
ENRON O ÉRASE UNA VEZ EN LOS ESTADOS UNIDOS

Fran cis co IBARRA PALAFOX

SUMARIO: I. ¿Por qué nos in te re sa Enron? II. Enron y la
po lí ti ca. III. El Ban co de Gas o imi tan do al mun do fi nan -
cie ro. IV. La con ta bi li dad mark-to-mar ket o el ori gen del
se cre to. V. Los de ri va dos. VI. Enti da des pa ra Pro pó si tos
Espe cia les. VII. Ander sen y la es ca sa trans pa ren cia de las
fir mas con ta bles. VIII. La de ba cle o la in for ma ción co -
mien za a fluir. IX. Epí lo go o lo que fal ta por sa ber. X. Bi -

blio gra fía.

Cuan do Ser gio Leo ne es ta ba fil man do Éra se una vez en los Esta dos Uni -
dos (Once Upon a Ti me in Ame ri ca), a prin ci pios de la dé ca da de los
ochen ta, te nía en men te un país que ya ha bía de ja do de exis tir: los Esta -
dos Uni dos de las pri me ras dé ca das del si glo XX con la con so li da ción de 
al gu nos de sus prin ci pa les gru pos em pre sa ria les y fi nan cie ros que cre -
cían a la par que al gu nas de las ma fias neo yor ki nas se en ri que cían con el 
con tra ban do del al cohol du ran te la lla ma da épo ca de la “prohi bi ción”.
En esen cia, Leo ne nos mues tra en la pan ta lla có mo un pe que ño gru po de
ami gos de los ba rrios más po bres de Nue va York se lle ga rían a en ri que -
cer a tra vés de una se rie de ne go cios ilí ci tos, al tiem po que van te jien do
to da una red de re la cio nes po lí ti cas y eco nó mi cas que les per mi ten con -
so li dar su po der en ese pu jan te país que es ta ba a pun to de con ver tir se en
la gran po ten cia mun dial. Esa es la his to ria de mu chas de las gran des for -
tu nas que se han he cho en los Esta dos Uni dos, pa re ce de cir nos el ita lia no 
Leo ne.

Con el tiem po, es te fil me ha lle ga do a ser una de las más gran des pe lí -
cu las de gáng sters que po see la fil mo gra fía mun dial, y pa ra cuan do Leo -
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ne la ex hi be, a me dia dos de la dé ca da de los ochen ta, ya es tá en mar cha
en los Esta dos Uni dos una nue va for ma de ha cer ne go cios, ilí ci ta tam -
bién, pe ro a tra vés de me ca nis mos mu cho más so fis ti ca dos: las ope ra cio -
nes fi nan cie ras y cor po ra ti vas. Des de lue go, a di fe ren cia de las ma fias de 
las pri me ras dé ca das del si glo XX, que te nían que tra fi car con pro duc tos
“du ros” co mo el al cohol, los nar có ti cos des pués o los ca si nos más tar de,
los gran des ne go cios ilí ci tos del fi nal del si glo que aca ba de ter mi nar, se
ve rán pro te gi dos por to da una se rie de ope ra cio nes fi nan cie ras co mo son
las ope ra cio nes en la bol sa, los de ri va dos, los fi dei co mi sos o los prés ta -
mos ban ca rios. Cla ro es tá que la ven ta ja com pa ra ti va que po see es ta nue va 
ge ne ra ción es que sus ope ra cio nes se rea li zan en un am bien te mu cho más
se cre to que el de las ma fias que tra fi ca ban con alcohol, pues sus ope ra cio -
nes han al can za do un ni vel de com ple ji dad fi nan cie ra y ma te má ti ca que
no es de fá cil com pren sión pa ra la ma yo ría de los ciu da da nos de las de -
mo cra cias con tem po rá neas; más aún, ca si siem pre es tán am pa ra das en lo
que se ha lla ma do el se cre to ban ca rio o el se cre to fi du cia rio.

Tam bién hay una ven ta ja com pa ra ti va más de es ta ge ne ra ción con re -
la ción a la de los años trein ta del si glo XX: mien tras Da vid Nood les (Ro -
bert de Ni ro) y Max Ber co vicz (Ja mes Woods), los per so na jes cen tra les
de la tra ma de Leo ne, cons tru ye ron to do su po der al re de dor de la prohi -
bi ción (en es te ca so del al cohol), la nue va ge ne ra ción lo ha ce al am pa ro
de la ideo lo gía de la per mi sión, la des re gu la ción y la pri va ti za ción. En
efec to, ¿có mo ha bría si do po si ble el des me di do cre ci mien to de Enron,
sin la fal ta de re gu la ción es ta tal so bre las ope ra cio nes fi nan cie ras que es -
ta ba rea li zan do con sus pro duc tos ener gé ti cos y sin la pri va ti za ción del
sec tor eléc tri co en Ca li for nia?

Sin em bar go, al go tie nen en co mún la an te rior y la nue va ge ne ra ción de 
em pre sa rios es ta dou ni den ses que se en ri que cie ron al am pa ro de los ne -
go cios ilí ci tos, en tre los que se en con tra ban los hom bres que di ri gían
Enron: am bos han creí do en el Ame ri can dream, es to es, en la po si bi li -
dad de ha cer se de gran des ri que zas de una ma ne ra rá pi da, apro ve chan do
sus “ta len tos”, “ha bi li da des” y “ca ris ma”. En otras pa la bras, se han creí -
do el cuen to de que en los Esta dos Uni dos cual quie ra se pue de ha cer ri co 
con só lo es tar en el lu gar ade cua do. Por eso es te en sa yo, co mo la pe lí cu -
la, co mien za di cien do, a la ma ne ra de los cuen tos: Éra se una vez en...

Y aquí es don de en tra Enron, pues es ta em pre sa es un buen ejem plo
de lo que ha su ce di do en el sec tor cor po ra ti vo de los Esta dos Uni dos y
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del mun do, pues me dian te la ma ni pu la ción de su in for ma ción fi nan cie ra
y el uso de in for ma ción pri vi le gia da, los di rec ti vos de Enron lle va ron a
la em pre sa a al can zar ni ve les de en ri que ci mien to ini ma gi na bles. Pe ro an -
tes de ex pli car có mo ma ne ja ba su in for ma ción con ta ble y fi nan cie ra, co -
men taré bre ve men te có mo tu vo su ori gen Enron y por qué su quie bra es
tan im por tan te.

I. ¿POR QUÉ NOS INTERESA ENRON?

A ma ne ra de bre ve in tro duc ción po de mos de cir que cuan do Ken neth
Lay (quien lle ga ría a ser di rec tor en je fe de Enron) to mó las rien das de
Hous ton Na tu ral Gas en 1984, em pre sa ubi ca da en Hous ton, Te xas, és ta
ape nas era una pe que ña dis tri bui do ra de gas. Po co des pués, Hous ton Na -
tu ral Gas se fu sio na ría con Flo ri da Gas y Trans wes tern Pi pe li ne, lo que
le per mi ti ría du pli car su ta ma ño. Más tar de ad qui rió las dis tri bui do ras de 
gas y ga seo duc tos de Inter North y cam bia ría su nom bre a Enron.1 Pa ra
fi na les de la dé ca da de los no ven ta te nía im por tan tes in te re ses en Eu ro -
pa, Amé ri ca La ti na y Asia.

Aho ra bien, ¿por qué es im por tan te es tu diar el ca so de Enron?, ¿qué
re le van cia tie ne Enron pa ra efec tos de la trans pa ren cia en la in for ma -
ción? El ca so es im por tan te pa ra el te ma que nos ocu pa por mu chos mo -
ti vos, en tre los más im por tan tes se en cuen tran los si guien tes:

— Enron, que pa só de ser una com pa ñía dis tri bui do ra de gas na tu ral
y pro pie ta ria de al gu nos ga seo duc tos de me dia na im por tan cia, se
con vir tió en una fir ma de tran sac cio nes ener gé ti cas que po día
com prar y ven der gas, así co mo elec tri ci dad, y ma ne jar una fir ma
im por tan te de ope ra cio nes co mer cia les en la Inter net. En efec to,
pa ra fi na les de los no ven ta, Enron ha bía re ba sa do su seg men to ori -
gi nal de mer ca do, que era el del gas na tu ral, pa ra in gre sar en el ne -
go cio re cien te men te des re gu la do de la elec tri ci dad en los Esta dos
Uni dos, así co mo en los ne go cios de me ta les, los de ri va dos, los
con tra tos fi nan cie ros y mu chos otros pro duc tos, ade más de que te -
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nía im por tan tes in te re ses en di ver sas par tes del mun do y en lu ga -
res co mo Ingla te rra, India, Amé ri ca La ti na y Asia. Enron se ha bía
con ver ti do en po co tiem po en una ver da de ra em pre sa glo bal. Pa ra
prin ci pios de 2000, mu chos de sus in gre sos pro ve nían esen cial -
men te de la rea li za ción de ope ra cio nes co mer cia les y fi nan cie ras, a 
tal gra do que prác ti ca men te ha bía de ja do de ser una com pa ñía
ener gé ti ca pa ra con ver tir se en una es pe cie de ban co, co mo ex pli -
ca ré más ade lan te.

Se me jan te trans for ma ción pro vo có una ex pan sión ma si va de En-
ron, a tal gra do que sus ga nan cias cre cie ron de 4.6 bi llo nes de dó -
la res en 1990 a 101 bi llo nes de dó la res en 2000. Des de 1992,
Enron era ya la prin ci pal ven de do ra de gas en Nor te amé ri ca, pues
ven día cer ca de 5.6 bi llo nes de pies cú bi cos por día. Esto hi zo de
Enron la sép ti ma com pa ñía más gran de de los Esta dos Uni dos, aun 
más gran de que IBM y Sony.2

— Con ac ti vos de al re de dor de 62 bi llo nes de dó la res, fue en el mo -
men to de su de ba cle (2001) la quie bra más gran de que ha ya re gis -
tra do la his to ria cor po ra ti va de los Esta dos Uni dos (só lo la quie bra 
Worl dCom el 21 de ju lio de 2002 eclip só a Enron). Enron que bró
gra cias a una su ma de pa si vos que ex ce dían el pro duc to in ter no
bru to de Irak.3 Asi mis mo, pa ra el mo men to de su quie bra, Enron
te nía cien tos de acree do res (en tre los que se en con tra ban va rios de
los ban cos más im por tan tes de ese país), mi les de en fu re ci dos em -
plea dos que prác ti ca men te per die ron sus pla nes de re ti ro, ade más
de que en fren ta ba una in ves ti ga ción pe nal del De par ta men to de
Jus ti cia de los Esta dos Uni dos por ha ber ocul ta do in for ma ción a
sus ac cio nis tas y por la rea li za ción de las ope ra cio nes ilí ci tas que
re se ña ré en se gui da.4

— El fra ca so de Enron tam bién pue de con si de rar se uno de los ma yo -
res es cán da los po lí ti cos que re gis tra la his to ria re cien te de los
Esta dos Uni dos. Así, por ejem plo, mien tras el es cán da lo de Wa ter -
ga te, que tu vo enor mes re per cu sio nes po lí ti cas que de sem bo ca rían 
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Pu blic Affairs, 2002, p. 6.
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en la caí da de Ri chard Ni xon co mo pre si den te de ese país, im plicó,
sin em bar go, a re la ti va men te po cas per so nas: Tricky Dick Ni xon,
una do ce na de sus hom bres de con fian za y al gu nos de sus inep tos
ope ra rios, en cam bio, el ca so de Enron es di fe ren te, pues al mo -
men to de su ban ca rro ta co men zó a sa lir a la luz pú bli ca que es ta
em pre sa te nía víncu los con nu me ro sos po lí ti cos a los que in clu si ve 
ca na li za ba cuan tio sos re cur sos. Esos po lí ti cos van des de la pro pia
fa mi lia Bush en la Ca sa Blan ca, pa san do por el Con gre so, has ta
las cor tes de jus ti cia es ta ta les, las le gis la tu ras y bu ró cra tas de to do
ni vel.5

— Tam bién es el ma yor es cán da lo que ha ya gol pea do a Wall Street
de bi do a que la de ba cle de Enron atra pó con ella a los más im por-
tan tes ban cos e in ver sio nis tas de Nue va York, in clui dos, en tre ellos, 
Me rrill Lynch, Ci ti group, J. P. Mor gan Cha se, UBS, y una do ce na
más.

En efec to, los ban cos no só lo pres ta ron a Enron enor mes su mas
de di ne ro y rea li za ron sig ni fi ca ti vas in ver sio nes en la com pa ñía,
si no que ade más al gu nos de sus eje cu ti vos par ti ci pa ron en aque llas 
ope ra cio nes que Enron tra tó de man te ner ilí ci ta men te al mar gen de 
su con ta bi li dad.6

— Enron fue la fir ma de tran sac cio nes con de ri va dos más gran de que
que bra ba des de Long Term Ca pi tal Ma na ge ment en 1998. Efec ti -
va men te, en 2000, só lo por sus de ri va dos Enron ha bía si do ca ta lo -
ga da por la re vis ta For tu ne co mo la com pa ñía 256 so la men te por
su ta ma ño. Pa ra el mo men to en que se vi no a pi que, Enron te nía
pa si vos ge ne ra dos por sus ope ra cio nes con de ri va dos que ex ce dían 
los 18.7 bi llo nes de dó la res, can ti dad que fue de ter mi nan te pa ra
que Enron fra ca sa ra.7

— Adi cio nal men te al com ple jo cú mu lo de ope ra cio nes con de ri va dos 
que es ta ba rea li zan do, Enron es, sin lu gar a du das, el ma yor es cán -
da lo que ha ya te ni do lu gar en el mun do de la con ta bi li dad. En
efec to, la que una vez fue ra una de las más gran des fir mas con ta -
bles de los Esta dos Uni dos, Arthur Ander sen, pres ta ba a Enron
ser vi cios de con sul to ría y au di to ría por cer ca de 52 mi llo nes de

ENRON O ÉRASE UNA VEZ EN LOS ESTADOS UNIDOS 5

5 Bryce, Ro bert, op. cit., no ta 3, p. 6.
6 Idem.
7 Idem.

Esta obra forma parte del acervo de la Biblioteca Jurídica Virtual del Instituto de Investigaciones Jurídicas de la UNAM 
www.juridicas.unam.mx                https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv 

DR © 2005. Universidad Nacional Autónoma de México - Instituto de Investigaciones Jurídicas

Libro completo en: https://goo.gl/XSBQgT



dó la res al año, a cam bio de ava lar sus ope ra cio nes fi nan cie ras y
ocul tar la ver dad so bre su con ta bi li dad. Ander sen fue de cla ra da
cul pa ble el 15 de ju nio de 2002 por ha ber obs trui do las in ves ti ga -
cio nes en tor no a Enron y, pa ra el día de hoy, ha de sa pa re ci do.8

— El co lap so de Enron es un for mi da ble ejem plo de la pi ra te ría eje -
cu ti va que tie ne lu gar en el mun do cor po ra ti vo de los Esta dos Uni -
dos, co mo bien lo ha se ña la do Jo seph Sti glitz9 en Los fe li ces no -
ven tas. De es ta ma ne ra, un pu ña do de eje cu ti vos de Enron pu do
ha cer se de for tu nas in creí bles que po dían ir des de las de ce nas has -
ta las cen te nas de mi llo nes de dó la res, al mis mo tiem po que iban
hun dien do ca da vez más a Enron. Por ejem plo, en tre 1998 y 2001, 
un par de do ce nas de eje cu ti vos de Enron y de su Con se jo de Ad-
mi nis tra ción ven die ron ac cio nes de la em pre sa por va lor de más de 
1.1 bi llo nes de dó la res, lo que cier ta men te pre ci pi tó la caí da. Esta
can ti dad no in clu ye los al tí si mos sa la rios ni los bo nos, ni otros pa -
gos he chos en efec ti vo a los eje cu ti vos de Enron du ran te su ges -
tión, lo que por cier to es tam bién re fle jo de lo que ha su ce di do en
to do el mun do cor po ra ti vo de los Esta dos Uni dos: ha ce trein ta
años, los má xi mos di rec ti vos de una em pre sa ga na ban, en pro me -
dio, 39 ve ces el sa la rio de un tra ba ja dor re gu lar; pa ra prin ci pios de 
2000, los más al tos di rec ti vos de las cor po ra cio nes ga na ban, en
pro me dio, mil ve ces más que sus tra ba ja do res.10

— Tam bién po de mos de cir que la quie bra de Enron ha cam bia do la
ma ne ra de ver las co sas en el mun do fi nan cie ro de los Esta dos Uni -
dos, pues los in ver sio nis tas y te ne do res de ac cio nes es ta dou ni den -
ses, des pués de per der, só lo con Enron, más de 70 bi llo nes de dó -
la res en el va lor de las ac cio nes, han ini cia do to da una se rie de
cues tio na mien tos so bre las prác ti cas con ta bles de otras em pre sas
que no te nían na da que ver con Enron.11

— Au na do a to do lo an te rior, Enron es tam bién im por tan te por que su
quie bra tu vo lu gar ochen ta y dos días des pués de los aten ta dos del
11 de sep tiem bre a las to rres ge me las de Nue va York y al Pen tá -

FRANCISCO IBARRA PALAFOX6

8 Ibi dem, p. 7.
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de 2005, p. 22.
11 Bryce, Ro bert, op. cit., no ta 3, p. 7.
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go no en Wa shing ton D. C. De es ta ma ne ra, mien tras he rían pro -
fun da men te a los Esta dos Uni dos en sus no cio nes de se gu ri dad na -
cio nal, Enron, por su par te, he ría su eco no mía. Es de cir, si los
aten ta dos al Pen tá go no y al World Tra de Cen ter ha cían pe da zos
las con cep cio nes que los es ta dou ni den ses te nían so bre su se gu ri -
dad, el de sas tre de Enron cim bra ba en sus ci mien tos la con fian za
de los in ver sio nis tas en la to ta li dad de su sis te ma fi nan cie ro. Estos 
in ver sio nis tas ha bían si do se du ci dos por la ex hu be ran cia irra cio nal 
de la era del Inter net y por la ilu sión de un mer ca do cam bia rio
siem pre en as cen so du ran te la se gun da mi tad de la dé ca da de los
no ven ta, años que, por cier to, se rán re cor da dos co mo los del ma -
yor boom que ha ya ex pe ri men ta do la bol sa de va lo res en los pre -
cios de sus ac cio nes. De re pen te, es tos in ver sio nis tas des per ta ron
con un bal de de agua fría: in clu si ve la más gran de de las com pa -
ñías pue de de sa pa re cer o ad qui rir un va lor in sig ni fi can te de la no -
che a la ma ña na.12

— Fi nal men te, pe ro no lo me nos im por tan te: la quie bra de Enron nos
mues tra el va lor de la in for ma ción. En efec to, Enron y sus eje cu ti -
vos se hi cie ron mul ti mi llo na rios gra cias a que es con dían in for ma-
ción (pro ce di mien to que ex pli ca re mos un po co más ade lan te), pues
ocul ta ban el va lor real de su em pre sa, es de cir, re por ta ban ga nan -
cias que en rea li dad no per ci bían y ocul ta ban sus adeu dos, to do
ello ava la do por la fir ma con ta ble que los au di ta ba. De es ta ma ne -
ra, Enron re por ta ba un va lor que en rea li dad só lo exis tía en do cu -
men tos. Asi mis mo, la caí da de Enron se de be a la pro pia in for ma -
ción, ya que una vez que se fue ron ha cien do pú bli cos sus adeu dos, 
así co mo las ope ra cio nes frau du len tas que so por ta ban sus in gre sos 
y las di fe ren cias que ha bía al in te rior de la em pre sa en tre sus di -
rec ti vos, los in ver sio nis tas les co men za ron a per der con fian za y el
va lor de sus ac cio nes fue ca yen do, pri me ro po co a po co y des pués
es tre pi to sa men te, to do ello gra cias a la fa ci li dad con la que co -
men zó a fluir la in for ma ción en los círcu los fi nan cie ros so bre las
irre gu la ri da des de Enron. Al res pec to, tén ga se pre sen te una re gla
bá si ca del mer ca do de va lo res: la in for ma ción so bre la sa lud de
una em pre sa es vi tal pa ra de ter mi nar que el pre cio de las ac cio nes
suba o ba je. En es te sen ti do, una vez que los me dios de co mu nica-
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ción se en te ra ron de que ha bía pro ble mas en Enron y que és te po -
día ser un ca so gran de pa ra sus re por ta jes, prác ti ca men te in va die-
ron Hous ton. Así, pa ra me dia dos de di ciem bre de 2001, el New
York Ti mes te nía ocho re por te ros tra ba jan do tiem po com ple to en la 
his to ria, mien tras Enron era no ti cia prin ci pal ca si to das las no ches
en los no ti cie ros te le vi si vos. De es ta ma ne ra, to do lo que Enron
ha bía he cho fue ex pues to con el ma yor lu jo de de ta lles a la luz pú -
bli ca, pro vo can do una caí da en el pre cio de las ac cio nes ca da vez
más in con te ni ble y asom bran do a la so cie dad es ta dou ni den se so -
bre las di men sio nes de la co rrup ción.13

Aho ra bien, se ña la da la im por tan cia del ca so que nos ocu pa, es igual -
men te im por tan te pre gun tar nos, en tre otras co sas, ¿por qué que bró En-
ron?, ¿qué es lo que ocul ta ba y có mo con si guió ocul tar el va lor real de la 
em pre sa por tan to tiem po?, ¿con qué ti po de apo yos po lí ti cos e ins ti tu -
cio na les con ta ba Enron pa ra cre cer de la ma ne ra en que lo hi zo? Co men -
ce mos por exa mi nar sus víncu los po lí ti cos, pa ra des pués exa mi nar el ti po 
de ope ra cio nes que rea li za ba.

II. ENRON Y LA POLÍTICA

Los ne xos de Ken neth Lay, quien fue ra el prin ci pal di rec ti vo de Enron,
con el pri mer Geor ge H. W. Bush (Bush pa dre) se re mon tan a cuan do me -
nos 1980, cuan do Bush hi zo su pri me ra apues ta pa ra lle gar a la Ca sa
Blan ca. En ese mo men to, Bush, que aca ba ba de de jar la agen cia cen tral
de in te li gen cia, ne ce si ta ba fon dos pa ra su cam pa ña. Lay, que ha bía co -
no ci do a Bush a tra vés de ami gos co mu nes en Hous ton, le dio di ne ro, y
aun que Bush pa dre no ga nó, Ro nald Rea gan lo hi zo vi ce pre si den te de
los Esta dos Uni dos. De es ta for ma, Bush en ca be zó al gu nos de los pa ne-
les que es tu vie ron en fa vor de la des re gu la ción del sec tor ener gé ti co en la
era Rea gan. Entre los prin ci pa les mo vi mien tos des re gu la to rios que rea li -
zó Rea gan se en cuen tra la re mo ción de los con tro les fe de ra les que so bre
el mer ca do de gas te nía el go bier no fe de ral de los Esta dos Uni dos, al go
que des de ha cía tiem po bus ca ba Lay. Cuan do Bush pa dre lle gó a la Pre -
si den cia, nun ca ol vi do a Lay, e in clu si ve du ran te los go bier nos de Rea -
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gan y Bush no só lo se eli mi na ron los prin ci pa les con tro les so bre la co -
mer cia li za ción del gas, si no tam bién va rios im pues tos a las com pa ñías
pro duc to ras de pe tró leo y de gas, al go que pa re cía im po si ble en los años
se ten ta, cuan do las em pre sas de di ca das a es te ra mo ob te nían enor mes ga -
nan cias por la ven ta del pe tró leo.14 En ju lio de 1991, el mis mo Lay fue
de sig na do miem bro de un pa nel de veinticinco per so na li da des del sec tor
in dus trial que ase so ra ría a Geor ge H. W. Bush en las po lí ti cas a se guir
pa ra equi li brar la pro tec ción del me dio am bien te con las ne ce si da des del
sec tor in dus trial.15

Asi mis mo, en 1992 Geor ge H. W. Bush per so nal men te le pi dió a Lay
que en ca be za ra el Co mi té de la Con ven ción Na cio nal Re pu bli ca na que
tu vo lu gar en Hous ton, a lo que Lay ac ce dió. Ca be se ña lar que Enron
apor tó más de 250 mil dó la res pa ra la rea li za ción de esa Con ven ción.
Más tar de, cuan do en 1993 Geor ge W. Bush hi jo, y ac tual pre si den te de
los Esta dos Uni dos, de ci dió com pe tir por la gu ber na tu ra de Te xas, le pi -
die ron a Lay que fue ra el je fe fi nan cie ro de su cam pa ña en Ha rris
County; en ese mo men to Lay no to mó per so nal men te el en car go, pe ro en 
cam bio do nó 12,500 dó la res pa ra Geor ge W. Bush, al tiem po que de ci -
dió tra ba jar tras bam ba li nas, ya que pu so co mo je fe de cam pa ña en ese
con da do a Rich Kin der, quien era en ton ces uno de los al tos eje cu ti vos de 
Enron y sub or di na do de Lay. De igual ma ne ra, Lay, Kin der y otros al tos
eje cu ti vos de Enron do na ron 146 mil dó la res a Geor ge W. Bush, lo cual
re pre sen ta ba sie te ve ces más de lo que ellos mis mos ha bían da do al can -
di da to de mó cra ta pa ra la gu ber na tu ra. Los do na ti vos rea li za dos por los
eje cu ti vos de Enron, com bi na dos con el di ne ro pro ve nien te del Co mi té
de Acción Po lí ti ca de Enron, hi cie ron de es ta fir ma el ma yor con tri bu -
yen te a la cam pa ña de Geor ge W. Bush en ese mo men to. Des pués de que 
Geor ge W. Bush ven ció al can di da to de mó cra ta por la ca rre ra a la gu ber -
na tu ra, Enron dio 50 mil dó la res pa ra el Co mi té inau gu ral de Geor ge W.
Bush. Des de lue go, es te ti po de fa vo res ten drían al gu na re com pen sa pa ra 
Enron, y así por ejem plo, en di ciem bre de 1994, Lay le pi dió a G. W.
Bush que co lo ca rá a Pat Wood en la Co mi sión Esta tal de Empre sas de
Ser vi cio Pú bli co pa ra im pul sar la des re gu la ción del sec tor eléc tri co en el 
es ta do. Geor ge W. Bush acep tó la re co men da ción de Lay, e in clu si ve

ENRON O ÉRASE UNA VEZ EN LOS ESTADOS UNIDOS 9

14 Ibi dem, pp. 86 y 87.
15 Ibi dem, p. 47.
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más tar de, a ini cia ti va otra vez de Lay, pon dría a Wood al fren te de la
Co mi sión Fe de ral pa ra la Re gu la ción de la Ener gía (Fe de ral Energy Re -
gu la tory Com mis sion). Entre las re for mas le ga les que Geor ge W. Bush
lle vó a ca bo en Te xas y que be ne fi cia ron a Enron, su ge ri das por el pro pio
Lay a Geor ge W. Bush, po de mos men cio nar só lo a ma ne ra de ejem plo la
re vi sión al Có di go Fis cal de Te xas que Bush co men zó a con si de rar po co
des pués de ha ber si do elec to go ber na dor. Pa ra ello for mó un Co mi té de
die ci sie te miem bros pa ra es tu diar de te ni da men te las po si bles re for mas,
en tre los que se en con tra ba Kin der, que, co mo se ña la mos ha ce un mo -
men to, era uno de los más al tos eje cu ti vos de Enron. Entre otras co sas,
ese Co mi té pro pu so un pa que te de 3 bi llo nes de dó la res en re duc ción de
im pues tos a las in dus trias de ca pi tal in ten si vo, ta les co mo las fir mas pe -
tro quí mi cas o de gas, al tiem po que tras la da ba la car ga fis cal a al gu nas
áreas de ser vi cios con cen tra das, por ejem plo en los doc to res, con ta do res
y abo ga dos. Estas me di das po drían ha ber sig ni fi ca do pa ra Enron un aho -
rro de 9 mi llo nes de dó la res so bre im pues tos fis ca les.16

Un he cho que nos pue de dar idea de la enor me in fluen cia que Ken -
neth Lay te nía so bre la fa mi lia Bush se des pren de del apo yo que ob tu vo
de és ta pa ra la cons truc ción de un nue vo es ta dio de béis bol pa ra los As-
tros de Hous ton. En efec to, en el ve ra no de 1996 a Lay se le me tió en la
ca be za la idea de im pul sar a es te equi po de béis bol que pa sa ba por una
di fí cil si tua ción fi nan cie ra, e in clu si ve ha bían ame na za do con de jar la
ciu dad de Hous ton pa ra ir se a otro lu gar que les die ra ma yo res y me jo res 
sub si dios. De es ta for ma, Lay co men zó una im por tan te cam pa ña pa ra
reu nir fon dos que per mi tie ran cons truir un nue vo es ta dio pa ra los Astros, 
no obs tan te que los elec to res en Hous ton, po cos me ses an tes, ha bían re -
cha za do un pa que te fi nan cie ro pa ra me jo rar sus es cue las pú bli cas, lo
cual ha cía de la cons truc ción del nue vo es ta dio al go ver da de ra men te di -
fí cil de con se guir. Sin em bar go, Lay logró reu nir una can ti dad im por tan -
te de re cur sos pa ra la cons truc ción del nue vo re cin to de los Astros, y pa -
ra tal efec to, no fue ron ayu da me nor los co mer cia les te le vi si vos en los
cua les lle gó a apa re cer Bush pa dre so li ci tan do re cur sos. Efec ti va men te,
Lay en un pri mer mo men to le pi dió a Bar ba ra Bush que apa re cie ra en un 
co mer cial te le vi si vo so li ci tan do re cur sos pa ra la cons truc ción del es ta -
dio, sin em bar go ella de cli nó en fa vor de su es po so Geor ge H. W. Bush,
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ex pre si den te de los Esta dos Uni dos, no obs tan te que su hi jo Bush era to -
da vía go ber na dor. Con es tos apo yos, en no viem bre de 1996 los vo tan tes
apro ba ron por un pe que ño mar gen de vo tos que se cons tru ye ra el nue vo
es ta dio. Unos me ses más tar de se anun cio que Enron ha bía pa ga do una
fuer te su ma de di ne ro pa ra que el nue vo es ta dio se lla ma ra na da me nos
que Enron Field.17

La lle ga da de la se gun da di nas tía Bush a la Pre si den cia de los Esta dos 
Uni dos coin ci dió con un sig ni fi ca ti vo in cre men to de las con tri bu cio nes
po lí ti cas que Enron rea li za ba a los can di da tos a ni vel fe de ral. Así, por
ejem plo, en 1992 los Co mi tés de Acción Po lí ti ca de Enron y los eje cu ti -
vos de la em pre sa do na ron un to tal de 281 mil dó la res a di ver sos can di -
da tos fe de ra les. Pa ra 1996 esa can ti dad ca si se cua dru pli có pa ra so bre pa -
sar los 1,100 mi llo nes dó la res, de los cua les el 81% fue des ti na do a los
can di da tos re pu bli ca nos.18

En fin, se ría im po si ble si quie ra ha cer una bre ve re fe ren cia a to dos los
mu tuos fa vo res que se hi cie ron con ti nua men te Enron y la fa mi lia Bush,
pues son de ma sia dos pa ra tan bre ve es pa cio; sin em bar go, só lo agre ga ré
la lla ma da que Geor ge W. Bush hi zo en 1997 a Tom Rid ge, go ber na dor
re pu bli ca no del es ta do de Pen sil va nia, pa ra ase gu rar le que ese es ta do po -
dría be ne fi ciar se de ma ne ra sig ni fi ca ti va si per mi tía que Enron tu vie ra
ac ce so a sus mer ca dos ener gé ti cos. Des de lue go, es ta lla ma da tu vo su
ori gen en una pe ti ción de Lay a Geor ge W. Bush. Po co des pués de la lla -
ma da te le fó ni ca, la le gis la tu ra de Pen sil va nia des re gu ló el mer ca do ener -
gé ti co per mi tien do la en tra da de Enron al mis mo. Fi nal men te, me gus ta -
ría agre gar que pa ra cuan do Bush ya era can di da to a la Pre si den cia de
los Esta dos Uni dos, Lay en vío una car ta a apro xi ma da men te 200 eje cu ti -
vos de Enron me dian te la cual los ex hor ta ba a do nar di ne ro pa ra la cam -
pa ña de Geor ge W. Bush.19

Pe ro Enron, a tra vés de Lay, no só lo era una pre sen cia cons tan te en
las ad mi nis tra cio nes re pu bli ca nas de Bush, si no tam bién en la del de mó -
cra ta Bill Clin ton. Por ejem plo, en vir tud de que el gas na tu ral no es muy 
agre si vo pa ra el me dio am bien te, Lay apo yó a Al Go re en su de seo de
que los Esta dos Uni dos sus cri bie ran los acuer dos de Kyo to, que su opo -
nen te Geor ge W. Bush y mu chos otros re pu bli ca nos con si de ra ban ina -
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17 Ibi dem, p. 90.
18 Ibi dem, p. 91.
19 Ibi dem, pp. 91 y 92.
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cep ta ble.20 Aho ra bien, los víncu los eco nó mi cos de Enron con la ad mi -
nis tra ción de Clin ton que dan bien ilus tra dos si exa mi na mos los in te re ses
de Enron con la Cor po ra ción pa ra la Inver sión Pri va da en el Extran je ro
(Over seas Pri va te Invest ment Cor po ra tion, en ade lan te OPIC, por sus si -
glas en in glés).

En efec to, la OPIC es el más pe que ño pe ro el más po de ro so de los
ban cos es ta dou ni den ses en lo re la ti vo al otor ga mien to de re cur sos, así
co mo de ava les y ga ran tías pa ra las ope ra cio nes fi nan cie ras que rea li zan
las em pre sas de los Esta dos Uni dos en el ex tran je ro. El pre si den te de los
Esta dos Uni dos no só lo tie ne el pri vi le gio de de sig nar a los in te gran tes
de la jun ta di rec ti va, a su pre si den te y a su di rec tor en je fe, si no que tam -
bién tie ne un si len cio so pe ro efec ti vo con trol so bre es ta en ti dad, mis ma
que de ci de cuá les son las com pa ñías es ta dou ni den ses que ob ten drán bi -
llo nes de dó la res en pres ta mos y ava les pa ra pro yec tos a rea li zar se en to- 
do el mun do en de sa rro llo, des de Ango la has ta Zai re. Asi mis mo, la OPIC
pro por cio na una va lio sa pla ta for ma po lí ti ca des de la cual el pre si den te
pue de mo di fi car la in ver sión ex tran je ra y, en con se cuen cia, la po lí ti ca in -
ter na cio nal. Des de lue go, a tra vés de la OPIC el pre si den te de los Esta -
dos Uni dos pue de ha cer se de mu chos nue vos ami gos den tro del sec tor
pri va do y cor po ra ti vo es ta dou ni den se, los cua les se en cuen tran an sio sos
de ob te ner el res pal do de la OPIC, mis ma que les pue de pro por cio nar un
im por tan te res pal do fi nan cie ro in ter na cio nal a cam bio de apor ta cio nes
eco nó mi cas que nor mal men te se di ri gen a la cam pa ña po lí ti ca del pre si -
den te o del par ti do que se en cuen tra en el po der, al go que, des de lue go,
no es del to do trans pa ren te en la po lí ti ca de los Esta dos Uni dos. Una vez
que es tas cor po ra cio nes tie nen el res pal do de la OPIC, ya no ten drán que 
preo cu par se de que sus pro yec tos pue dan que brar, pues la OPIC es tá res -
pal da da ple na men te por el cré di to y la fe de los Esta dos Uni dos de Amé -
ri ca. Pe ro la OPIC tie ne una gran des ven ta ja: nor mal men te ayu da al pre -
si den te de ese país a reu nir fon dos pa ra sus cam pa ñas, lo que se tra du ce
en que el pre si den te fa vo re ce rá a tra vés de la OPIC a aque llas cor po ra -
cio nes pri va das que de al gu na u otra ma ne ra han ca na li za do re cur sos pa -
ra sus cam pa ñas y su tra ba jo po lí ti co.21

Aho ra bien, las re la cio nes de Enron con la OPIC co men za ron en
1989, cuan do ob tu vo 56 mi llo nes de dó la res en prés ta mos y ava les pa ra
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20 Fu sa ro, Pe ter C. y Mi ller, Ross M., op. cit., no ta 1, p. 10.
21 Bryce, Ro bert, op. cit., no ta 3, pp. 104-106.
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la cons truc ción de una plan ta quí mi ca en Argen ti na. En 1992, la OPIC le 
pro por cionó a Enron 74 mi llo nes de dó la res en ava les pa ra el de sa rro llo
de una nue va plan ta de po der en Gua te ma la. En 1993, Enron ob tu vo 69
mi llo nes de dó la res en se gu ros y ava les, así co mo 50 mi llo nes de dó la res 
en fi nan cia mien to pa ra el de sa rro llo de una plan ta de po der en las Fi li pi -
nas. Asi mis mo, Enron tam bién ob tu vo cuan tio sos re cur sos pa ra su ma yor 
in ver sión en el ex tran je ro: la plan ta de Dab hol, en India. En fin, po cas
com pa ñías co mo Enron ob tu vie ron un tra to tan pri vi le gia do de la OPIC
du ran te la ad mi nis tra ción de Bill Clin ton, pues en tre 1993 y 2000 re ci bió 
de la OPIC más de 2.2 bi llo nes de dó la res en prés ta mos y ava les pa ra
más de una do ce na de plan tas, ga seo duc tos y otros pro yec tos en el ex -
tran je ro; a cam bio, Enron dio ca si dos mi llo nes de dó la res a los de mó cra -
tas pa ra di ver sos fi nes po lí ti cos.22 Pe ro Enron no só lo en tre gó cuan tio sos 
re cur sos a los de mó cra tas pa ra sus cam pa ñas po lí ti cas, tam bién les hi zo
al gu nos fa vo res de al to ries go a tra vés de la OPIC que nin gu na otra em -
pre sa les hu bie ra brin da do. Así, por ejem plo, en tre los fa vo res que Enron 
rea li zó pa ra la OPIC (a cam bio de un ju go so apo yo fi nan cie ro) se en -
cuen tra el pro yec to de Enron en la fran ja de Ga za. En efec to, Enron nun -
ca se hu bie ra in vo lu cra do en el pro yec to de Ga za (en tre 1998 y 1999)
pa ra la cons truc ción de una plan ta de po der (in du da ble men te uno de sus
pro yec tos más ries go sos), de no ha ber si do por que la OPIC se lo pi dió,
ya que Clin ton es ta ba bus can do in cre men tar las in ver sio nes en Pa les ti na. 
De sa for tu na da men te, es ta plan ta de ener gía que iba a ser pro pie dad de
Enron en una ter ce ra par te, nun ca lle gó a ge ne rar nin gún ti po de ener gía, 
pues las san grien tas ba ta llas en tre is rae líes y pa les ti nos im pi die ron que la 
plan ta co men zara a tra ba jar.23

Aho ra bien, por lo que res pec ta al ma ne jo de in for ma ción que ha ce la
OPIC, el mis mo es ver da de ra men te os cu ro, por lo que las com pa ñías es -
ta dou ni den ses que re ci ben re cur sos de ella pue den con fiar ple na men te en 
que la OPIC guar da rá ce lo sa men te sus se cre tos. En efec to, aun que la
OPIC es tá res pal da da por los con tri bu yen tes es ta dou ni den ses, la jun ta di -
rec ti va de la mis ma ope ra ba jo un ab so lu to se cre to. Al res pec to, la OPIC
in sis te en que las reu nio nes a puer tas ce rra das, en las que la jun ta di rec ti -
va de ci de cuá les pro yec tos y com pa ñías po drán ob te ner res pal do fe de ral, 
no es tán su je tas a la ley de li ber tad de in for ma ción (Free dom and Infor -

ENRON O ÉRASE UNA VEZ EN LOS ESTADOS UNIDOS 13
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23 Ibi dem, p. 109.

Esta obra forma parte del acervo de la Biblioteca Jurídica Virtual del Instituto de Investigaciones Jurídicas de la UNAM 
www.juridicas.unam.mx                https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv 

DR © 2005. Universidad Nacional Autónoma de México - Instituto de Investigaciones Jurídicas

Libro completo en: https://goo.gl/XSBQgT



ma tion Act). Esto sig ni fi ca que las de ci sio nes que to ma la jun ta di rec ti va
de la OPIC pa ra de ci dir sus apo yos fi nan cie ros, se en cuen tran ab so lu ta -
men te fue ra del con trol y de la su per vi sión que pu die ran ejer cer los ciu da -
da nos es ta dou ni den ses; de he cho, la OPIC nor mal men te re cha za a los pe -
rio dis tas o in ves ti ga do res que han so li ci ta do los do cu men tos a tra vés de
los cua les se pue dan cons ta tar las de ci sio nes de es ta agen cia fi nan cie ra.
Por ello, se rá su ma men te di fí cil lle gar a co no cer sus ver da de ros víncu los
con Enron.24

Pa ra con cluir con los víncu los po lí ti cos de Enron, só lo me res ta ha blar 
de la for ma tan con tun den te que te nía pa ra in te grar en sus fi las a ex fun -
cio na rios de al to ni vel del go bier no de los Esta dos Uni dos, quie nes a
cam bio de ele va dos ho no ra rios rea li za ban pa ra Enron im por tan tes ac ti vi -
da des de ca bil deo y lobby, no só lo an te el go bier no es ta dou ni den se, si no
tam bién an te otros go bier nos. En efec to, en fe bre ro de 1992, a tra vés de
un co mu ni ca do de pren sa, Enron anun ció las con tra ta cio nes de Ja mes
Ba ker, an tes se cre ta rio del Te so ro y je fe de ase so res de Ro nald Rea gan,
así co mo de Ro bert Mos ba cher, quien ha bía si do se cre ta rio de Co mer cio; 
am bos per so na jes ofre cían a Enron una am plia ex pe rien cia in ter na cio nal. 
Sin lu gar a du das, el nom bre de Ba ker es tá aso cia do a ese lobby in ter na -
cio nal que se vin cu la fre cuen te men te a la co rrup ción y que tan bien ha
si do de sa rro lla da por per so na jes co mo Henry Kis sin ger. Ba ker y Mos ba -
cher, ade más de ser ori gi na rios de Hous ton, es ta ban vin cu la dos des de
ha cía mu chos años atrás al sec tor ener gé ti co y te nían víncu los po lí ti cos
im por tan tes en paí ses co mo Chi na, Ku wait, Qa tar, Tur quía e in clu si ve en 
Tur kes tán, paí ses en los cua les Enron pla nea ba con ti nuar con su ex pan -
sión tras na cio nal. Enron tam bién con tra jo los ser vi cios del te nien te ge ne- 
ral Tho mas Kelly, quien se in te gró a la Jun ta Di rec ti va de Enron en 1991,
po co des pués de ha ber con clui do la pri me ra gue rra de Irak. Res pec to a
es te triun vi ra to de Ba ker-Mos ba cher-Kelly, Enron nun ca se mo les tó en
se ña lar cuán to les pa ga ba; sin em bar go, un re por te pu bli ca do so bre Kelly,
quien pre su mi ble men te era el que te nía me nos po der de los tres, se ña la ba 
que es ta ba re ci bien do in gre sos que iban de los 400 mil a 1 mi llón 400
mil dó la res.25

Mien tras Ba ker, Mos ba cher y Kelly pres ta ban va lio sos ser vi cios en el
ex tran je ro pa ra Enron, és ta tam bién se preo cu pó por con tra tar los ser vi -
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24 Ibi dem, pp. 104-106.
25 Ibi dem, pp. 79 y 80.
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cios de fun cio na rios o ex fun cio na rios con los su fi cien tes víncu los po lí ti -
cos pa ra apo yar sus pro yec tos al in te rior del go bier no de los Esta dos
Uni dos. Así, por ejem plo, con tra tó los ser vi cios de Wendy Lee Gramm
só lo cin co se ma nas des pués de ha ber de ja do su pues to co mo pre si den ta
de la Co mi sión pa ra la Tran sac ción de Pro duc tos y Fu tu ros (Com mo dity
Fu tu res Tra ding Com mis sion, CFTC por sus si glas en in glés). Al res pec- 
to, es im por tan te se ña lar que po co an tes de de jar el car go, Wendy Gramm
ha bía au to ri za do una nor ma ti vi dad a ni vel fe de ral que exi mía a los de ri -
va dos con ener gé ti cos de cual quier ti po de re gu la ción fe de ral. Cier ta -
men te, los de ri va dos se es ta ban trans for man do pa ra Enron en una de sus
áreas de ne go cios más im por tan tes. Gramm ob ten dría una ju go sa re com -
pen sa por su in va lua ble apo yo pa ra tal efec to.26

En fin, Enron ju gó tan tas car tas con los po lí ti cos es ta dou ni den ses, tan -
to re pu bli ca nos co mo de mó cra tas (aun que es evi den te su pre fe ren cia por
los pri me ros), que cuan do Enron que bró y sus di rec ti vos fue ron lle va dos
a las au dien cias pú bli cas del Con gre so de los Esta dos Uni dos en el 2002, 
ha bía muy po cos miem bros de los prin ci pa les co mi tés del Con gre so que
pu die ran ale gar que no ha bían re ci bi do re cur sos de Enron pa ra sus cam -
pa ñas po lí ti cas.27 De sa for tu na da men te, las in ves ti ga cio nes que se si guen
rea li zan do has ta la fe cha so bre el ca so Enron han tra ta do de ocul tar los
víncu los po lí ti cos de és ta, pues, sin lu gar a du das, mu chos de esos po lí ti -
cos po drían sa lir afec ta dos. Sin em bar go, es in du da ble que sin ese apo yo
Enron nun ca hu bie ra po di do rea li zar las ope ra cio nes que fue ron el ori gen 
de su ri que za. Pe ro, ¿cuá les son esas ope ra cio nes?, ¿qué ocul ta ban? Tra -
ta ré de dar una bre ve ex pli ca ción de ello en el si guien te apar ta do, ya que
sin es to no es ta ría mos en po si bi li da des de en ten der qué fue lo que Enron
ocul tó y a quién se lo ocul ta ba. Des de lue go, esas ope ra cio nes fi nan cie -
ras son muy com ple jas de com pren der pa ra un pú bli co no es pe cia li za do;
sin em bar go, tra ta ré de ex pli car lo de la for ma más sen ci lla que me sea
po si ble.

III. EL BANCO DE GAS O IMITANDO AL MUNDO FINANCIERO

El ori gen de la ope ra cio nes que mar can el as cen so y la pos te rior caí da
de Enron pue de re mon tar se a 1984 ba jo la ola des re gu la to ria que es ta ba
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sien do im pul sa da por Ro nald Rea gan, pues la Co mi sión Fe de ral pa ra la
Re gu la ción de la Ener gía (en ade lan te FERC, por sus si glas en in glés),
agen cia es ta dou ni den se que re gu la ba los ga seo duc tos, co men zó a eli mi -
nar al gu nas de las res tric cio nes tra di cio na les a las em pre sas pro pie ta rias
de los mis mos. Ese año, por ejem plo, la FERC per mi tió que las dis tri bui -
do ras lo ca les de gas pu die ran com prar a cual quier pro duc tor y, a su vez,
ven der a cual quier clien te. Esto era po si ti vo, ya que en lo fu tu ro esas em -
pre sas se rían más li bres, pe ro de jó a las dis tri bui do ras de gas y pro pie ta -
rias de los ga seo duc tos con una gran can ti dad de con tra tos pen dien tes de
cum plir (ta ke-or pay con tracts).

En efec to, du ran te los años se ten ta, cuan do los cor tes de gas eran fre -
cuen tes, esas dis tri bui do ras se vie ron obli ga das a ce le brar con tra tos o
acuer dos co mer cia les de lar go pla zo pa ra el su ple men to de gas, mis mos
que las obli ga ban a com prar una de ter mi na da can ti dad de gas a un pre cio 
prees ta ble ci do, los cua les fre cuen te men te te nían al gu na cláu su la que per -
mi tía a los pro duc to res ele var el pre cio, pe ro ca si nun ca dis mi nuir lo. De
es ta ma ne ra, si las dis tri bui do ras de gas no po dían ven der to do el gas que 
ha bían pla nea do com prar, de cual quier for ma te nían que pa gar por ello,
sin im por tar si su pre cio era mu cho más ele va do que el pre va le cien te en
el mer ca do. Aho ra bien, es ta re gla ex pe di da en 1984 por la FERC, y me -
jor co no ci da co mo la re gla 380, afec tó se ve ra men te a las dis tri bui do ras
de gas y pro pie ta rias de los ga seo duc tos, ya que és tas te nían mu chos
con tra tos de ese ti po, va rios de ellos muy cos to sos. To mó más de dos
años pa ra que la FERC ex pi die ra la re gu la ción 500, mis ma que te nía una 
me to do lo gía a tra vés de la cual las em pre sas due ñas de ga seo duc tos po -
dían ne go ciar par cial men te el cos to de sus con tra tos. De bi do a es te ti po
de con tra tos al gu nas em pre sas ga se ras que bra ron, co mo fue el ca so Co -
lum bia Gas Trans mi sion, mien tras que otras pro pie ta rias de ga seo duc tos, 
co mo Trans co Energy y Uni ted Gas Pi pe li ne, pa sa ron lar gos años pe -
lean do con tra las re glas y los pro duc to res res pec to a los pre cios del gas.
Enron so bre vi vi ría y sen ta ría las ba ses de su pos te rior cre ci mien to gra -
cias a un in ge nio so me ca nis mo fi nan cie ro que im ple men ta ría so bre ese
ti po de con tra tos a lar go pla zo; és te se ría el ori gen del Ban co de Gas.28

Cuan do Jef frey Ski lling, quien lle ga ría a ser uno de los “ce re bros fi -
nan cie ros” de Enron, es ta ba tra ba jan do en McKin sey co mo un con sul tor
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de Enron, per ci bió con to da cla ri dad que ha bía mu cho gas dis po ni ble de
los pro duc to res que ha bían si do li be ra dos de los con tro les que so bre los
pre cios es ta ble cía el go bier no fe de ral, y que al mis mo tiem po ha bía una
gran de man da de mu chas com pa ñías que de sea ban uti li zar gas pa ra pro -
du cir elec tri ci dad. Sin em bar go, no exis tía un in ter me dia rio que pu die ra
ba lan cear los su mi nis tros de gas pro ve nien tes de los pro duc to res con la
de man da ge ne ra da por los con su mi do res. Lue go en ton ces, ¿por qué no
crear un me ca nis mo que per mi tie ra a am bos co nec tar se? Ski lling lla mó a 
es ta idea “Ban co de Gas” y se la ven dió a Enron. En es te mo de lo, los
pro duc to res de gas eran “de po si ta rios” de su gas en ese ima gi na rio ban -
co, que se ría, des de lue go, Enron. A los pro duc to res les gus tó la idea, ya
que Enron po día dar les con tra tos por pe rio dos lar gos de tiem po, y de es -
ta ma ne ra po dían pre de cir sus flu jos de efec ti vo, lo que les per mi tía pla -
near sus tra ba jos de ex plo ra ción y per fo ra ción a lar go pla zo. A los usua -
rios y con su mi do res fi na les del gas tam bién les gus tó la idea, por que les
per mi tía pre ver los cos tos del gas por va rios años. Asi mis mo, Enron, que 
ac tua ba co mo el ban co o la in ter me dia ria en tre el pro duc tor y el con su -
mi dor del gas, se be ne fi cia ba con el mo de lo por que le per mi tía ase gu rar
un su mi nis tro de gas im por tan te por lar gos pe rio dos de tiem po (quin ce o
vein te años) pa ra sus clien tes a tra vés de su sub si dia ria, Enron Oil and
Gas. Enron tam bién po día ob te ner im por tan tes be ne fi cios de sus con tra -
tos a tra vés de em bol sar se la di fe ren cia re sul tan te en tre el cos to del gas y 
el pre cio de su ven ta. El Ban co de Gas fue un mo de lo exi to so.29

Los ban cos de gas fue ron un par tea guas pa ra Enron, y ca si de in me -
dia to le co men za ron a ge ne rar im por tan tes ga nan cias, pues los con su mi-
do res in dus tria les y las em pre sas ge ne ra do ras de gas es ta ban más que dis -
pues tos a pa gar un pre mio so bre el pre cio del mis mo a to do aquel que les
ase gu ra ra un su mi nis tro de gas. En un lap so de dos años Enron ya es ta ba 
ven dien do con tra tos de gas por pe rio dos de 10 años a un pre cio de 3.5
dó la res por me tro cú bi co, no obs tan te que el pre cio pro me dio era de ape -
nas 1.3 dó la res. Co mo se po drá apre ciar, Enron co men za ba a trans for -
mar se de una sim ple em pre sa dis tri bui do ra a una em pre sa de ope ra cio -
nes, y en es te ru bro era una ver da de ra pio ne ra. Adi cio nal men te, el Ban co 
de Gas te nía mu chas otras con se cuen cias po si ti vas pa ra Enron: ha cía que 
las plan tas ge ne ra do ras de ener gía, a tra vés del gas, se hi cie ran mu cho
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más atrac ti vas pa ra los in ver sio nis tas, lo que ayu da ba a crear fu tu ros
mer ca dos pa ra el gas na tu ral, mer ca dos que rá pi da men te Enron po dría
do mi nar. So bre es te úl ti mo pun to hay que te ner en cuen ta que, hoy en
día, en los Esta dos Uni dos las plan tas de ener gía ope ra das con gas son
co mu nes, pe ro a fi na les de la dé ca da de los ochen ta y prin ci pios de los
no ven ta ca si to da la ener gía eléc tri ca que se pro du cía en ese país pro ve -
nía de fuen tes cu yo prin ci pal con su mo era el car bón o la ener gía nu clear. 
El em pleo del gas pa ra ta les efec tos ha bía si do pos pues to por mu cho
tiem po, pues se ale ga ba que no ha bía ga ran tías su fi cien tes pa ra el su mi -
nis tro del gas ni pa ra la es ta bi li dad de sus pre cios. Pe ro con el ad ve ni -
mien to del Ban co de Gas, una com pa ñía pro duc to ra de ener gía eléc tri ca
que qui sie ra cons truir una plan ta ope ra da con gas po día con se gu ri dad
es ti mar sus cos tos en el lar go pla zo. Así, por ejem plo, en di ciem bre de
1990, Enron sus cri bió un con tra to de 1.3 bi llo nes de dó la res por un pe -
rio do de 23 años con la New York Po wer Aut ho rity, mis mo que la obli ga -
ba a su mi nis trar gas a esa au to ri dad, quien cons trui ría una me ga plan ta en 
Long Island.30

Más aún, el Ban co de Gas le pro por cio nó a Enron otras opor tu ni da des.
Por ejem plo, en vir tud de que los pro duc to res de gas te nían gran des can -
ti da des de gas que al ma ce nar y las prin ci pa les ins ti tu cio nes fi nan cie ras
no les pres ta ban di ne ro, Enron co men zó a sus ti tuir a los ban cos: Enron
al ma ce na ba el gas que aún se en con tra ba en el sue lo, mis mo que to ma ba
co mo ga ran tía, al tiem po que co men za ba a pres tar di ne ro a los pro duc to -
res. En sín te sis, Enron po día su mi nis trar re cur sos a las em pre sas pro duc -
to ras de gas y pe tró leo pa ra que ellas pu die ran de sa rro llar sus pro yec tos.
A cam bio, los pro duc to res pro me tían ven der le a Enron los hi dro car bu ros 
a un pre cio fi jo, y Enron po día ven der el gas a tra vés de su Ban co de Gas.
De es ta ma ne ra, los pro duc to res ob te nían el efec ti vo que ne ce si ta ban pa -
ra ex plo tar sus re ser vas de gas que, de otra for ma, no es ta rían pro du cien -
do en ab so lu to. Fue así co mo gran des pro duc to res, ta les co mo Flo res &
Rucks o la Fo rest Oil Cor po ra tion, sus cri bie ron con ve nios mi llo na rios
con Enron. Así, un mer ca do ine xis ten te co men zó a sur gir gra cias a las
bue nas ges tio nes que Enron rea li za ba con los pro duc to res, quie nes por
años ha bían si do con tro la dos por las re gu la cio nes es ta ta les. Des de lue go, 
Enron do mi na ría ese mer ca do que ella mis ma ha bía crea do an te la au sen -
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cia de nor mas que re gu la ran las ope ra cio nes del Ban co de Gas y la com -
pla cen cia de las au to ri da des fe de ra les. Otro he cho sig ni fi ca ti vo ayu dó a
Enron a de sa rro llar po de ro sa men te es te mer ca do de ope ra cio nes de gas:
en 1990, el New York Mer can ti le Exchan ge (NYMEX, por sus si glas en
in glés) co men zó ha cien do tran sac cio nes con fu tu ros ba sa dos en el su mi -
nis tro de gas, lo cual pro por cio nó a las tran sac cio nes so bre el gas el im -
pul so que ne ce si ta ban, pues con los pre cios pu bli ca dos en el NYMEX se 
otor gó a esas tran sac cio nes un ín di ce con fia ble de pre cios en el mer ca do, 
mis mo que po día ser usa do pa ra es ta ble cer los pre cios en los con tra tos
de gas de to do ti po.31

Aho ra bien, la apa ri ción que ha cía Enron en es te mer ca do de tran sac -
ción de con tra tos de gas a lar go pla zo era al go ver da de ra men te nue vo en
el mun do de los ener gé ti cos, pues to ma ba des pre ve ni dos a to dos acer ca
de los mé to dos con ta bles que se de be rían se guir pa ra per mi tir que ese ni -
cho de mer ca do flo re cie ra. De fi nir esos mé to dos era to da vía más di fí cil,
si se tie ne en cuen ta que ese ti po de ope ra cio nes rea li za das por una em -
pre sa ener gé ti ca era al go com ple ta men te no ve do so y que la au to ri dad re -
gu la do ra de los Esta dos Uni dos no só lo es ta ba des pre ve ni da, si no que
ade más no te nía la me nor in ten ción de re gu lar las, pues el sec tor de los
ener gé ti cos ha bía en tra do de lle no a la ideo lo gía del li bre mer ca do. De
es ta for ma, si la au to ri dad es ta dou ni den se da ba man ga an cha pa ra que
las em pre sas pu die ran “in no var” acer ca de las re glas con ta bles que se de -
bían se guir al res pec to, los eje cu ti vos de Enron apro ve cha rían el es pa cio
de ja do por el Esta do y se “con ven ce rían” de que sus mé to dos con ta bles
te nían que cam biar y tran si tar a una con ta bi li dad pa re ci da a la que rea li -
zan las ins ti tu cio nes fi nan cie ras. Na da más ni na da me nos: una em pre sa
de gas pro po nien do uti li zar la con ta bi li dad uti li za da por los ban cos y las
ca sas de bol sa, an te la ab so lu ta com pla cen cia de una au to ri dad re gu la do -
ra en vuel ta en la re tó ri ca del “li bre mer ca do”. Este mé to do se lla ma, en
el me dio con ta ble de los Esta dos Uni dos, mark-to-mar ket, y cons ti tu yó el
ini cio de los gran des frau des de Enron, pues es te mé to do, em plea do co -
mo lo hi zo Enron, le ayu da ría a ocul tar el va lor real de la em pre sa y a ser 
po co trans pa ren te en su in for ma ción con ta ble y fi nan cie ra. A con ti nua -
ción tra ta ré de ex po ner, de la ma ne ra más sen ci lla po si ble, en qué con sis -
te ese ti po de con ta bi li dad, pues es una de las cla ves del éxi to y pos te rior 
fra ca so de Enron.
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IV. LA CONTABILIDAD MARK-TO-MARKET

O EL ORIGEN DEL SECRETO

En la con ta bi li dad mark-to-mar ket se to man en cuen ta to das las tran -
sac cio nes y con tra tos fu tu ros y se es ti ma cuál pue de ser su va lor ac tual
en los mer ca dos.32 ¿Qué quie re de cir to do es to pa ra quie nes no son es pe -
cia lis tas fi nan cie ros? Pa ra en ten der la con ta bi li dad mark-to-mar ket per -
mí ta se me uti li zar ejem plos sen ci llos. Pa ra la ma yo ría de las per so nas, co -
mo las amas de ca sa o los pe que ños em pre sa rios, el di ne ro sig ni fi ca só lo
una co sa: efec ti vo. Pa ra ellos, el di ne ro se tra du ce en bi lle tes de cur so
co rrien te o en mo ne das que pue den ser cam bia das por bie nes o ser vi cios. 
Sin em bar go, en el mun do de la con ta bi li dad, és te no es siem pre el ca so,
pues en oca sio nes hay otro ti po de agen tes que se ven en la ne ce si dad de
re fle jar ga nan cias fu tu ras pa ra de ter mi nar el va lor real de su em pre sa,
co mo es el ca so de los ban cos, que po seen mi les de hi po te cas a pla zos de 
ven ci mien to de quin ce años o más y so bre las cua les van a per ci bir una
ga nan cia. Aho ra bien, el se cre to de Enron ra di ca ba en su ca pa ci dad pa ra
re fle jar ga nan cias ex ce si vas que no se tra du cían en di ne ro en efec ti vo, es 
de cir, re fle jar ga nan cias fu tu ras en el pre sen te, co mo lo ha cen los ban -
cos. Es im por tan te sub ra yar lo, ya que ello fue una de las ra zo nes fun da -
men ta les de la quie bra de la em pre sa: las ga nan cias de Enron no eran
igua les a su di ne ro en efec ti vo. Esta ha bi li dad de Enron pa ra ge ne rar im -
por tan tes y es tra tos fé ri cas ga nan cias sin que por lo mis mo ge ne ra ra los
mis mos in gre sos en efec ti vo se de bió a su adop ción del sis te ma con ta ble
mark-to-mar ket.

Pa ra en ten der me jor es te mé to do, pri me ro que na da un po co de his to -
ria. De ma ne ra muy ge ne ral po de mos de cir que los mé to dos con ta bles
mo der nos co men za ron con el frai le fran cis ca no Lu ca Bar to lomé Pa cio li,
quien con si de ra ba que los hom bres de ne go cios del Re na ci mien to ne ce -
si ta ban de un me ca nis mo con fia ble pa ra va lo rar su si tua ción fi nan cie ra
y, en par ti cu lar, pa ra es ti mar sus fi nan zas día con día. Su res pues ta fue
una con ta bi li dad dual: ca da tran sac ción era se gui da por un do ble re gis tro 
en sus dia rios de con ta bi li dad: el de be y el ha ber. De es ta ma ne ra, si un
co mer cian te, por ejem plo, ven día un ani mal en mil pe sos, ese co mer cian -
te de bía ano tar en la co lum na de “de be” los mil pe sos y en la co lum na de 

FRANCISCO IBARRA PALAFOX20

32 Fox, Lo ren, op. cit., no ta 2, p. 40.

Esta obra forma parte del acervo de la Biblioteca Jurídica Virtual del Instituto de Investigaciones Jurídicas de la UNAM 
www.juridicas.unam.mx                https://biblio.juridicas.unam.mx/bjv 

DR © 2005. Universidad Nacional Autónoma de México - Instituto de Investigaciones Jurídicas

Libro completo en: https://goo.gl/XSBQgT



“ha ber” ese mis mo cré di to de mil pe sos. Pa cio li se ña la ba que en to do
mo men to los in gre sos y los egre sos de bían ser igua les pa ra que las co -
lum nas de de be y ha ber tam bién coin ci die ran. En con se cuen cia, si las
co lum nas no coin ci dían, es ta ría mos an te un error.33

Ba jo las re glas tra di cio na les de la con ta bi li dad, Enron só lo hu bie ra
po di do re co no cer co mo in gre sos aque llas ga nan cias que sig ni fi ca ran en -
tra das de di ne ro en efec ti vo. Por ejem plo, asu ma mos hi po té ti ca men te
que Enron es el co mer cian te an te rior y que hu bie ra sus cri to un con tra to
me dian te el cual se obli ga ba a ven der a otra com pa ñía un ani mal ca da
año, y du ran te diez años, a mil pe sos ca da uno. Co mo de cía mos, ba jo las
re glas tra di cio na les de la con ta bi li dad, Enron só lo hu bie ra po di do re gis -
trar los mil pe sos co mo in gre sos por las ven tas que rea li za ra ca da año.
Pe ro ba jo la con ta bi li dad mark-to-mar ket, Enron po día es ti mar el va lor
to tal del con ve nio por los diez años a cual quier pre cio que con si de ra ra
con ve nien te. Así, por ejem plo, si la ga nan cia to tal de la tran sac ción en
los diez años era es ti ma da en 10 mil pe sos, Enron po día in gre sar esa can -
ti dad co mo ga nan cia in me dia ta y re gis trar los diez mil pe sos co mo in gre -
sos cons tan tes y so nan tes en sus re gis tros con ta bles des de el pri mer año.
El pro ble ma era que, des de lue go, no te nía los 10 mil pe sos en efec ti vo
que se es ti ma ba ga nar en los diez años. En efec to, só lo con ta ba con mil
pe sos co rres pon dien tes a la ven ta del pri mer ani mal en el pri mer año, así
co mo una pro me sa de su clien te o fu tu ro com pra dor pa ra com prar otro
ani mal por año, so bre un pe rio do de nue ve años más. Más aún, asu ma-
mos que si Enron fue ra un co mer cian te agre si vo y pu die ra per ci bir que
el pre cio de los ani ma les va en au men to y que, en el pla zo de dos años, el
ani mal que es ta ba ven dien do en mil pe sos pue de ser ven di do en mil qui -
nien tos pe sos, en ton ces con si de ra ría que sus ga nan cias se in cre men ta rían 
mu cho más. Eso sig ni fi ca ba que ba jo los li nea mien tos es ta ble ci dos por el 
mé to do con ta ble mark-to-mar ket, Enron po día in cre men tar las ga nan cias 
de ri va das de ese con tra to de diez años, de 10 mil a 14 mil pe sos, con só -
lo es ti mar un in cre men to fu tu ro en los pre cios y re fle jar lo de in me dia to
en sus li bros con ta bles. Enron po día es ti mar el mon to de sus ga nan cias a
tra vés de la crea ción de una cur va de pre cios.34
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Aho ra bien, es ti mar los pre cios fu tu ros de cual quier co sa es un ope ra -
ción di fí cil, sin em bar go los em pre sa rios tie nen que ha cer lo pa ra pro te -
ger se, en la me di da de lo po si ble, de la vo la ti li dad de los pre cios. Pa ra
al gu nos pro duc tos y pa ra cier tos pe rio dos de tiem po, la crea ción de cur -
vas de pre cios se pue de ha cer más o me nos rá pi do. Por ejem plo, el New
York Mer can ti le Exchan ge po see en la ac tua li dad pre cios dis po ni bles pa -
ra el pe tró leo que se rá en tre ga do en el puer to de Nue va York en los pró -
xi mos se sen ta días. Pre cios si mi la res es tán dis po ni bles pa ra pro duc tos
co mo el ju go de na ran ja, el ca fé o el al go dón. Sin em bar go, las cur vas de 
pre cios tie nen li mi ta cio nes im por tan tes, so bre todo cuan do el tiem po pa -
ra el que son di se ña das son par ti cu lar men te lar gos. Así, por ejem plo, en
el ca so de Enron, ¿quién nos pue de de cir en rea li dad y con exac ti tud
cuán to va a cos tar el gas en vein te años? Cier ta men te, na die que se de -
sen vuel va en el mun do de los ener gé ti cos tie ne la ca pa ci dad pa ra se me -
jan te pre vi sión. Por ejem plo, des de ha ce años, al gu nos pe tro le ros fu tu ris -
tas han pre di cho que el pre cio del ba rril de cru do cos ta rá 50 dó la res en
al gún mo men to del fu tu ro. Sin em bar go, esas pre dic cio nes tan arries ga -
das han pro ba do fre cuen te men te ser equi vo ca das, de bi do, en tre otros
fac to res, a que las com pa ñías pe tro le ras con ti núan en con tran do re ser vas
pe tro le ras y de gas na tu ral en lu ga res ca da vez más re mo tos.35

En el ca so de Enron, es ta mos tam bién fren te a una pla nea ción de pre -
cios a muy lar go pla zo, lo cual ha ce muy di fí cil te ner una mí ni ma cer te za 
so bre el pre cio de sus con tra tos de gas. Más aún, la ha bi li dad pa ra mo di -
fi car las cur vas de los pre cios y, de es ta ma ne ra, ajus tar se a las ne ce si da -
des de un con ve nio o un ne go cio par ti cu lar pue de ser muy ten ta dor pa ra
un con ta dor. En efec to, si las com pa ñías ne ce si tan re fle jar ga nan cias ex -
tras, un con ta dor sin es crú pu los o un con ta dor “crea ti vo” pue de sen ci lla -
men te mo ver la cur va, es de cir, ajus tar los pre cios ca si a su con ve nien -
cia. Así, me dian te es te pro ce di mien to pa ra es ti mar los pre cios fu tu ros,
una com pa ñía pue de má gi ca men te ge ne rar ga nan cias adi cio na les (re fle -
ja das só lo en los es ta dos con ta bles, mas no en efec ti vo) sin to mar se la
mo les tia de pro veer de nin gún ti po de bie nes o ser vi cios a sus clien tes;
és te era el ca so de Enron. De es ta for ma, a tra vés de la ma lea bi li dad de
las cur vas de pre cios y de la con ta bi li dad mark-to-mar ket, Enron po día
re gis trar de in me dia to en sus li bros con ta bles un vo lu men for mi da ble de
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ga nan cias de los con tra tos que te nía pa ra el su mi nis tro de gas a lar go
pla zo. Sin em bar go, al em bar car se en es te ti po de con ta bi li dad, Enron
ini cia ba una aven tu ra fi nan cie ra que la po nía le jos del di ne ro real, de los
flu jos de efec ti vo au tén ti cos y, en cam bio, la co lo ca ba en una sen da de
per ma nen te cre ci mien to de ga nan cias que só lo exis tían en el pa pel. En
otras pa la bras, el cre ci mien to de las ga nan cias apa ren tes era más im por -
tan te que el efec ti vo; es to, al fi nal, lle va ría a Enron a una cri sis de li qui -
dez en ca ja.36

Y a to do es to, ¿dón de es ta ba la au to ri dad re gu la do ra de los Esta dos
Uni dos? Pri me ro, dur mien do el sue ño de los jus tos, y des pués sien do
cóm pli ce de Enron. En efec to, la con ta bi li dad mark-to-mar ket fue adop -
ta da a pro pues ta de Ski lling (quien ya era di rec ti vo de Enron) por el Co -
mi té de Au di to ría de Enron el 17 de ma yo de 1991, y tan pron to co mo el
mé to do fue adop ta do, Enron y su au di tor, la pres ti gia da fir ma de con sul -
to ría y au di to ría con ta ble Arthur Ander sen, co men za ron a rea li zar una
im por tan te la bor de lobby an te la Co mi sión Bur sá til y de Va lo res (en lo
que si gue SEC, por sus si glas en in glés) de los Esta dos Uni dos pa ra ob te -
ner el per mi so que les per mi tie ra em plear ese ti po de con ta bi li dad. Obtu -
vie ron el per mi so de la SEC el 30 de ene ro de 1992, y des de ese mo men -
to Enron se con vir tió en la pri me ra com pa ñía no fi nan cie ra que uti li za ba
el sis te ma de con ta bi li dad mark-to-mar ket.37 En otras pa la bras, con el
aval de la SEC co mo au to ri dad re gu la do ra, Enron es ta ba ma ni pu lan do
el va lor real de su em pre sa, mis mo que era a to das lu ces ilí ci to, des pro -
por cio na do y exa ge ra do. Más aún, la SEC alen ta ba a aque llas em pre sas
cu yos ac ti vos po dían ser fá cil men te es ti ma dos en el fu tu ro pa ra que usa -
ran la con ta bi li dad mark-to-mar ket y así conocer el va lor “real” de sus
ac ti vos.38

Aho ra bien, com prar y ven der gas a lar go pla zo, fun gir co mo ban co
de gas y re gis trar las ga nan cias de in me dia to eran só lo una par te del rom -
pe ca be zas. Con la con ta bi li dad mark-to-mar ket, Enron es ta ba en po si bi -
li da des de rea li zar otro ti po de tran sac cio nes ba sa das en sus con tra tos de
gas a lar go pla zo: Enron que ría ope rar de ri va dos, otro de sus gran des ne -
go cios pa ra fi na les de la dé ca da de los no ven ta y de sus gran des se cre tos
de in for ma ción.
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37 Ibi dem, pp. 66 y 67.
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V. LOS DERIVADOS

Expli ca re mos bre ve men te qué son los de ri va dos. El ejem plo más sen -
ci llo pa ra tal efec to pue de ser la com pra ven ta de ac cio nes. Su pon ga mos
que Alber to Sán chez con si de ra que el va lor de las ac cio nes de Gar cía y
Com pa ñía sub i rán de pre cio. De es ta ma ne ra, en lu gar de com prar 100
ac cio nes a 50 pe sos ca da una y que le cos ta rían 5 mil pe sos, él se di ri ge
con un co rre dor pro fe sio nal, por ejem plo Me rrill Lynch, y com pra una
op ción por 100 pe sos, op ción que le da el de re cho pe ro no la obli ga ción
de com prar 100 ac cio nes del ca pi tal so cial de Gar cía y Com pa ñía a 50
pe sos, a un año a par tir de hoy. Co mo se po drá apre ciar, es ta op ción de
com pra per mi te al in te re sa do com prar a un pre cio de ter mi na do. Si en un
año Alber to Sán chez es ta ba en lo cier to y las ac cio nes de Gar cía y Com -
pa ñía sub en de pre cio a 60 pe sos o más, su op ción es re di tua ble. Enton -
ces ejer ce su op ción con Me rrill Lynch, quien le ven de 100 ac cio nes de
Gar cía y Com pa ñía a 50 pe sos ca da una. Inme dia ta men te, Alber to ven de
esas mis mas ac cio nes a 60 pe sos ca da una. Lue go en ton ces, Alber to Sán -
chez se ha ce de una có mo da ga nan cia de 900 pe sos co mo re sul ta do de
res tar los 100 pe sos que le cos tó su op ción a los 1,000 pe sos que ob tu vo
co mo uti li dad. En otras pa la bras, la op ción de com pra le per mi te a Al-
ber to Sán chez usar su di ne ro más efec ti va men te, pues en lu gar de in ver -
tir 5 mil en Gar cía y Com pa ñía, Alber to só lo in vir tió 100 pe sos y aún así 
es tá en po si bi li da des de be ne fi ciar se con el in cre men to en el pre cio de las
ac cio nes. Sin em bar go, en el ca so de que Alber to hu bie se es ta do equi vo -
ca do y las ac cio nes se hu bie ran de pre cia do a 40 pe sos ca da una al fi nal
del año, en di cho su pues to Alber to sim ple men te de ja que la op ción ex pi -
re sin ha cer na da. Su úni ca pér di da hu bie ran si do los 100 pe sos que le
cos tó la op ción.39 Tam bién exis te otro ti po de ope ra cio nes que per mi ten
ven der a un pre cio de ter mi na do. Por ejem plo, si Alber to Sán chez pien sa
que Gar cía y Com pa ñía es tá so bre va lua da, en ton ces se di ri ge a Me rrill
Lynch y com pra otra op ción, tam bién en 100 pe sos, que le da el de re cho
pe ro no la obli ga ción de ven der esas ac cio nes de Gar cía y Com pa ñía a
Me rrill Lynch en un año a 50 pe sos ca da una. Un año des pués las ac cio-
nes de Gar cía y Com pa ñía se de pre cian a 40 pe sos o me nos, en ton ces  Al-
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ber to pue de ejer cer su op ción y Me rrill Lynch le com pra las ac cio nes a
50 pe sos ca da una. Así, Alber to, otra vez, se ha ce de 900 pe sos.40

El ne go cio de de ri va dos de Enron se guía un pa trón si mi lar al que he -
mos des cri to en el pá rra fo an te rior con las op cio nes, pe ro en lu gar de
ven der a in di vi duos co mo Alber to Sán chez, ven día a clien tes in dus tria les 
y com pa ñías de ener gía que, en lu gar de com prar ac cio nes del ca pi tal so -
cial de em pre sas, com pra ban y ven dían op cio nes so bre pro duc tos co mo
el gas na tu ral o la elec tri ci dad. Por ejem plo, su pon ga mos que la com pa -
ñía XYZ S. A. de C. V. po see una plan ta de ener gía ope ra da con gas y
quie re es tar se gu ra de que sus cos tos de ope ra ción no ex ce de rán de un
cier to lí mi te. Enton ces XYZ pue de com prar una op ción a Enron que le
per mi ta ad qui rir un mi llón de me tros cú bi cos de gas al día du ran te un
año. El pre cio del gas pue de ser es ta ble ci do a un pre cio fi jo o a un pre cio 
que fluc túe con ba se en los pre cios de ter mi na dos por New York Mer can -
ti le Exchan ge pa ra cier tas lo ca li da des. De es ta ma ne ra, con se me jan te
op ción a dis po si ción de los con su mi do res de gas, és tos po dían rea li zar
pre vi sio nes más ade cua das acer ca de sus cos tos y ga nan cias. En otras pa -
la bras, me dian te la com pra de esa op ción, XYZ es tá pro te gién do se de un 
po si ble ries go por el au men to en el pre cio del gas. En otras pa la bras,
XYZ es ta ba gas tan do só lo un po co de su di ne ro en ad qui rir una op ción
de Enron que la pro te gía en el ca so de que los pre cios del gas se in cre -
men ta ran. Este ti po de con tra to es un de ri va do. En sín te sis, un de ri va do
es un con tra to fi nan cie ro en tre dos o más par tes que tie ne co mo ba se o
so por te un pro duc to cual quie ra; en el ca so de Enron ese pro duc to era el
gas y, co mo po de mos apre ciar, es una de ri va ción de los con tra tos a lar go 
pla zo que te nía pa ra la com praven ta de gas.

Enron no só lo ven día de ri va dos del gas, co mo los que he des cri to en
el pá rra fo an te rior, si no que tam bién ven día y com pra ba una gran va rie -
dad de otros de ri va dos que as cen dían a bi llo nes de dó la res y que in -
cluían, en tre otros pro duc tos fi nan cie ros, los for ward, los fu tu ros y los
swaps. Este ti po de pro duc tos eran co mu nes en las ins ti tu cio nes fi nan cie -
ras des de ha cía tiem po, pe ro el que una em pre sa ener gé ti ca los uti li za ra
era al go no ve do so. Uno de los de ri va dos más in no va do res de Enron eran 
los de ri va dos cli má ti cos; la com pa ñía co men zó a ven der los en 1997,
pues en con tró un mer ca do re cep ti vo pa ra ello. Las em pre sas de gas y

ENRON O ÉRASE UNA VEZ EN LOS ESTADOS UNIDOS 25

40 Ibi dem, p. 82.
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elec tri ci dad es ta ban par ti cu lar men te in te re sa das en los de ri va dos cli má ti -
cos por que les per mi tían pro te ger se de los ries gos que en fren ta ban an te
una even tual mo di fi ca ción de las con di cio nes cli má ti cas nor ma les. Los
con tra tos tra ba jan co mo una es pe cie de se gu ro que las em pre sas po dían
ad qui rir de Enron; de es ta ma ne ra, si las tem pe ra tu ras se des via ban de
los ran gos nor ma les du ran te un pe rio do de tiem po de ter mi na do, Enron le 
pa ga ría a sus clien tes el mon to de las pér di das que hu bie sen ex pe ri men -
ta do. Nor mal men te Enron po día em pa que tar es tos de ri va dos cli má ti cos
de di fe ren tes ma ne ras, lo que le per mi tía a las em pre sas pro te ger se con -
tra un cli ma que pu die ra ser de ma sia do frío, de ma sia do ca lien te o ne va -
do. Más tar de, la cri sis eléc tri ca de Ca li for nia pon dría en una se ria cri sis
a es te ti po de de ri va dos y, des de lue go, ayu da ría pa ra que Enron se fue -
ra a la ban car ro ta, pues le ge ne ró adeu dos mul ti mi llo na rios que de bía pa- 
gar a cor to pla zo por los ries gos que se ha bía com pro me ti do a cu brir.41

Aho ra bien, Enron po día ven der y com prar es tos com ple jos de ri va dos
en coo pe ra ción con al gu nas de las gran des ins ti tu cio nes fi nan cie ras co -
mo Ci ti bank, J. P. Mor gan Cha se o Mor gan Stan ley. Pe ro a di fe ren cia de 
las fir mas de Wall Street, Enron no te nía ne ce si dad de ob te ner una li cen -
cia pa ra ope rar con va lo res ni de re gis trar se con la SEC, co mo tam po co
te nía que su je tar se a las re glas de la Bol sa de Va lo res de Nue va York ni
re por tar a al guien cuán to di ne ro en efec ti vo es ta ba uti li zan do pa ra res -
pal dar sus ope ra cio nes, pues la ex cep ción que le ha bía otor ga do el go -
bier no de los Esta dos Uni dos, a tra vés de Gramm, le per mi tía a Enron
ope rar su pro pio mer ca do de de ri va dos,42 al go in só li to en la his to ria de
las em pre sas ener gé ti cas de ese país, así co mo del mun do fi nan cie ro, que 
veía cómo Enron cre cía y cre cía ba jo las le yes del “li bre mer ca do” y la
des re gu la ción. En efec to, a di fe ren cia de otros mer ca dos de de ri va dos,
co mo el de Nue va York y el de Chica go, los cua les es tán de li mi ta dos por 
re que ri mien tos y re glas es ta ble ci das por la Co mi sión pa ra la Tran sac ción 
de Pro duc tos y Fu tu ros (la CFTC, por sus si glas en in glés), Enron po día
es ta ble cer sus pro pios es tán da res pa ra la ope ra ción con de ri va dos, lo
que, de he cho, le per mi tía con ver tir se en un par tí ci pe esen cial den tro del
bu llen te y mul ti mi llo na rio mer ca do de de ri va dos.43 Más aún, en el 2000
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43 Idem.
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se apro bó una ley (la Com mo dity Fu tu res Mo der ni za tion Act) que re for -
za ba la exen ción de que go za ba Enron pa ra ser su per vi sa da o re gu la da en 
sus ac ti vi da des con de ri va dos. Esta ley fue es pe cial men te pro mo vi da por 
el se na dor Phil Gramm, es po so de Wendy Gramm, quien tra ba ja ba pa ra
Enron y que tan im por tan te pa pel ha bía ju ga do en la pri me ra exen ción
pa ra los de ri va dos cuan do era pre si den ta de la CFTC.44

Pa ra dar nos una idea de la im por tan cia de los de ri va dos pa ra Enron,
bas ta se ña lar que pa ra fi na les de 2000, de los 65.5 bi llo nes de dó la res
que Enron mos tra ba co mo ac ti vos en sus es ta dos fi nan cie ros, ca si un ter -
cio de los mis mos (21 bi llo nes) pro ve nía de los ne go cios que ha bía rea li -
za do con de ri va dos. Éste era un ne go cio nue vo pa ra Enron, pues ape nas
en 1996 la em pre sa te nía 2.7 bi llo nes de ac ti vos pro ve nien tes de los de ri -
va dos, mis mos que ape nas re pre sen ta ban un oc ta vo de los 16.1 bi llo nes
que po seía co mo ac ti vos to ta les. Este cre ci mien to tan des me di do se pue -
de ex pli car por la fal ta de re glas y de su per vi sión gu ber na men tal pa ra re -
vi sar las ope ra cio nes y las ga nan cias pro ve nien tes del mer ca do de de ri -
va dos. En efec to, sin se me jan te su per vi sión, Enron po día ha cer lo que
qui sie ra pa ra cal cu lar el va lor de sus de ri va dos y así crear bi llo nes de dó -
la res en ga nan cias sim ple men te a tra vés de rea li zar al gu nas pe que ñas
mo di fi ca cio nes o pre sun cio nes so bre el va lor de sus con tra tos con de ri -
va dos. ¿Re cuer da las cur vas de pre cios a las que nos re fe ri mos an tes,
cuan do ha blá ba mos de la con ta bi li dad mark-to-mar ket? De es ta for ma,
Enron po día in flar sus ga nan cias a tra vés de ajus tar los pre cios de al gu -
nos de sus con tra tos. Por ejem plo, su pon ga mos que Enron fir ma ra un
con tra to a 15 años que le per mi tie ra com prar un mi llón de pies cú bi cos de
gas na tu ral al año a un pre cio de 3 dó la res por ca da mil pies cú bi cos.
Des pués de sus cri bir el con tra to, Enron po día su po ner que en 15 años el
gas se es ta ría ven dien do a 4 dó la res por ca da mil pies cú bi cos. La com -
pa ñía po día en ton ces cal cu lar el va lor de la to ta li dad del con tra to a 15
años e in me dia ta men te —usan do la con ta bi li dad mark-to-mar ket— re -
gis trar to da la ga nan cia pro yec ta da en el con ve nio den tro de sus li bros
con ta bles. Pe ro si Enron de re pen te ne ce si ta ra ga nan cias adi cio na les, la
em pre sa po día re to mar el mis mo con tra to y asu mir que los pre cios del
gas po dían ir se to da vía mu cho más arri ba de los 4 dó la res en los pró xi -
mos 15 años, ele van do los pre cios has ta 6 u 8 dó la res sin nin gún pro ble -
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ma, es to de bi do a que no hay lí mi te pa ra ta les pre cios ni re glas que pre -
vi nie ran que Enron rea li za ra ta les pro yec cio nes de pre cios; en con se-
cuencia, la com pa ñía po día in flar ca si a pla cer sus ga nan cias con los de -
ri va dos.

Al res pec to, es im por tan te se ña lar que ha bía só lo un con trol en el sis -
te ma: Arthur Ander sen, el au di tor de Enron, que te nía que va li dar las
cur vas de pre cios. Sin em bar go, y co mo ex pli ca re mos un po co más ade -
lan te, Ander sen ha cía lo que Enron le pe día de bi do a que de pen día en
gra do ex tre mo de sus ho no ra rios.45 Ha bría que agre gar que, en jus ti cia,
el cre ci mien to des me di do de los de ri va dos no es só lo cul pa de Enron,
pues se me jan te cre ci mien to for ma par te del boom to tal que tu vo lu gar en 
el mer ca do glo bal de de ri va dos de los Esta dos Uni dos. Las ci fras nos
dan más cla ri dad de ello: en 1987, el va lor to tal de los de ri va dos era de
me nos de un tri llón de dó la res. Pa ra la pri me ra mi tad del 2000, el va lor
de to do el fa bu lo so mun do fi nan cie ro de los de ri va dos en los Esta dos
Uni dos era de más 60 tri llo nes de dó la res de acuer do con la Aso cia ción
Inter na cio nal de Swaps y De ri va dos.46

Pe ro Enron no só lo ope ra ba con ab so lu ta li ber tad su mer ca do de de ri -
va dos, si no que ade más creó una se rie es pe cial de en ti da des que le per -
mi tían ope rar con esos de ri va dos a pla cer. Éstas eran las Enti da des pa ra
Pro pó si tos Espe cia les y fue a tra vés de ellas que la co rrup ción co men zó
a des bor dar a Enron.

VI. ENTIDADES PARA PROPÓSITOS ESPECIALES

Las Enti da des pa ra Pro pó si tos Espe cia les (en ade lan te SPE, por sus si -
glas en in glés) que Enron co men zó a uti li zar, so bre to do a fi na les de los
no ven ta, cons ti tu ye ron el ini cio de to da una se rie de ope ra cio nes que rea -
li zó Enron pa ra man te ner fue ra de sus es ta dos fi nan cie ros una se rie de
tran sac cio nes, y que te nían co mo pro pó si to prin ci pal si mu lar una me jor
si tua ción con ta ble de la que real men te te nía la em pre sa. Las SPE ser vían
esen cial men te pa ra que Enron ven die ra y com pra ra me dian te es te ti po de 
en ti da des di ver sos ac ti vos a tra vés de ope ra cio nes con de ri va dos. El pro -
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ble ma de es tas en ti da des es que se en con tra ban ca pi ta li za das o ava la das
en un al to por cen ta je por Enron, ade más de que eran di ri gi das por al tos
eje cu ti vos de di cha em pre sa (co mo Fas tow y Kop per), am bos su pues tos
prohi bi dos por la ley. Aquí sí, en fran ca vio la ción de las dis po si cio nes
vi gen tes, Enron no só lo es ta ba rea li zan do com ple jas ope ra cio nes con de -
ri va dos con com pa ñías que se en con tra ban fue ra de Enron, si no que a
tra vés de las SPE, aho ra rea li za ba tran sac cio nes con de ri va dos con em -
pre sas que se en con tra ban den tro de la mis ma Enron, y que ade más es ta -
ban con tro la das por eje cu ti vos de és ta.47

En teo ría, una SPE es una es pe cie de fi dei co mi so crea do por una em -
pre sa pa ra re te ner una par te de sus ac ti vos. Tí pi ca men te, una SPE po día
so li ci tar prés ta mos con tra esos ac ti vos co mo ga ran tía, o rea li zar otro ti po 
de arre glos fi nan cie ros con ba se en esos ac ti vos co mo res pal do. En vir -
tud de que la SPE con tie ne al gu nos ac ti vos pe ro nin gu no de los adeu dos
de la em pre sa, es un deu dor me nos ries go so y, en con se cuen cia, pue de
con se guir prés ta mos a ta sas más ba jas. De ma ne ra muy ge ne ral, po de -
mos de cir que a tra vés de una SPE se po día se gre gar un ries go es pe cial
de las ope ra cio nes cen tra les de la em pre sa, al tiem po que la ayu da ba a
pa gar me nos por el di ne ro pres ta do.48 Eran par ti cu lar men te úti les en el
ca so de los pro duc to res de gas que es ta ban dis pues tos a ha cer ne go cios
con Enron, pe ro que no te nían di ne ro en efec ti vo y lo bus ca ban de ses pe -
ra da men te. Y co mo Enron po día te ner mu chas co sas, me nos efec ti vo, en -
ton ces és ta te nía que con se guir flu jos de efec ti vo a tra vés de los ban cos y 
las ins ti tu cio nes fi nan cie ras re la cio na das. La ma ne ra de for ma li zar es tas
ope ra cio nes de aso cia ción, en las cua les Enron es ta ble cía los tér mi nos
del con tra to y los ban cos pro por cio na ban el di ne ro, era a tra vés de la
crea ción de una SPE que ob te nía el di ne ro de los ban cos pa ra los pro duc -
tores de gas na tu ral a cam bio de fu tu ras en tre gas de es te re cur so.49

La ven ta ja prin ci pal que te nía Enron con es te ti po de ope ra cio nes era
que le otor ga ba un am plio mar gen de ma nio bra no só lo pa ra man te ner
cier tas ope ra cio nes que le re fle ja ban pa si vos im por tan tes fue ra de su
con ta bi li dad, si no que ade más le per mi tía rea li zar tran sac cio nes muy rá -
pi da men te. En efec to, en par ti cu lar du ran te fi na les de la dé ca da de los
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no ven ta, Enron es ta ba bus can do una for ma pa ra ven der ac ti vos y ge ne rar 
de es ta ma ne ra ga nan cias rá pi das. Enton ces, Enron le ven día esos ac ti vos 
a una de las SPE que ha bía crea do, con lo cual evi den te men te só lo si mu la -
ba una ga nan cia, pues Enron a tra vés de es te ti po de en ti da des con tro la ba
los dos la dos de la tran sac ción, lo que en rea li dad le per mi tía ven der no
só lo rá pi do, si no ade más al pre cio que ella qui sie ra. En com pa ra ción con 
aque lla si tua ción, en la cual Enron tu vie ra que ven der ta les ac ti vos a una
ter ce ra per so na, tran sac ción que le po dría to mar has ta un año, evi den te -
men te tal ti po de ope ra cio nes de com pra ven ta a tra vés de la Enti da des
pa ra Pro pó si tos Espe cia les le pro por cio na ba no só lo la po si bi li dad de
ha cer lo rá pi do, si no de con tro lar la to ta li dad del pro ce so, en el cual
Enron es ta ble cía los pre cios y los pla zos.50

Por lo que res pec ta a la trans pa ren cia de la in for ma ción, es tas en ti da -
des, por su pro pia na tu ra le za, ne ce si tan ope rar en un am bien te se cre to,
pues son or ga ni za das de una ma ne ra tal que es ca pan a la vi gi lan cia que
so bre ellas pue dan te ner las le yes de se gu ri dad de los Esta dos Uni dos.
Por nor ma ge ne ral, es to se rea li za a tra vés de in cor po rar a al gu nas de las
os cu ras ins ti tu cio nes fi nan cie ras que se en cuen tran fue ra de te rri to rio de
los Esta dos Uni dos, o en una de las is las co mo Cai mán o Baha mas, ade -
más de in te grar a un nú me ro li mi ta do de par ti ci pan tes que nor mal men te
se en cuen tran en tre las ri cas ins ti tu cio nes fi nan cie ras. Con ello se ga ran -
ti zan al tos ho no ra rios y la se gu ri dad de que se man ten drá el nú me ro de
los in ver sio nis tas en el ma yor de los se cre tos.51

Las SPE rá pi da men te se cons ti tu ye ron en una de las prin ci pa les áreas
de ne go cios pa ra Enron. Só lo en 1999, las ope ra cio nes rea li za das a tra -
vés de es tas Enti da des pa ra Pro pó si tos Es pe cia les in fla ron las ga nan cias 
de Enron a 248 mi llo nes de dó la res, lo cual sig ni fi ca ba más de una cuar -
ta parte de los 893 mi llo nes que ha bía re por ta do en ga nan cias du ran te
ese año. Enron te nía mu chas otras SPE, co mo Chew co, LJM1, LJM2,
SwapCo, Swap Sub y Rap tor. Con ellas ha bía da do ini cio a sus ope ra cio -
nes más cues tio na das des de el pun to de vis ta éti co y ju rí di co. Tan so lo la 
en ti dad es pe cial de no mi na da Rap tor le ha bía de ja do un to tal de ga nan -
cias cer ca nas a los 1.5 bi llo nes de dó la res.52
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VII. ANDERSEN Y LA ESCASA TRANSPARENCIA

DE LAS FIRMAS CONTABLES

En me dio de to das es tas ope ra cio nes fi nan cie ras, pa re ce opor tu no pre -
gun tar nos: ¿qué se en con tra ba ha cien do la fir ma con ta ble en car ga da de
au di tar a Enron?, ¿por qué Ander sen no ac tua ba?, ¿por qué Ander sen no
ha cía pú bli ca la rea li dad fi nan cie ra de Enron? Ander sen se en con tra ba en 
com pli ci dad con Enron, ya que por los ho no ra rios que és ta le pro por cio -
na ba, la fir ma con ta ble só lo se li mi ta ba a rea li zar lo que Enron le pe día.
La men ta ble men te, pa re ce ser que és ta no es só lo la ac ti tud de Ander sen,
si no de mu chas de las gran des fir mas con ta bles de los Esta dos Uni dos,
que du ran te las úl ti mas dé ca das se ha bían con ver ti do en gran des ne go -
cios y pa re cía que no eran res pon sa bles ni an te la au to ri dad re gu la do ra ni 
an te sus pro pios clien tes.

En efec to, lo que Ander sen y mu chas otras fir mas rea li za ron du ran te
la dé ca da de los años no ven ta pa re cía ini ma gi na ble al gu nas dé ca das
atrás, cuan do las fir mas con ta bles se veían a sí mis mas co mo ár bi tros im -
par cia les de los ne go cios, ade más de que es ta ban in te gra das por con ta-
do res pú bli cos cer ti fi ca dos y que con si de ra ban te nían obli ga cio nes no
so la men te con los clien tes pa ra los que tra ba ja ban, si no tam bién con el
pú bli co en ge ne ral. Pa ra me dia dos de los no ven ta, ya se po día ob ser var
que al gu nos cam bios muy ne ga ti vos ha bían afec ta do a la que al gu na vez
fue ra la ho no ra ble pro fe sión con ta ble de los Esta dos Uni dos. En 1998,
por ejem plo, se de tec tó que al gu nos de los em plea dos de la pres ti gia da
fir ma con ta ble Pri ce wa ter hou se Coo pers, com pra ban con fre cuen cia ac -
cio nes y ac ti vos de las com pa ñías que au di ta ban en Tam pa, Flo ri da. Este 
he cho obli gó a la fir ma a rea li zar una au di to ría de los pro pios so cios y
di rec ti vos de la fir ma con ta ble, de tec tán do se, pa ra ene ro de 2000, al re de -
dor de 800 vio la cio nes a las re glas y po lí ti cas que prohi bían a los au di to -
res po seer ac cio nes de las em pre sas que la fir ma con ta ble au di ta ba.

Asi mis mo, la im por tan cia que las fir mas con ta bles ha bían ad qui ri do
en los Esta dos Uni dos se pue de per ci bir en el dra má ti co in cre men to del
tra ba jo de con sul to ría rea li za do por las fir mas con ta bles. En 1981, por
ejem plo, las fir mas con ta bles só lo ob te nían en pro me dio el 15% de sus
ga nan cias co mo pro duc to de los ser vi cios de con sul to ría. Pa ra 1999, la
mi tad de sus ga nan cias anua les pro ve nían de la con sul to ría y de otros
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ser vi cios no re la cio na dos con la au di to ría. Las ga nan cias pro duc to de
con sul to ría eran par ti cu lar men te im por tan tes pa ra las cin co gran des fir -
mas con ta bles de los Esta dos Uni dos: KPMG, Ernst & Young, De loit te & 
Tou che, Pri ce wa ter hou se Coo pers y Arthur Ander sen.53 Las cin co fir mas 
con ta bles cre cie ron rá pi do y enor me men te du ran te los años no ven ta; sus
ga nan cias se ha bían du pli ca do pa ra al can zar los 26.1 bi llo nes de dó la res, 
ci fra ver da de ra men te im pre sio nan te que ha bla de los ju go sos ho no ra rios
que per ci bían de sus clien tes, con los que fre cuen te men te en tra ban en
com pli ci dad.54

Por ejem plo, pa ra fi na les de los años no ven ta, Ander sen ha bía lle ga do
a ser tan de pen dien te de Enron que no po día to le rar per der la co mo clien -
te. Enron en ten dió es to y lo uti li zó co mo un ele men to a su fa vor. Las ga -
nan cias que Ander sen ob te nía de Enron eran enor mes, só lo en 1999 la
fir ma con ta ble ha bía ob te ni do 46.8 mi llo nes de dó la res por sus tra ba jos
de au di to ría, con sul to ría y de ín do le fis cal pa ra Enron; en el 2000 esa
can ti dad se ha bía in cre men ta do a 52 mi llo nes de dó la res. Ade más de los
bue nos ser vi cios que Ander sen pres ta ba a Enron, el de par ta men to de fi -
nan zas de es ta em pre sa es ta ba re ple ta de alum nos de Ander sen, es de cir,
de per so nas que ha bían es ta do vin cu la das la bo ral men te con la fir ma con -
ta ble.55 Así las co sas, las po si bi li da des de trans pa ren cia en la in for ma -
ción con ta ble eran prác ti ca men te nu las. Ha bría mos de es pe rar a que
Enron que bra ra pa ra que los ma los ma ne jos de in for ma ción que ha cía
Ander sen fue ran ex hi bi dos an te la opi nión pú bli ca.

El po der y el ta ma ño de las cin co gran des fir mas con ta bles cre ció tan
des me di da men te que lle gó a ser una ver da de ra preo cu pa ción pa ra la
SEC, la au to ri dad re gu la do ra de los Esta dos Uni dos. Los abu sos co me ti -
dos por las fir mas con ta bles eran ta les que el 27 de ju nio de 2000, la
SEC, a tra vés de su pre si den te Lea vitt, emi tió una ini cia ti va que re for za -
ba la obli ga ción de los con ta do res pa ra man te ner su in de pen den cia con
res pec to a sus clien tes. Aho ra bien, co mo Ander sen ha cía lo que Enron
de sea ba de bi do a que la fir ma con ta ble de pen día de los ho no ra rios de
esta em pre sa, la fir ma con ta ble te nía que mo ver se po lí ti ca men te pa ra eli -
mi nar la ini cia ti va nor ma ti va de Lea vitt. De es ta ma ne ra, Ander sen, con -
jun ta men te con las otras cua tro fir mas con ta bles, co men zó to da una gue -
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rra con tra la nue va ini cia ti va. Las cin co gran des fir mas con ta bles hi cie ron 
una im por tan te ac ti vi dad de lobby, al tiem po que en tre ga ban cuan tio sas
con tri bu cio nes eco nó mi cas a al gu nos de los miem bros del Con gre so. Pa -
ra fi na les de 2000, de acuer do con el Cen ter for Res pon si ve Po li tics, el
sec tor de la con ta bi li dad ha bía en tre ga do 14.7 mi llo nes de dó la res en
con tri bu cio nes pa ra fi nan ciar cam pa ñas po lí ti cas y ha bía gas ta do 12.3 mi -
llo nes en lobby. Bue na par te de ese di ne ro te nía co mo ob je ti vo primor dial
eli mi nar las re for mas de Lea vitt. Pe ro, ¿quién fue el prin ci pal re cep tor de 
esos re cur sos? En el ca so de los re cur sos pro ve nien tes de Ander sen, el
miem bro del Con gre so que más se be ne fi ció fue Phil Gramm, es po so de
Wendy Gramm, quien tra ba ja ba pa ra Enron. En efec to, de acuer do con
los re gis tros de la Co mi sión Fe de ral Elec to ral, Gramm ha bía re ci bi do
76,850 dó la res de Ander sen des de 1989. Fi nal men te, la ini cia ti va de
Lea vitt es ta ría des ti na da al fra ca so y la im pu ni dad de Enron y Ander sen
ten dría un po co más de vi da.56

VIII. LA DEBACLE O LA INFORMACIÓN COMIENZA A FLUIR

Si bien Enron ha bía man te ni do por lar go tiem po ale ja da a la opi nión
pú bli ca so bre el va lor real de la em pre sa y de sus ga nan cias, gra cias a la
com pli ci dad de la au to ri dad re gu la do ra y de la fir ma con ta ble Ander sen,
que ava la ban su es pe cial con ta bi li dad mark-to-mar ket y sus ope ra cio nes
con de ri va dos, par ti cu lar men te a tra vés de las SPE, es to pa re cía que no
se ría pa ra siem pre. A prin ci pios de 2000 apa re ció un ar tícu lo en la re vis -
ta For tu ne que te nía co mo en ca be za do; “¿Está so bre va lua da Enron?”, en 
el cual el pe rio dis ta Bet hany McLean ha cía eco de la mo les tia y preo cu -
pa ción de al gu nos in ver sio nis tas y ana lis tas so bre los al tos pre cios de
Enron en la bol sa de va lo res. El ar tícu lo, en tre otras co sas, se con cen tra -
ba en la fal ta de trans pa ren cia de Enron, en que na die sa bía, con pre ci -
sión, có mo es ta ba ha cien do su di ne ro. Por otro la do, el 17 de abril de
2001, Enron emi tió sus re sul ta dos fi nan cie ros pa ra el pri mer cua tri mes tre 
de 2001. Los re sul ta dos pa re cían lo su fi cien te men te sa nos pa ra la em pre- 
sa: las ga nan cias su pe ra ban en 18 por cien to a las del mis mo cuar to en los
años an te rio res. Sin em bar go, cuan do Enron pre sen tó sus nú me ros de ta -
lla dos a la SEC, en el mes si guien te, era cla ro que sus ga nan cias no se
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es ta ban tra du cien do en di ne ro en efec ti vo. La in for ma ción an te rior co -
men zó a des per tar in cer ti dum bre en los mer ca dos fi nan cie ros y las ac cio -
nes de Enron co men za ron a te ner una li ge ra ba ja en su pre cio.57

Pa re cía que Enron ya no po dría ocul tar por más tiem po su ver da de ra
si tua ción fi nan cie ra. En efec to, des de prin ci pios de 2000, Enron es ta ba
te nien do se rios pro ble mas pa ra con se guir efec ti vo y ha bía te ni do que pe -
dir pres ta do pa ra man te ner se en el ne go cio. En ese mo men to, la com pa -
ñía ob tu vo un prés ta mo de 1.2 bi llo nes de dó la res, lo cual in cre men ta ba
su deu da a lar go pla zo has ta 9.7 bi llo nes de dó la res, un mon to demasiado 
gran de de en deu da mien to. Sus ope ra cio nes en efec ti vo eran ne ga ti vas en 
464 mi llo nes de dó la res; adi cio nal men te, Enron que da ba muy ex pues ta
an te las em pre sas eléc tri cas de Ca li for nia, a las que les de bía de ce nas de
mi llo nes de dó la res.58

La bur bu ja ha bía cre ci do de ma sia do y no tar da ría en es ta llar. Co mo
he mos po di do ob ser var, los pro ble mas de li qui dez de Enron se re mon tan
has ta los días en los cua les es ta ble ció su con ta bi li dad mark-to-mar ket, y
los mis mos eran ya muy se rios pa ra el 2001, mo men to en el cual Enron
co men zó a ser re que ri do por sus deu do res pa ra pa gar. Igual men te, al gu -
nas SPE, co mo Rap tor, Whi te wing y Osprey, en tre otras, tam bién mos -
tra ban pro ble mas de in sol ven cia, lo cual sig ni fi ca ba pa gos de cen te nas
de mi llo nes de dó la res pa ra Enron. To dos es tos adeu dos, así co mo la fal -
ta de li qui dez pa ra ha cer les fren te, co men za ron a ser per ci bi dos ne ga ti va -
men te en la bol sa, lo que dio ini cio a la caí da en el va lor de las ac cio nes
de Enron que ha bía comenzado des de prin ci pios de 2001. En efec to, en
ene ro de ese año, ca da ac ción cos ta ba 82 dó la res, y pa ra agos to se en -
con tra ba en 40.25 dó la res. La fal ta de li qui dez y la caí da en el pre cio de
las ac cio nes preo cu pa ron se ria men te a Jef frey Ski lling, quien ha bía ocu -
pa do el lu gar de Ken neth Lay co mo di rec tor en je fe de Enron des de prin -
ci pios de año. Ski lling de ci dió re nun ciar ale gan do “ra zo nes per so na les”
y Lay re gre só a ocu par su pues to. La re nun cia de Ski lling en via ba se ña -
les ne ga ti vas a los ana lis tas bur sá ti les y fi nan cie ros, quie nes que da ron
sor pren di dos an te el re pen ti no anun cio de un hom bre que ha bía he cho
to do lo po si ble por en cum brar se en la má xi ma di rec ción de Enron y que
ha bía si do el prin ci pal cons truc tor de mu chos de los “in no va do res” pro -
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duc tos fi nan cie ros de la em pre sa. El anun cio de la re nun cia de Ski lling
pre ci pi tó aún más la caí da en el pre cio de las ac cio nes, pues los ru mo res
co men za ron a vo lar y ya era un se cre to a vo ces, den tro del sec tor fi nan -
cie ro, que al go es ta ba mar chan do mal en Enron, lo que co men zó a alar -
mar a los in ver sio nis tas. En otras pa la bras, la re nun cia de Ski lling da ba a 
co no cer pú bli ca men te que en el in te rior de Enron no só lo ha bía pro ble -
mas fi nan cie ros, si no que ade más exis tían di fe ren cias en tre sus eje cu ti -
vos, quie nes te nían te mo res fun da dos de que las co sas no es ta ban fun cio -
nan do bien y se pre ci pi ta ban a sa lir. En cues tión de días, el pre cio de las
ac cio nes se de pre cia ba ca da vez más.59

Un ele men to más que se agre gó a es ta cri sis de in for ma ción que co -
men za ba a cre cer en los me dios fi nan cie ros fue el me mo rán dum que
She rron Wat kins, quien era una de las asis ten tes de Ski lling, en vió por
e-mail a Lay y en el que ex po nía to da una se rie de ob ser va cio nes so bre
el es ta do en el cual se en con tra ba Enron, ha cien do én fa sis en la ne ce si -
dad de co rre gir al gu nas de las ope ra cio nes con ta bles que la em pre sa ha -
bía rea li za do en el pa sa do, al tiem po que es ti ma ba la ne ce si dad de en de -
re zar va rias de las ope ra cio nes que Enron lle vó a cabo con las Enti da des
pa ra Pro pó si tos Espe cia les (SPE), co mo LJM, Con dor y Rap tor, al gu nas 
de las cua les es ta ban di ri gi das por Andy Fas tow, eje cu ti vo de Enron y
que acre di ta ba un cla ro con flic to de in te re ses, al go que prohi bía la ley.
Las ob ser va cio nes que ha cía Wat kins a Ken neth Lay cues tio na ban, sin
lu gar a du das, la trans pa ren cia y la po si ble via bi li dad fi nan cie ra de esas
ope ra cio nes, al tiem po que su ge ría al gu nos pro ce di mien tos pa ra co rre -
gir las. La car ta de Wat kins a Lay pro ba ría ser un de to na dor im por tan tí si -
mo en el co lap so de Enron, y co mo la mis ma fue co no ci da por otros eje -
cu ti vos de Enron, ha cía pú blica al in te rior de la em pre sa in for ma ción
se cre ta de Enron. El me mo de Wat kins tam bién ten dría otro ti po de re -
per cu sio nes al in te rior de Enron, pues pre ci pi tó al gu nos cam bios en el
se no de la em pre sa; por ejem plo, po co tiem po des pués Andy Fas tow,
prin ci pal di rec tor fi nan cie ro, se ría re mo vi do de su pues to, lo cual no era
co sa me nor, pues ha bía si do, jun to con Ski lling, el ce re bro de mu chas de
las ope ra cio nes con de ri va dos y con las SPE. Otra reac ción in me dia ta a
es te me mo fue la ne ce si dad que Lay tu vo de ini ciar una in ves ti ga ción so -
bre los asun tos que se ha bían ex pues to en él. En efec to, Wat kins le su ge -
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ría a Lay con tra tar una fir ma de abo ga dos dis tin ta a Vin son & Elkins
(que era la fir ma que tra di cio nal men te asis tía a Enron) pa ra que exa mi -
na ra al gu nas de sus ope ra cio nes; Lay hi zo ca so omi so de tal re co men da -
ción y lla mó a la mis ma fir ma de abo ga dos pa ra que exa mi na ra to dos
aque llos asun tos que se ha bían man te ni do fue ra de la con ta bi li dad de
Enron. La men ta ble men te, al gu nas se ma nas más tar de, Vin son & Elkins
le ase gu ra ba a Lay que no ha bía nin gún pro ble ma con las ope ra cio nes
que se ha bían man te ni do al mar gen de la con ta bi li dad de Enron. Vin son
& Elkins, que era una de las fir mas más pres ti gia da del es ta do de Te xas,
era un clien te cau ti vo de Enron, ya que, por ejem plo, Enron le ha bía pa -
ga do 30 mi llo nes de dó la res en 2001, can ti dad que re pre sen ta ba al re de -
dor del 7% del to tal de las ga nan cias de esa fir ma de abo ga dos. Cla ra -
men te se pue de apre ciar que Vin son & Elkins no era el des pa cho de
abo ga dos más con ve nien te pa ra re vi sar las ope ra cio nes de Enron.60

El me mo de Wat kins no só lo fue co no ci do por los al tos eje cu ti vos de
Enron, si no tam bién por mu chos em plea dos me no res de la em pre sa, lo
que fa ci li tó que per so nas aje nas a la em pre sa co no cie ran la si tua ción,
ade más de que la pren sa, in tri ga da por la caí da en el pre cio de las ac cio -
nes, no tar dó en ocu par se del asun to.

Pa ra oc tu bre de 2001, el Wall Street Jour nal pu bli có un par de ar tícu -
los en los que ex po nía al gu nas de las ope ra cio nes frau du len tas de Enron, 
po nien do par ti cu lar aten ción en aque llas que ha bía rea li za do Andy Fas -
tow con las SPE.61 Lo an te rior pre ci pi ta ba aún más el pre cio de las ac -
cio nes de Enron, que pa ra el 19 de oc tu bre de ese año era ya de 26.05
dó la res. Des pués de los ar tícu los del Wall Street Jour nal, del 17 y 19 de
oc tu bre, la SEC to mó car tas en el asun to. En efec to, el 22 de oc tu bre
Enron anun ció que la SEC ha bía ini cia do una in ves ti ga ción acer ca de las 
tran sac cio nes que Fas tow ha bía lle va do a ca bo con Enron a tra vés de di -
ver sas SPE. La no ti cia gol peó de nue vo el va lor de las ac cio nes de
Enron: pa ra el fi nal de ese día, su va lor ha bía caí do 21%, pa ra ce rrar en
20.75 dó la res. La caí da de Enron pa re cía in con te ni ble: ese mis mo día, la
im por tan te fir ma de abo ga dos Mil berg Weiss Bers had Hynes & Le rach
de man dó a Enron ale gan do que Lay, Fas tow y otros eje cu ti vos de la em -
pre sa ha bían ocul ta do in for ma ción a los te ne do res de ac cio nes de Enron.
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Sin lu gar a du das, en tre to das las di fi cul ta des que Enron es ta ba en fren -
tan do, es ta de man da se ría uno de los he chos de ma yor preo cu pa ción pa ra 
la em pre sa, ya que ex po nía nue va men te an te la opi nión pú bli ca có mo
Enron ha bía si do po co trans pa ren te en el ma ne jo de su in for ma ción, aho -
ra fren te al gran pú bli co in ver sio nis ta.62

Pa ra es tos mo men tos, los in ver sio nis tas, te ne do res de ac cio nes y to das 
las em pre sas fí si cas o mo ra les que, de al gu na u otra ma ne ra, ha bían rea li -
za do ne go cios y tran sac cio nes con Enron le exi gían una ex pli ca ción res -
pec to a lo que ha bía apa re ci do en la pren sa y la po si bi li dad de que pro ce -
die ran las de man das, así co mo que acla ra ra to dos los ru mo res que se
cer nían en tor no a Enron. En par ti cu lar, se exi gía a Enron que acla ra ra las
ope ra cio nes que Fas tow ha bía rea li za do con la pro pia em pre sa cuan do se 
de sem pe ña ba co mo di rec tor fi nan cie ro, en un cla ro con flic to de in te re -
ses. El 23 de oc tu bre, Enron con vo có a una con fe ren cia con los ana lis tas
de Wall Street pa ra res pon der a to dos los cues tio na mien tos; sin em bar go, 
Lay, quien en ca be zó la con fe ren cia de pren sa, no de jó sa tis fe chos a los
ana lis tas e in clu si ve de fen dió a Fas tow, con lo cual ha cía su po ner una
com pli ci dad con es te eje cu ti vo de Enron. La fal ta de in for ma ción su fi -
cien te ha cía más da ño a Enron, pues el pre cio de sus ac cio nes se guía ca -
yen do.63 Pa ra esos días, Enron ya ocu pa ba un es pa cio im por tan te en to -
dos los pe rió di cos fi nan cie ros de los Esta dos Uni dos y una gran can ti dad 
de pe rio dis tas se ha bía tras la da do a Hous ton pa ra ob te ner ma yor in for -
ma ción so bre el ca so. El 29 de oc tu bre, la agen cia ca li fi ca do ra de cré di to 
Moody Inves tors Ser vi ce co lo có a Enron en una muy ma la po si ción co -
mo fu tu ro su je to de cré di to, ape nas dos pun tos arri ba de la úl ti ma ca li fi -
ca ción que Enron po día ob te ner, lo cual ge ne ró que sus ac cio nes ca ye ran 
otra vez, aho ra has ta los 13.81 dó la res.64

Así, mien tras las ac cio nes de Enron se guían ca yen do, los al tos eje cu ti -
vos de es ta em pre sa, quie nes se ha bían per ca ta do de la de ba cle du ran te
los me ses pre vios al de rrum be ac cio na rio de Enron, pre vie ron ines cru pu -
lo sa men te ven der con to da an ti ci pa ción las ac cio nes que po seían de
Enron. Así, por ejem plo, Ski lling an tes de re nun ciar ven dió sus ac cio nes
y se hi zo de 70.6 mi llo nes de dó la res en 2001, aun que, des de lue go, ese no
era el úni co di ne ro que Ski lling ha bía he cho en Enron du ran te ese año,
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pues te nía un sa la rio de 1.1 mi llo nes de dó la res, un bo no de 5.6 mi llo nes
de dó la res y un pa go adi cio nal de 1.9 mi llo nes de dó la res.65 Asi mis mo,
en los die cio cho me ses an te rio res al me mo de Wat kins, Lay ven dió más
de 100 mi llo nes de dó la res en ac cio nes de Enron. En fin, los al tos eje cu -
ti vos de Enron se es ta ban en ri que cien do a cos ta de per ju di car a la em pre -
sa, pues la ven ta de sus ac cio nes ine vi ta ble men te ha cía caer el va lor de
las mis mas por el ex ce so de ofer ta. En su to ta li dad, los al tos eje cu ti vos y
otras per so nas al in te rior de Enron ven die ron la in creí ble can ti dad de un
bi llón de dó la res en los me ses pre vios al co lap so de Enron.66 Es de cir,
cuan do esos eje cu ti vos su pie ron que la caí da de Enron era ine vi ta ble,
ven die ron sus ac cio nes to da vía a buen pre cio; en otras pa la bras, se en ri -
que cie ron con in for ma ción pri vi le gia da que só lo ellos co mo di rec ti vos
de la em pre sa po dían co no cer.

Así, mien tras los al tos eje cu ti vos de Enron —con in for ma ción que de -
be ría ser del co no ci mien to de to dos— ven dían sus ac cio nes pa ra en ri -
que cer se, la caí da en el pre cio de las ac cio nes de Enron te nía gra ves re -
per cu sio nes pa ra mu chas otras per so nas, en tre las que se en con tra ban los 
mis mos em plea dos de Enron, quie nes ha bían in ver ti do en un plan de re -
ti ro com pues to de 2.1 bi llo nes de dó la res en ac ti vos, 62% de los cua les
es ta ba in ver ti do en ac cio nes de Enron. Pa ra el mo men to en que esos ac ti -
vos se con ge la ron, lo que su ce dió el 19 de no viem bre de 2001, el va lor
de las ac cio nes de Enron se ha bía des plo ma do has ta 9.06 dó la res, lo que
sig ni fi ca ba que mi les de em plea dos de esa em pre sa prác ti ca men te per -
die ran los aho rros de to da su vi da. No ol vi de mos que pa ra prin ci pios de
2001, Enron te nía más de 20 mil tra ba ja do res.67

Mien tras tan to, el 8 de no viem bre, con el pro pó si to de re cu pe rar al gu -
na con fian za en tre sus in ver sio nis tas, Enron hi zo pú bli ca una co rrec ción
so bre una par te de sus ga nan cias; de es ta for ma, acla ró que des de 1997
ha bía in fla do sus ga nan cias en apro xi ma da men te 600 mi llo nes de dó la -
res. Por ejem plo, Enron di jo que de los 105 mi llo nes de dó la res que ha-
bía re por ta do en ga nan cias a fi na les de 1997, en rea li dad la com pa ñía só lo
ha bía ga na do 9 mi llo nes, y los otros 96 mi llo nes ha bían si do fa bri ca dos
gra cias a la con ta bi li dad es pe cial que uti li za ba, así co mo a las ope ra cio -
nes que ve nía rea li zan do con de ri va dos y con sus SPE. Asi mis mo, se ña ló 
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que ha bía in fla do sus ga nan cias de 1998 en 113 mi llo nes de dó la res, las
de 1999 en 250 mi llo nes de dó la res y las de 2000 en 132 mi llo nes de dó -
la res.68 Aho ra bien, aun que la acla ra ción pú bli ca del 8 de no viem bre no
de ja ba muy bien a Enron fren te a la opi nión pú bli ca, lo cier to es que
tam po co fue un gol pe fa tal; es más, en Wall Street la no ti cia fue bien re -
ci bi da, qui zá por que tam bién es tu vo acom pa ña da por el anun cio de
Dynegy, que era la ri val de Enron, re la ti vo a la com pra de las ac cio nes
de es ta úl ti ma. La com pra de Enron por Dynegy pa re cía ser la úni ca sal -
va ción pa ra la pri me ra. Así, el 14 de no viem bre el va lor de las ac cio nes
de Enron ce rró con un li ge ro in cre men to, al can zan do los 10 dó la res. Sin
em bar go, la com pra que Dynegy que ría ha cer de Enron en con tra ba gran -
des di fi cul ta des pa ra lle gar a buen tér mi no por la fal ta de in for ma ción
cla ra y pre ci sa. Por ejem plo, el 19 de no viem bre Enron de cla ró que te nía 
al gu nos otros bi llo nes de dó la res de deu da adi cio nal que de bían ser cu -
bier tos en efec ti vo pa ra ser sol ven te, lo que to ma ba por sor pre sa a Dyne- 
gy. Adi cio nal men te, el per so nal de Dynegy que se en car ga ba de la fu sión,
se que ja ba cons tan te men te de que, des de el prin ci pio, Enron le ocul ta ba
in for ma ción im por tan te, con lo cual no es ta ba en po si bi li da des de co no -
cer con pre ci sión qué es lo que iba a com prar. El 20 de no viem bre el pre -
cio de las ac cio nes de Enron ca yó ca si en un cuar to más, lle gan do a 6.99
dó la res.69

Los días pos te rio res al 19 de no viem bre fue ron caó ti cos. Los al tos eje -
cu ti vos tan to de Enron co mo de Dynegy te nían que con ven cer a las
agen cias ca li fi ca doras de que la fu sión de es tas dos em pre sas po día te ner 
éxi to. Si lo con se guían, po dían evi tar que las agen cias ca li fi ca ran más
ba jo a Enron. Sin em bar go, ca da día que pa sa ba to das las agen cias ca li fi -
ca do ras, co mo Stan dard & Poor’s, Moody’s y Fitch, es ta ban ca da vez
más ner vio sas, pues bi llo nes de dó la res de pen dían de su de ci sión y del
des ti no de los adeu dos de Enron. Ade más, las dos par tes de la fu sión,
Dynegy y Enron, ne ce si ta ban al gu na es ta bi li dad pa ra avan zar en sus
tran sac cio nes, ya que, por ejem plo, cuan do la fu sión fue anun cia da —el
13 de no viem bre— el pre cio de las ac cio nes era de 9.98 dó la res; diez
días más tar de va lían ya 4.71 dó la res. En es te sen ti do, co mo el pre cio de
las ac cio nes es ta ba con ti nua men te des li zán do se, Dynegy te nía que rea li -
zar un cómpu to dis tin to que le per mi tie ra de ter mi nar el pre cio de Enron,
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69 Ibi dem, pp. 330 y 331.
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y de es ta ma ne ra ha cer una ofer ta. El fi nal lle gó a las 10:57 de la ma ña na 
del 28 de no viem bre, cuan do Stan dard & Poor’s dio el gol pe de gra cia a
Enron, pues le otor gó la ca li fi ca ción más ba ja po si ble. La res pues ta del
mer ca do de va lo res ca si fue ins tan tá nea: si el 27 de no viem bre las ac cio -
nes de Enron ha bían ce rra do en 4.11 dó la res, en las ho ras si guien tes al
anun cio que hi cie ron las agen cias ca li fi ca do ras, el pre cio de las ac cio nes
ca yó a 60 cen ta vos de dó lar. Des de lue go, Dynegy no po día man te ner su
in te rés en com prar a Enron y re ti ró su pro pues ta de fu sión. Enron ha bía
lle ga do a su fin.70

De bi do a los víncu los en tre Enron y la ad mi nis tra ción de Bush, no ha -
bía for ma de que el go bier no de los Esta dos Uni dos pu die ra otor gar una
fian za pa ra sal var a la em pre sa de la quie bra, pues ello hu bie ra da do pie
a que se ale ga ran de in me dia to he chos de co rrup ción a ni vel mis mo de la 
Pre si den cia, al go que des de lue go que ría evi tar el go bier no fe de ral.71 De
es ta ma ne ra, el 1o. de di ciem bre tu vo lu gar una reu nión de la jun ta di rec -
ti va de Enron con el úni co ob je to de de cla rar la quie bra.72

IX. EPÍLOGO O LO QUE FALTA POR SABER

Pa ra el mo men to de su quie bra, Enron se mo vía de una de ba cle fi nan -
cie ra a un com ple to es cán da lo in ter na cio nal. Una vez que la quie bra fue
de cla ra da, el au di tor de Enron, Ander sen, fue acu sa do de com pli ci dad
con los frau des con ta bles de Enron. El 14 de ene ro, Da vid Dun can, el di -
rec tor en je fe de Ander sen en Hous ton, fue des pe di do y acu sa do de or de -
nar la des truc ción de mu chos de los do cu men tos re la cio na dos con Enron, 
in clui dos al gu nos que ha bían si do re que ri dos por la SEC. El he cho de
ha ber apro ba do en re pe ti das oca sio nes las ope ra cio nes de Enron, ha cía
de Ander sen cóm pli ce en el es cán da lo, pe ro el he cho de tra tar de ocul tar
in for ma ción im por tan te pa ra las in ves ti ga cio nes, a tra vés de su des truc -
ción, hi zo de Ander sen un ob je ti vo in me dia to de los fis ca les fe de ra les.
Con ello, Ander sen se hun día en la ig no mi nia e ini cia ba su de sa pa ri-
ción.73
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71 Fu sa ro, Pe ter C. y Mi ller, Ross M., op. cit., no ta 1, p. 122.
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73 Fu sa ro, Pe ter C. y Mi ller, Ross M., op. cit., no ta 1, p. 127.
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Por lo que res pec ta a los eje cu ti vos de Enron, no fue si no has ta el 9 de 
ene ro de 2002 que el De par ta men to de Jus ti cia de los Esta dos Uni dos
abri ría una in ves ti ga ción pa ra de ter mi nar los po si bles de li tos que pu die -
ran ha ber co me ti do.74 A es tos eje cu ti vos no so la men te les es pe ra ban una
in ves ti ga ción fe de ral, si no que ade más el Se na do y la Cá ma ra Re pre sen -
tan tes de los Esta dos Uni dos los ha bía lla ma do a com pa re cer an te las cá -
ma ras de te le vi sión. Los le gis la do res es ta ban an sio sos de pre sen tar a los
eje cu ti vos de Enron fren te a la au dien cia na cio nal en un ac to de fran ca
hi po cre sía, co mo si Enron no hu bie ra he cho lo que hi zo gra cias a los
apo yos po lí ti cos ne ce sa rios den tro de ese ór ga no le gis la ti vo y den tro de
la ad mi nis tra ción de Bush. De es ta ma ne ra, pa re cía que Enron po día ser
un ex ce len te chi vo ex pia to rio, pues se gu ra men te Enron no es el úni co
ca so en su ti po den tro de los Esta dos Uni dos.

Tan no era el úni co ca so que, des pués de Enron, co men zó una es pe cie
de pa ra noia en el mer ca do de va lo res de los Esta dos Uni dos. En efec to,
al gu nos de los com pe ti do res de Enron y otras gran des com pa ñías co mo
Tyco, Ge ne ral Elec tric e IBM en fren ta ron se ve ros cues tio na mien tos des -
pués del de sas tre de Enron, ya que es tas com pa ñías po seían es ta dos fi -
nan cie ros que apa ren te men te es con dían más de lo que re ve la ban. Tam -
bién se pu so mar ca je es pe cial so bre las otras cua tro gran des fir mas
con ta bles que que da ban, ya que era evi den te que lo que Ander sen ha bía
he cho tam bién su ce día en otros ca sos. Cla ro es tá que si el go bier no de
los Esta dos Uni dos hu bie ra se gui do con sus in ves ti ga cio nes en otras em -
pre sas y des pa chos con ta bles, se gu ra men te hu bie ra en con tra do mu chas
otras co sas que no le hu bie ran gus ta do y que es tre me ce rían to da vía más
el mer ca do de va lo res. Así que pre fi rió des car gar to do su co ra je con tra la 
úni ca que has ta ese mo men to ha bía apa re ci do y que era Enron. Y no por -
que Enron y sus eje cu ti vos no fue ran res pon sa bles, des de lue go que lo
eran, pe ro tam bién lo son to dos los po lí ti cos que di rec ta e in di rec ta men te 
le ayu da ron pa ra que su po lí ti ca de “li bre ex pan sión” cre cie ra sin me di da 
y con trol. Más aún, Enron es só lo un buen ejem plo de las prác ti cas que
un sec tor del mun do cor po ra ti vo de los Esta dos Uni dos uti li za pa ra cre -
cer y cre cer, ocul tan do fre cuen te men te in for ma ción a sus in ver sio nis tas
y ge ne ran do ri que zas pa ra un pu ña do de per so na jes que con in for ma ción 
pri vi le gia da den tro del mer ca do de va lo res y del al to mun do cor po ra ti vo, 
se ha cen de ri que zas de fan ta sía fren te a to da una so cie dad que pier de
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sus es ca sas in ver sio nes fren te a esa hue ca ideo lo gía de la des re gu la ción
sin me di da.

Aho ra bien, ¿qué pasó con to dos esos al tos di rec ti vos de Enron y de
las ins ti tu cio nes fi nan cie ras y gu ber na men ta les que es ta ban im pli ca das
en el ca so? Pa ra fi na les de 2004, apar te de Ander sen, ape nas se ha bían
fin ca do car gos con tra Lay, Ski lling, Fas tow y al gu nos eje cu ti vos me no -
res de Enron y del ban co Me rrill Lynch.75

Inde pen dien te men te de que los al tos eje cu ti vos de Enron son mi llo na -
rios, por lo que se gu ra men te su pro ce so du ra rá to da vía va rios años, aún
no se han pre sen ta do car gos con tra al gún al to eje cu ti vo de los im por tan -
tes ban cos que fi nan cia ron a Enron, mu cho me nos apa re ce al gún per so -
na je de la ad mi nis tra ción de Bush o al gún le gis la dor. Pa re ce que la in for -
ma ción que sur gió y que hi zo que se apre cia ra pú bli ca men te lo que
real men te va lía Enron, un va lor de pa pel, nun ca real, y que fi nal men te
fue la cau san te de su co lap so, no ha si do su fi cien te pa ra que a to dos
aque llos que for ma ban par te de la red de com pli ci dad fi nan cie ra y po lí ti -
ca que pro te gía a Enron, tam bién se les pue da pe dir que rin dan cuen tas.
Efec ti va men te, se les si gue pro te gien do de la ma ne ra más des ca ra da po -
si ble, lo que nos en fren ta a uno de los ma yo res ca sos de im pu ni dad que
se ha yan pre sen cia do en los Esta dos Uni dos. Esto lo po de mos en ten der,
que no jus ti fi car, si con si de ra mos que las ma yo res ri que zas que exis ten
en el mun do (des de las que se for ma ron en los Esta dos Uni dos con el
boom de la bol sa de va lo res, pa san do por Ru sia con las ma fias que se
adue ña ron de las pri va ti za cio nes del pe tró leo y lle gan do a Mé xi co con su 
gi gan tes co y gro tes co res ca te ban ca rio) co men za ron a for mar se des de
me dia dos de los ochen ta, y vie ron en los no ven ta la cul mi na ción de su
am bi ción de ri que zas, ade más de que to das tie nen víncu los con ese po de -
ro so sec tor fi nan cie ro y bur sá til in ter na cio nal al que Enron se ha bía aso -
cia do. No va ya a ser que si el De par ta men to de Jus ti cia de los Esta dos
Uni dos con ti núa in ves ti gan do, apa rez can mu chos otros se cre tos que no
le es con ve nien te co no cer ni al go bier no de los Esta dos Uni dos ni a sus
so cios co mer cia les en otros paí ses. Sin em bar go, creo que se ría ne ce sa rio 
que en los Esta dos Uni dos, así co mo en to dos aque llos paí ses en los que
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han te ni do lu gar frau des mul ti mi llo na rios en los que es té im pli ca do el
sec tor fi nan cie ro o el des ti no de las pri va ti za cio nes, se for me una es pe cie 
de Co mi sio nes de la ver dad en ma te ria fi nan cie ra y de pri va ti za cio nes,
in te gra das por co mi sio na dos in de pen dien tes y apo ya das por las di ver sas
fuer zas po lí ti cas que in te gran esas de mo cra cias, ya que de otra ma ne ra
no es ta re mos en po si bi li da des de pe dir cuen tas a to dos aque llos que ilí ci -
ta men te se hi cie ron de im pre sio nan tes ri que zas a cos ta de las in ver sio nes 
de otros o con re cur sos pú bli cos. Que que de muy cla ro: la de mo cra cia no 
só lo se for ma de ór ga nos y par ti dos po lí ti cos que ga ran ti cen el vo to,
tam bién de be ga ran ti zar que los re cur sos que se ca na li zan a las ins ti tu -
cio nes fi nan cie ras (las que siem pre han te ni do una res pon sa bi li dad an te
el pú bli co, aun que pue dan ser ne go cios pri va dos), o aque llos que son
pro duc to de la pri va ti za ción o des re gu la ción, sean em plea dos con equi -
dad y de ma ne ra trans pa ren te. En es te sen ti do, las Co mi sio nes que pro -
pon go se rían, si ase gu ran su au to no mía, me ca nis mos pro pi cios pa ra co -
no cer la ver dad y pedir cuentas.

Si no lle ga mos a sa ber pú bli ca men te to da la ver dad so bre es tos frau -
des y, en con se cuen cia, no po de mos pe dir cuen tas a los res pon sa bles de
es ta nue va ge ne ra ción de ri cos, la de si gual dad se gui rá cre cien do. Por
ejem plo, en los Esta dos Uni dos, don de tu vo lu gar el ca so Enron, en tre
1979 y 2000, el in gre so real de las fa mi lias que ga na ban me nos cre ció
ape nas 6.4%, mien tras que el de las fa mi lias que se en con tra ban den tro
del es tra to más al to cre ció 184%, al tiem po que el del gru po más ri co
cre ció mu cho más rá pi do.76 Si es to pa sa en los Esta dos Uni dos, ima gi ne -
mos la pro por ción del de sas tre en paí ses co mo Ru sia o Mé xi co, don de la
de si gual dad es mu cho más dra má ti ca. Mien tras tan to, la pre gun ta con ti -
núa sien do vá li da y jus ta: ¿has ta cuán do sa bre mos los otros se cre tos que
es con den los os cu ros pa si llos del mun do cor po ra ti vo, fi nan cie ro y bur sá -
til? Enron só lo ha si do la pun ta del ice berg de un ne go cio de la am bi ción 
que tie ne su cur sa les en otras par tes del mun do.
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