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    Sine ira et studio.


    (Sin rencor ni parcialidad.)


    Publio Cornelio Tácito, Anales, Libro I.1


    



    Cinco, siete años de aprendizaje [...] me capacitan (tal vez) para planear decorosamente este libro. Inútil agregar que la vida me prohíbe esa esperanza, y aun ese adverbio.


    Jorge Luis Borges, Avatares de la tortuga, Discusión


    



    [...] exageraba, como todo hombre indignado.


    Stendhal, La cartuja de Parma


    



    Defiende una causa y por fortuna no es poeta: así puede seguírsele por todas partes, sin tener que protegerse de él.


    Elias Canetti, Masa y poder


    



    No enseño, cuento.


    Michel de Montaigne,


    Ensayos, Libro II, Capítulo II (Del arrepentimiento)


    

    

    



    Cuando a comienzos de 2002, apenas transcurridos un par de años desde el pinchazo de la «burbuja tecnológica»1, se produjo el tsunami de grandes escándalos financieros de tan infausta memoria, y la poliédrica conducta empresarial nos mostró su cara más siniestra y menos conocida, yo ya había dado por concluida mi anterior obra, La era de la perplejidad2.


    Sospechando, con fundamento, que la mala conducta directiva podría haber jugado un papel importante en el fenómeno que en tal obra se analizaba de forma específica, a saber, el de la reestructuración de plantillas en el entorno de una sociedad en profunda crisis, decidí paralizar la publicación de la misma, y, con el beneplácito de los editores, abrí de nuevo mi «mecanoscrito» con el propósito de revisarlo, actualizarlo y enriquecerlo a la luz de los nuevos y graves acontecimientos sobrevenidos.


    Tras realizar durante algunos meses no pocas incursiones, necesariamente breves y poco profundas, en los enfangados territorios del mal comportamiento directivo descubierto en empresas consideradas, hasta hacía muy poco tiempo, quintaesencia de la honestidad y del rigor, paradigmas de innovación y espíritu pionero, tomé plena conciencia de la importancia de ciertas cuestiones sobre las que antes había pasado casi de puntillas, sin calibrar bien su naturaleza y alcance, o que apenas había intuido. Este último esfuerzo me permitió reforzar mis convicciones y dar mayor contundencia a una de mis principales conclusiones: en plena era del conocimiento, al trabajador se le trataba en la empresa con demasiada frecuencia, oh gran paradoja, no como persona ni como activo precioso, sino como simple recurso de «usar y tirar», del que se prescindía sin contemplaciones; y ello no solo para zurcir los rotos producidos en la cuenta de resultados por actos de gestión equivocados o discutibles —que sí—, ni para «ganar más», en el marco de un escenario bursátil enloquecido —que también—, sino como efecto colateral de conductas directivas imprudentes, temerarias, suicidas y, en último término, manifiestamente inmorales.


    La era de la perplejidad quedó concluida el 30 de junio de 2003 y fue presentada en sociedad a comienzos de 2004.


    Libre ya de compromisos, empecé a sentir la necesidad de escribir un nuevo libro sobre la recién descubierta corrupción conductual en el mundillo de la aristocracia corporativa. No solo mi curiosidad intelectual, sino también una especie de imperativo de carácter ético, me impulsaban a hacerlo.


    Multitud de preguntas bullían a la sazón en mi cabeza: ¿Por qué se habían comportado las élites empresariales de forma tan equivocada, desviada, y hasta obscena? ¿Cómo era posible que hombres sumamente poderosos, idolatrados por los mercados financieros, hubiesen caído tan bajo y provocado tanto sufrimiento a trabajadores y accionistas? ¿Cuál era su religión en materia de gestión? ¿Cuán grave era la enfermedad moral que aquejaba a la totalidad de nuestro sistema socioeconómico? ¿Qué futuro le esperaba a la economía de libre mercado, que parecía haber perdido el norte? ¿Era correcto considerar la moral como cualidad connatural del capitalismo? ¿En qué sentido cabía hablar del manoseado tópico «ética empresarial»?... Tenía que encontrar respuestas que me dieran abrigo en el shakesperiano «invierno de mi descontento», en espera paciente de la tibia caricia de un nuevo «sol de York»3.


    Y puse manos a la obra... pero también la obra puso sus manos en mí.


    En efecto, al planear el libro me propuse dedicar su primera parte al escándalo precursor, es decir, a Enron, y, a partir de las enseñanzas obtenidas de su análisis, estructurar un esquema explicativo bien ordenado que me permitiese encontrar unas respuestas —mis respuestas— a preguntas tan delicadas como las antes formuladas. Pero, a medida que me sumergía en el estudio del caso Enron, lo que al principio había sido solo curiosidad se convirtió en fascinación, y lo que había nacido con vocación de breve ensayo sobre un escándalo de moda, como primera parte de un todo mucho más amplio, se convirtió en un libro con entidad propia que reclamaba a gritos su manumisión. De todas formas me negué a aceptar lo que la obra me pedía, y continué avanzando.


    A mediados de 2007, cuando la obra estaba ya prácticamente concluida, el destino, que nunca se disculpa, vino a poner también sus zarpas en ella. El estallido de la crisis de las «hipotecas subprime», que pronto devino en una intensísima crisis «crediticia» y, también, de la «economía real», me hizo frenar en seco: el mundo, atemorizado, empezaba a verle las orejas al lobo de la depresión, una gran señal roja de stop se había encendido, y lo que me exigía la prudencia era parar para poder reflexionar con sosiego sobre lo que nos estaba pasando.


    Transcurridos ya más de dos años, la reflexión sigue, y la obra continúa inacabada. Porque lo malo es que, tal como ya dijo José Ortega y Gasset en 1933 al explicar las crisis históricas, «No sabemos lo que nos pasa, y eso es precisamente lo que nos pasa, no saber lo que nos pasa».


    Así las cosas, y dada la extrema negrura del panorama que hoy contemplamos, he tomado la decisión de escindir el caso Enron de la obra inicialmente planeada4, y publicarlo de forma independiente. Y ello por dos motivos. El primero, porque resulta posible hacerlo sin menoscabo del resto de la obra inconclusa, que sigue cimentada en buena parte sobre las enseñanzas extraídas de la autopsia de tan colosal escándalo financiero. El segundo, porque resulta muy conveniente realizar tal escisión, y, además, llevarla a cabo cuanto antes.


    Pero, ¿por qué tanta prisa? Pues, sencillamente, porque, estando, como estamos, inmersos en una crisis sistémica descomunal que atemoriza al mundo entero —sin precedentes desde la Gran Depresión5—, las enseñanzas inmediatas que podemos sacar del estudio del caso Enron son, al menos a mi juicio, una excelente preparación para el estupor ante todo lo que se nos ha venido encima. Dicho de otra forma, tales enseñanzas constituyen una buena brújula que podemos utilizar ya para no extraviarnos demasiado entre las brumas de nuestro desconcierto.


    Y es que Enron fue, y aún sigue siéndolo hoy sin duda —aunque algunos puedan considerar que ya huele un poco a naftalina—, un arquetipo extremo de mala conducta, no solo corporativa, sino, lo que es mucho más grave, sistémica, un verdadero paradigma de una era especialmente desquiciada. El poder explicativo y, también, pedagógico del caso Enron es, ciertamente, extraordinario, inigualable. En él se pueden encontrar absolutamente todos los frutos envenenados de las semillas de destrucción que, sembradas hace ya mucho tiempo en nuestro sistema socioeconómico, y generosamente abonadas a lo largo de la década de los ochenta de la pasada centuria, germinaron con fuerza en la crítica década de los noventa —una de las más prósperas de la historia de la economía pero, también, superlativamente anormal, sea dicho en su honor y en su vituperio—, y han seguido haciéndolo en la primera década del siglo XXI —aún más anómala, convulsa y perturbada—. En este período de casi veinte años se han puesto en evidencia con toda crudeza las manías y desmesuras que caracterizan a una época como la nuestra, que vive bajo la tiranía de lo efímero, que parece haberse rendido a lo inmediato.


    En efecto, al leer la narración de la historia del nacimiento, crecimiento, auge y súbita decadencia y escandalosa ruina de Enron, nos daremos de bruces con muchas cosas muy útiles para intentar entender nuestra realidad hodierna, a saber:


    - con los amargos frutos de la liberalización de algunos monopolios naturales (gas, electricidad...), promovida por los Gobiernos de Estados Unidos y de otros países occidentales, y llevada a cabo en no pocos casos de forma alegre, torpe y, lo que es peor, errónea;


    - con el fracaso de órganos públicos y privados de supervisión, vigilancia y control que, presuntamente, debían preservar, proteger y defender el buen funcionamiento de los mercados financieros;


    - con todas las gamas de la conducta empresarial torcida (tanto con la simplemente desviada —por equivocada, oportunista, incompetente, imprudente, irresponsable, temeraria, abusiva, codiciosa...—, como con la claramente corrupta);


    - con la práctica generalizada de la manipulación contable en toda su gradación (imaginativa, creativa, agresiva, inciso-cortante, fraudulenta...);


    - con prácticas profesionales más que dudosas en los sectores de actividades mixtas de auditoría y consultoría, y de análisis de riesgos crediticios;


    - con actuaciones escandalosas en el sector financiero (especialmente en la banca de inversión);


    - con la proliferación cuasi epidémica de sociedades interpuestas en paraísos fiscales, constituidas con «propósitos especiales» (generación de beneficios inexistentes, elusión de impuestos, ocultación de deuda, de pérdidas, de actuaciones inconfesables...);


    - con el uso impropio, equivocado, imprudente, temerario y, en último término, suicida, de instrumentos financieros derivados (opciones, futuros, swaps y demás especímenes del amplio arsenal de «armas financieras de destrucción masiva» creadas por el ingenio de los especialistas);


    - con la extrema fijación de los más altos ejecutivos empresariales por una gestión a cortísimo plazo —pendiente solo de la cotización diaria de la acción— que casi relegó al olvido el largo plazo como único escenario válido para la estrategia de un negocio con propósito de perdurar;


    - con sistemas de incentivos que propiciaban el enriquecimiento indecoroso de altos ejecutivos codiciosos e inmorales (compensaciones desquiciadas, stock options desproporcionadas...), a costa de la ruina de los accionistas y de los empleados —despidos traumáticos, quiebras de fondos de pensiones...—;


    - con el cabildeo, el tráfico de influencias, el manejo obsceno de información privilegiada, la vista gorda, el cohecho, el maridaje entre los poderes político y económico, la deshonestidad, la corrupción...;


    - con las cloacas de nuestro sistema socioeconómico, en suma.


    Así pues, en esta obra me propongo realizar única y exclusivamente la autopsia, es decir, el examen analítico minucioso de tan descomunal escándalo financiero, el cual estudio de forma rigurosa, sin rehuir sus indudables dificultades, pero, también, sin entrar en excesivos tecnicismos, que lo harían inasequible para lectores no especializados6. Dejo, pues, para la obra posterior la búsqueda, entre otras muchas cosas, de explicaciones sólidas o, cuando menos, verosímiles, a comportamientos conductuales tan inmorales, patológicos y ofensivos como los exhibidos en Enron y en otras grandes empresas que, desde comienzos de 2002, no cesan de contaminar con una gruesa capa de porquería pestilente las anchurosas playas del sistema socioeconómico, dejando gravemente dañada la confianza, piedra angular de la economía de libre mercado, y poniendo en almoneda valores como la verdad, la honestidad, la humildad y la prudencia, esenciales para la preservación del capitalismo, que, aparte de sus imponentes rascacielos y de sus anchurosas avenidas —dicho de otra forma, de su indiscutible éxito— también tiene un alcantarillado por donde circulan las aguas negras procedentes de sus letrinas y, también, de sus sentinas, es decir, de lugares sucios y «asquerosos» llenos de inmundicias y mal olor, donde abundan y se propagan los vicios. El saneamiento de tales lugares ocultos es una de las tareas más urgentes que, al menos a mi juicio, se deberían emprender, si es que queremos salir algún día de la gravísima crisis sistémica en la que andamos metidos, especie de poza profunda y traicionera en la que, hundidos ya hasta el cuello, no acabamos de hacer pie.


    Dicho todo esto, considero conveniente hacer una advertencia.


    En sus célebres Anales, Cornelio Tácito dice en el primer párrafo del Libro I que su designio es tratar acontecimientos que los historiadores falsearon por el miedo o amañaron por el odio; y que piensa hacerlo sitie ira et studio, quorum causas procul habeo, es decir, «sin rencor y sin favor, para los que no tengo causas próximas». Pero todo aquel que haya leído con atención a Tácito sabe que fue un historiador ideólogo, en el que la línea del análisis interpretativo corre siempre paralela a la de la exposición de los acontecimientos7. Y así historió: tal vez sin rencor, pero no sin análisis, no sin escudriñar a fondo las motivaciones de las conductas individuales y colectivas.


    He leído con deleite a Tácito, y no creo que escribiese sus Anales sin un cierto grado de ira y sin un grado de subjetividad cierto. Y ello por una razón muy simple y, a la vez, inapelable, que ya dejé expuesta en otro lugar8 y que ahora considero imprescindible reiterar, con las necesarias adaptaciones.


    



    Cuando un observador analiza realidades externas, es decir, hechos que, al menos en apariencia, le son totalmente ajenos es lógico que piense que puede actuar con la frialdad y la distancia que tanto convienen a la investigación científica rutinaria.


    Pero si la realidad analizada le afecta personalmente de forma más o menos directa, cualquier intento por su parte de tomar distancia con respecto al fenómeno observado es pura y simplemente una quimera. Así ocurre, por ejemplo, con los fenómenos sociales, en los que los objetos últimos de análisis son personas. Con razón dejó escrita Publio Terencio su célebre y hermosa sentencia (Heauton Timorumenos, 77): «Homo sum: humani nihil a me alienum puto. (Hombre soy, y nada humano considero ajeno a mí.)».


    Y aquí reside, precisamente, una de las principales dificultades del problema con el que me enfrento. Pretendo abordar con el necesario rigor el estudio de un gran escándalo financiero de notables repercusiones sociales. Pero este desafortunado suceso afecta de una forma muy especial a seres humanos concretos —trabajadores despedidos, pensionistas sentenciados de por vida a la pobreza, inversores arruinados...—, por lo que me resulta imposible analizarlo de forma fría, distante e impersonal. Antes bien, me veo irremisiblemente abocado a hacerlo con la subjetividad propia de quien se siente personalmente implicado y concernido, de quien, de forma más o menos consciente, se ve forzado a formular juicios de valor, a tomar partido. Dicho con cuatro palabras: no puedo ser objetivo.


    Es evidente que al hacer semejante manifestación asumo un riesgo pues, el advertir de entrada al lector que la obra que tiene ante sus ojos no contiene un estudio plenamente objetivo de la realidad, es ingenuo e imprudente, y casi constituye una provocación y una invitación a que desista del duro trabajo que supone el leer para entender.


    Sin embargo, esta advertencia preliminar, aunque resulte ciertamente insólita, debería figurar a mi juicio en el introito de cualquier análisis crítico que pretenda ser medianamente riguroso. Porque la eventual condición de concernido no es la única, ni siquiera la más importante, fuente de subjetividad. El propio filósofo Karl Popper llegó a decir que no deberíamos sorprendemos al ver que en las ciencias sociales no hay nada parecido a la objetividad. Yo me atrevería a añadir: ni en las ciencias sociales ni en ningún tipo de ciencia analítica. En efecto, lo que hoy se cuestiona no es simplemente si es o no posible la objetividad personal. Lo que realmente está bajo sospecha es el concepto mismo de objetividad, al que una porción no pequeña del débil y anémico pensamiento filosófico de la segunda mitad del siglo XX y de nuestros días, llevando al extremo un credo esencialmente relativista, ha llegado incluso a negar toda validez.


    Así pues, no me enfrento tan solo a un problema puramente personal de sensibilidad, de rechazo ante unos hechos que considero deplorables, lo que podría introducir una cierta carga de parcialidad en algunos de mis juicios y opiniones. Lo que afronto en realidad es el eterno problema de esa subjetividad que, de forma inevitable, introduce el sujeto (todo sujeto) cuando analiza un fenómeno.


    



    Así las cosas, me propongo, como hizo Tácito, historiar y, a la vez, analizar, sin falsear por miedo o amañar por odio, el escándalo Enron. Pero, aun cuando no tengo causas próximas que me predispongan de forma personal a la ira o a la parcialidad contra dicha compañía, me resultará imposible, por más empeño que en ello ponga, ser plenamente objetivo a lo largo de esta obra que organizo en cuatro partes.


    En la Primera Parte relato, en forma de anales, la historia del nacimiento, crecimiento, esplendor y súbita ruina de Enron, y, también, de la investigación e inculpación de sus más altos ejecutivos. Se trata de una crónica cuasi periodística —solo hechos, pero muchos hechos—, que discurre a lo largo del período 1985-2011, y que, como sucede con los ríos, va haciéndose más caudalosa a medida que avanza. Tal relato permitirá al lector hacerse una idea bastante precisa del verdadero alcance de un escándalo que trascendió claramente el ámbito de lo puramente empresarial, y que puso muchas vergüenzas sistémicas al aire.


    En la Segunda Parte, abandonado ya el método secuencial frío y cuasi ayuno de análisis que imprimo a mis anales, trato de explicar, con suficiente detalle y desde un punto de vista técnico, qué es lo que se hizo en Enron y cómo se hizo, sin obviar un primer juicio de valor sobre aquellos actos que considero del todo impropios y hasta radicalmente inmorales.


    En la Tercera Parte analizo el colosal fallo que se produjo en el complejo sistema de salvaguardias que se presume debería preservar, proteger y defender al gigantesco mercado financiero estadounidense, fallo que hizo posible que Enron y sus colaboradores o cómplices —su particular circunstancia— pudieran comportarse como lo hicieron.


    Y, finalmente, en la Cuarta Parte realizo una descripción minuciosa de los principales juicios criminales y demandas civiles relacionados con Enron. Y ello por un motivo muy simple: este tipo de procedimientos, al hacer pasar por el tamiz de la ley los hechos descritos en las Partes Primera, Segunda y Tercera, permiten seleccionar las piezas más relevantes de tan complicado rompecabezas, ordenarlas y, finalmente, encajarlas de una forma razonablemente coherente. Como es del todo lógico, presto una especial atención al ya histórico juicio contra Kenneth Lay y Jeffrey Skilling, los dos principales responsables del cataclismo financiero de la célebre compañía energética.


    Hace menos de ocho años, la dura narración que sigue podría haber sido el hilo argumental idóneo para que un buen profesional de la pluma escribiese una novela de intriga candidata a figurar entre los grandes best sellers9. Lamentablemente, este sórdido relato no es un cuento ligero y divertido sino un ensayo serio, un intento de análisis crítico y explicación pedagógica de unos hechos que hoy provocan en nosotros justificados sentimientos de perplejidad, de incredulidad, de irritación y de rechazo, de aproximación a unos acontecimientos deplorables que nunca debieron ocurrir, que quienes tenían experiencia del pasado, poder bastante y obligación legal de intervenir deberían haber impedido que ocurrieran... pero que ocurrieron, y, lo que es peor, que han vuelto a ocurrir y, sin duda, volverán a hacerlo en el futuro.


    Para intentar modular un poco o, cuando menos, alejar en el tiempo tan fatal destino es preciso que realicemos entre todos una profunda y preocupada reflexión de tipo ético sobre adonde queremos ir o, por lo menos, adonde no queremos ni deberíamos querer ir.


    ¡Arriba el telón! Incipit tragoedia.


    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    

    



    Primera Parte


    ANALES DE UN IMPERIO EFÍMERO


    

    

    

    

    

    

    



    TEXTO INTRODUCTORIO


    

    

    

    

    



    Ley de Tuchman: El hecho de ser publicado multiplica el alcance aparente de un hecho deplorable por cinco o por diez (o por la cifra que el lector crea más justa).


    Barbara W. Tuchman, Un espejo lejano


    

    

    



    Esta Primera Parte, estructurada en forma de anales, es de naturaleza fundamentalmente histórica. En efecto, a lo largo de sus cinco capítulos se narra lo acontecido en Enron a lo largo del período transcurrido entre mayo de 1985 y el 24 de abril de 2011 (fecha de cierre del texto). Pero en ninguno de tales capítulos se abarca la totalidad de tan dilatado lapso.


    En los capítulos 1, 2 y 3 se contempla el período que va desde el nacimiento de la célebre empresa energética hasta su escandaloso final, pasando por su juventud, madurez y prematura decadencia (mayo de 1985-2 de diciembre de 2001).


    En el capítulo 4, que narra la reestructuración de Enron en bancarrota, se abarca el período desde diciembre de 2001hasta octubre de 2009.


    En el capítulo 5, que narra los procesos de investigación de tan lamentable escándalo por parte de Comités del Congreso de Estados Unidos y de fiscales federales, el período abarcado es el comprendido entre el 3 de diciembre de 2001 y el 31 de diciembre de 2005.


    Aun cuando esta narración no es un simple reportaje del todo ayuno de análisis, lo cierto es que, salvo casos excepcionales, nunca entra en excesivos detalles, los cuales se desarrollan adecuadamente en las Partes Segunda, Tercera y Cuarta. Contiene, pues, en esencia, acontecimientos especialmente relevantes, de muchos de los cuales ya dieron noticia en su día los media10, pero estructurados en forma de relato, que pretendo sea coherente y razonablemente legible, por no decir ameno.


    Para facilitarle al lector su faena, considero que puede resultar muy útil anticipar algunos datos esenciales sobre la estructura y devenir de Enron, un breve apunte sobre la naturaleza y hechos de su fundador —Kenneth Lay—, y del hombre en que éste se apoyó para edificar su efímero imperio —Jeffrey Skilling—, así como una especie de dramatis personae.


    

    



    Breve apunte estructural


    Enron Corporation fue una organización muy complicada y proteica que, como un iceberg, sólo mostraba una pequeña parte de lo que en realidad era.


    Simplificando hasta el extremo, cabría decir que, con el tiempo, al menos en la mente de Kenneth Lay y Jeffrey Skilling, tendió a configurarse en cuatro grandes divisiones o líneas de negocio, responsables:


    - de la operación de redes de gasoductos y de distribución de energía eléctrica;


    - de la comercialización al por mayor de una amplísima gama de productos —incluidos el gas natural y la electricidad— y de servicios;


    - del negocio de venta al por menor de gas natural y electricidad a usuarios comerciales e industriales, así como de la prestación de servicios de asesoramiento energético y financiero a sus clientes; y,


    - de la inversión en infraestructuras de comunicaciones (redes de fibra óptica) y, en especial, de la comercialización de la banda ancha y de la prestación de servicios relacionados con la misma a través de Internet.


    Tales grandes divisiones arteriales estaban, al menos en principio, jurídicamente constituidas como empresas que, a su vez, agrupaban a racimos de empresas más pequeñas especializadas en negocios muy concretos.


    Entre la galaxia de empresas de tan anchuroso imperio hubo tres que, debido al mal comportamiento de algunos de sus más altos directivos, jugaron, como veremos, un papel especialmente destacado en la tragedia:


    - Enron North America Corp. (ENA), unidad especializada en la comercialización de energía al por mayor;


    - Enron Energy Services, Inc. (EES), unidad especializada en la comercialización de energía al por menor; y


    - Enron Broadband Services, Inc. (EBS), unidad especializada en la prestación de servicios de banda ancha.


    Naturalmente, para dirigir y controlar tan dilatada organización, formada por más de un millar de entidades, muchas de ellas puramente instrumentales, Enron Corp. dispuso de una estructura corporativa centralizada muy amplia y poderosa, cuyos pilares básicos a finales de la década de los noventa fueron los siguientes, por orden decreciente de cargo y categoría, cualidades ambas que suelen ir siempre unidas en las empresas estadounidenses11:


    - un chairman, cargo equivalente a «presidente del consejo de administración (Board of Directors)», con categoría de president;


    - un chief executive officer (CEO), cargo equivalente a «consejero delegado», con categoría de president,


    - un chief operating officer (COO), cargo equivalente a «director de operaciones», con categoría de president,


    - un vice chairman, cargo equivalente a «vicepresidente del consejo de administración y jefe de la oficina del presidente», con categoría de executive vice president (EVP);


    - un chief financial officer (CFO), cargo equivalente a «director financiero», con categoría de EVP;


    - un chief accounting officer (CAO), cargo equivalente a «director de contabilidad», con categoría de EVP;


    - un treasurer, cargo equivalente a «director de tesorería», con categoría de EVP;


    - un chief risk officer, cargo equivalente a «director de riesgos», con categoría de EVP;


    - un general counsel, cargo equivalente a «secretario general corporativo», con categoría de EVP;


    - un chief of investor relations, cargo equivalente a «director de relaciones con los accionistas», con categoría de EVP;


    - un chief of corporate development, cargo equivalente a «director de desarrollo corporativo», con categoría de EVP;


    - un chief of human resources, cargo equivalente a «director de recursos humanos», con categoría de EVP; y


    - un chief of staff, cargo equivalente a «director del staff corporativo», con categoría de EVP.


    

    



    La imagen de un desastre


    Si, como reza un antiquísimo proverbio chino, una imagen vale más que mil palabras, la Figura 1, que refleja la evolución de la cotización en dólares de las acciones de Enron durante el breve período 1995-2002, es una buena metáfora de la tragedia financiera que me propongo narrar, por cuanto dibuja con precisión una especie de perfil del muy corto y escarpado sendero que llevó de la grisácea normalidad a la más absoluta e inesperada ruina, pasando por un efímero auge, a una empresa considerada casi hasta finales del año 2001 como envidiado paradigma de excelencia, innovación, diversificación, visión y audacia, capaz de fascinar a los mercados de capitales y de atraer a los profesionales más aptos e inteligentes salidos de las escuelas de negocios y de ingeniería de las universidades de Harvard, Wharton, Chicago, Stanford, Yale...


    

    Figura 1


    [image: ]


    

    



    Pero se trata, como veremos, de una metáfora un tanto engañosa, pues ese perfil, que se asemeja a la típica sección transversal de una montaña abrupta y fracturada, con una larga y dura pendiente de acceso al campamento base, y una intimidatoria ruta de escalada cuasi vertical a una cima difícil y encumbrada, no fue esculpido solo por los azarosos vaivenes connaturales a ese sumamente complejo sistema adaptativo que es la bolsa de valores, sino también, y en buena parte, por la torcida conducta de unos hombres que, creyéndose predestinados a acariciar las estrellas, no dudaron enjugar sucio para cincelarlo. La ruta de descenso, abismal y amedrentadora, ya no la talló su voluntad torticera, sino la implacable lógica del mercado, capaz de corregir brutalmente, más pronto o más tarde, los desmanes de quienes intentan «pasarse de listos».


    

    



    Datos biográficos de Lay y Skilling


    Biografía, naturaleza y hechos de Lay


    Lay nació en 1942 en Tyrone, Missouri, en el seno de una familia humilde. Su padre fue un pastor baptista muy entregado a su ministerio, aunque no tuvo otro remedio que realizar diversos trabajos complementarios para poder sacar adelante a los suyos. Desde niño mostró inclinaciones altruistas, pero su sueño declarado era llegar a ser un día el sucesor de John D. Rockefeller. Buen estudiante, obtuvo en 1965 una maestría en Economía por la Universidad de Missouri. Al graduarse, y ya fascinado por Wall Street, manifestó que, a partir de aquel momento, su propósito era «hacer dinero». Entre 1965 y 1968 trabajó en Exxon Co., como economista del departamento de planificación corporativa. En 1968 se incorporó a la Marina, donde desarrolló tareas administrativas como analista financiero. En 1970 obtuvo un doctorado en Economía en la Universidad de Houston. En 1971 se incorporó a la Federal Power Commission (la actual Federal Energy Regulatory Commission, FERC) como adjunto al comisionado. En 1972 se trasladó al Departamento del Interior de Estados Unidos, donde llegó a ser segundo del secretario de Energía. Concluido en 1974 su paso por la administración pública, Lay empezó a trabajar en la empresa Florida Gas Co., donde llegó a ser presidente ejecutivo de la filial Florida Gas Transmission Co. y, más tarde, presidente ejecutivo de la propia compañía matriz, entonces rebautizada con el nombre de Continental Resources Co. Entre 1981 y 1984 trabajó en la Transco Energy Co., donde llegó a ser director de operaciones (COO) y consejero. En 1984 fue nombrado chairman y CEO de la Houston Natural Gas Co. En 1985 creó Enron e inició su carrera hacia la gloria. Consiguió edificar en pocos años algo que parecía un poderoso imperio, lo que le permitió alcanzar sus máximas aspiraciones: poder y dinero (fue uno de los ejecutivos mejor pagados de la América corporativa). Durante una conferencia que dio en la Universidad de Houston, en mayo de 2001, declaró que su sueño era convertir a Enron en la «empresa N° 1 del mundo». Seis meses más tarde, tal sueño devino pesadilla.


    Lay, hombre visionario y extraordinariamente ambicioso, fue tejiendo a lo largo de su vida una tupida red de contactos con la élite política de Estados Unidos. Es bien conocida su estrecha relación personal con los ex presidentes Bush padre y, también, Bush hijo, quien le llamaba cariñosamente «Kenny Boy», y con otros altos cargos de la administración. De hecho, se llegó a especular sobre la posibilidad de que fuese nombrado secretario de Energía, y, por lo menos hasta el otoño de 2001, tuvo un fácil acceso a la Casa Blanca. Pero tampoco descuidó sus contactos con la sociedad civil de Houston, ciudad que se benefició de su mecenazgo y del de Enron. Se le consideró un filántropo, cuyas obras de caridad canalizaba a través de la Linda and Ken Lay Family Foundation. Todo ello le labró una excelente reputación, que milagrosamente sobrevivió a la quiebra de Enron... hasta el 7 de julio de 2004, cuando un gran jurado federal lo inculpó por diez cargos criminales. Al día siguiente, agentes del FBI le detuvieron y condujeron, esposado, ante un juez federal de distrito de Houston. El 25 de mayo de 2006, tras casi cuatro meses de juicio, fue declarado culpable de todos los cargos. Pero no llegó a ser sentenciado porque el destino le denegó la vejez, y el día 5 de julio de 2006 falleció a la edad de 64 años, como consecuencia de un infarto de miocardio. Al parecer, su corazón enfermo no pudo soportar la enorme presión a la que se vio sometido desde la quiebra de Enron y, especialmente, durante el juicio. Y, tal vez, tampoco pudo soportar el peso de su responsabilidad y de sus remordimientos de conciencia. En octubre de 2006, se anuló el veredicto de culpabilidad y se dio por cerrado su procesamiento. La muerte le libró de la justicia de los hombres.


    No cabe duda que Lay, persona de talante simpático y afable, siempre fue un hombre de negocios enamorado de las virtudes del libre mercado, y enemigo acérrimo de la intervención del Estado en los asuntos económicos. De hecho fue el principal impulsor de la progresiva desregulación y liberalización del mercado de la energía en Estados Unidos, por las que luchó denodadamente. Pero hoy también se sabe que la imagen externa que transmitía de ejecutivo alejado de las duras tareas del día a día era, cuando menos, engañosa. Parece suficientemente acreditado que uno de los rasgos más decisivos de su carácter fue una irrefrenable tendencia a mantener, siempre y en todo lugar, el control de las situaciones y de las cosas. De hecho, Lay nunca dejó realmente que las riendas de Enron las llevase otro. Es cierto que se rodeó de un formidable equipo de tipos listos, adictos al riesgo y ayunos de escrúpulos, a los que dio un amplio margen de confianza y la necesaria autoridad para hacer y deshacer. Pero él mismo, paradigma de poder encarnado, siempre mantuvo el control. Desde luego nunca ejerció un control férreo en el sentido moderno del término, pues su equipo jugaba sin atenerse a reglas y normas de general aceptación y, además, lo hacía en una cancha cuyos límites no estaban bien definidos. Su control fue selectivamente agnóstico, en el sentido de que tendió a ignorar cuanto no le interesaba saber. No le importaba el juego sucio, solo la victoria, es decir, el continuo engrandecimiento de su anchuroso imperio. Causa estupor que, tras el colapso de Enron, sostuviese, con aparente convicción, que «lamentaba las fechorías que se cometieron sin su conocimiento, pero que en absoluto se sentía responsable de las mismas».


    Hay que reconocer que Lay fue un maestro consumado en el juego del poder sin autoridad ni responsabilidad, ese portentoso invento de nuestra era. Es notorio que algunos de sus más directos colaboradores cometieron actos delictivos en beneficio de Enron y, en ocasiones, también en el suyo propio. Tal vez nada supo Lay sobre algunos de estos latrocinios de menor cuantía; pero lo que siempre supo es que su gente era capaz de cometerlos. Y eligió ignorarlos de forma deliberada, por cuanto a la gente extraordinaria, que contribuía desaladamente a llevar a Enron a la cima, se le podían, y hasta se le debían, permitir ciertos excesos. Lay creyó, como Schumpeter, que los seres humanos excepcionales se desarrollan viviendo continuamente al límite. Así vivió él mismo, y así exigió a los suyos que lo hicieran. El escándalo Valhalla, del cual hablaremos en el capítulo 1, ya reveló de forma muy temprana la verdadera naturaleza de un líder carismático al que, extramuros de Enron, se suponía depositario de elevados principios éticos. Sus dichos y hechos posteriores pusieron en duda tan benévola presunción.


    



    Biografía, naturaleza y hechos de Skilling


    Nació en 1953 en Pittsburg, Pensilvania, en el seno de una familia trabajadora de clase media. Su padre fue un técnico especializado en soldadura de válvulas de centrales eléctricas. Durante sus estudios de bachillerato se reveló como un estudiante individualista, poco sociable y un tanto solitario, mediocre en ingeniería, pero excepcional en lo relativo a negocios. En 1979 obtuvo una maestría en Administración de Empresas en la Harvard Business School, graduándose dentro del grupo de los mejores (percentil superior del 5%), y se incorporó en prácticas a la consultora McKinsey & Co., donde prosperó rápidamente, siendo asignado en 1988, en calidad de socio senior, al servicio exclusivo de Enron. Lay lo contrató en 1990. Su carrera en Enron fue fulgurante.


    Skilling, decidido, amante del riesgo y con ideas ciertamente innovadoras, fue, sin duda, el hombre que Lay necesitaba. Pero sus caracteres eran muy distintos. Mientras que Lay pasaba por persona simpática, cordial y de trato fácil, Skilling era soberbio, poco sociable y de trato desabrido, no tenía empacho en presumir en público de su extraordinaria inteligencia («I’m fucking smart»), y se rodeó de una guardia pretoriana de colaboradores y amigos de perfiles similares al suyo —Fastow, Rice, Baxter, Glisan, Lou Pai, Causey...—, bien dispuestos a aplaudir y desarrollar sus más audaces y hasta descabelladas ideas. Pero había algo más. Mientras que el carácter de Lay era, como se demostró, muy firme, el de Skilling era un tanto quebradizo. En el año 2000 ya debía estar sumamente preocupado por la pésima situación de Enron. Nada estaba saliendo bien, y cada vez resultaba más difícil mantener las apariencias. Tal vez su promoción al más alto nivel ejecutivo, el día 12 de febrero de 2001, fue para él más motivo de angustia que de alegría. Procuró mantener el tipo, pero hoy resulta imposible aceptar que la dimisión de su cargo, presentada el día 14 de agosto, a los seis meses de haberlo asumido, obedeció simplemente a motivos personales. Su espíritu, si es que algún día llegó a ser tan fuerte como parecía, ya se había roto. Y prefirió abandonar el barco antes de que se hundiese sin remedio. Aunque en su comparecencia ante los investigadores del Congreso no se acogió a la protección de la Quinta Enmienda de la Constitución de Estados Unidos, como el propio Lay y otros muchos hicieron, las respuestas a las preguntas que se le formularon fueron, en muchos casos, destempladas y desafiantes, más producto de soberbia que de gallardía. Psicológicamente se vino abajo cuando, el 18 de febrero de 2004, un gran jurado federal de Houston lo acusó de 35 cargos por conspiración, fraude de valores, fraude electrónico, uso de información privilegiada y falsedad en informes financieros. Su detención al día siguiente por agentes del FBI, y su conducción, esposado, ante un tribunal federal de distrito, debió suponer una gran humillación para un hombre que otrora fue encarnación de la arrogancia y de la codicia en estado puros. Su abuso de la bebida y sus frecuentes depresiones le dieron muchos problemas. Juzgado junto con Lay, fue declarado culpable de 19 cargos y sentenciado a 24 años y cuatro meses de prisión el 23 de octubre de 2006.


    Siendo Enron, como fue, una personificación de Lay y, también, de Skilling, estos apuntes biográficos y comentarios iniciales sobre la naturaleza y hechos de personajes tan singulares permiten, a mi juicio, alertar al lector sobre el oscuro y enredado laberinto en el que nos vamos a adentrar.


    

    



    Dramatis personae


    La tragedia que relato en esta obra es compleja por su trama y caudalosa por sus actores.


    Desde la época de los clásicos griegos y romanos, no pocos escritores de obras de ficción, en las que aparecen muchos personajes, han tenido la caritativa idea de incorporar al principio de sus textos una relación de los protagonistas más destacados, junto con algunas indicaciones que permiten identificarlos con facilidad, es decir, una dramatis personae.


    Aunque esta obra no tiene nada de ficción, y los personajes estelares de la tragedia son tan solo dos —Lay y Skilling—, existen bastantes actores de carácter, con fuerte protagonismo y, desde luego, no pocos actores de reparto con papeles nada desdeñables. Por ello pienso que, también en este caso, puede resultar de utilidad el incluir una dramatis personae para que el lector de a pie, con una memoria normal, pueda consultarla cuando tenga la desagradable sensación de haber perdido el hilo de la historia.


    



    Enron Corporation


    Personajes estelares


    • Kenneth Lay: fundador de la compañía en 1985 y chairman y chief executive officer —CEO— de la misma desde 1986 hasta febrero de 2001, en que renuncia a sus cargos ejecutivos, manteniéndose como chairman. Reasume las máximas funciones ejecutivas en agosto de 2001. Dimite de todos sus cargos en enero de 2002. Fallece en julio de 2006.


    • Jeffrey Skilling: contratado por Lay en 1990. Chief operating officer —COO— desde diciembre de 1996. El 12 de febrero de 2001 es nombrado CEO de Enron Corp. Dimite de todos sus cargos el 14 de agosto de 2001, por «motivos personales».


    Protagonistas12


    • Andrew Fastow: nombrado chief financial officer —CFO— en 1998. Despedido el 24 de octubre de 2001, tras el estallido del escándalo, y sustituido por Jeffrey McMahon.


    • Richard Causey: nombrado chief accounting officer —CAO— en 1999. Despedido en febrero de 2002.


    • Ben Glisan: nombrado treasurer en abril de 2000, en sustitución de Jeffrey McMahon. Cesado en octubre de 2001.


    • Mark Koenig: director de relaciones con los inversores.


    • Kenneth Rice: ex chairman y co-CEO de Enron Broadband Services (EBS), con sede en Houston.


    • David Delainey: nombrado en junio de 2000 presidente y CEO de Enron Americas (empresa que integraba a Enron North America —ENA—, Enron Canada y otras), pasa a asumir en febrero de 2001 los cargos de chairman y CEO de Enron Energy Services (EES) en sustitución de Lou Pai.


    • Michael Kopper: ex alto ejecutivo, hombre de confianza de Fastow.


    • Timothy Belden: ex director de la oficina de comercialización de energía eléctrica en California, perteneciente a la West Power Trading Division, con sede en Portland, Oregon, de la que llegaría a ser managing director.


    • Paula Rieker: ex número dos de Koenig, promovida a la secretaría corporativa y del consejo de administración cuando Lay volvió a asumir el cargo de CEO. Permanece en Enron hasta 2004.


    • Sherron Watkins: ex vice president del área de fusiones y adquisiciones de la dirección financiera. Permanece en Enron hasta noviembre de 2002.


    Actores de reparto13


    • Mark Frevert: nombrado vice chairman el 28 de agosto de 2001, tras la espantada de Skilling.


    • Greg Whalley: nombrado chief operating officer el 28 de agosto de 2001. Dimite de su cargo el 28 de enero de 2002, siendo sustituido por Jeffrey McMahon.


    • Clifford Baxter: ex chairman y CEO de Enron North America (ENA), ex chief strategy officer (director de estrategia) y ex vice chairman de Enron Corp. Dimite en mayo de 2001. Se suicida en enero de 2002.


    • Joseph Hirko: ex co-CEO de EBS, con sede en Portland, Oregon.


    • Jeffrey McMahon: treasurer hasta el nombramiento de Glisan, chief financial officer tras el cese de Fastow, y chief operating officer tras la dimisión de Whalley. Dimite el 1 de junio de 2002.


    • John Lavorato: ex president y CEO de Enron Americas.


    • Stephen Cooper: nombrado CEO interino de Enron el 29 de febrero de 2002. Renuncia a sus funciones en enero de 2006.


    • Lou Pai: primer CEO de EES. Abandona Enron en junio de 2001.


    • Rebecca Mark: ex chairwoman y CEO de Azurix. Abandona Enron en agosto de 2000.


    • Richard Buy: chief risk officer. Despedido en febrero de 2002.


    • James Derrick: general counsel. Se jubila en febrero de 2002.


    • Lea Fastow: esposa de Andrew Fastow y exasistente de Ben Glisan.


    • Timothy DeSpain: exadjunto del treasurer.


    • Christopher Calger: ex vice president de ENA.


    • Dan Boyle: ex vice president de Enron Global Finance.


    • Kevin Hannon: ex COO de EBS.


    • Rex Shelby: exdirector de ingeniería y operaciones de EBS.


    • Scott Yeager: exdirector de desarrollo de EBS.


    • Kevin Howard: ex CFO de EBS.


    • Michel Krautz: ex CAO de EBS.


    • Jeffrey Richter: ex manager de la oficina de comercialización a corto plazo de energía eléctrica en California, perteneciente a la West Power Trading Division, con sede en Portland, Oregon.


    • John Forney: ex manager de la oficina de comercialización de energía en tiempo real, perteneciente a la West Power Trading Division, con sede en Portland, Oregon.


    



    Arthur Andersen


    • Joseph Berardino: CEO de Arthur Andersen.


    • David Duncan: socio de la empresa auditora y jefe del equipo responsable de la cuenta Enron. Despedido en enero de 2002.


    



    Fiscalia y judicatura federales


    • Arthur J. González: juez del Tribunal Federal de Quiebras del Distrito Sur de Nueva York.


    • Eliot Spitzer: fiscal general de Nueva York.


    



    Investigadores del Congreso


    • Joe Lieberman: presidente del Comité de Asuntos Gubernamentales del Senado.


    • Carl Levin: presidente del Subcomité Permanente de Investigaciones del Comité de Asuntos Gubernamentales del Senado.


    



    Legisladores del Congreso


    • Paul Sarbanes: senador de mayor rango de la minoría demócrata en el Comité de Asuntos Bancarios, de Vivienda y Urbanos del Senado. Impulsor de la nueva legislación sobre responsabilidad corporativa.


    • Michael G. Oxley: congresista de mayor rango de la minoría republicana en el Comité de Servicios Bancarios y Financieros de la Cámara de Representantes. Se sumó a las propuestas de Sarbanes, que inicialmente no contaron con el apoyo de los congresistas republicanos.


    



    Funcionarios del Gobierno


    • George W. Bush: presidente de Estados Unidos; muy amigo de Lay.


    • Dick Cheney: vicepresidente de Estados Unidos; muy amigo de Lay.


    • Don Evans: secretario de Comercio en 2001.


    



    Juicio contra Lay y Skilling


    • Sim Lake: juez federal de distrito de Houston.


    • Sean Berkowitz: fiscal jefe de la Enron Task Force14.


    • Mike Ramsey: responsable del equipo de defensa de Lay.


    • Daniel Petrocelli: responsable del equipo de defensa de Skilling.


    



    Otros juicios


    Juicios «Barcazas» y «Trío NatWest»


    • Ewing Werlein: juez federal de distrito de Houston.


    



    Juicio «Banda ancha»


    • Vanessa Gilmore: jueza federal de distrito de Houston.


    



    Demandas civiles «Mark Newby» y «Titile»


    • Belinda Harmon: jueza federal de distrito de Houston.


    

    

    

    

    

    

    



    Capítulo 1


    NACIMIENTO, JUVENTUD Y MADUREZ


    

    

    

    

    



    Fuge magna; licet sub paupere tecto / reges et regum uita praecurrere amicos.


    (Evita las empresas grandiosas; puedes bajo un humilde techo / aventajar, por tu modo de vivir, a los reyes y a los amigos de los reyes.)


    Horacio, Epístolas, Libro Primero, X, 32-33


    



    Ande o no ande, caballo grande.


    No crece el río con agua limpia.


    Del refranero español


    

    

    



    Orto de una nueva estrella (1985-1989)


    El sueño de un visionario


    Esta dramática historia da comienzo a primeros de mayo de 1985, cuando InterNorth, una empresa energética poseedora de la mayor red de gasoductos de Estados Unidos, con base en Omaha, Nebraska, compró por unos 2.300 millones de dólares a su competidora de menor tamaño, Houston Natural Gas, con base en Houston, Texas, de la que era chairman y CEO Kenneth Lay.


    En su calidad de promotor de la idea de la fusión de ambas empresas, Lay tomó pronto las riendas de InterNorth y, en noviembre, fue nombrado chairman y CEO de la misma.


    En 1986, con todo el poder en sus manos, Lay decidió cambiar el nombre de InterNorth. En principio se consideró la posibilidad de denominarla Enteran, resultado de la unión de las palabras enter y on, ambas con significados subyacentes muy seductores en el ámbito de la economía del conocimiento y de las nuevas tecnologías. Lo malo era que, unidas, daban lugar a una palabra («intestino», en español) poco apropiada a efectos de imagen corporativa. De ahí la eliminación de la sílaba «te», y la adopción del nombre Enron, destinado a entrar en la historia.


    Rebautizada la compañía, sus oficinas centrales se trasladaron de Omaha a Houston, quedando así rotos por completo sus vínculos con Nebraska. Se iniciaba una etapa nueva. Richard Kinder, antiguo colaborador de Lay en la desaparecida Houston Natural Gas, se convirtió en su «mano derecha».


    La neonata Enron, que poseía a la sazón una red de gasoductos de 37.000 millas y una deuda enorme, no dejaba de ser sólo una importante empresa regional de distribución de gas natural. Pero Lay, un hombre de negocios visionario, carismático, extraordinariamente ambicioso y muy bien relacionado con el poder político, no estaba dispuesto a dejar pasar de largo las fantásticas oportunidades que se iban abriendo como consecuencia de la progresiva liberalización del mercado de la energía en Estados Unidos, que él mismo había contribuido decisivamente a fomentar a lo largo de años con un esforzado trabajo de lobby. De ahí que se propusiera como objetivo personal convertir a Enron en la empresa líder en comercialización al por mayor de energía en Estados Unidos, con aspiración declarada de superar a Exxon Mobil como primera empresa energética del mundo. Era la forma de hacer realidad sus ambiciosos sueños de juventud: convertirse en una estrella de Wall Street, conquistar las más altas cimas del poder, y hacerse rico, muy rico.


    



    El escándalo Valhalla


    A principios de 1987 se tuvo noticia en Enron de unos hechos deplorables.


    La nueva compañía había heredado, como consecuencia del proceso de fusión, una empresa comercial dedicada a operaciones especulativas de compraventa de futuros petrolíferos15, casualmente denominada Enron Oil, cuyas oficinas operativas se hallaban en Valhalla, una pequeña ciudad ubicada en el condado de Westchester, estado de Nueva York. Se trataba de una unidad de negocio muy lucrativa que, durante el ejercicio 1986, había obtenido unos beneficios de unos 30 millones de dólares, un tercio de todos los alcanzados por el grupo Enron Corporation. Tales beneficios venían a compensar los malos resultados del negocio del gas. En Houston estaban encantados con el buen funcionamiento de los negocios del petróleo.


    Pero, aparte de lucrativa, Enron Oil demostró ser una fuente caudalosa de avaricia y transgresión, que no tardó en darle a la matriz gravísimos quebraderos de cabeza cuando se tuvo conocimiento de las actuaciones delictivas de sus dos más altos ejecutivos: el chairman, Louis Borget, y el CFO, Thomas Mastroeni.


    Tales actuaciones las puso al descubierto David Woytek, vice president del departamento de auditoría interna de Enron, quien recibió una llamada telefónica de un responsable de seguridad de Apple Bank advirtiéndole sobre un conjunto de extrañas transacciones que estaban realizando Borget y Mastroeni en una cuenta a nombre de Enron Oil, en la que ellos mismos eran los únicos apoderados con capacidad de firma. La señal de alarma había saltado al detectarse transferencias a una cuenta abierta a nombre de Enron Oil en el Standard Chatered Bank de las Islas del Canal (Reino Unido), por cuanto en ellas existía a la sazón el secreto bancario, y eran a menudo dirección de conveniencia para la realización de operaciones impropias. Entre tales transacciones se detectaban transferencias dudosas, por importe de casi 5 millones de dólares, que parecían haber ido a engrosar directamente las cuentas personales de ambos ejecutivos.


    Borget y Mastroeni fueron llamados a Houston, donde manifestaron que habían abierto la cuenta de Apple Bank, no registrada en los libros de la compañía, para «aparcar» parte de los enormes beneficios del ejercicio de 1986, que superaban las estimaciones presupuestarias de Enron, y poder desplazarlos al ejercicio 1987. Presentaron una certificación, que más tarde se reveló falsa, sobre la oportuna autorización del consejo de Enron Oil para abrir dicha cuenta y operar con ella. Además, los estados bancarios que mostraron, aparentemente auténticos, no coincidían con los que había enviado a Houston el propio banco, aunque llevaban la misma fecha. Apuntes por importe de cientos de miles de dólares se habían esfumado; resultaba obvio que los estados presentados habían sido previamente manipulados. Una de las transacciones que llamó la atención de los auditores fue un conjunto de transferencias realizadas a M. Yass, en Líbano. Borget y Mastroeni explicaron que se trataba de un agente que les iba a proporcionar algunas operaciones de las que obtendrían comisiones con las que pagar la bonificación (bonus) que un vendedor dejó de percibir en 1985. Esta explicación tan peregrina preocupó a los auditores16. Lay mantuvo una reunión con Borget y Mastroeni, en presencia de Woytek y de su colaborador, Herb Perry, en la que aceptó las explicaciones de los dos traders, que regresaron indemnes a Nueva York. Lay ordenó a continuación que un equipo formado por Woytek, Perry y otros dos auditores se desplazase a Valhalla con el objetivo de conseguir la devolución de los cinco millones de dólares robados. Borget les puso todo tipo de impedimentos en su trabajo y el equipo regresó a Houston, siendo sustituido por otro equipo de Arthur Andersen.


    A pesar de las obstrucciones sufridas, Woytek pudo presentar en abril a Lay y al comité de auditoría del consejo de administración un informe suficientemente documentado, en el que se proponía el inmediato despido de Borget y Mastroeni. Para asombro de los auditores, Lay ordenó que ambos ejecutivos permaneciesen en Enron Oil, pero sin poderes para abrir cuentas bancadas ni ordenar transferencias monetarias. Según parece, Lay manifestó posteriormente que «no podía hacer otra cosa» porque Borget estaba haciendo ganar a Enron mucho dinero, precisamente en un momento en que los precios del gas habían experimentado una gran caída17.


    Tanto Borget como Mastroeni mantuvieron su autoridad para llevar a cabo operaciones con petróleo por cifras multimillonarias. Según contó Woytek más tarde, ambos perdieron la cabeza y, durante el período abril-octubre de 1987, concertaron acuerdos que llegaron a totalizar 1.200 millones de dólares. Muchos de tales acuerdos fueron ficticios, y orientados únicamente a devengar comisiones para los traders. Pero otros, claramente temerarios, ocasionaron graves pérdidas para Enron y la llevaron al borde de la quiebra. En concreto, los operadores se excedieron en posiciones cortas con futuros petrolíferos18 y quedaron en descubierto de unos 500 millones de dólares, con una contrapartida en activos de apenas 400 millones de dólares. Lay ordenó que un equipo de ejecutivos de Enron Oil Trade & Transportation, con sede en Houston, liderado por Mike Muckleroy19, se desplazara a Nueva York para desenmarañar el enredo y deshacer discretamente los tratos potencialmente letales. Resultaba crucial evitar que tamaña imprudencia trascendiese al mercado y provocase la insolvencia de la compañía. El tremendo susto se saldó con una pérdidas de unos 150 millones de dólares. Borget y Mastroeni fueron despedidos20.


    Pasada la crisis, Lay reunió a los 1.700 empleados de la sede de Houston y les formuló una solemne promesa: Enron no volvería a meterse en operaciones especulativas. Como primera medida, Enron comenzó a desarrollar numerosos servicios para ayudar a reducir el riesgo de las oscilaciones de los precios del gas. Tengo para mí que esto no hizo sino echar leña a un fuego mal apagado. En efecto, mucha gente empezó a familiarizarse con los instrumentos financieros derivados (opciones, futuros, swaps...), cuyo posterior uso imaginativo —impropio, equivocado y, en último término, suicida— contribuiría de forma decisiva a la destrucción de Enron.


    Por el apenas nacido arroyuelo Enron ya bajaban aguas poco claras.


    



    Camino hacia la grandeza


    En 1988, Lay abrió sus primeras oficinas de ultramar en el Reino Unido, con la intención de sacar provecho de la privatización de la industria británica de generación de energía eléctrica, en el marco de una industria de transporte y distribución de gas natural que aún seguía regulada, y encargó a su antigua colaboradora Rebecca Mark, una ejecutiva muy agresiva a la que los empleados llamaban «Mark the Shark», la creación de una división de producción de energía eléctrica, capaz de desarrollar proyectos de generación de ámbito internacional.


    Lay, plenamente consciente de que Enron necesitaba un asesoramiento de primer nivel, había contratado los servicios de firmas de gran reputación: la consultora McKinsey, para asuntos de estrategia del negocio; la auditora-consultora Arthur Andersen, para cuestiones de auditoría y alta «ingeniería contable»; y el bufete local Vinson & Elkins, para cuestiones de naturaleza jurídica. Y fue precisamente en 1988 cuando McKinsey asignó al servicio exclusivo de Enron a su socio senior Jeffrey Skilling, doctorado con brillantez en la escuela de negocios de la Universidad de Harvard, y llamado a convertirse en coprotagonista del drama Enron.


    Lay también era muy consciente de otra cosa ciertamente importante: la necesidad de mantener óptimas relaciones con el poder político, cuestión a la que venía dedicando, desde hacía ya muchos años, considerables cantidades de tiempo y dinero. En este sentido, procuró fomentar sus relaciones de amistad con la doctora Wendy Gramm, esposa del senador republicano por Texas, Phil Gramm, cuya campaña electoral había recibido un apoyo económico sustancial por parte de Enron. La razón era muy simple: la señora Gramm había sido nombrada en febrero chairwoman de la Commodity Futures Trading Commission (CFTC), institución pública responsable del control del mercado de futuros y, por tanto, clave para hacer posible el sueño de Enron, aún muy desdibujado, de llegar a comerciar a gran escala con «futuros energéticos».


    En 1989, se empezó a desarrollar en Enron la idea de comercializar el gas natural como si se tratase de una commodity21. En efecto, para ver cumplidos sus sueños de grandeza, Lay tenía que conseguir que Enron creciese. En este sentido, la compañía no podía comportarse como una simple suministradora de servicios logísticos de transporte y distribución de gas a través de su amplia red de gasoductos a cambio de un peaje, ni tampoco conformarse con el papel del mero intermediario, que se limita a poner en contacto a vendedores y compradores de gas, casar operaciones concretas de compraventa, y percibir la correspondiente comisión. Lo que debía hacer, y con rapidez, era transformarse en comercializadora, es decir, en una empresa que comprase gas a los productores y lo vendiese a los consumidores finales, reteniendo para sí, en consecuencia, la totalidad del margen entre el precio de venta y el de compra, que en operaciones a largo plazo podía ser sustancial.


    Un hecho importante que se debe comentar: en julio, Wendy Gramm planteó un conflicto con la Securities and Exchange Commission22 (SEC), en un intento de sacar de la jurisdicción de la misma a los contratos con futuros. En agosto, un juez del Tribunal Federal de Apelaciones del Séptimo Circuito sentenció en Chicago, capital de los mercados de commodities, que la jurisdicción sobre futuros correspondía a la CFTC y no a la SEC. Se trataba de un paso importante en la buena dirección (en la de Enron, por supuesto).


    

    



    Refundación del mercado del gas (1990-1991)


    En 1990, y para hacer posible la transformación radical de Enron, se adoptaron dos importantes decisiones, una operativa, y estratégica la otra. La operativa fue el nombramiento de Richard Kinder, veterano de la máxima confianza de Lay, como president y COO de Enron. La idea de esta reorganización fue que Kinder se ocupara del día a día de la compañía, para que Lay pudiese concentrar todo su esfuerzo en tejer la red de relaciones exteriores de carácter institucional y político que Enron necesitaba para edificar su grandeza. La estratégica fue el fichaje estelar de Jeffrey Skilling.


    



    El«banco de gas»


    El destacado socio senior de McKinsey ya llevaba dos años en Enron desempeñando a las mil maravillas el papel que corresponde a todo consultor que se precie: sin tener experiencia alguna en un negocio, decirles a los especialistas del mismo lo que debían hacer. Y, en este caso, lo que había que hacer era, según él, transformar Enron en un «banco de gas». Se trataba, sin duda, de una idea innovadora. En efecto, desde que en 1984 la Federal Energy Regulatory Commission (FERC) inició el proceso de desregulación del mercado del gas natural, impulsado por el presidente Ronald Reagan, los controles sobre los precios habían ido desapareciendo progresivamente, y el avispado consultor no tardó en darse cuenta de que, a la sazón, existía mucha oferta potencial de gas a largo plazo por parte de los productores y, a la vez, mucha demanda por parte de empresas generadoras de electricidad que deseaban comprarlo, también a largo plazo, para utilizarlo como combustible. Lo que no existía era ningún intermediario suficientemente calificado para casar con eficacia y a gran escala tales tipos de oferta y demanda, es decir, de suscribir contratos de compra con los productores, y de venta con los usuarios finales. Un «banco de gas» podía llenar este vacío. Se trataba, desde luego, de un banco sui generis de naturaleza virtual en el que los «depositantes» eran los productores, los «prestatarios» los consumidores, y donde el gas sustituía al dinero. Esta idea, que Lay «compró» entusiasmado, se plasmó con la creación de Enron Gas Marketing... y la compañía empezó a ganar mucho dinero, pues tanto productores como usuarios finales estaban más que dispuestos a pagar un margen sustancial sobre el precio de compraventa de gas al contado (spot) siempre que se les garantizase el suministro a largo plazo. La contrapartida de este sobreprecio —que podía llegar a más que duplicar el precio spot— era la cobertura de los riesgos connaturales a las operaciones a largo plazo (las eventuales variaciones del precio del gas y los posibles incumplimientos contractuales). Pero Enron no dudó en asumir tales riesgos y, a falta de un mercado de futuros a la medida de su ambición, decidió «crearlo» y comerciar con gas como si se tratase de una commodity clásica, dentro de un marco ayuno de normas regulativas y ante la mirada complaciente de las autoridades federales (la CFTC). Para ello desarrolló instrumentos financieros derivados y técnicas de cobertura ad hoc muy complejos y sofisticados.


    Naturalmente, el exconsultor Skilling ya había advertido que faltaba un pequeño detalle para completar el complejo montaje: si Enron deseaba garantizar eficazmente sus suministros de recursos energéticos, tenía que entrar también en el negocio de la banca de inversión, todo ello para proporcionar financiación y otros servicios financieros a los suministradores de gas y petróleo. A tal efecto se creó Enron Finance Corp., de la que Skilling fue nombrado chairman y CEO. Se iniciaba así su fulgurante carrera hacia la conquista del poder. Skilling empezó a formar un equipo de muy cualificados profesionales de su confianza, entre los que pronto despuntaron Andrew Fastow, Kenneth Rice, Lou Pai, Ben Glisan, Clifford Baxter y Mark Frevert.


    



    La «commoditization» del gas


    Pero la fértil imaginación de Skilling no podía quedarse ahí y, en 1991, tuvo una idea absolutamente revolucionaria: ¿Por qué no romper definitivamente las ataduras físicas con el gas y los gasoductos, y transformar la energía en instrumentos financieros que pudieran ser comercializados en una especie de «bolsa de gas», como se hacía con las acciones y los bonos en la bolsa de valores? Y rotas ya tales ataduras, y puestos a innovar «a lo bestia», ¿por qué no inventar también unos nuevos instrumentos financieros derivados23 sui generis basados en el gas24 (opciones25, futuros26, contratos forward27, swaps28, etcétera), que podían ser negociados no solo con los compradores de tal producto, sino también con inversores que nada tenían que ver con la industria energética, contando con la colaboración de las grandes instituciones financieras (Citigroup, JP Morgan Chase...)? Lay también asumió entusiasmado tal idea, y Skilling, al que los empleados ya apodaban «Darth Valder»29, fue nombrado chairman y CEO de Enron Gas Services (EGS), compañía resultado de la fusión de Enron Gas Marketing y Enron Financial Corp.


    Esta nueva concepción del negocio, que suponía, de facto, refundar la industria del gas, exigía unos procedimientos contables más flexibles para el registro de las operaciones de compraventa al contado y a plazo de gas, y de las transacciones con los nuevos instrumentos derivados que la compañía se disponía a inventar. De ahí que el 11 de junio de 1991 Enron solicitase a la Securities and Exchange Commission (SEC), con la aprobación de los auditores, autorización para aplicar la contabilidad mark-to-market30 en sus operaciones comerciales, la cual le fue concedida el 30 de junio de 1992. La gran ventaja de la aplicación de esta técnica contable a los contratos de compraventa de gas a futuro era que, al menos en principio, permitía capitalizar las proyecciones a largo plazo de los beneficios que hipotéticamente se obtendrían de tal contrato, y darles el carácter de beneficios actuales. ¡Toda una «innovación»!


    La gran capacidad de Skilling para imaginar cosas nuevas, cuando no insólitas, empezó a subvertir los esquemas de negocio y las estructuras de poder de Enron. Se comenzó a hablar de la posibilidad de comercializar también energía eléctrica como si se tratase de una commodity, así como de la commoditization, es decir, de la transformación en commodities de cualesquiera productos o servicios que pudieran ser creados y comercializados por la compañía (cosas tan exóticas como, por ejemplo, el ancho de banda para Internet, los créditos ecológicos, los derechos de emisión de partículas y gases contaminantes, la gestión de riesgos crediticios y climáticos...). Todo ello exigía la creación ex novo de complejos instrumentos derivados de naturaleza esencialmente financiera y de altísimo riesgo, basados en activos subyacentes distintos del gas y del crudo de petróleo.


    Kinder, un excelente profesional, tradicional, conservador y prudente, tenía sobrados motivos para estar más que asustado.


    Cabe destacar el hecho de que Richard Causey, auditor de Arthur Andersen, fue contratado por Enron, incorporándose a la compañía en 1991 como interventor adjunto.


    

    



    ¡Más madera, es la guerra! (1992-1996)


    A lo largo de este período se registró un cambio radical en el core business de Enron, como resultado de un magistral ejercicio de cabildeo político de Lay, del arrollador dinamismo de Rebecca Mark, y de la desbordante imaginación y audacia de Skilling.


    En efecto, el gas ya no era suficiente. Enron, convertida a la sazón en la mayor comercializadora de gas natural de Estados Unidos, aspiraba a transformase en un imperio energético multinacional, modelo de diversificación, ingenio, audacia y espíritu pionero. Para ello debía pensar en términos de energía y, también, empezar a pisar con fuerza, decisión, arte y valentía el albero global.


    Esto exigía remover muchos obstáculos, disponer de un equipo de profesionales de primera fila, y gastar dinero, muchísimo dinero.


    Lo de obviar inconvenientes era la especialidad de Lay. En cuanto a equipo de profesionales capaces, audaces y valientes, no había problema. Mark y Skilling se habían convertido de facto en las dos estrellas más brillantes del resplandeciente firmamento de Enron, la primera centrada en la adquisición y construcción de centrales eléctricas e instalaciones relacionadas (activos «duros»), y la segunda en la promoción de activos virtuales de naturaleza fundamentalmente financiera, y en la transformación en commodities de una enorme gama de productos (activos «blandos»). Y, por lo que se refiere a la captación de recursos financieros, tampoco parecía que Enron tuviese especiales dificultades.


    Y el rodillo se puso en marcha.


    



    Lay, allanador de senderos


    Pensar en energía suponía, sobre todo, pensar en energía eléctrica. Y los principales problemas no estaban fuera, sino dentro de Estados Unidos; era necesario derribar ciertos obstáculos regulativos sumamente incómodos.


    El 24 de octubre de 1992, tras una dura labor de cabildeo por parte de Lay, el presidente Bush padre firmó la National Energy Policy Act, disposición legislativa-marco en la cual, y entre otras cosas, se establecía el derecho de las empresas comercializadoras de energía eléctrica sin producción propia a acceder a las redes de transporte de las grandes empresas eléctricas de ciclo completo31.


    Por otra parte, el 16 de noviembre de 1992, Enron solicitó a la CFTC que los contratos sobre derivados energéticos y los swaps de cobertura de tipos de interés realizados por las empresas comercializadoras de energía al por mayor quedasen excluidos expresamente de la supervisión gubernamental. Y, el 14 de enero de 1993, la CFTC accedió a la solicitud de Enron y excluyó de su vigilancia y control a tales operaciones. El 20 de enero de 1993, Clinton tomó posesión de la presidencia, y Wendy Gramm abandonó la CFTC, incorporándose en febrero al consejo de administración de Enron32.


    Finalmente, el 28 de diciembre de 1993, Enron solicitó a la SEC que la eximiera de las regulaciones federales establecidas en la Public Utility Holding Company Act de 1935 (PUHCA) para la protección de los consumidores suministrados por empresas eléctricas que operasen en varios estados, alegando que tales regulaciones sólo debían afectar a las empresas de ciclo completo, y no a las simples comercializadoras sin producción propia. El día 5 de enero de 1994, la SEC aprobó la petición de Enron, eximiéndola de vigilancia regulativa.


    



    Un tiburón llamado Mark


    En 1992, aprovechando la desregulación y privatización del mercado energético en la India, Rebecca Mark inició negociaciones con el Gobierno indio para la construcción en Dabhol (estado de Maharashtra), a unos 300 kilómetros al sur de Bombay, de una gran central generadora de electricidad de 2.015 MW, utilizando como combustible gas natural, el cual sería transportado desde una planta de licuefacción que se debía construir en el emirato de Qatar. La inversión presupuestada ascendía a unos 3.000 millones de dólares, una de las inversiones extranjeras directas más importantes de la historia de ese inmenso país. Se suscribieron los oportunos preacuerdos con el Gobierno de la India y con el estado de Maharashtra, y se creó la Dabhol Power Company, con participación de Enron (80%), General Electric (10%) y Bechtel (10%)33.


    1993 fue un año excelente para Mark.


    Por una parte, entró en funcionamiento la central térmica de Teesside, ubicada en el norte de Inglaterra, que generaba energía eléctrica usando gas como combustible. Para su construcción se habían utilizado las más sofisticadas técnicas de financiación creativa. La participación de Enron en dicha central fue del orden del 50%. Cabe destacar dos hechos: a) Antes de que Fastow asumiera las riendas financieras en Enron, la compañía ya hizo incursiones en los territorios de la contabilidad creativa, registrando como ingresos procedentes de la central, estando ésta aún en fase de construcción, más de 100 millones de dólares, b) Se utilizaron sistemas de incentivos que tampoco iban a la zaga en cuanto a creatividad, por cuanto las bonificaciones —bonus— de los ejecutivos que intervinieron en el proyecto no se basaron en el volumen de energía eléctrica generada, sino en la inversión total realizada. ¡Buena forma de asegurar el tiro retributivo y estimular la austeridad en el gasto!


    Por otro lado, las autoridades del estado de Maharashtra aprobaron el proyecto Dabhol, dividiéndolo en dos fases: una central de 695 MW que utilizaría nafta como combustible (fase I); y una central de 1.320 MW que quemaría gas natural (fase II).


    Una Rebecca Mark fortalecida fue nombrada CEO de Enron International, la división internacional de la compañía, responsable del desarrollo de proyectos energéticos alrededor del mundo. Sus roces con Skilling se hicieron inevitables.


    En 1994 el Gobierno central de la India y el del estado de Maharashtra suscribieron los acuerdos de garantía de Dabhol, de acuerdo con lo que establecía la ley de desregulación del mercado energético de aquel inmenso país. Así las cosas, Skilling intentó que fuese EGS quien suministrase recursos financieros a todos los proyectos de las diversas divisiones de Enron, incluida Enron International. Rebecca Mark contraatacó vigorosamente y consiguió, por el momento, que su división de proyectos internacionales pudiese seguir gestionando su propia financiación. Las relaciones con su poderoso rival se hicieron cada vez más tensas.


    En 1995 comenzó la construcción de la fase I. Todo parecía ir bien, pero en 1996 el Banco Mundial rehusó dar su apoyo al proyecto Dabhol por considerar que carecía de sentido económico34, y el Gobierno de Maharashtra lo dio por cancelado, por entender que el acuerdo inicialmente suscrito era lesivo para sus intereses. Solo la presión del Gobierno norteamericano, presidido por Bill Clinton, consiguió que se alcanzase un nuevo acuerdo35, y la construcción de la fase I se reanudó, aun cuando la incertidumbre seguía cerniéndose sobre tan magno como desatinado proyecto. La brillante estrella de Rebecca Mark empezó a declinar.


    



    Skilling, alias «Darth Vader»


    Tan brillante estrella se tomó muy en serio lo de pensar en términos de energía, y, ya en 1994, consiguió que Enron entrase en el negocio de la compraventa de energía eléctrica al por mayor en el mercado liberalizado de Estados Unidos. La commoditization de la energía eléctrica se había consumado.


    En 1995, Enron Corp. se convirtió en la compañía líder del sector de la distribución de energía, controlando el 20% del mercado norteamericano, y Skilling fue nombrado CEO de la recién creada Enron Capital and Trade Resources (ECT), filial responsable de la comercialización de energía, marketing y finanzas. El poder de Skilling dentro de Enron Corp. se incrementó notablemente. La guerra interestelar parecía tener ya un claro vencedor.


    Así las cosas, Enron creó Enron Europe, con sede en Londres, y un objetivo muy claro: penetrar en el mercado europeo de compraventa de energía eléctrica al por mayor.


    La revista Fortune nombró a Enron en 1996 «la compañía más innovadora de América»36.


    Cabe destacar un hecho relevante, ocurrido en 1993, que supuso el primer paso dado en una dirección que acabaría resultando letal para la compañía: Enron y la California Public Employees’ Retirement System (CalPERS) constituyeron la Joint Energy Development Investment LP o JEDI37. Cada socio aportó 250 millones de dólares; los activos de tal participación no se consolidaron en los estados financieros de Enron. Daba comienzo la era de las operaciones extracontables.


    Hoy resulta incomprensible que nadie extramuros de Enron fuese capaz de darse cuenta del verdadero alcance y posibles consecuencias de la extraordinaria mutación que estaba experimentado su negocio clásico, el cual, aparentemente liberado de las ataduras que suponían los activos físicos, había apostado decididamente por la economía virtual.


    Pero intramuros sí había alguien que era plenamente consciente de lo que ocurría. A finales de 1996, el COO Richard Kinder, que no comulgaba con las nuevas ideas que se abrían paso de forma arrolladora en Enron y, además, veía cerrada para él la vía de acceso al cargo de CEO, abandonó la compañía.


    

    



    Indicios de locura (1997-1998)


    La imaginación, al poder


    En 1997, Lay, cuyas relaciones con Rebecca Mark se habían deteriorado seriamente por motivos personales, nombró a Skilling president y COO de Enron Corp., en sustitución de Kinder. Skilling conservó, además, todos los poderes ejecutivos en Enron Capital and Trade Resources (ECT).


    Ahora Enron estaba totalmente en manos de dos hombres de negocios visionarios, pero que carecían de la prudencia de Kinder para la administración del día a día, y para controlar un gasto que empezaba a dispararse. El staff de Enron, plagado de tipos listos, se duplicó en un año.


    Lanzada hacia la gloria, Enron constituyó la sociedad Enron Energy Services (EES), con la misión de suministrar energía al por menor y de facilitar servicios energéticos a clientes comerciales e industriales. Se nombró chairman y CEO de la misma a Lou Pai, un destacado profesional perteneciente al grupo de colaboradores más íntimos de Skilling en ECT.


    Dado este primer paso, Skilling empezó a desmantelar ECT y a situar a otros hombres de su equipo en puestos clave de una Enron renovada: Kenneth Rice fue nombrado chairman y CEO de ECT North America, y Mark Frevert, president y CEO de ECT Europe y de Enron Europe Ltd.


    Pero la energía eléctrica y el gas ya no eran suficientes, y Enron entró con ímpetu en los mercados del petróleo, acero, pasta de papel, plásticos y otras muchas commodities, aparte de realizar una gran adquisición: la compra por 3.000 millones de dólares de Portland General Electric Company, una importante compañía eléctrica con sede en Portland, Oregon, cuyo chairman y CEO era Ken Harrison.


    Esta gran inversión venía a sumarse a otras desperdigadas ya por todo el mundo: Guatemala y República Dominicana (centrales eléctricas flotantes ancladas frente a la costa —barcazas—), Nicaragua y Panamá (centrales eléctricas convencionales), Colombia (gasoductos), Venezuela (planta de gas licuado y granjas con aerogeneradores), Brasil (gasoductos, central eléctrica Cuiabá EPE, y distribuidora de electricidad Elektro Electricidade e Serviços), Bolivia (gasoductos), Polonia (central eléctrica Nowa Sarzyna), Italia (central eléctrica Sarlux Power en Cerdeña), Turquía (central eléctrica Trakya), Filipinas (central eléctrica Subic Power Corp.)...


    Solo un par de datos para calibrar la velocidad a la que mutó el negocio de Enron. Durante el período 1996-1998, cerca del 60% de los ingresos los generaban negocios creados con posterioridad a su fundación (1985), y entre un 30 y un 40% procedían de nuevos negocios que había desarrollado durante el último quinquenio. Su core business había cambiado, en solo una década, de forma radical.


    



    Fastow, un hombre para tiempos de crisis


    A pesar de esta aparente grandeza, a Enron se le acumulaban problemas que, por supuesto, el mercado ignoraba. Su atrevida estrategia de rápido crecimiento y gran mutación del negocio solo tenía un punto débil: requería una liquidez cada vez mayor, que el cash flow generado por la compañía no llegaba a cubrir, a pesar del impresionante crecimiento de su cifra de negocio, en buena parte virtual, gracias a la caritativa ayuda de la contabilidad mark-to-market.


    Y fue precisamente en 1997 cuando los más altos directivos de Enron descubrieron, alarmados, que los mercados de gas y electricidad en los que la compañía operaba desde hacía años habían madurado y, en consecuencia, los antes espléndidos márgenes comerciales iban menguando de forma notoria, con la consiguiente merma del líquido disponible. Además, muchas de las nuevas líneas de negocio que se habían abierto con no poca audacia —por no decir temeridad— no generaban suficientes beneficios a corto plazo; eran, más bien, promesas inciertas de ingresos futuros. El recurso al mercado de valores o al crédito bancario parecía, pues, inevitable. Pero acudir a la bolsa en demanda de los recursos financieros adicionales necesarios no era una buena solución para Enron. En efecto, toda ampliación sustancial del capital social implicaba la «dilución» del beneficio por acción y, en consecuencia, una casi segura disminución de la cotización bursátil —que, por cierto, se mantenía casi plana en el entorno de los 20 dólares desde comienzos de 1996—, cosa del todo contraria a su objetivo corporativo número uno, a saber: incrementar dicha cotización a cualquier precio, para responder en todo momento a las más optimistas expectativas de los analistas de Wall Street, y de un mercado de valores enfebrecido, en el que las empresas de la «nueva economía» subían con fuerza. Tampoco era conveniente aumentar de forma sustancial el endeudamiento. El cash flow generado era apenas suficiente para garantizar el servicio de la importante deuda ya contraída, y mantener una calificación crediticia razonable dentro de la categoría de «inversión», cuestión vital para sus cada vez más sofisticados negocios de comercialización de energía. Tensar la cuerda del endeudamiento a largo plazo podía suponer una degradación de tal calificación, riesgo absolutamente inaceptable. ¿Se hallaba Enron metido en un callejón sin salida? Ni mucho menos. Skilling disponía en su equipo de una especie de mago de las finanzas: Andrew Fastow. Este fue quien encontró la «solución» o, lo que es más exacto, como se verá con detalle en la Segunda Parte, quien con su desvergüenza metió a la compañía en un callejón sin salida, al hacer un uso impropio de una de las posibilidades que ofrecía la legislación financiera estadounidense: la creación de special parpose entities (SPE), también llamadas special purpose vehicles, a las que, si mediaban determinadas circunstancias, se les podía dar un tratamiento extracontable.


    En noviembre de 1997, Fastow propuso al consejo de administración de Enron la creación de la empresa de propósito especial Chewco Investments LP38, primer eslabón de una cadena de sociedades extracontables que permitiría el sistemático maquillaje de los libros de la compañía. El único «propósito especial» de la misma fue comprar la participación de CalPERS —el fondo de pensiones de los empleados públicos del estado de California— en JEDI. Enron se proponía crear, con CalPERS como socio, una nueva SPE de 1.000 millones de dólares de capital, llamada JEDI II, y no consideraba apropiado que CalPERS figurase como socio en ambas.


    Whitewing, el segundo eslabón, se creó apenas transcurrido un mes. Su propósito especial no era otro que comprarle a Enron activos poco o nada rentables —centrales eléctricas y gasoductos en Sudamérica y Europa, y activos comerciales en Norteamérica—. De esta forma, Enron los sacaba de sus libros, incrementaba el cash flow, reducía la deuda y, en la medida de lo posible, registraba incluso algunas plusvalías imaginarias si así lo exigían las circunstancias. Pero la venta de activos a Whitewing por parte de Enron era puramente ficticia, por cuanto, aun cuando la registraba como ingreso, seguía manteniendo el absoluto control sobre tales activos, con el acuerdo de sus socios, que solo buscaban una rentabilidad adecuada a sus aportaciones, estructuradas en sofisticados instrumentos financieros.


    En 1998, y como reconocimiento a su extraordinaria valía, Andrew Fastow fue nombrado CFO de Enron Corp.


    



    Decisiones desquiciadas


    Con la mayor parte del poder real en sus manos para gobernar el día a día de Enron Corp., Skilling empezó en 1998 a aplicar, con carácter absolutamente general, las políticas de gestión de personal sumamente agresivas que ya había ensayado previamente en ECT, las cuales tendrían un efecto devastador, como más adelante se verá (Segunda Parte).


    A lo largo de este año Enron intensificó su penetración en nuevos mercados (centrales de generación de electricidad, comunicaciones, redes de fibra óptica...) tanto en Estados Unidos como el Latinoamérica, Europa, India y África.


    Como no podía ser de otro modo, Enron también se interesó por el negocio del agua, la «commodity del siglo XXI», según Lay. Su incursión en negocio tan desconocido para la compañía, y tan fuertemente regulado en cuanto a concesiones y tarifas de venta, se produjo a través de la compra, por 2.200 millones de dólares, de la empresa británica Wessex Water. A partir de esta compra, Rebecca Mark promovió la creación de la empresa Azurix, de la que fue nombrada chairwoman y CEO. Mark intentó recuperar el protagonismo que le había arrebatado Skilling, independizando a Azurix de Enron mediante la participación de socios externos en su capital. Una empresa de propósito especial, Martin Water Trust, asumió el 50% del capital, y, un poco a la desesperada, Mark inició una agresiva política de adquisición de concesiones de distribución de agua en Argentina, en otros países sudamericanos, y en Europa.


    Hay que destacar un acontecimiento, ocurrido en este año, que tendría un efecto muy importante en el devenir de Enron. En la madrugada del 31 de marzo se puso en marcha la «liberalización» del mercado de la energía en California, que ya había sido aprobada a finales de 1996, en un arrebato de entusiasmo y arrogancia, por los legisladores del estado. Se trató, como se verá en la Segunda Parte, de una «liberalización regulada», valga el oxímoron, erróneamente concebida, mal diseñada y peor gestionada por políticos y burócratas que, en realidad, tenían muy poca fe en las leyes de la oferta y la demanda, y que sería causa determinante de la gravísima crisis energética que se desencadenaría en el Golden State y en toda la costa oeste de Estados Unidos entre julio de 2000 y julio de 2001.


    Otro hecho que cabe destacar es que la cotización de la acción de Enron se fue alejando progresivamente durante el año de la contumaz barrera de los 20 dólares, y, al cierre del ejercicio, se situó muy cerca de los 30 dólares.


    



    Unas empresas de propósito singularmente «especial»


    En el mes de junio de 1998, Fastow propuso al consejo de administración de Enron la creación de la empresa de propósito especial LJM1. El burdo montaje para engañar al mercado financiero, escondiendo la mala salud financiera de la compañía, empezó a desarrollarse a gran escala.


    LJM1 (LJM Cayman LP) fue creada por el propio Fastow con capital externo (1 millón de dólares de su propiedad y 15 millones de dólares aportados por sociedades filiales de bancos amigos), y participó en la cobertura para una inversión de riesgo y en la «compra» de activos de muy baja rentabilidad.


    Pero, dada la muy limitada capacidad de LJM1 para realizar operaciones complejas, Fastow no tardó en proponer la creación de LJM2, una nueva empresa de propósito especial, que permitiría captar capitales importantes y ayudar a Enron a resolver problemas de mayor entidad. Tal creación tuvo lugar a mediados de septiembre de 1998, e intervino en más de una veintena de transacciones con Enron, entre las que destacaron todas las relacionadas con las SPE de la familia Raptor (que nacerían en 2000).


    

    

    

    

    

    

    



    Capítulo 2


    EFÍMERO ESPLENDOR


    

    

    

    

    



    Fallacia / alia aliam trudit.


    (Una mentira arrastra a otra mentira.)


    Terencio, Andria, acto IV, 778-779


    



    Splendide mendax.


    (Mentiroso en todo su esplendor.)


    Horacio, Odas, XI, 35


    

    

    



    Caminando hacia el abismo (1999)


    El año 1999 fue pródigo en acontecimientos importantes. En efecto:


    a) Entró en funcionamiento la fase I de la central Dabhol.


    b) Enron empezó a desarrollar un proyecto sumamente innovador, consistente en la comercialización de banda ancha en redes de comunicación de fibra óptica, como si se tratase de una commodity. Para ello se creó la empresa Enron Broadband Services (EBS), llamada a desempeñar un papel importante en el escándalo. Joseph Hirko, ex CFO de Portland General Electric, fue nombrado CEO de la misma (con sede en Portland, Oregon), Kenneth Rice chief commercial officer, y Kevin Hannon COO. El objetivo era transformar EBS en cabeza de puente de una línea autónoma de nuevos y muy prometedores negocios.


    c) Rebecca Mark sacó a bolsa, con poco éxito, una tercera parte del capital de Azurix, con lo que aceleró su ya irremediable declive.


    d) Richard Causey fue nombrado CAO de Enron Corp.


    e) Se creó Enron North America (ENA), la división de la compañía especializada en la comercialización de energía al por mayor. Clifford Baxter fue nombrado chairman y CEO de la misma.


    f) George W. Bush, gobernador de Texas, firmó, a instancias de Lay, la ley de desregulación del mercado eléctrico en dicho estado.


    



    El «autoseguro»: grandioso descubrimiento


    A finales de año, Enron llevaba invertido mucho dinero en negocios de gran volatilidad e incertidumbre. La normativa contable americana establecía a la sazón que las empresas debían registrar trimestralmente sus inversiones financieras (valores de todo tipo, préstamos, etcétera) a precio de mercado. Las correspondientes plusvalías o minusvalías debían llevarse a la cuenta de resultados. Pero la normativa también permitía que una empresa realizase operaciones de cobertura con un tercero, es decir, con una entidad independiente, con vistas a limitar las pérdidas potenciales. Así las cosas, a la compañía le resultaba muy incómodo y contrario a sus objetivos tener que apuntar las eventuales minusvalías de sus activos financieros como pérdidas, pero tampoco le interesaba, al parecer, realizar operaciones de cobertura reales, siempre costosas y complicadas, si no imposibles. Por eso, la mejor solución era cocinarlo todo dentro de la propia compañía. La dificultad era que las empresas con las que se pensaba realizar las operaciones de cobertura, tenían que parecer un tercero de verdad. Y LJM2 cumplía, «facialmente» al menos, con todos los requisitos para ser considerada un tercero.


    Para alcanzar sus objetivos, Enron constituyó un grupo de profesionales de alta cualificación que, espoleados por Skilling, y asesorados técnica y jurídicamente por Andersen, y por Vinson & Elkins, respectivamente, ideó vehículos financieros de una complejidad extraordinaria. A partir de la idea gravemente errónea de que el destino de la cotización de las acciones de Enron no podía ser otro que el de aumentar indefinidamente, tales profesionales, arrogantes, transgresores, acostumbrados a transitar con descaro por territorios fronterizos de difícil amojonamiento, pergeñaron esquemas de cobertura maliciosos y carentes de sentido financiero, por cuanto, como se verá en la Segunda Parte, no transferían a terceros riesgo alguno, en la confianza de que el valor presuntamente «embebido» en las propias acciones de la compañía acabaría rezumando. Lo que hacía Enron no era sino asegurarse y cubrirse a sí misma. El esbozo de las Raptor, que se constituirían al año siguiente, quedó completado.


    



    Nace una nueva estrella


    Con el fin de hacer posible una ágil comercialización de su gama cada vez más amplia de commodities (casi un millar), así como la negociación de complejos instrumentos derivados de naturaleza esencialmente financiera para la cobertura de riesgos (climáticos, de variación de precios de las materias primas y de los tipos de interés, de incumplimiento de contratos...), Enron creó EnronOnline, que, muy rápidamente, se convirtió en la principal página web para comercio electrónico a través de Internet. Dicha página, que entró en servicio el 29 de noviembre de 1999, fue elaborada por Louise Kitchen, president y CEO de Enron Net Works, y por John Sherriff.


    Para poder cerrar el ejercicio 1999 de acuerdo con las expectativas de los analistas de Wall Street, los creativos contables de Enron no tuvieron más remedio que «cocinar» un poco las cuentas. No se trataba de ningún hecho insólito. De facto, la contabilidad creativa practicada en la casa ya se había hecho merecedora, en palabras del propio Lay, de un título más ajustado a su realidad: «inciso-cortante».


    Contra viento y marea, los sueños de Lay se iban cumpliendo, y, a finales de este año, la cotización de la acción de Enron Corp., transformada ya en una compañía gigantesca, superó los 44 dólares.


    El Enron Executive Committee quedó configurado tal como se muestra en la Tabla 1.


    



    Tabla 1


    Enron Executive Committee, año 1999


    
      
        
        
      

      
        
          	
            Nombre

          

          	
            Cargo

          
        


        
          	
            Kenneth Lay

          

          	
            Chairman y CEO, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Joseph Sutton

          

          	
            Vice chairman, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Ken Harrison

          

          	
            CEO, Portland General Electric Company

          
        


        
          	
            Jeffrey Skilling

          

          	
            President y COO, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Richard Causey

          

          	
            EVP y Chief Accounting Officer (CAO), Enron Corp.

          
        


        
          	
            Andrew Fastow

          

          	
            EVP y CFO, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Jeffrey McMahon

          

          	
            EVP y Finance and Treasurer, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Mark Koenig

          

          	
            EVP e Investor Relations, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Steven Kean

          

          	
            EVP y Chief of Staff, Enron Corp.

          
        


        
          	
            James Derrick

          

          	
            EVP y General Counsel, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Cindy Olson

          

          	
            EVP y Human Resources & Community Relations, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Richard Buy

          

          	
            EVP y Chief Risk Officer, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Clifford Baxter

          

          	
            Chairman y CEO, Enron North America

          
        


        
          	
            Greg Whalley

          

          	
            President y COO, Enron North America

          
        


        
          	
            Mark Frevert

          

          	
            Chairman y CEO, Enron Europe Ltd.

          
        


        
          	
            Joseph Hirko

          

          	
            CEO, Enron Broadband Services

          
        


        
          	
            Kenneth Rice

          

          	
            Chief Commercial Officer, Enron Broadband Services

          
        


        
          	
            Kevin Hannon

          

          	
            COO, Enron Broadband Services

          
        


        
          	
            Lou Pai

          

          	
            Chairman y CEO, Enron Energy Services, LLC

          
        


        
          	
            Rebecca Mark

          

          	
            Chairwoman y CEO, Azurix

          
        


        
          	
            Stanley Horton

          

          	
            Chairman y CEO, Enron Gas Pipeline Group

          
        

      
    


    

    



    Al borde del precipicio (2000)


    A lo largo de 2000, las temerarias decisiones de negocio adoptadas por los máximos directivos de Enron durante los años precedentes empezaron a pasar factura, y problemas de notable entidad se fueron acumulando. La decisión de ocultarlos a toda costa, así como las erróneas soluciones adoptadas para salir del paso, que no suponían sino una huida hacia delante, acabarían llevando a la compañía al desastre.


    



    Mentiras arriesgadas y sofoco de la discrepancia


    En enero, Ken Rice, uno de los hombres de confianza de Skilling, fue nombrado chairman y CEO de Enron Broadband Services (EBS), con sede en Houston. Joseph Hirko conservó los mismos cargos con sede en Portland, Oregon, creándose de esta forma la única dirección bicéfala existente en Enron.


    El día 20 de enero, en una reunión con analistas e inversores, Skilling manifestó que EBS había construido una red de cables de fibra óptica, y que 30.000 millones de dólares era una estimación conservadora del valor de esta línea de negocio. El mercado enloqueció, y el día 21 las acciones de Enron cotizaron a 71,625 dólares (¡su «valor» se había incrementado un 62% en menos de un mes!).


    En abril, Ben Glisan fue nombrado tesorero de Enron, en sustitución de Jeffrey McMahon, quien, al parecer, había chocado con Skilling, y fue discretamente desplazado a la empresa Enron Industrial Markets, como chairman y CEO de la misma.


    El día 12 de abril, en una asamblea con analistas e inversores, Skilling manifestó que Enron North America Corp. (ENA), la división de ventas al por mayor de la compañía, había obtenido durante el primer trimestre unos beneficios de 220 millones de dólares, derivados todos ellos de sus muy provechosas operaciones ordinarias. ENA, de la que era chairman y CEO desde 1999 Clifford Baxter, aglutinaba, de facto, la mayoría de las funciones de la desaparecida ECT.


    El 18 de abril de 2000, Enron y LJM2 crearon Talon LLC (Raptor I), la primera criatura de la familia Raptor. Con este instrumento se dio cobertura a la inversión de Enron en acciones de Avici Systems, una empresa de fabricación de dispositivos de encaminamiento en Internet (routers).


    En mayo, Enron, que venía estudiando con suma atención desde 1999 la desregulación del mercado energético en California, puso a punto una serie de «estrategias» ad hoc para optimizar su negocio de venta de energía eléctrica y de gas natural en la costa oeste de Estados Unidos. Los traders de Enron con base en Portland, Oregon, empezaron a familiarizarse con nombres como «Load shift», «Fat boy», «Death star», «Ricochet», «Get shorty»... Se trataba de instrumentos muy complejos, cuyas estructuras de detalle no han conseguido desentrañar del todo ni siquiera los especialistas en la materia.


    En junio, Clifford Baxter, que también se había convertido en una voz discrepante sobre el rumbo seguido por la compañía, fue apartado de ENA y nombrado chief strategy officer (director de estrategia) de Enron Corp. Le sustituyó David Delainey, que fue nombrado president y CEO de Enron Americas, sociedad que incorporó no solo el negocio de Estados Unidos (ENA), sino también el de Canadá (Enron Canada), Centroamérica y Sudamérica. John Lavorato fue nombrado COO de Enron Americas.


    También en junio, Enron y LJM2 crearon la SPE Timberwolf (Raptor II), que respondía al mismo esquema que Talon (Raptor I), y con la que realizaron operaciones de cobertura de derivados financieros por valor nocional superior a 500 millones de dólares.


    



    La estructura organizativa se clarifica


    A estas alturas de la película parece claro que Skilling maniobró para que la complejísima estructura organizativa de Enron Corp. acabará configurándose en torno a cuatro grandes líneas de negocio: Wholesale Services, Retail Energy Services, Transportación and Distribution, y Broadband Services (ver Cuadro I), con cuatro grandes empresas estelares (ver Cuadro II). La mayor era, sin duda, la propia Enron Wholesale Services, dirigida por Mark Frevert (chairmam y CEO), y que integraba un conglomerado de empresas que aportaban más del 90% de la cifra de negocio (Enron Americas39 —incluida ENA—, Enron Europe40, Enron Global Markets41, Enron Industrial Markets42, Enron Net Works43, Enron Global Assets44 y otras). La segunda era EES, dirigida por Lou Pai. La tercera —sólo grande en la imaginación del propio Skilling— era EBS, codirigida por Ken Rice y Joseph Hirko. Y la cuarta era Enron Transportation Services, dirigida por Stanley Horton. En todo caso la organización estaba en continua efervescencia, y los cambios eran muy frecuentes, pero siempre en la dirección que muestran los Cuadros I y II.


    



    Cuadro I


    Estructura organizativa histórica de Enron Corp


    [image: ]


    

    



    Cuadro II


    Empresas destacadas de Enron Corp


    [image: ]


    

    



    Las aves de rapiña proliferan


    En el mes de julio estalló una gran crisis energética en California y en buena parte de la costa oeste de Estados Unidos, con ocasión de una intensísima ola de calor. El precio medio del MWh, que antes de la desregulación de 1998 se había mantenido en el entorno de los 30 dólares, ya se había triplicado. Enron, que se había preparado a conciencia para esta eventualidad, empezó a obtener grandes beneficios, pero, al mismo tiempo, empezó a incurrir en no menos grandes pérdidas como consecuencia de los derivados climáticos que había vendido con profusión45. Se produjeron graves apagones generales en California, que pusieron al Estado en una situación crítica.


    También en julio, Enron anunció que EBS había suscrito un acuerdo con la cadena de tiendas Blockbuster para distribuir películas de vídeo a la carta por Internet. Se esperaban importantes beneficios.


    En contrapartida, el negocio del agua se reveló ruinoso para Enron, como consecuencia de los márgenes de beneficio extremadamente bajos que permitían las tarifas reguladas, y de una gestión más que discutible de Rebecca Mark, que, además de pagar precios desquiciados por las concesiones, gastaba sin mesura en oficinas, salarios y viajes. Quebrado su sueño de pisar fuerte en terrenos fuera del control directo de Skilling, decidió dimitir voluntariamente de sus cargos de chairwoman y CEO de una Azurix ya muy devaluada, y abandonó Enron. La venta de sus acciones de Enron le reportó un ingreso neto de unos 82 millones de dólares.


    En agosto, Enron y LJM2 crearon Bobcat (Raptor IV), con el mismo esquema que Talon (Raptor I). De momento quedó inactiva.


    El día 17 de agosto, cinco meses después del pinchazo de la «burbuja tecnológica» (marzo de 2000), contra toda lógica, y con muchos valores de las empresas de la nueva economía en caída libre, las acciones de Enron alcanzaron su máxima cotización histórica (90 dólares al cierre). La capitalización bursátil de la compañía acarició la cifra récord de 68.000 millones de dólares.


    En septiembre, Enron anunció que invertiría cerca de 2.000 millones de dólares durante los dos o tres próximos años para extender su red de fibra óptica y sus operaciones de comercialización de banda ancha.


    También Enron y LJM2 crearon Porcupine (Raptor III), la última de la saga de las Raptor, con un esquema de aportaciones estructuralmente diferente al de las otras tres Raptor. La única y exclusiva finalidad de Porcupine era dar cobertura a acciones de The New Power Company (TNPC), una empresa de distribución de energía eléctrica a clientes comerciales y domésticos, creada a comienzos de 2000, y de la que Enron tenía una participación de 75% (24 millones de acciones). El resto del capital estaba, al parecer, en manos de dos socios estratégicos: IBM y America Online.


    



    Problemas en EES y EBS


    En octubre, Clifford Baxter fue nombrado vice chairman de Enron Corp. Se trataba de una «patada hacia arriba» dada al mejor estratega que había en la compañía, pero que se había convertido en una voz crítica que convenía silenciar.


    Durante el último trimestre del año empezaron a surgir problemas por todos los sitios, especialmente en Enron Energy Services (EES) —que acumulaba pérdidas por importe de 500 millones de dólares— y en Enron Broadband Services (EBS) —que tuvo que inventarse, mediante el llamado proyecto Braveheart (ver Segunda Parte), beneficios inexistentes—.


    



    La crisis de las Raptor y otros quebrantos


    Para colmo de males, en noviembre de 2000, las Raptor I y III entraron en gravísima crisis46. En efecto, como consecuencia de la caída de la bolsa, habían perdido por completo su capacidad crediticia, por lo que eran incapaces de cumplir sus compromisos de cobertura. En esta situación, Enron no podría compensar una pérdida previsible de unos 500 millones de dólares en la valoración de sus activos financieros, lo que tendría efectos devastadores sobre la cuenta de resultados del último trimestre del ejercicio.


    Así las cosas, los consultores de Andersen encontraron una solución provisional, en espera de tiempos mejores. Tal solución consistió en lo siguiente: dado que las Raptor II y IV tenían capacidad crediticia excedentaria, y todas ellas eran de la misma familia, cabía establecer un acuerdo provisional entre las cuatro hermanas, para poner en común sus respectivas capacidades crediticias, que, sumadas, arrojaban un saldo positivo. El 22 de diciembre de 2000 se procedió a la firma de un acuerdo de garantías cruzadas, que expiraría al cabo de cuarenta y cinco días. La cuenta de resultados de Enron estaba salvada... por el momento.


    También en diciembre, el Gobierno del estado de Maharashtra anunció que el contrato de venta de la energía de Dabhol debía ser renegociado, dadas las altísimas tarifas anteriormente pactadas, que los usuarios finales no podían asumir.


    El día 13 de ese mes se anunció la promoción de Skilling al cargo de CEO de Enron Corp., con efectos 12 de febrero de 2001. Lay mantendría a partir de dicha fecha únicamente su cargo de chairman.


    El 21 de diciembre, el presidente Clinton, a un mes del término de su mandato, rubricó una ley promovida por el senador por Texas Phil Granim a instancias de Lay, por la cual las empresas comercializadoras de energía al por mayor tipo Enron quedaron fuera de la jurisdicción de la CFTC y al margen de la Commodity Exchange Act. A partir de ese momento, Enron ya podía operar en su propio mercado de commodities clásicas y exóticas, sin cortapisa alguna que coartase su libertad de acción; había obtenido una especie de licencia para especular a su gusto, sin que ningún organismo público se inmiscuyese en sus negocios.


    El Comité ejecutivo de Enron, rebautizado como Enron Corporate Committee, quedó configurado tal como refleja la Tabla 2.


    



    Tabla 2


    Enron Corporate Committee, año 2000


    
      
        
        
      

      
        
          	
            Nombre

          

          	
            Cargo

          
        


        
          	
            Kenneth Lay

          

          	
            Chairman y CEO, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Jeffrey Skilling

          

          	
            President y COO, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Clifford Baxter

          

          	
            Vice chairman y Chief Strategic Officer, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Richard Causey

          

          	
            EVP y Chief Accounting Officer (CAO), Enron Corp.

          
        


        
          	
            Andrew Fastow

          

          	
            EPV y CFO, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Steven Kean

          

          	
            EVP y Chief of Stajf, Enron Corp.

          
        


        
          	
            James Derrick

          

          	
            EVP y General Counsel, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Mark Frevert

          

          	
            Chairman y CEO, Enron Wholesale Services

          
        


        
          	
            Greg Whalley

          

          	
            President y COO, Enron Wholesale Services

          
        


        
          	
            Kenneth Rice

          

          	
            Chairman y CEO, Enron Broadband Services

          
        


        
          	
            Kevin Hannon

          

          	
            COO, Enron Broadband Services

          
        


        
          	
            Lou Pai

          

          	
            Chairman y CEO, Enron Energy Services

          
        


        
          	
            Stanley Horton

          

          	
            Chairman y CEO, Enron Transportation Services.

          
        

      
    


    

    



    A finales de año, la acción de Enron cotizó al cierre a 83,125 dólares.


    Solo cabe añadir que, en este infausto mes para los desdichados ciudadanos de California, el precio medio del MWh, en plena escalada de los precios del gas que quemaban muchas de las centrales térmicas del estado, ya se había multiplicado por más de 10 (unos 400 dólares el MWh), con algunas puntas diarias de hasta 1.000 dólares el MWh. Las empresas eléctricas, que habían suscrito en su día con sus clientes, como era antes lo habitual, contratos de suministro a largo plazo con precio fijo, no podían transferirles los demenciales costes de la energía que se veían obligados a comprar en el mercado XP para atenderlos, e iniciaron su irremediable camino hacia la bancarrota (¡compraban la energía al precio del mercado liberalizado y tenían que venderla al precio de las tarifas reguladas!). Además, se empezaron a producir frecuentes desajustes entre la demanda y la oferta, lo que obligó a realizar severos cortes y restricciones de suministro en las áreas geográficas que servían.


    

    

    

    

    

    

    



    Capítulo 3


    EL HUNDIMIENTO


    

    

    

    

    



    In se magna ruunt: laetis hunc numina rebus crescendi posuere modum.


    (Las cosas grandes se abaten sobre ellas mismas; tal es el límite que asignaron los dioses al crecimiento de lo que prospera.)


    Lucano, Farsalia, Libro I, 81-82


    



    Avaritiam et adrogantiam praecipua validiorum vitia.


    (La avaricia y la arrogancia son los principales vicios de los poderosos.)


    Tácito, Historiae, Libro I, 51


    

    

    



    Y llegamos al fatídico año 2001, en el que finalizó la historia de Enron como empresa operativa, tras un imparable proceso de desmoronamiento de once meses de duración.


    



    Grietas en el casco


    Enero: las Raptor, especie en peligro de extinción


    A comienzos de enero de 2001, en Enron se empezó a buscar con urgencia una solución al problema aplazado de las Raptor, cuya capacidad crediticia seguía deteriorándose a gran velocidad. Se estimó que, si no se hacía nada, al cierre del primer trimestre se acumularía un déficit consolidado de 504 millones de dólares, lo que obligaría a realizar el correspondiente cargo contra beneficios antes de impuestos, cosa del todo inaceptable. La solución encontrada fue una operación de reestructuración general de las Raptor, que se realizaría con efectos del 26 de marzo de 2001, y que consistiría, sustancialmente, en un «afianzamiento cruzado» entre las Raptor (las dos excedentarias absorberían a las dos deficitarias), y en una inyección adicional de contratos de acciones de Enron a las Raptor I, II y IV (contratos contingentes forward de compra de acciones, cuyo tenedor era Peregrine, con disponibilidad condicionada a que la cotización de la acción de Enron igualase o superase los 50, 63, y 76 dólares, respectivamente, el 1 de marzo de 2003).


    La cotización de la acción de Enron empezó a caer de forma significativa. Se pregonó a los cuatro vientos que no lo hacía por causas endógenas, sino siguiendo la tendencia general de los mercados bursátiles de Wall Street.


    Los días 17 y 18, las ciudades de San Diego y San Francisco interpusieron demandas contra Enron y otras empresas productoras de energía eléctrica, acusándolas de conspiración para incrementar artificialmente el precio de la energía en California.


    El día 22, en una asamblea con analistas e inversores, Skilling aseguró que la crisis energética de California había tenido un pequeño impacto sobre los beneficios de EES correspondientes al cuarto trimestre del ejercicio 2000. También manifestó que las transacciones atípicas de EBS, tales como el acuerdo con Blockbuster, habían representado una parte diminuta de sus beneficios, cifrados en 63 millones de dólares. Todo era mentira.


    El día 25, en una conferencia con analistas, Skilling manifestó que tanto Enron Broadband Services como Enron Energy Services eran negocios fuertes y con un alto potencial de generación de beneficios de forma sostenible. Pero, en realidad, los resultados de EBS eran tan pobres que sus propios gestores habían recomendado su inmediato cierre y la venta de la red de fibra óptica, y, por su parte, EES estaba peleando en California en un mercado enloquecido, donde compañías distribuidoras cuasi quebradas le adeudaban cientos de millones de dólares de imposible cobro.


    El día 31 de enero, la acción de Enron cotizó al cierre a 80 dólares.


    



    Febrero: Skilling, solo ante el peligro


    El día 6 de febrero, la revista Fortune denominó a Enron, por sexto año consecutivo, la «compañía más innovadora de América».


    Mientras tanto, socios de Andersen discutieron sobre la conveniencia de mantener o no a Enron como cliente, y sobre el uso que la compañía hacía de la contabilidad mark-to-market, la cual manejaba como si jugase con una estrategia tipo intelligent gambling47 en un casino.


    El día 7 se produjeron importantes cambios organizativos para hacer frente a una situación muy delicada que ya resultaba difícil ocultar. David Delainey, hasta ese momento president y CEO de la próspera Enron Americas, fue nombrado chairman y CEO de la problemática EES, en sustitución de un Lou Pai caído en desgracia, quien pasó a hacerse cargo, como chairman y CEO, de Enron Xcelerator, un proyecto que nunca llegó a materializarse en nada concreto. John Lavorato fue nombrado president y CEO de Enron Americas. Louise Kitchen, la creadora de EnronOnline y, hasta ese momento president y CEO de Enron Net Works, fue nombrada COO de Enron Americas, en sustitución de Lavorato.


    El día 12, Skilling asumió oficialmente los cargos de president y CEO de Enron Corp. Lay mantuvo únicamente, tal como estaba ya previsto, su cargo de chairman.


    En esa misma fecha, directivos de Andersen manifestaron ante el comité de auditoría del consejo de administración reunido en Londres su preocupación por las transacciones entre Enron y las empresas participadas LJM1 y LJM2.


    También en febrero se celebró en Florida la clásica conferencia anual «Bears in Hibernation», organizada por la compañía Kynikos Associates. Su presidente, James Chanos, un personaje de leyenda dentro del campo del short-selling48 en Wall Street, presentó a las acciones de Enron como uno de los objetivos del año. Basó su decisión: a) en las cuestionables prácticas de la compañía al contabilizar como beneficio actual el valor descontado de sus beneficios futuros (ya denunciado en octubre de 2000 en el Texas Wall Street Journal); b) en que, a pesar de tan criticables prácticas, sólo obtenía una misérrima rentabilidad del 1% anual antes de impuestos (lo cual se deducía del estudio de la memoria correspondiente al ejercicio 1999); c) en los análisis encargados a expertos de varias firmas de Wall Street, que mostraban que la acción de Enron estaba sobrevalorada; y d) en la grave exposición del negocio de Enron dentro del caótico mercado eléctrico de California, derivada de la existencia de ciertas cláusulas en los contratos con sus clientes al por menor que, de facto, la hacían directamente responsable de los incumplimientos de muchos de los suministradores de energía que, a la sazón, iban quebrando en masa.


    El día 22, Lay y varios altos ejecutivos de Enron se reunieron en la Casa Blanca con representantes de la Comisión de Energía y con el vicepresidente Dick Cheney.


    El día 28 de febrero, la acción de Enron cotizó al cierre a 68,5 dólares.


    



    Marzo: cajas negras y fórmulas secretas


    El día 5 de marzo, la revista Fortune publicó un artículo de Bethany McLean titulado Is Enron Overpriced?, en el que se denunciaba que Enron era un manojo de negocios muy complejos, cuyos estados financieros resultaban casi impenetrables —una especie de «caja negra»—, y que era muy difícil llegar a entender de dónde obtenía el dinero que decía ganar49. La periodista, como es habitual en estos casos, llamó previamente por teléfono a Skilling para darle cuenta del contenido de su artículo, y preguntarle si tenía algo que objetar. Skilling, tras decirle que él «no era experto en contabilidad», se limitó a anunciarle que Fastow y Causey se desplazarían de inmediato a Nueva York para darle cuantas aclaraciones y explicaciones precisase. La reunión tuvo lugar, pero de ella no obtuvo aclaración alguna a sus dudas. Se le dijo que «el negocio de Enron era complicado y no tenían tiempo para explicárselo». En cuanto a cómo hacía Enron su dinero, le indicaron «que se trataba de información reservada, tan secreta como la fórmula de Coca Cola». Todo se reducía, pues, a una cuestión de fe.


    El día 7, Lay y varios altos ejecutivos de Enron mantuvieron una nueva reunión en la Casa Blanca con representantes de la Comisión de Energía y con el vicepresidente Dick Cheney.


    El día 8, el abogado de Enron, Jordán Mintz, envió un memorando al director de riesgos Richard Buy y al director de contabilidad Richard Causey, cuestionando las transacciones con las participadas LJM


    El día 9, Enron Broadband Services y Blockbuster, a la sazón la mayor cadena de almacenes de vídeo del mundo, cancelaron el acuerdo para distribución de vídeo a la carta por Internet, suscrito meses antes. EBS notificó que la ruptura del acuerdo se debía a la insuficiente cantidad y calidad de las películas necesarias para cubrir la demanda de este servicio y proclamó que, apoyándose en la EIN (Enron Intelligent NetWork) y en el ya desarrollado BOS (Enron’s Broadband Operating System), estaba en condiciones de comercializar ancho de banda y una amplia gama de aplicaciones relacionadas con la misma. La culpa era de Blockbuster; ella se lo perdía.


    El día 13 se filtró la noticia de que registros oficiales demostraban que diez altos ejecutivos de Enron habían realizado importantes ventas de acciones de la compañía. Skilling y Lay ya habrían empezado a vender cantidades relevantes a lo largo del año 2000.


    El día 23, en una asamblea con analistas, Skilling expresó su plena confianza en que Enron Energy Services cumpliría su objetivo de beneficios, establecido en 225 millones de dólares, y aseguró que Enron Broadband Services funcionaba muy bien, y que no habría despidos de trabajadores, como se rumoreaba, sino simplemente reubicación de los mismos dentro de la propia Enron Corp. Lo cierto era que los propios directivos de EES opinaban que la compañía tardaría más de un año en llegar a ser un negocio provechoso, y que, tras el estrepitoso fiasco que había supuesto la ruptura del contrato de Enron con Blockbuster, ya no había posibilidad alguna de seguir escondiendo la dura realidad, ni de urdir nuevos engaños tipo Braveheart.


    Con «efectos del día 26», se llevó a cabo la prevista reestructuración de las Raptor. Pero, dado que el día 22 la acción de Enron ya había cotizado a 55 dólares, Enron se vio forzada a echar más carne al asador de las Raptor. En concreto, primero se comprometió a entregarles otros 18 millones de acciones, en contrapartida de los correspondientes pagarés. Y, posteriormente, otros 12 millones de acciones, con fecha de entrega el 1 de marzo de 2005, a 47 dólares por acción. Tras este juego de manos, y a punto de sonar la campana, las pérdidas contabilizadas al cierre del primer trimestre se redujeron por arte de birlibirloque a 36,6 millones de dólares, cantidad que se consideró aceptable50.


    El día 30 de marzo, la acción de Enron cotizó al cierre a 58,1 dólares.


    

    



    El barco hace agua


    Abril: un CEO mentiroso, soberbio e insultante


    En abril, la SEC puso a disposición pública, para su consulta, el informe 10-K51 o Memoria correspondiente al ejercicio 2000 de Enron Corp., una de cuyas notas a pie de página, la número 16 (Related Party Transactions), se haría más tarde tristemente famosa. De momento pasó prácticamente inadvertida para los funcionarios de la SEC, analistas e inversores52.


    Enron apareció en T lugar en la lista Fortune de las 500 mayores empresas de los Estados Unidos por cifra de negocio, con 100.000 millones de dólares. Skilling pronosticó que la cifra de negocio del ejercicio 2001 se acercaría a los 170.000 millones de dólares.


    El día 6, quebró la Pacific Gas and Electric Company, la mayor empresa eléctrica de California; la pseudo-liberalización del mercado de la energía la había asesinado.


    El día 9, Lay y varios altos ejecutivos de Enron mantuvieron la tercera reunión del año en la Casa Blanca con representantes de la Comisión de Energía y con el vicepresidente Dick Cheney.


    El día 17, durante una asamblea con analistas e inversores, Skilling anunció: (i) que los beneficios de Enron Corp. durante el primer trimestre del ejercicio 2001, ascendían a 536 millones de dólares, con una cifra de negocio de unos 50.000 millones de dólares; (ii) que se había decidido transferir una parte importante de la cartera comercial de EES a la división de ventas al por mayor, ENA, para aprovechar la gran experiencia comercial de dicha división en materia de operación en mercados de alta volatilidad; y (iii) que EES había obtenido un beneficio de 40 millones de dólares en el primer trimestre del ejercicio. Omitió decir que la cartera de clientes transferida no era sino una acumulación de pufos, y que EES hacía frente a una situación horrible: pérdidas por importe de más de 1.000 millones de dólares.


    Durante esta asamblea, Richard Grubman, director ejecutivo de Highfields Capital Management LP se quejó de la pobreza de la información entregada, y señaló que Enron era la única institución financiera que nunca facilitaba un balance ni un estado de orígenes y aplicaciones de fondos. Un Skilling ensoberbecido y disgustado no dudó en calificarlo de asshole (algo así como «imbécil», por no utilizar palabra malsonante), insulto audible a través de la red de megafonía.


    El día 30 de abril, la acción de Enron cotizó al cierre a 62,72 dólares.


    



    Mayo: disidencias y sospechas


    El día 2 de mayo, Enron anunció que el vice chairman Clifford Baxter abandonaba la compañía, pero que continuaría trabajando como asesor de la misma. Se rumoreó que Baxter había dimitido debido a discrepancias con su amigo Skilling sobre la forma de contabilizar ciertos tratos con empresas de propósito especial, gestionadas por Fastow.


    Off Wall Street Consulting Group, una firma de análisis bursátil independiente, con sede en Cambridge, Massachusetts, publicó con fecha 6 de mayo un informe de investigación en el que opinaba que las acciones de la compañía valían en realidad menos de la mitad de su precio en bolsa (60 dólares en aquel momento), y recomendaba a sus clientes vender de inmediato. Los principales argumentos de Off Wall Street para sostener semejante tesis fueron: el progresivo declive del margen de beneficios de Enron, debido a la creciente volatilidad y menguante liquidez de los mercados energéticos; la escasa o nula rentabilidad de muchos de los activos de la compañía; y la sospecha de que Enron estaba hinchando artificialmente sus beneficios mediante extrañas transacciones con participadas fuera de libros, gestionadas por el propio Fastow. Las señales de existencia de vida inteligente en el mercado financiero se multiplicaban.


    El día 17, la Comisión de Energía emitió un dictamen que incluía la mayor parte de las propuestas de Enron. El plan energético del vicepresidente Cheney se puso en marcha.


    El día 24, Enron notificó que el Maharashtra State Electricity Board, único cliente de la central de Dabhol, había dado por cancelado el contrato de compra de energía, por lo que se había decidido parar la central en operación (fase I) e interrumpir la construcción de la fase II (prácticamente concluida). Un proyecto grandioso había devenido en absoluto desastre.


    El día 31 de mayo, la acción de Enron cotizó al cierre a 52,91 dólares.


    



    Junio: Skilling sigue haciendo de las suyas


    A comienzos del mes de junio, la SEC empezó a investigar a Enron en relación con la crisis energética de California.


    También se detectaron ventas generalizadas de acciones de Enron por parte de sus más altos ejecutivos.


    Lou Pai, primer CEO de EES, abandonó Enron.


    El día 12, durante una conferencia sobre «gestión tecnológica», celebrada en Las Vegas, Nevada, Skilling, recientemente proclamado «el CEO número uno del país», ironizó sobre la diferencia que existía entre California y el Titanic: «Al menos cuando el Titanic se hundía, las luces permanecían encendidas».


    El día 19, la situación tercermundista del suministro de energía en California obligó a la FERC (Federal Energy Regulatory Commission) a tomar cartas en el asunto: redujo los topes máximos hasta entonces existentes para los precios de venta en el mercado mayorista, derogó la disposición que obligaba a las empresas eléctricas a comprar en el California Power Exchange (PX), institución pública que nació con vocación de funcionar como una especie de «bolsa de electrones», restableció la práctica de los equivocadamente prohibidos contratos de suministro a largo plazo, y conformó un sistema de subasta.


    El día 21, al término de una conferencia en la que Skilling culpó —no sin razón, pero sí con soberbia y altivez— de la crisis energética de California a la «arrogancia de la regulación», un californiano airado le estrelló un pastel en la cara.


    El día 28, un comité del Senado de California, que llevaba a cabo una investigación sobre la manipulación de los precios de la electricidad durante la crisis energética, emitió un voto de desacato contra Enron ante su negativa a entregar ciertos documentos que le fueron requeridos.


    El día 29 de junio, la acción de Enron cotizó al cierre a 49,1 dólares.


    

    



    El barco se inunda


    Julio: la infraestructura contable se tambalea


    El día 12 de julio, en una asamblea con analistas e inversores, Skilling reconoció que EBS perdía dinero porque se habían secado por completo sus «fuentes de ingresos», «debido a las condiciones generales de la industria» (los valores de todas las empresas relacionadas con Internet estaban cayendo en picado). Omitió decir que tales fuentes no fueron sino la contabilización torticera de hipotéticos ingresos futuros que nunca llegaron a materializarse.


    El día 23, la acción de Enron cotizó a 46,66 dólares, por debajo del límite de 47 dólares que se había establecido en la operación de reestructuración de las Raptor, y saltaron todas las señales de alarma. El edificio de cobertura de las inversiones financieras, tan burdamente construido, amenazaba inminente ruina.


    Simultáneamente emergió un problema contable de extraordinaria gravedad, que se remontaba a la constitución de las Raptor en 2000. De repente, los auditores de Andersen y los contables de Enron se dieron cuenta, horrorizados, de que el tratamiento dado a las aportaciones de Enron a las Raptor I, II y IV en acciones y contratos forward de acciones era equivocado. Enron había contabilizado, con la venia de Andersen, los pagarés (promissory notes) recibidos de las Raptor en parte como un incremento de las cuentas a cobrar y en parte (1.000 millones de dólares) como un incremento de los recursos propios. Cundió el pánico.


    El día 25, Skilling declaró que los pronósticos sobre posibles caídas de los precios de la energía eran pura palabrería, y que Enron cumpliría o, incluso, batiría sus previsiones de beneficios.


    Ken Rice, CEO de Enron Broadband Services, abandonó Enron. El equipo inicial de Skilling se desintegraba rápidamente.


    A finales de mes, los precios mayoristas en el mercado eléctrico de California se redujeron drásticamente: de los 50 centavos de dólar por kWh (500 dólares por MWh) que el PX cobró en promedio a comienzos de enero, pasaron a situarse en el entorno de los 6-7 centavos por kWh (60-70 dólares por MWh), precio muy próximo, por cierto, al nivel medio de las tarifas congeladas por el Congreso de California. La crisis energética había quedado superada, y la desquiciada «liberalización» del mercado energético, enterrada sin honores.


    El día 30 de julio, la acción de Enron cotizó al cierre a 45,35 dólares.


    



    Agosto: espantada de Skilling y retorno de hay


    El día 14 de agosto, de forma inesperada, Skilling dimitió de su cargo de CEO de Enron por «motivos estrictamente personales», y desertó de la compañía. La noticia de que el primer oficial al mando abandonaba el barco causó una gran conmoción, tanto interna como externa. Lay reasumió las máximas responsabilidades ejecutivas, apenas seis meses después de haberlas dejado «en las mejores manos». Como es lógico, Lay hizo un cálido elogio de Skilling, a quien atribuyó una buena parte del extraordinario éxito de Enron durante los últimos once años, para añadir a continuación53: «Pero ahora tenemos en nuestra organización el talento más fuerte y dilatado que jamás hemos tenido, nuestro negocio es extremadamente fuerte, y nuestras perspectivas de crecimiento nunca han sido mejores». Para salir al paso de ciertos rumores que ya circulaban, Lay comentó que la dimisión de Skilling no estaba relacionada con ningún asunto de contabilidad, operaciones comerciales, reservas, o problemas no conocidos. Todo era mentira.


    Cabe conjeturar que Skilling, un hombre más soberbio que valiente, más visionario con tendencia a levitar que gestor con los pies bien asentados en tierra, debió asumir el cargo de CEO de Enron Corp. el 12 de febrero de 2001 con «más miedo que vergüenza». Perfectamente informado de lo que ocurría, tenía motivos sobrados para no conciliar bien el sueño por las noches. Y uno de los principales motivos de su desasosiego tuvo que ser, sin duda alguna, la evidencia de que toda la estructura de empresas fuera de libros, cuyos precarios cimientos ya se habían agrietado seriamente a lo largo del cuarto trimestre de 2000, se iba a desplomar como un castillo de naipes si la cotización de la acción seguía cayendo a la velocidad que lo hacía.


    Al día siguiente, Sherron Watkins, una ejecutiva de desarrollo corporativo de Enron con categoría de vice president y antigua empleada de Arthur Andersen, remitió a Lay un memorando anónimo de siete páginas en el que, tras señalar que la súbita dimisión de Skilling podía levantar sospechas sobre el uso de procedimientos contables impropios de los que se tenía noticia en la organización, ponía el dedo en la llaga al referirse de forma explícita a los chanchullos realizados con las Raptor, las LJM y Condor, a la tendencia a sobrevalorar los activos internacionales, a la delicada situación de EES... Nada importante quedaba en el tintero. En su opinión, Skilling habría dimitido tras darse cuenta, al contemplar la calle desde su encumbrada posición, de que el elaborado esquema de contabilidad fraudulenta que había pergeñado ya no le divertía, y que era preferible abandonar la nave de inmediato antes de que tuviera que hacerlo de forma vergonzante dentro de un par de años. Watkins se mostraba seriamente preocupada ante la posibilidad de que la compañía resultase devastada por «una oleada de escándalos contables»54, y recomendaba a Lay que ordenase una investigación de las transacciones de cobertura realizadas por las Raptor y por Condor, y de las actividades de LJM, sobre las que daba numerosos datos bastante precisos. Tal investigación debería ser realizada por una firma realmente independiente (lo que excluía a Andersen —auditora de cabecera de Enron—, a PricewaterhouseCoopers —auditora de LJM—, y a Vinson & Elkins —consultores jurídicos de cabecera de Enron—), con la implicación personal del secretario general Jim Derrick. Como personas de confianza, que podían dar fe de sus preocupaciones y denuncias, Watkins citaba expresamente a Jeff McMahon, Mark Koenig, Rick Buy y Greg Whalley.


    El día 17, Steven Kean, director del staff corporativo y persona de mucho peso dentro de la cúpula directiva de la compañía, envió un correo electrónico a Lay en el que le manifestó que, a su juicio, había llegado el momento de hacer frente a cuestiones críticas mal abordadas hasta el momento, entre las que citaba cuatro: (i) El uso de la contabilidad creativa o agresiva en la estructura de la información y de los pactos secretos (se abusaba de los estándares mark-to-market, lo que llevaba a la compañía a liarse ella misma), (ii) La «caja negra» (era mucho lo que se ocultaba, dando la espalda a la transparencia y a la integridad), (iii) Tendencia a exagerar (se sobrestimaba la capacidad de generación de beneficios de negocios cuya viabilidad estaba por demostrar), (iv) Cultura corporativa cuasi mercenaria, que incentivaba las organizaciones que escondían problemas (hasta que los problemas se hacían demasiado grandes), desincentivaba la cooperación y el trabajo en equipo, y ahuyentaba a gente que pedía como mínimo un poco de civismo en su ambiente de trabajo (existían unos pocos individuos que habían tenido éxito comercial, estaban bien pagados, y habían sido promocionados con regularidad, pero que sentían poco o ningún respeto por sus compañeros y por el resto de los trabajadores, a los que trataban con desdén).


    Lay, que, según sus propias palabras, nunca leía los correos electrónicos que recibía —lo hacía su secretaria personal—, dio la callada por respuesta.


    El día 20, Sherron Watkins le comentó por teléfono a James Hecker, socio de Andersen, su preocupación sobre las prácticas contables de Enron. Por otra parte, se detectaron importantes operaciones de venta de acciones de Enron por parte de Lay y de casi una treintena de altos ejecutivos de la compañía.


    El día 21, James Hecker envió un memorando a otros directivos de Andersen, incluido el responsable de la auditoría de Enron, David Duncan, en relación con los temores de Watkins. Se decidió consultar con la asesoría jurídica de la firma auditora sobre las medidas que se debían adoptar.


    Ese mismo día, Lay envió un correo electrónico a los empleados, en el que decía, entre otras cosas: «Una de mis prioridades fundamentales es restablecer la confianza de los inversores en Enron. De ello se debe derivar un incremento sustancial de la cotización de sus acciones». La cotización al cierre fue de 36,88 dólares.


    El día 22, desvelada ya la autoría del memorando anónimo, Lay conversó durante treinta minutos con Sherron Watkins. A continuación se reunió con todo el personal, para tranquilizarlo. Desatendiendo la recomendación de Watkins, Lay encargó precisamente a su asesoría jurídica externa Vinson & Elkins la realización de una investigación sobre las denuncias formuladas.


    El día 28, Enron anunció la promoción de Mark Frevert a vice chairman y la de Greg Whalley a president y COO de la compañía, así como su inmediata incorporación a la Oficina del Chairman, para apoyar a Lay tras la súbita dimisión de Skilling.


    El día 31 de agosto, la acción de Enron cotizó al cierre a 34,99 dólares.


    



    Septiembre: a Pinocho le crece la nariz


    A primeros de septiembre de 2001, y sosegados ya los ánimos tras el descubrimiento de que el tratamiento dado a las aportaciones de Enron a las Raptor I, II y IV en acciones y contratos de acciones era del todo equivocado, Andersen y Enron llegaron a la conclusión —tras realizar, sin duda, un sesudo «análisis cualitativo»— de que incrementar en 1.000 millones de dólares los recursos propios no era apropiado, y que todos los pagarés recibidos debían ser contabilizados como cuentas a cobrar. Pero, como se trataba de un traspaso de una partida a otra del pasivo, que no alteraba su importe global, concluyeron —muy erróneamente, por cierto— que se trataba de un simple error material que no tenía un efecto neto sobre el balance, y que, en consecuencia, no procedía una reformulación de las cuentas de los trimestres primero y segundo del ejercicio 2001; bastaba simplemente con reconocer y corregir tal error contable en el informe financiero correspondiente al tercer trimestre de 2001. Y «pelillos a la mar», que las cosas no estaban para escándalos.


    Paula Rieker fue nombrada secretaria corporativa y del consejo de administración, a las órdenes directas de Lay, en sustitución de Rebecca Carter (compañera sentimental de Skilling).


    Tras los importantes cambios organizativos realizados en pocos días, la cúpula directiva de Enron Corp. quedó configurada tal como muestra la Tabla 3.


    



    Tabla 3


    Cúpula directiva de Enron Corp. en septiembre de 2001


    
      
        
        
      

      
        
          	
            Nombre

          

          	
            Cargo

          
        


        
          	
            Kenneth Lay

          

          	
            Chairman y CEO, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Mark Frevert

          

          	
            Vice chairman, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Greg Whalley

          

          	
            President y COO, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Richard Causey

          

          	
            EVP y CAO, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Andrew Fastow

          

          	
            EVP y CFO, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Ben Glisan

          

          	
            EVP y Treasurer, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Mark Koenig

          

          	
            EVP e Investor Relations, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Steven Kean

          

          	
            EVP y Chief of Staff, Enron Corp.

          
        


        
          	
            James Derrick

          

          	
            EVP y General Counsel, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Mark Metts

          

          	
            EVP y Corporate Development, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Cindy Olson

          

          	
            EVP y Human Resources & Community Relations, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Richard Buy

          

          	
            EVP y Chief Risk Officer, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Paula Rieker

          

          	
            SVP y Board Communications and Secretary, Enron Corp.

          
        

      
    


    

    



    El día 4, la acción de Enron cotizó al cierre a 35 dólares.


    El día 11, cerró la bolsa de Nueva York (New York Stock Exchange, NYSE) como consecuencia de los terribles atentados del terrorismo islámico contra las torres gemelas del World Trade Center y el Pentágono.


    El día 17, el NYSE reanudó sus actividades. La acción de Enron cotizó al cierre a 30,67 dólares.


    Por aquellas fechas, Lay —que hacía apenas un mes que había reasumido el cargo de CEO tras la inesperada huida de Skilling, y que debía estar más que asustado por la debacle de la operación de reestructuración de las Raptor— y el COO Greg Whalley, ordenaron a Causey que pusiera fin a tan funestos vehículos de cobertura. Causey procedió a registrar un cargo contra resultados de unos 710 millones de dólares antes de impuestos, que aparecería reflejado en el informe financiero correspondiente al tercer trimestre del ejercicio 2001.


    El día 26, en un foro por Internet celebrado con los empleados, Lay sostuvo: (i) que todas las prácticas contables de Enron eran «legales y apropiadas»; (ii) que a los precios actuales, consideraba que las acciones de Enron constituían «una ganga increíble», de ahí que hubiese «animado fuertemente» a los ejecutivos a realizar compras adicionales, cosa que él mismo y otros altos directivos estaban haciendo en los últimos meses; y (iii) que «el tercer trimestre del ejercicio presentaba un gran aspecto» desde los puntos de vista operativo y financiero, y que «el balance era fuerte». Todo era mentira.


    Desde luego, para mentir de forma convincente, además de credibilidad, hace falta arrogancia, valor, osadía y desparpajo. Lay tenía todas estas cualidades, aparte de una fuerte personalidad. Por eso había podido engañar y embaucar a tanta gente durante tanto tiempo. Pero, a la sazón, la dimensión de la nariz del Pinocho de Houston era ya preocupante, y la gente se empezaba a dar daba de ello.


    El día 30 de septiembre, la acción de Enron cotizó al cierre a 27,23 dólares.


    

    



    El naufragio


    Octubre: Lay, o la mentira a gran escala


    A comienzos del mes de octubre, Timothy DeSpain, adjunto al tesorero de Enron Corp., llamó a las agencias de calificación crediticia Moody’s y Standard & Poor’s para advertirles de que Enron pensaba realizar un ajuste a la baja de 1.000 millones de dólares en el beneficio después de impuestos que declararía en su informe correspondiente al tercer trimestre del ejercicio, debido a inversiones fallidas. También comentó la necesidad de corregir algunos errores contables, lo que podría suponer una reducción del patrimonio social por importe de 1.200 millones de dólares.


    El día 8 se notificó a los empleados el cambio de gestores de sus planes de jubilación de aportación definida tipo 401(k), así como la suspensión estatutaria de la posibilidad de que pudiesen ordenar ventas de las acciones de Enron de dichos planes durante un período de unos 30 días.


    El día 12, la responsable del área de asesoría jurídica de Andersen en Chicago, Nancy Temple, envió un aviso por correo electrónico al socio en Houston, Michael Odom, urgiéndole a recordar al equipo encargado de auditar a Enron que la política de la firma era conservar tan sólo algunos documentos relevantes y destruir el resto. Se inició un proceso de destrucción masiva de documentos que se prolongaría hasta noviembre, cuando Andersen recibió una citación para comparecer ante la SEC.


    Lay llamó por teléfono a Ron Barone, analista de riesgos de la agencia de calificación crediticia (rating) Standard & Poor’s para informarle sobre el deterioro de la posición financiera de Enron, que haría necesaria la adopción de ciertas medidas, entre las que citó la venta de activos —incluso gasoductos si no hubiese otro remedio—, y le aseguró que tanto Enron como sus auditores habían «limpiado» los libros de la compañía, por lo que no haría falta realizar posteriores ajustes adicionales.


    El día 15, Lay llamó por teléfono al Secretario de Comercio Don Evans.


    La firma de abogados Vinson & Elkins, encargada de investigar las denuncias de Sherron Watkins, emitió un informe que venía a concluir que estas no estaban justificadas, por cuanto los procedimientos contables de Enron habían sido aprobados por Andersen, y la compañía no había hecho nada incorrecto. El memorando de Watkins fue a parar a la papelera.


    El día 16, en una histórica, por memorable, asamblea con analistas e inversores, Lay reconoció públicamente: (i) Que los beneficios recurrentes55 correspondientes al tercer trimestre eran de 393 millones de dólares —0,34 dólares por acción diluida56—, lo que suponía un incremento del 26% en relación con el mismo período del ejercicio anterior, (ii) Que Enron había incurrido en unas cargas «no recurrentes» de 1.011 millones de dólares después de impuestos —equivalentes a -1,11 dólares por acción diluida—, que habían sido reconocidas en el tercer trimestre. Al incluir estas cargas no recurrentes en la cuenta de resultados, se habían registrado en el período unas pérdidas netas de 618 millones de dólares —equivalentes a -0,84 dólares por acción diluida—. Esta decisión, adoptada tras la revisión de los negocios de la compañía, suponía dejarlos limpios de aspectos que habían manchado el desempeño y capacidad de generación de beneficios de su negocio energético nuclear (core energy business). De ahí que se mantuviese la previsión de unos beneficios recurrentes por acción diluida de 0,45 dólares para el cuarto trimestre de 2001, 1,80 dólares para todo el ejercicio 2001, y 2,15 dólares para el ejercicio 2002. (iii) Que las cargas no recurrentes consistían en: 287 millones de dólares correspondientes al deterioro de los activos de Azurix; 180 millones de dólares asociados a la reestructuración de Enron Broadband Services; y 544 millones de dólares relacionados con pérdidas asociadas a ciertas inversiones, en especial a los intereses de Enron en The New Power Company, con inversiones en tecnología de banda ancha, y con la cancelación durante el tercer trimestre de «ciertos acuerdos financieros estructurados con una entidad descubierta previamente»57.


    Al parecer, Lay sólo comentó de refilón que, adicionalmente, había sido preciso realizar una serie de ajustes por errores contables detectados en transacciones con ciertas empresas participadas, bajo el control del CFO, que suponían una reducción adicional del patrimonio social de 1.200 millones de dólares, pero que no tenían incidencia neta sobre el balance. De tales «ajustes» nada se decía en la nota oficial de prensa emitida por Enron horas antes de la asamblea58. Se trataba, sin duda, de peccata minuta.


    Ese mismo día, el diario The Wall Street Journal publicó un artículo escrito por Rebecca Smith y John R. Emshwiller, dos periodistas especializados en temas económicos y financieros relacionados con el sector energético, en el que se denunciaron los tratos poco ortodoxos de Enron con una serie de participadas fuera de libros (LJM1 y otras muchas) gestionadas por Fastow, de las que el mercado no tenía noticia. Se trató del primer artículo de una serie que se publicaría a lo largo de veinticuatro días59, y que, al poner al aire las vergüenzas de la compañía, causó un enorme escándalo.


    El día 17, empezó a extenderse el rumor de que altos ejecutivos de Enron habrían obtenido grandes ganancias personales como consecuencia de operaciones anómalas con empresas participadas (meras sociedades instrumentales), que eran las que habían exigido el saneamiento anunciado por Lay.


    El día 18, se dio a conocer oficialmente la reducción adicional del patrimonio social de Enron por importe de 1.200 millones de dólares, debida a «errores contables».


    El día 22, Enron reconoció que la SEC estaba investigando las transacciones entre la compañía y un conjunto de participadas fuera de libros, tipo SPE, gestionadas por Fastow (LJM1 y LJM2). Aparte de tales participadas extracontables, cuya regularización le había supuesto a la compañía un daño patrimonial reconocido de unos 1.200 millones de dólares, empezaron a ser objeto de escrutinio público otros grandes compromisos contraídos, al parecer, por Enron con dos trust de socios de las participadas fuera de libros, Marlin Water Trust II60 y Whitewing, que vencían en 2003, y de los que se podrían derivar ajustes adicionales de recursos propios por importe de 1.000 y 2.400 millones de dólares, respectivamente. La cotización de la acción de Enron, que había experimentado los días precedentes un repunte que la llevó a un máximo de 36,79 dólares, se desplomó hasta los 20,65 dólares al cierre.


    El día 23, en una asamblea con analistas e inversores, Lay trató de dar confianza al mercado asegurando que no había habido ningún conflicto de intereses con las participadas llamadas Raptor, que los miembros del consejo de administración mantenían su fe y confianza en el trabajo de Fastow, y que no se estaba escondiendo nada, sino destapando cualquier cosa que se iba descubriendo. En una reunión posterior con los empleados, Lay manifestó que «la liquidez de Enron es mejor que buena, es fuerte...».


    Pero casi todo lo dicho por Lay desde el 26 de septiembre era mentira: ni las acciones de Enron eran un chollo, ni los libros de Enron habían quedado ya limpios como una patena, ni la liquidez de la compañía era fuerte... Muy al contrario, la estructura económico-financiera de Enron era sumamente débil, y el fin de la compañía se avecinaba.


    El día 24, la SEC inició formalmente (¡por fin!) la investigación de todos los procesos contables de Enron. El consejo de administración celebró una reunión extraordinaria, tras la cual la oficina de prensa de la compañía notificó que se había concedido a Fastow una licencia especial, y que Jeffrey McMahon, directivo de quita y pon, había sido nombrado CFO.


    El equipo de auditores de Arthur Andersen en Enron procedió a la destrucción de enormes cantidades de documentos, bajo la supervisión de la oficina de Houston.


    El día 25, cuarenta y ocho horas después de que Lay presumiese ante los empleados de «liquidez fuerte», la compañía tuvo que disponer de 3.000 millones de dólares, es decir, de la totalidad de sus líneas de crédito, para poder hacer frente a los pagos más perentorios (de forma muy «selectiva», por cierto, como más tarde se sabría). Era un heraldo de muerte61.


    La compañía, dada su delicada situación, envió a sus empleados y a los auditores de Andersen un correo electrónico advirtiéndoles de que todos los documentos relevantes debían ser conservados.


    El día 26, Lay llamó por teléfono a Alan Greenspan, chairman de la Reserva Federal, y se reunió con Chuck Watson, chairman de su competidora Dynegy.


    El día 28, Lay llamó por teléfono al secretario del Tesoro Paul O’Neill para informarle de los problemas financieros de Enron. O’Neill declinó acudir en ayuda de la compañía al no detectar posibles repercusiones desfavorables en los mercados financieros como consecuencia de su delicada situación.


    El día 29, Lay llamó por teléfono al secretario de Comercio Don Evans rogándole que pidiese a la empresa Moody’s que no rebajase demasiado el rating de la deuda de Enron. Evans se negó a intervenir, aduciendo que no resultaba apropiado intentar influir sobre las decisiones de una empresa privada.


    El día 31, Enron Corp. anunció la inmediata incorporación al consejo de administración de William Powers Jr., decano de la University of Texas School of Law de Austin, Texas. También informó de que el consejo de administración había decidido crear un Special Investigative Committee, formado por consejeros independientes y presidido por Powers, con la misión de investigar las transacciones entre Enron y ciertas entidades fuera de balance gestionadas por empleados de la compañía. Las relaciones con la SEC se canalizarían a través de tal Comité, el cual debería formular las propuestas que considerase apropiadas. Tras esta nueva incorporación, la composición del consejo de administración de Enron en aquellos momentos de zozobra era la que se muestra en la Tabla 4.


    El día 31 de octubre, la acción de Enron cotizó al cierre a 13,9 dólares.


    



    Noviembre: SOS, SOS, SOS... ¡Enron se hunde!


    El día 1 de noviembre, JP Morgan Chase y Salomon Smith Barney (Citigroup) acordaron conceder, en un intento desesperado de rescate, un crédito adicional a Enron por importe de 1.000 millones de dólares, tomando en garantía su red de gasoductos.


    El día 5, Enron negoció la concesión de otros 2.000 millones de dólares, en un intento de mantener su calificación crediticia por encima de los bonos basura.


    El día 7, se reunió el consejo de administración de Dynegy para considerar la compra de Enron por 8.000 millones de dólares.


    



    Tabla 4


    Composición del consejo de administración de Enron Corp. el día 31 de octubre de 2001


    
      
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Nombre

          

          	
            Comités (a)

          
        


        
          	
            1

          

          	
            2

          

          	
            3

          

          	
            4

          

          	
            5

          

          	
            6

          
        


        
          	
            Robert Belfer

          

          	
            X

          

          	

          	
            X

          

          	

          	

          	
        


        
          	
            Nonnan Blake

          

          	

          	

          	
            X

          

          	
            X

          

          	

          	
        


        
          	
            Ronnie Chan

          

          	

          	
            X

          

          	
            X

          

          	

          	

          	
        


        
          	
            John Duncan

          

          	
            X*

          

          	

          	

          	
            X

          

          	

          	
        


        
          	
            Wendy Gramm

          

          	

          	
            X

          

          	

          	

          	
            X

          

          	
        


        
          	
            Robert Jaedicke

          

          	

          	
            X*

          

          	

          	
            X

          

          	

          	
        


        
          	
            Kenneth Lay

          

          	
            X

          

          	

          	

          	

          	

          	
        


        
          	
            Charles LeMaistre

          

          	
            X

          

          	

          	

          	
            X*

          

          	

          	
        


        
          	
            John Mendelsohn

          

          	

          	
            X

          

          	

          	

          	
            X

          

          	
        


        
          	
            Jerome Meyer

          

          	

          	

          	

          	

          	
            X

          

          	
        


        
          	
            Paulo Ferraz Pereira

          

          	

          	
            X

          

          	
            X

          

          	

          	

          	
        


        
          	
            William Powers

          

          	

          	

          	

          	

          	

          	
            X*

          
        


        
          	
            Frank Savage

          

          	

          	

          	
            X

          

          	
            X

          

          	

          	
        


        
          	
            John Urquhart

          

          	

          	

          	

          	

          	

          	
        


        
          	
            John Wakeham

          

          	

          	
            X

          

          	

          	

          	
            X*

          

          	
        


        
          	
            Herbert Winokur

          

          	
            X

          

          	

          	
            X*

          

          	

          	

          	
            X

          
        

      
    


    



    (a) 1, Executive Committee (Comité Ejecutivo); 2, Audit and Compliance Committee (Comité de Auditoría y Conformidad); 3, Finance Committee (Comité Financiero); 4, Compensation Committee (Comité de Compensaciones); 5, Nomination Committee (Comité de Nombramientos); 6, Special Investigative Committee (Comité Investigador Especial o «Comité Powers»). Símbolos: X*: presidente del Comité; X, miembro del Comité.


    

    



    El día 8, Enron notificó que, de acuerdo con la nueva información de que disponía, se había procedido a revisar y corregir a la baja los beneficios netos de los cinco últimos ejercicios —1997, 1998, 1999, 2000 y los tres primeros trimestres de 2001— en 586 millones de dólares, a incrementar la deuda en 2.585 millones de dólares, y a reducir los recursos propios en 4.914 millones de dólares. Tal revisión incluía la consolidación retroactiva de JEDI, de Chewco, y de LJM Cayman, L. P. (LJM1) entre 1999 y 2000.


    The Wall Street Journal publicó el último artículo escrito por Rebecca Smith y John R. Emshwiller, con el que se cerró la saga que puso al descubierto toda la trama de empresas de propósito especial fuera de balance de Enron.


    Lay llamó de nuevo al secretario del Tesoro O’Neill, comparando la situación de Enron con el conocido descalabro de la sociedad Long Term Capital Management (LTCM), lo que equivalía a pedirle que la Reserva Federal acudiese en ayuda de la compañía para salvarla del desastre.


    Enron y Dynegy anunciaron que habían iniciado conversaciones formales sobre una posible fusión.


    La acción de Enron cotizó al cierre a 8,41 dólares.


    El día 9, Dynegy informó sobre su disposición a adquirir Enron por 9.300 millones de dólares. La operación incluiría un intercambio de acciones y una aportación de 1.500 millones de dólares en capital adicional que sería realizada por la petrolera ChevronTexaco Corporation, que tenía una fuerte participación en Dynegy.


    Nancy Temple envió un mensaje de voz a David Duncan ordenando la conservación de todos los documentos de Enron. Mediante un correo electrónico se ordenó la detención del proceso de destrucción.


    El día 12, se dio por concluido el período de prohibición de venta por parte de los empleados de acciones de Enron invertidas en sus planes de jubilación 401(k), cuando estas ya habían perdido, en poco más de un mes, el 72% de su valor.


    El día 13, Glisan fue cesado. Le sustituyó como tesorero Raymond M. Bowen, anterior COO de Enron Industrial Markets y extesorero de ECT durante el período 1998-1999. Tras este cambio, la cúpula directiva de Enron Corp. quedó configurada tal como se muestra en la Tabla 5.


    El día 14, Lay reconoció públicamente que en Enron se habían despilfarrado miles de millones de dólares en «inversiones muy malas».


    El día 19, Enron comunicó que el descubrimiento de nuevos errores contables le obligaba a realizar algunos ajustes en los beneficios correspondientes a los 9 primeros meses del ejercicio 2001. También comunicó que el deterioro de su calificación crediticia (rating) podía forzarle a pagar el día 27 de noviembre un compromiso financiero por importe de 690 millones de dólares, pago que intentaba refinanciar mediante un préstamo garantizado en curso de negociación.


    El día 20, la cotización al cierre de la acción de Enron alcanzó los 6,99 dólares, el nivel más bajo de la última década.


    El día 21, Enron acordó con sus acreedores una extensión del plazo de pago de la deuda de 690 millones de dólares.


    El día 27, se anunció el nombramiento de Raymond S. Troubh, consultor neoyorquino, como miembro del consejo de administración de Enron Corp., y su inmediata incorporación al Special Investigative Committee presidido por William Powers.


    La acción de Enron cotizó al cierre a 4,11 dólares.


    El día 28, Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch degradaron de golpe la calificación de la deuda de Enron hasta los escalones más bajos de la categoría «especulación» (bonos basura).


    



    Tabla 5


    Cúpula directiva de Enron Corp. en noviembre de 2001


    
      
        
        
      

      
        
          	
            Nombre

          

          	
            Cargo

          
        


        
          	
            Kenneth Lay

          

          	
            Chairman y CEO, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Mark Frevert

          

          	
            Vice chairman, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Greg Whalley

          

          	
            President y COO, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Richard Causey

          

          	
            EVP y CAO, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Jeffrey McMahon

          

          	
            EVP y CFO, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Raymond Bowen

          

          	
            EVP y Treasurer, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Mark Koenig

          

          	
            EVP e Investor Relations, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Steven Kean

          

          	
            EVP y Chief of Staff, Enron Corp.

          
        


        
          	
            James Derrick

          

          	
            EVP y General Counsel, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Mark Metts

          

          	
            EVP y Corporate Development, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Cindy Olson

          

          	
            EVP y Human Resources & Community Relations, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Richard Buy

          

          	
            EVP y Chief Risk Officer, Enron Corp.

          
        


        
          	
            Paula Rieker

          

          	
            SVP y Board Communications and Secretary, Enron Corp.

          
        

      
    


    

    



    Dynegy declaró que Enron había incumplido el acuerdo del 9 de noviembre y retiró su oferta de compra, acogiéndose a una cláusula de escape.


    Enron suspendió temporalmente todos sus pagos, excepto los imprescindibles para mantener las operaciones más básicas. Se suspendieron, también, las operaciones comerciales de EnronOnline.


    La acción de Enron cotizó al cierre a 0,61 dólares.


    El día 29, Enron Europe, la filial europea de Enron, con sede en Londres, se declaró en quiebra y pidió oficialmente la protección de los tribunales ante sus acreedores, para poder proceder a su reestructuración. De acuerdo con la ley del Reino Unido, un juez británico encomendó el control y la administración judicial de las operaciones de Enron Europe a un tercero independiente, PricewaterhouseCoopers. En la petición de protección y orden de administración no se incluyeron ciertos activos europeos tales como la compañía de agua Wessex, la central eléctrica Teesside, el complejo químico Wilton, y proyectos energéticos en Polonia, Italia, España y Turquía. Se produjo una gran conmoción en los mercados de capitales de todo el mundo.


    La SEC inició formalmente la investigación de Andersen.


    La acción de Enron cotizó al cierre a 0,36 dólares.


    El día 30, Enron anunció a algunos de sus socios comerciales que suspendería la entrega de electricidad a partir del 2 de diciembre. Unos 1.100 trabajadores, de los 5.000 que Enron tenía en el Reino Unido, fueron despedidos.


    La acción de Enron cotizó al cierre a 0,26 dólares.


    



    Diciembre: al juzgado, cotí los libros bajo el brazo


    El día 2 de diciembre (domingo), Enron Corporation se personó ante el juez Arthur J. González, del Tribunal Federal de Quiebras del Distrito Sur de Nueva York (U.S. Bankruptcy Court for the Southern District of New York), y se puso bajo la protección del Capítulo 11 de la Ley de Quiebras, con unos activos declarados de 49.800 millones de dólares y unas deudas, también declaradas, de 31.200 millones de dólares62. Otras trece filiales del grupo se pusieron también bajo la protección del Capítulo 11 para llevar a cabo su reorganización63.


    El día 3, Enron anunció el despido de 4.000 de los 7.500 empleados que trabajaban en la sede de Houston64.


    Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch dieron a la deuda de Enron la calificación más baja dentro de la categoría de «bonos basura».


    La acción de Enron cotizó al cierre a 0,40 dólares.


    Era el final. El sueño de unos visionarios arrogantes y avariciosos había devenido en pesadilla.


    A partir de ese momento todo siguió su orden lógico, natural y deprimente, y, desvanecida ya toda esperanza, los principales causantes de tan monumental desastre iniciaron un largo peregrinaje por años de miedo, de ruina, de cárcel, de fracaso...


    La vía contencioso-administrativa establecida por el Capítulo 11 de la Ley de Quiebras quedó automáticamente abierta, y la reestructuración de la deuda de Enron y consiguiente liquidación de la compañía empezó a desarrollarse de forma autónoma (capítulo 4).


    Pero, dada la enorme repercusión pública del desastre, el Senado y la Cámara de Representantes del Congreso de Estados Unidos se movilizaron con gran rapidez para investigar tal escándalo desde el punto de vista político (capítulo 5 y Tercera Parte).


    También lo hizo simultáneamente el Gobierno (en concreto, los Departamentos de Justicia —General Attorney y FBI—, del Tesoro —Internal Revenue Service—, y de Trabajo), así como las instituciones públicas responsables de la supervisión y control federales de los mercados financieros y energéticos, en especial la Securities and Exchange Commission (SEC) y la Federal Energy Regulatory Commission (FERC). La hora de los grandes sabuesos había sonado (capítulo 5); la de los jueces de lo criminal, lo haría más tarde (Cuarta Parte).


    Y, por supuesto, también actuaron, con especial dureza y diligencia, los inversores, los pensionistas y otros colectivos gravemente perjudicados, que no dudaron en presentar, pocos días después de la quiebra, grandes demandas civiles (Cuarta Parte).


    Daba comienzo un magno vía crucis a lo largo de tres calzadas paralelas: contencioso-administrativa, la primera; política, la segunda; jurisdiccional (penal, civil y laboral), la tercera.


    ¡Continúa la tragedia!


    

    

    

    

    

    

    



    Capítulo 4


    LA LIQUIDACIÓN DE ENRON


    

    

    

    

    



    Todo tiene su momento, y cada cosa


    su tiempo bajo el cielo:


    Su tiempo el nacer,


    y su tiempo el morir;


    su tiempo el plantar,


    y su tiempo el arrancar lo plantado;


    […]


    Eclesiastés, 3.1, 2


    

    

    



    El plan de reorganización


    Año 2001


    El Capítulo 11 de la Ley de Quiebras de Estados Unidos protege a la empresa en caso de inminencia de bancarrota y le permite mantener la posesión de la compañía y, según el dictamen del juez, el control de las operaciones mientras reorganiza sus finanzas para pagar a los acreedores. Otorga, además, flexibilidad a la compañía y a sus acreedores para trabajar de forma conjunta.


    Así las cosas, los ejecutivos de Enron empezaron a tomar decisiones importantes, dentro del marco de lo establecido en dicho Capítulo 11. La primera, adoptada el 4 de diciembre, dos días después de la quiebra, fue anunciar que EnronOnline sólo realizaría operaciones comerciales día a día y por teléfono, limitadas a 127 productos relacionados con el gas natural. Hasta el día de la quiebra Enron comerciaba con unos 1.600 productos, muchos de los cuales, como ya se ha dicho, entraban claramente en el campo de la economía virtual (derivados financieros de alto riesgo, principalmente).


    Constituido ya un primer Creditors’ Committee, el día 12 de diciembre Enron convocó en Nueva York un Organizational Meeting para información de los acreedores. En relación con la estructura organizativa histórica de la compañía se habló de cuatro líneas de negocio, pero de forma más ajustada a la realidad —dura realidad— de las cosas: Wholesale Services, Retad Energy Services, Transportation & Distribution, e International Projets. La frustrada EBS, que sólo fue una línea de negocio en la calenturienta imaginación de Skilling, era contemplada como una simple empresa del grupo Wholesale Services. En dicha conferencia se esbozó una reordenación preliminar de la estructura organizativa, en la que se distinguía entre tres paquetes de activos: a) los que constituían el core business de la compañía (Regulated Business, Exploration & Production y Wholesale & Retad Services), cuyo funcionamiento habría que optimizar; b) aquellos que convenía vender de inmediato (en buena parte fallidos); y c) la neonata unidad North America Energy Trading & Marketing, que se segregaría de Enron Americas, y que constituía a la sazón el más precioso activo comercial de la compañía. De dicha unidad se pretendía conservar una parte y vender la otra a un tercero. Se trató de un last hurra, de un intento por parte de Enron de regresar a las actividades comerciales, mediante la creación de una especie de joint venture65 (que se denominó, en principio, NETCO JV), a la que la compañía aportaría la gran experiencia comercial de sus traders, y sus sistemas de soporte —cuyo corazón era el software de EnronOnline—, y el socio aportaría fuertes inversiones de capital fijo y circulante. Para seleccionar al socio se realizaría un proceso de subasta, pendiente de la autorización del juez Arthur J. González.


    



    Año 2002


    Concedida ya tal autorización, el día 8 de enero, Citigroup, UBS AG y BP presentaron ofertas para la compra de una participación mayoritaria en la nueva joint venture basada en la experiencia comercial de los traders y en los sistemas de comercio electrónico de EnronOnline.


    El día 10, las acciones de Enron se negociaron por última vez en el NYSE (67 centavos de dólar)66.


    Tras las oportunas negociaciones, Enron abandonó, por imposible, la idea de crear la joint venture destinada a mantener vivo el corazón comercial de la compañía y, el día 11, vendió a UBS Warburg Energy, unidad de negocio energético del grupo de banca de inversión UBS Warburg (propiedad del banco suizo UBS AG), la totalidad del negocio de comercialización al por mayor de energía eléctrica y gas de Enron North America, al precio de la tercera parte de los beneficios futuros que se obtuvieran del mismo, es decir, a cambio de un flujo de futuros royalties de cuantía monetaria incierta. Moría EnronOnline y nacía UBSWenergy.com. Greg Whalley sería nombrado managing director y máximo responsable de UBS Warburg Energy.


    El día 20 se supo que, de acuerdo con informes de la SEC, Enron habría invertido en sus más de 3.000 compañías participadas67 unos 5.300 millones de dólares hasta el 31 de diciembre de 2000, incluidas la Dabhol Power Company, Azurix y una pléyade de participadas extracontables no consolidadas.


    El día 23, Kenneth Lay, totalmente fuera del nuevo juego, dimitió como chairman y CEO de Enron, aunque se mantuvo dentro del consejo de administración como simple vocal.


    El día 28, Greg Whalley dimitió formalmente de sus cargos de president y COO de Enron, y se incorporó de manera oficial a UBS Warburg Energy, junto con John Lavorato, Louise Kitchen y unos 650 empleados de las empresas del grupo Enron Wholesale Services. Le sustituyó como COO Jeffrey McMahon. El tesorero Ray Bowen asumió las funciones de CFO.


    Y el día 29, el consejo de administración de Enron nombró a Stephen Cooper CEO interino de la compañía y Chief Restructuring Officer. Cooper era a la sazón gerente y socio de Zolfo Cooper, LLC, una empresa especializada en la gestión de empresas en crisis, con más de treinta años de experiencia en reestructuraciones operativas y financieras.


    A estas alturas de la película los nuevos administradores de Enron Europe ya habían acordado la venta de la distribuidora de gas y electricidad Enron Direct a su competidora Céntrica, la venta del negocio de comercialización de carbón de Enron, con base en Europa, al grupo energético norteamericano AEP, y la venta del negocio de comercialización de metales de Enron Europa a la empresa norteamericana Sempra Energy.


    El día 2 de febrero se publicó un informe interno preparado por el Special Investigative Committee liderado por William Powers, del que formaban parte los consejeros Raymond Troubh y Herbert Winokur. En dicho informe —The Powers Report— fueron censurados y considerados culpables del desastre corporativo empleados y altos ejecutivos de Enron, el consejo de administración, los auditores (Andersen), y los abogados y consultores externos (Vinson & Elkins), que permitieron la creación inapropiada de participadas extracontables cuyo único objetivo era inflar los beneficios de la compañía, esconder deudas, ocultar pérdidas, y enriquecer inmoralmente a unos pocos. El Powers Report arremetió de forma especial contra Fastow, pero también apuntó claramente contra Skilling, Causey, Buy, Kopper y, en último término, y como máximo responsable del desastre, contra el propio Lay, aunque reconoció que se cometieron muchos errores, a muy diversos niveles, y por parte de mucha gente.
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