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A FONDO

Losescándalosde Enron,WorldCom, Parma-
lat y similares en la última década incitó a los
gobiernos a tomar medidas legislativas para
proteger a los inversores. Las reformas de go-
bierno corporativo han sido de adopción vo-
luntaria al principio, y obligatoria en muchos
países. El caso más sangrante es Sarbanes-
Oxley, la reforma legislativa enEstadosUnidos
que es en principio obligatoria para toda em-
presa que quiera cotizar en sus mercados. Sar-
banes-Oxley ha hecho que cotizar en los mer-
cados sea tancostosoqueunasolaempresaeu-
ropeaha iniciadosucotizaciónenEstadosUni-
dos desde que Sarbanes-Oxley empezó a ser
aplicada.

Si adoptar buen gobierno es tan costoso,
¿quiere eso decir que es a cambio una fuente
de valor para el inversor? En otras palabras,
¿es la rentabilidad de las empresas con mejor
gobierno corporativo mayor? Porque, si no es
así, entonces no está claro que sea deseable
tener buen gobierno. La japonesa Toyota es
un buen ejemplo de cómo dejar desprotegi-
dos a los inversores. Es un caso fantástico de
‘mal gobierno’: su consejo de administración
tiene veintiséis miembros, cuando se consi-
dera que un consejo de administración debe
tener 10-11 miembros para poder trabajar con
eficacia. Apenas tiene consejeros indepen-
dientes. Sin embargo, sus beneficios han au-
mentado un 8% de media anual entre 1999 y
2005. En el mismo período, los beneficios de
su competidor General Motors (que es, en
materia de buen gobierno, el ejemplo opues-
to) han caídoun 23%anual.

No existe, por cierto, a día de hoy, evidencia
empírica sólida y generalizable que nos haga
concluir que las empresas que protegenmejor
asus inversoressonempresasmásrentables.El
Corte Inglés no cotiza en bolsa y no tiene que
preocuparse de publicar información financie-
ra, y, sin embargo, en 2005 tuvouna cifra de ne-
gocios de 15,855millones de euros, algo que po-
casempresasespañolaspueden igualar.

Elpapeldelosanalistasfinancieros
LosdepartamentosdeCorporateFinancededi-
can tiempo y esfuerzo a minimizar el coste de
capital de la empresa. Ello permite que la em-
presa crezca y dé beneficios, lo que repercute
en valor para el inversor. Sin embargo, un estu-
dio de Tom Copeland en el Journal of Applied
Corporate Finance ha probado que los benefi-
cios empresariales no tienen mucha relación
con la rentabilidad por acción. Así, incremen-
tos en el beneficio por acción son capaces de
predecir solamente un 4,5% de la rentabilidad
de laacción.Sinembargo, lavariablequemejor
predice la rentabilidad son los cambios en las
recomendacionesde losanalistas.

Este dato tiene dos implicaciones muy im-
portantes. La primera es que los departamen-
tos de relaciones con el inversor son más im-
portantes que los departamentos deCorporate
Finance.Lasegunda implicaciónesque,entan-
toencuanto lasrecomendacionesde losanalis-
tas estén sesgadas, tanto más sesgados serán
los precios de mercado de las empresas. Scott
Richardsonde laWhartonSchool hamostrado
recientemente que los analistas son excesiva-
mente optimistas, y recomiendan comprar con
mucha más frecuencia que vender. Además,
ChrisMalloy, de laLondonBusinessSchool, ha

demostrado que los analistas tienden a dar re-
comendacionesmás favorablesaempresasque
les son más cercanas geográficamente. Uno
puede pensar que ello se debe a que reciben
mejor información. Nada más lejos de la reali-
dad: las recomendaciones de compra sobre
empresas cercanas al analista son de hecho las
máserróneas.

Lapreguntaque los investigadores tratamos
de responder es por qué los mercados prestan
tanta atención a las recomendaciones de los
analistas, si sussesgossontanaparentesyreco-
nocidos.

Planificaciónderiesgos
A partir de la famosa fórmula de valoración
de opciones de Black and Scholes, los merca-
dos de derivados financieros se han desarro-
llado rápidamente para dar respuesta a las ne-
cesidades de cobertura de empresas e inver-
sores. Ahora tenemos productos que reducen
el riesgo de tipo de cambio, de tipo de interés,
de crédito, o de mercado. Sin embargo, las
fuentes de riesgo verdadero que han provoca-
do crisis financieras y bancarrotas en los últi-
mos quince años están ahí y no pueden ser
eliminados: terrorismo, catástrofes naturales
(tsunami,Kathrina…), pandemias (SARS). Pa-
ra este tipo de eventos, lo más que se puede
hacer es una póliza de seguros. Pero un segu-
ro no es suficiente: piénsese, por ejemplo, en
el efecto que el 11 de Septiembre tuvo en las
compañías aéreas. Es por eso que el centro de
atenciónde las políticas de riesgo se ha trasla-
dado desde la pura gestión (con productos
derivados) a la planificación (risk assess-
ment). Las técnicas más modernas como la
GestiónTotal deRiesgos (EnterpriseRiskMa-
nagementoERM, en sus siglas en inglés) con-
sisten en analizar el efecto de un suceso im-
previsto (como un ataque terrorista) en la
empresa desde todos los puntos de vista, y
tratar de minimizar su impacto por medio de
estrategias empresariales. Por eso, las empre-
sas de alquiler de coches, por ejemplo, han in-
crementado su presencia en núcleos urbanos
en detrimento de los aeropuertos. Por eso
muchas empresas se diversifican, geográfica-
mente y en tipos de producto, para evitar es-
tar expuestas a cambios políticos, legales, o a
catástrofes naturales.

El reto para la investigación en finanzas
corporativas es proporcionar herramientas
para que las empresas gestionen dichos ries-
gos con eficacia. El papel de la investigación
en ciencias sociales es normalmente infrava-
lorado, con excepción probablemente de la
Historia. En este artículo argumento que los
productos financieros, la estrategia financiera
de los inversores y las empresas y las técnicas
de valoración han evolucionado a raíz de in-
novaciones académicas. Y al revés, los inves-
tigadores seguimos trabajando para dar res-
puesta a problemas que inversores, empresas
y gobiernos no pueden acometer. Por supues-
to que esta lista no es exhaustiva, y podríamos
escribir acerca de: el debate sobre si las em-
presas deben ser de propiedad privada o pú-
blica, cómo medir coste de capital en merca-
dos internacionales, por qué las empresas de-
ben financiarse con capital si la deuda esmás
barata, etcétera. Como puede verse, nuestra
agenda está llena para las próximas décadas.
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VISIÓN PERSONAL

Una sociedad, un país, avanza si es ca-
paz de concebir un proyecto de futuro
atractivo y ambicioso; un horizonte ca-
pazdesumar lavoluntadyelesfuerzode
lamayoría de quienes lo componen. Eu-
ropaes, ami juicio, elproyectoquedebe-
ría aunar las mejores de nuestras ener-
gíasenestemomentohistórico.

Ciertamente, este horizontede futuro
únicamente es alcanzable si dicha socie-
dad es capaz de dar respuesta, en el pre-
sente, a desafíos que no pueden ser ori-
llados por su especial relevancia. Au-
mentar lacompetitividaddenuestraeco-
nomía –inversión en educación, infraes-
tructuras, investigación, desarrollo e in-
novación– y consenso para afrontar los
nuevos retos sociales –inmigración, au-
mento de la esperanza de vida…– son
también, enmiopinión, losquehadeen-
carar,ahora,España.

Pero no es menos cierto que el pre-
sente y futuro de toda sociedad tiende a
ser más despejado cuantas menos heri-
das del pasado se mantengan abiertas.
Tiende a sermás próspero en lamedida
en que el pasado se convierte en un ver-
dadero espacio compartido por encima
de divisiones, que en nuestro país, la-
mentablemente,nohansidopocas.

Desde 1979 hasta hoy mismo se han
dictado numerosasmedidas orientadas
adar respuesta a quienes sufrieronper-
secución o violencia durante la guerra
civil y la dictadura: pensiones a las viu-
dasde los fallecidos republicanos, reco-
nocimiento a militares y a militares no
profesionales republicanos, indemniza-
ciones por estancia en prisión… Eran
medidas de justicia, pero no por ello
puede obviarse el esfuerzo de la socie-
dad española cuando, en el desfavora-
ble contexto económico de la transi-
ción, asumió que una cuarta parte de
los perceptores de pensiones lo fueran
porpensionesdeguerra.

Pero, treinta años después, todavía
quedan causas de justicia pendientes:
compatriotasque tienenfamiliaresen fo-
sas comunes, víctimasdel tardofranquis-
mo,colectivosquesufrieronprisiónenla
posguerra, condenados en procesos su-
marios y por tribunales especiales... ¿Por
qué? Porque la generación de la transi-
cióndiorespuestaaaquelloquepodíate-
nerla en aquella coyuntura histórica –los
pueblos se plantean en cada momento
aquelloqueestáncapacitadospara resol-
ver–pero, comoasí lohanreconocidoal-
gunosdesusmásdestacadosprotagonis-
tas, en no pocas ocasiones se acabó con-
fundiendoperdónconolvido.

Éxitocolectivo
La transición fue un éxito colectivo. Un
éxitoquenopuedeser laexcusaparane-
garse a dar respuesta a las causas justas
todavía pendientes.Dicho esto, tampoco
esasrespuestaspuedennidebenserutili-
zadas para cuestionar la obra común de
la transición. Treinta añosdespués, siete
de los ocho grupos parlamentarios del
Congreso de los Diputados creemos

–con diferencias nomenores respecto al
contenido de la respuesta– que ha llega-
do elmomentode atender dichas causas
de justicia pendientes.Con la “Leypor la
que se reconocen y amplían derechos y
seestablecenmedidasa favordequienes
padecieron persecución o violencia du-
rante la Guerra Civil y la Dictadura” el
Gobierno cumple con el compromiso
parlamentario de dar respuesta a unos
compatriotas con los cuales el conjunto
delasociedadespañolatienetodavíauna
deudapendiente.

La ley, que será motivo de discusión
parlamentaria a partir de febrero, esta-
blece el reconocimiento general a quie-
nes padecieron persecución o violencia
durante la guerra civil y la dictadura, así
como una declaración personal de repa-
raciónyrehabilitaciónqueconstituyeun

derechode losperjudicados. Por citar al-
gunas de las principales actuaciones que
incluye,hayquedestacarquelaleymejo-
ra las prestaciones a aquellos que pade-
cieronpersecuciónoviolenciaenesepe-
riodo; implica a las AAPP en la localiza-
ción e identificación de las víctimas; da
respuesta a las víctimas del tardofran-
quismo; creauncentrodocumental de la
memoriahistórica; reconocea lasasocia-
ciones de víctimas; interviene sobre los
símbolos franquistas, sobre los archivos
y registros de la guerra civil y la dictadu-
ra, y concede la nacionalidad española a
los brigadistas internacionales sin que
tenganquerenunciarasunacionalidad…

Es, en definitiva –y pese a que el tér-
minomemoriahistóricahayahechofor-
tuna–, se trata de una verdadera Ley de
Víctimas de la Guerra Civil y la Dicta-
dura, que nos obliga a todos a superar
fronteraspartidariasymentales, porque
tiene que ver con el futuro que quere-
mos construir para nuestro país. Un fu-
turoque los socialistasdeseamosplena-
mente reconciliado connuestropasado,
a través –ahora sí– de una mirada co-
múnynoa travésdelolvido.
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