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La globalizacion ha magnificado el poder del dinero y asi, eso que siem-
pre ha sucedido, ahora se multiplica como por efecto de una onda expan-
siva. En las empresas y en el mundo bursdtil, el crecimiento no sostenido
conduce a la insolvencia financiera. No digamos ya si a esto se une una
especulacion malsana, es decir, no ética, en lugar de aquella que es necesa-
ria para el avance de la economia. En ambos casos, tanto el inversor
empresarial como el bursdtil confian en el crecimiento ilimitado de la
empresa, lo que a la larga conduce a una situacion de iliquidez, en el pri-
mer caso, 0 bien a un ciclo bajista, en el segundo. Es el inevitable ciclo
derivado de ese concreto actuar humano. El problema estd en confundir el
objetivo instrumental con el objetivo final. La legislacion, los codigos de
buen gobierno, etc., siempre ayudardn al buen hacer ético de los sujetos
econdmicos, pero sélo el comportamiento derivado del modelo antropoldgi-
co, sostenido por un lider verdadero, que con su motivacion trascendental
ejercita las virtudes, es capaz de poner unos fundamentos de confianza
que faciliten el progreso econdmico duradero. Para ello es clave recordar

siempre el pasado en ocasiones equivalentes.
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Globalisation has magnified the power of money and although it has
always happened, it is now multiphed like by the effects of a rarefaction
wave. In companies and in the stock-exchange world, nonmaintained
growth, specially if unhealthy speculation is added, meaning, nonethical,
speculation that is not necessary for the evolution of economy, lends to
Sfinancial insolvency. In both cases, both the business investor and the
stock-exchange investor frust in the limitless ascent of the company, which
in the long run entails a nonliquidity situation, in the first case, or a
bearish cycle, in the second. It is the inevitable cycle derived from this spe-
cific human act. The problem is confusing the instrumental objective with
the final objective. The legislation, the codes of good government, etc.,
will always help the economic subjects ethical doing, but only the behav-
tour dertved from the anthropological model, maintained by a true leader,
which with their transcendental motivation exercises the virtues, is able
to establish confident foundations that facilitate the lasting economic
progress. Because of this it is factor important to always recall past simi-

lar sttuations.

Keywords: Money, Nonmaintained growth, Unbealthy speculation,
Enterprise cycle, Stock-exchange cycle, Ethical code, Anthropological
model, Leadership.

I. Introduccién

En este trabajo tratamos de demostrar cémo los intereses propios
dituminan los proyectos, eliminando la visién a largo plazo y con-
centrindola en el presente. Si el poder del dinero (que la globaliza-
cién ha magnificado) es utilizado por la especulacién no ética -faci-
Iitada por personas influyentes y con un fuerte poder persuasorio,
que convence ciegamente- lleva a un crecimiento no sostenido, ya
sea en el mundo empresarial ya en el de la inversién financiera. Ese
crecimiento es alentado muchas veces por la corrupcion, la informa-
ci6n privilegiada y la connivencia de otros actores, como pueden ser
los consultores v los auditores, e incluso los érganos de control
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“externo. Se olvida que la realidad no aguanta ese crecimiento des-
medido v que, al final, la naturaleza pasa factura, devolviéndolo a su
lugar, al que le corresponde verdaderamente.

El articulo analiza el marco que acabamos de describir y ofrece una
serie de posibles soluciones integradoras que faciliten el comporta-
miento, que siempre es objeto de supervision por parte de los orga-
nismos de control externo correspondiente, pero que se debe apoyar
mids en las convicciones que facilita el lider. Esto hace depender el
actuar no tanto de la legislacién y las sanciones anejas como de la
identificacién con el proyecto comun, imposible sin la labor catali-
zadora del lider. En la seccién II desarrollamos la tesis de que los
ciclos se acenttian por los comportamientos que suponen el paso de
la especulacién “buena” (la necesaria) a aquella cuyo motor es la
corrupcién. La globalizacién no es ajena a esta situacién. La corrup-
cién produce un sobrecalentamiento que acaba con la burbuja y con-
duce a la fase recesiva en la empresa y bajista en la bolsa. Entonces
se pasa al otro extremo, al depresivo y pesimista.

Ese comportamiento humano que se repite periédicamente ha que-
dado reflejado en la literatura mundial de todos los tiempos: obras
de finales del siglo XIX, como la de Emile Zola (1891) y Narcis
Oller (1890-92), o del siglo XX, como Lloreng Villalonga (1956) y
Giuseppe Tomasi di Lampedusa (1958), muestran ejemplos de
corrupcién, en los que el mévil es el dinero negro, el autoengaio, la
falta de control o los problemas de agencia. Los crimenes de “cuello
blanco” son ciclicos y emergen siempre en épocas de boom econé-

micol.

En la seccién III exponemos casos en los que los intereses propios
difuminan los proyectos, eliminando la visién a largo plazo y con-

centrdandola en el presente. Ahi la especulacién malsana se convier-

1 Kulik, B.W. (2005), p. 357.
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te en el caldo de cultivo de la corrupcién, fomentada por las mane-
ras de los que buscan huecos por donde esquivar la ley, o simple-
mente incumplirla. Algunos ejemplos lo corroboran: el dinero
negro, la falta de control, la persistencia en el autoengafio, asi como
los problemas que plantea la agencia con el papel del Consejo de

Administracién y los incentivos a la direccion?.

En la seccién IV explicamos la insuficiencia de los modelos que se
limitan a las motivaciones extrinsecas e intrinsecas, que se quedan en
el objetivo instrumental sin alcanzar el objetivo final de la empresa.
Esto sélo lo consigue el modelo antropolégico gracias a su visién
integral, que supone la puesta en practica de virtudes. Los enfoques

sobre los cédigos de conducta cierran esta seccidn.

Por ultimo las conclusiones, que inciden en la necesidad de un lider,
entendido como el catalizador del modelo antropolégico. Sus pau-
tas de conducta han de favorecer el seguimiento de todo el equipo
empresarial, con una visién de conjunto que evite el comportamien-
to cortoplacista no ético. Su liderazgo es condicién necesaria para
evitar que los intereses propios justifiquen cualquier fin. Pero no es
suficiente. La clave estd en recordar la historia en las mismas cir-
cunstancias. Sélo esa actualizacién del pasado puede facilitar la
huida de la visién miope del corto plazo -que se agota en lo inme-
diato- hacia la del largo plazo, que conjuga la prudencia y evita la

especulacién malsana, la corrupcion.

2 “In the field of its highest development, in the United States, the pursuit of
wealth, stripped of its religious and ethical meaning, tends to become associated
with purely mundane passions, which often actually give it the character of sport”.

Weber, M. [1905 (2001)], p. 124.
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“1l. Alzas y caidas en el ciclo de los negocios: la edad
de la globalizacidn

“Nosotros somos la justicia”, se oye a los que desean la desaparicién
del dinero por los muchos dafios que ocasiona3. Pero se ha compro-
bado que eso no funciona, entre otras cosas porque, al quitar la liber-
tad a los demds con el sano objetivo de evitar sus excesos, se da toda
la libertad sélo a unos cuantos, a los que mandan, que, légicamente,
disponen de un poder omnimodo, por lo que ficilmente se corrom-
pen y abandonan un sistema ineficiente, cada vez mds pobre, mise-
rable y alienante. Cuando se difumina el concepto de propiedad pri-
vada, todo un enjambre de aprovechados intenta vivir de esa abun-
dancia puesta en comuin. Pasan desapercibidas las pérdidas que se
van acumulando y la dilapidacién del patrimonio, entre otras cosas
gracias a la falta de vigilancia que ocasiona aquella forma de vida en
la que nada es de nadie y todo es de todos.

“Globalizacién no”, se oye también. Es cierto que el avance es
menos rapido de lo que nos gustaria porque la globalizacién es esca-
samente global, pero no hay retroceso. Hay reduccién de la pobreza
porque no es posible que se dé a la vez ventaja por menores costes
de mano de obra y desventaja para esa misma mano de obra por sus
retrasos con respecto a las economias avanzadas. El proceso de des-
truccién creadora es constructivo.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) sostiene que la globaliza-
cién es el proceso de acelerada integracién mundial de las economias a
través de la produccién, el comercio, los flujos financieros, la difu-
sién tecnolégica, las redes de informacién y las corrientes culturales.
Importar tecnologia punta se ha convertido en una rutina mas de las
economias modernas. Este organismo ha llevado a cabo un estudio
sobre el pretendido impacto bajista de la globalizacién en los sala-
rios, que ha arrojado resultados negativos*.

3 “La ficil disponibilidad de dinero destruyé el antiguo orden feudal”. Millman,

G.J. (1995), p. 57.
4 Slaughter, M. y Swagel, P. (1997).
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Las transacciones internacionales ya no parecen responder a los cri-
terios de ventajas comparativas. Las economias avanzadas protago-
nizan la mayoria de las transacciones comerciales en el mundo, que
intercambian entre si productos muy similares, para los que ningu-
na de ellas parece tener ventaja comparativa alguna. Tales intercam-
bios proceden, en creciente proporcién, de las transacciones internas
sobre bienes intermedios o sobre productos finales.

Sin la especulacion no seria posible la existencia de grandes empre-
sas, vivientes y fecundas, ni de reformas sin miedos ni desconfian-
zas, pero va el mismo especular implica la sinrazén, sin freno, sin
limite, justificindose en que el exceso es lo que aporta lo necesario?.
Es el fermento de toda vegetacién social y sirve de abono para esos
grandes trabajos: el estercolero del que surge el progreso. Es el caso
de los especuladores en futuros, que, del mismo modo que las com-
paiifas de seguros, ganan dinero asumiendo riesgos. Gracias a que
disponen de ese seguro, mas personas estdn dispuestas a invertir en
valores v pueden tomar prestado mas dinero y mas barato que si no
existiera ninguna Bolsa de futuros®.

De medios licitos a “el fin justifica los medios” o “vale todo” hay un
paso, que lo da la avaricia. Ademas, se comen a los otros y lo ven
como un “acto de justicia” si jugaban sucio. De esa manera amorda-
zan el remordimiento’. Quien no conoce mds limites que su propia
impotencia ha vendido a todos, empezando por él mismo. Asi lo
relata Millman:

“Durante el movimiento desbordante de las absorciones de empre-
sas que tuvo lugar a mediados de los afios ochenta, los arbitristas que
disponian de informacién confidencial acerca de los planes de los

5 “La massa és rutinaria, incrédula, sempre refractaria a tota innovacig”. Oller, N.
(1999), I, p. 84.

6 Millman, GJ. (1995), p. 164.

7 “Lo que tenemos que hacer es cumplir con nuestro deber, sin importarnos si nos
ven o no. ;Es que no tienes principios?”. Twain, M. (2000), p. 332.
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“‘tiburones’ compraban acciones a bajo precio y las vendian ensegui-
da para obtener unos beneficios indecentes cuando esos ‘tiburones’
atacaban. Esto es ilegal, por supuesto, pero es algo peor: es intelec-
tualmente vulgar, equivale a romper el escaparate de una joyeria y
llevarse un collar. Los profesionales de este tipo poco imaginativo de
arbitraje parecen y actian como maleantes. Ellos imprimieron en
nuestras mentes la imagen indeleble del operador triunfante del
mercado de los afios ochenta: amoral, despiadado, jactancioso, de
mala fama y sobre todo codicioso”s.

Las situaciones ilegales, ademds, pueden convertirse en peligrosas,
como cuando se juega con los propios valores y uno termina devo-
randose a si mismo. Como conservar titulos con un sindicato ad hoc
para asi manipular el precio de la accién. Como siempre, lo malo no
es comprar o vender, lo malo es utilizar eso como fin. “Michael
Milken concibié un modo de transformar los bonos de las com-
pafias mas estables en bonos basura: la adquisicién por apalanca-
miento de dichas empresas”™.

Zola lo describia de este modo:

“Qué cosa tan extrana es la suerte misma! ;Qué misteriosa fuerza,
después de haber edificado aquella torre con tanta rapidez, venia a
destruirla de ese modo? Las mismas manos que la construyeran,
parecian haberse encarnizado, presas de locura, en no dejar piedra
sobre piedra. Elevibanse por todas partes gritos de dolor; hundian-
se fortunas con el estruendoso ruido de los volquetes de demolicio-
nes cuando se vacian en el vertedero publico”10.

8 Millman, G.J. (1995), p. 278.

9 Lewis, M. (1990), p. 252. “Each incremental action was part of a slippery slope,
and the accumulated efforts at concealment eventually resulted in flagrant impro-
prieties”. Cohan, J.A. (2002), p. 297.

10 Zola, E. (2001), p. 382. “(...) porque en toda tragedia, ayudando al destino,
existen causas multiples, al parecer minusculas, que lo organizan y lo llevan a tér-
mino. Tales causas son ciegas y se ignoran unas a otras, cosa que no les impide
maniobrar con la exactitud de un instrumento de precision”. Villalonga, L. (1969),
p- 199.
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Con un ardoroso verbo, la realidad se sublima y se embriaga con su
propio entusiasmo. La especulacién, que al fin y al cabo no es mis
que un juego, necesita un par de jugadas afortunadas para trastornar
completamente e imaginar que el mundo se hace a golpe de ellas.
Cuando esa fiebre se apodera de alguien, lo peor es que se pierde el
gusto por las ganancias legitimas, olvidando al fin la nocién exacta
del dinero, ya que, por lo general, los altos rendimientos significan
altos riesgos de devaluaciénll. Porque cuando se gana ficilmente,
cuando se arreglan problemas insolubles, estd uno como si hubiera
bebido: feliz y animando a mayores vértigos. Sélo la honradez intu-
ye que aquello no puede acabar bien, porque “se puede enganar a
algunos durante algun tiempo, pero al final...”12,

La mentira siempre construye sobre arena. Lewis lo describe asi:
“pasé gran parte de mi vida laboral inventando mentiras légicas
como aquella. La mayoria de las veces, cuando el mercado se movia
nadie tenia la menor idea de por qué. Un hombre que es capaz de
explicar un buen cuento puede ganarse muy bien la vida como broker.
(...). St eres capaz, como era el caso, de comprar riesgo a bajo precio
a un inversor y de vendérselo a otro caro, puedes hacer dinero sin

correr el menor riesgo. Y eso fue lo que hicimos”13.

La rapida subida, como milagrosa, produce mds terror que gozo.
Como una méquina atiborrada de carbén hasta los topes y lanzada

11 Millman, G.J. (1995), p. 170.

12 Tonge, A.; Greer, L. y Lawton, A. (2003).

13 Lewis, M. (1990), p. 215. “The culture described by Lewis is characterized by
the macho swaggering of the successful salesman and traders (...). The book’s title
refers to a legendary game of liar’s poker (a sort of card game played by using serial
numbers on dollar bills) in which the stakes were $1 million. The organization
described in Lewis’ book is not one in which examples from the top discouraged
unethical behavior of lower-level employees”. Sims, R.R. y Brinkman, J. (2002),
p. 338.
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“sobre diabdlicos railes, hasta que todo revienta y salta, en el tltimo
choque. Y todo dirigido por esas persona iluminadas que “se pasan
mds tiempo maquinando estrategias que preguntindose si deberian
realizar tratos. Basicamente suponen que cualquier cosa que posibi-

lite su enriquecimiento también debe ser buena para el mundo™.

La batalla se libra en un crecimiento cada vez mayor porque se ter-
mina olvidando la expresién, ya tan manida, de “crecimiento soste-
nido”. En aras de mayores satisfacciones y mejores luces no se des-
confia del ritmo frenético que se va alcanzando (recordemos Terra 'y
otras perlas de la nueva economia). Aplicamos al terreno financiero
el método llamado de cultivo intensivo, calentando, recalentando el

suelo, aun a riesgo de quemar la cosecha.

Parece que uno se compone un cielo con los elementos que le rodean
y se cree en un paraiso. Y puede serlo, puede que se tratara de uno,
pero en este mundo no existen mds paraisos que los perdidos. Y asi
no se duda en arropar esas especulaciones febriles!>. En ese momen-
to, cuando el tirén es ya de vértigo, llegan los pequerios inversores,
como la multitud que sigue a las procesiones o a los ejércitos, ham-
brienta de ganancia facil -mds hambrienta cuantos menos recursos
posea- a la que un crack bursatil se llevard por delante como una epi-

demia y sepultard de un golpe en la fosa comun. La pasién les nubla

14 Lewis, M. (1990), p. 255. “Dicho de otro modo, no pensaban sino que nego-
citaban”. Lewis, M. (1990), p. 268.

15 “Una lle1 providencial que, de tant en tant, desperta I'afany de riqueses, 1 vénen
aquestes febrades a enterbolir el seny 1 els ulls de la multitud desconfiada, 1 a llan-
¢ar fins el mateix avaro pel mar de l'especulacié. Doncs aixd és necessari, perque
sols aixi es restitueix al comu allo que I'egoisme li roba. Sols aixi poden tornar-se
al torrent circulatori les riqueses que la por havia empantanega i les que la cobdi-
cia de l'avaro anava entaforant. Sols aixi es concentren en mans intel.ligents 1 utils
aquests grans capitals que la industria, el comerg 1 el progrés general reclamen”.

Oller, N. (1999), 1, p. 84.

Revista Empresa y Humanismo Vol. X, 1/07, pp. 131-179

139



HIPOLITO NAVARRO

la propia evidencia, que no es mas que la sobrevaloracién de unos

valores!6.

Tan exagerada alza sélo puede llevar a un derrumbamiento en el
vacio. Lo peor es que el que se lanza en ese postrer momento es el
que menos sabe: el que no estaba habituado a habitar en esos lares y
era tan “prudente” que se reia de los demds que especulaban; poco
dado a los riesgos, permanecia impasible a esos traicioneros sefiue-
los y hasta ahora, en toda la fase alcista no se habia atrevido a entrar,
nil a invertir siquiera un poco de su patrimonio. Pues ése, sin célcu-
lo ni conocimiento alguno por lo demas, se lanza al juego perdida-
mente... A aquellos, a los que les entré ese afin leyendo el periédi-
co o escuchando al vecino, el ardor por el juego acaba por cambiar-
les su mentalidad sencilla, hasta el punto de hacerlos entrar en el
momento ya critico. Al final acaban como esos hambrientos que
mueren de indigestién el dia en que se sientan a la mesa. Y en la
Bolsa se muere de semejante victoria, de semejante sefiuelo de que
ya nunca va a bajar, de que si no se entra ahora ya no se entrard, por-
que cada dia el precio es mayor y la vanidad es mas fuerte que la
soberbia. Cuando el afdn es enriquecerse, es frecuente que cualquier
actitud prudente del pasado se recuerde con una amarga sonrisa y las
personas cercanas rian cualquier gracia movidas por un servilismo

cada vez mds grandel”.

Y efecovamente, cuando todo marcha demasiado bien, es porque
esta presto a derrumbarse. Puede haber unos dltimos estertores, en
que se sube y se baja, pero todos los valores serdn victimas propicia-
tonas, que expian lo que han producido otros y que han llevado a ese
delirio alcista a esos valores: todo el mundo de la especulacién con

16 “El dinero ficil espoleaba una cultura de codicia... Parecia que los politicos y
los burécratas no habian estado ociosos mientras los especuladores se hacian
sicos”. Millman, G.J. (1995), p. 207.

17 Oller, N. (1999}, 1, p. 152.
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" su cohorte, la locura de todos en ese pulular de empresas turbias, cal-
deadas a fuerza de reclamos, crecidas lo mismo que hongos mons-
truosos en la tierra negra fermentada. En ese momento de estertor,
de vuelta a subir de los valores condenados a la bajada irremisible, el
que esta en el otro bando, el que tiene la invencible fuerza de poder
seguir vendiendo al descubierto con la certidumbre de poder pagar
siempre sus diferencias hasta el dia en que la baja fatal le dé la vic-
toria, ése tampoco se libra de perder la fe en la 16gica fatalmente
triunfante: la de que toda accién que sube por encima del valor real
que representa estd fatalmente condenada y conoce momentos
depresivos, que incluso los mas grandes capitanes llegaron a conocer
la misma vispera de la victoria, cuando los hombres y las cosas quie-
ren y precipitan su éxito. Y las circunstancias terminan ayuddndole
a dar la puntilla definitiva para acabar de una vez, como un general
al que acaban de informar del punto débil del enemigo.

También los que debian velar han dejado hacer todo y se acusan de
complicidad. “En la pasién del juego existe como un fermento
desorganizador (...) que todo lo corroe y lo pudre™8. Se pierden los
papeles incluso en los lugares mds apropiados para demostrar la edu-
cacién!?. Siempre hay alguien que pone los pies en la tierra: “todo
eso es la poesia de los resultados y nosotros ni siquiera estamos en la
prosa de la puesta en marcha”2, Pero se sigue ciego?l.

Al fin, la naturaleza de las cosas pasa factura a esa pretensién de

enriquecimiento personal como fin ultimo: un crecimiento insoste-

18 Zola, E. (2001), p. 372.

19 “(...) que no sap, en fi, respectar la dignitat de I'entitat collectiva ni la propia
individual”. Oller, N. (1999), 1, p. 3.

20 Zola, E. (2001), p. 70.

21 “(...) convenia a sa salut i als interessos de la casa allo que feia” (...), sense gens
de malicia en cap de sos actes, no s'adonava poc ni molt del desamor 1 el menys-
preu que anava guanyant-se entre els seus. Ell els estimava com abans; no creia
haver-los ofés en res: ;per qué ni tan sols sospitar la pérdua d’estimacié de qu’e era

objecte?”. Oller, N. (1999), 11, p. 33.
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nible, una inversién en algo cuyo precio no se corresponde ni de lejos
con su valor real, muy por debajo. Pero es que jla especulacion es

muy tentadoral!?2,

lll. De la especulacién a la corrupcion: algunos
ejemplos

1. Planteamiento

En este campo de cultivo, en el que el fin justifica los medios justi-
ficados por los propios intereses, surge, como no podia ser menos, la
corrupcién, porque, segun esa filosofia de la accidn, todo vale echan-
do mano de todo tipo de excusas, como el pretexto de que se redu-
ce el campo de influencia y el desarrollo del negocio. De tal manera
que hombres de reconocido prestigio y solvencia se prestan a practi-
cas que pueden destruir no sélo su reputacién sino también su carre-
ra. Pero siempre que estdn en juego los propios intereses se termina
mirando para otro lado, sin abordar de frente los planteamientos ile-
gales, de tal manera que a los sobornos, como prictica mas comun,
se unen las presiones diplomaticas o politicas, las presiones financie-
ras, las tensiones comerciales y la ayuda extranjera condicionada.
Los sobornos no son la solucién: una empresa cuya supervivencia
dependa de los favores ganados mediante ellos no tiene una estrate-
gia sostenible. El campo abonado lo constituyen la tolerancia publi-
ca, el deterioro del imperio de la ley, la inmunidad de los funciona-

rios de alto nivel y los controles inadecuados en los procedimientos

22 “(...) perqué treballant, per talent que es tingui, no es guanya tant ni tan de
pressa com en el joc, perd tampoc els perdreu com ell; que els diners del joc no
duren gaire, i els que es fiquen a la Bolsa a mi em sembla que s'embarquen en un
globo de paper. El globo els enlaira per ensenyar-los panorames encisadors; perd
tot plegat s'encén, i... barrabum! a baix!... De la batzegada es queden tots sense
ossos, ni vestits, ni res”. Oller, N. (1999), 11, p. 179.
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“de blanqueo de dinero. Una mayor libertad de prensa y una mayor

transparencia en el gobierno favorecen la lucha para evitarlo.

El especulador se cree portador de una “misién”; estd autoconvenci-
do de que estd llamado a una labor, llamémosle, social, y se siente
feliz de “poner” las condiciones para repartirlo con gusto y orgullo.
Se ve, entonces, al dinero ayudando a la ciencia, creando progreso,
gracias a la obstinacién de las personas. Los deseos de grandeza y el
ansia de prestigio suponen, en muchas ocasiones, aceptar retos que
no se pueden abordar, en los que brilla por su ausencia la sinceridad,
la austeridad o la lealtad.

Pero impera la falta de transparencia, con una visién exclusiva del
corto plazo alimentada por sofismas y por la moda comercial. “Los
operadores actuaban como si cada dia fuese el ltimo. Este punto de
vista les permitia, a corto plazo, explotar la debilidad de sus clientes,
sin preocuparse por los efectos a largo plazo de las relaciones con los
mismos”23. Y como en la vida no hay compartimentos estancos,
todas esas practicas corruptas, ilegales e inmorales, esa conducta
falta de ética termina por generar un conjunto de comportamientos
y aprendizajes que acaban deteriorando la vida social de un pais, y
también la vida politica.

Nos valemos de la informacién privilegiada olvidando que un secre-
to nunca resulta posible de guardar entre varios?*. Y nuestros ene-
migos, que actian como nosotros, estin esperando, armados de

paciencia y de légica, nuestro final.

La misma dindmica de obtencién de fondos ilegitimos para finan-
ciar actividades exigird gastos crecientes, porque la corrupcién tiene

23 Lewis, M. (1990), p. 121.
24 Una caracteristica de funcionamiento dominante en los subsistemas de corrup-

cién es que son redes relativamente estables mds que acontecimientos excepciona-
les, independientes e individuales. Nielsen, R.P. (2003), pp. 125-149.
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una tendencia inflacionarias. El argumento de sdlo por esta vez es
falso, incluso desde el punto de vista econémico, y acudimos a la

manida frase: “todo el mundo hace lo mismo, asi es la vida”.

2. Gescartera y Barings: el dinero negro y la falta de
control

La picaresca y el autoengafio parecen ser lo comun en estas situacio-
nes. Al igual que en 1994 se produjo el descalabro financiero de
Brokerval en Baleares, en el afio 2001 se detecté un agujero en otra
sociedad gestora de carteras, Gescartera, cuyo objetivo era, igualmen-
te, el dinero negro y el de las grandes fortunas e instituciones.
Cuentas que no existian y otras que no tenian saldo acreedor. Las
mentiras se iban sucediendo, porque un embrollo exige otro, amon-
tondndose falsedades: “en el camino del mal lo que viene mas al caso
es no dar el primer paso”. Y como es habitual termina fallando la
sensatez, que es capaz de “armonizar deseo y deber, como el poeta
que, obligado a sujetarse a la exigencia de la rima, sabe extraer de
ello una belleza mds™?7. Una de las principales imputadas se hizo

asar por tonta cuando su curriculo no se lO salta un itano.
P )

La designacién de los auditores, que a su vez son sorteados por los
consultores del mismo grupo que ellos, pone de manifiesto pricticas
que no son sélo de estos tiempos: “Sélo quedaba elegir los dos comi-
sarios censores, encargados de presentar a la junta general una
memoria sobre el balance, asi como de controlar las cuentas rendi-
das por los administradores: funcién ésta tan delicada como inutil
(...), el primero de ellos subordinado por completo al segundo (...),

25 “(...) private~to-public corruption has been widely studied (...). In contrast,
private-to-private corruption has been much less studied and only recently has
started to receive special attention”. Argandofia, A. (2003), p. 253.

26 Villalonga, L. (1969), p. 251.

27 Villalonga, L. (1969), p. 191.
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~dispuesto siempre a dar su aprobacién, ardiendo en deseos de entrar
mis adelante a formar parte del Consejo, cuando estuvieran conten-
tos de sus servicios’ 28,

Un operador en Singapur, Nick Leeson, causé pérdidas de mds de
ochocientos millones de libras, con su consiguiente quiebra, al
Banco britdnico Barings, el que fuera banco de Isabel II de
Inglaterra. Su apuesta era que el indice Nikkei subiria, lo que harfa
bajar los tipos de interés. Al no prever la catistrofe de Kobé y suce-
der lo contrario, siguié apostando por el alza del indice, consecuen-
cia del endeudamiento para la reconstruccién, pero el gobierno
nipén opté por el aumento de impuestos y la Bolsa siguié cayendo.
Hubo falta de controles, pues no se reaccioné ante un volumen muy
superior al de Salomdn Brothers, JP Morgan, BNP, etc. También
hubo un desconocimiento del mercado, a causa de la ceguera que
produce obtener sucesivos beneficios enormes en poco tiempo. A
ello se pueden unir una variada gama de corruptelas: negociar parti-
cularmente por delante de los clientes; comprar temporalmente
apropiandose indebidamente de fondos o con terceros interpuestos,
a sabiendas de una subida, para vender cuando ésta se ha producido;
o bien adjudicar a clientes las acciones que producen pérdidas, liqui-
dando operaciones antes de tiempo o sin poseer los titulos.

3. LCTM: La persistencia del autoengafo

En 1998 cay6 Long Term Capital Management, el fondo creado por
John Meriwether, que habia nacido en Chicago en 1947. En la
década de los noventa, marcada por el periodo alcista mas largo y
rentable que jamds habian vivido los mercados en toda su historia,
los hedge funds?® se convirtieron en el no va mds de la inversién.

28 Zola, E. (2001), p. 128.

29 Fondos de Cobertura o Fondos Cubiertos, cuyo objetivo es la méxima renta-
bilidad y cuyo riesgo expuesto es igual o menor al del mercado en general, para lo
cual se emplean técnicas de cobertura.
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LTCM parecia haber encontrado en los modelos informaticos
desarrollados por sus supereconomsistas la férmula miégica para con-
trolar la incertidumbre de los mercados. Meriwether y su equipo de
genios crefan sinceramente que habfan conseguido dominar el ries-
go y que podian apostar sobre el futuro casi con certeza matemiti-
ca30, porque con la utilizacién de los métodos cuantitativos ganari-
an siempre. Los inversores también lo creyeron, olvidando que el
campo del actuar humano no es matemdtico3!. No se daban cuenta
de que librarse de un riesgo econémico significa a menudo asumir
otro: el riesgo contable32.

El fondo logré unos activos que servian de cobertura al astronémi-
co riesgo que habia contraido LTCM. A principios de 1998 la sol-
vencia no era preocupante por el capital de que disponia. Sin embar-
go, desde la suspension de pagos de Rusia a mediados de agosto,
LTCM habia sufrido, dia tras dia, unas pérdidas formidables que
habian ido mermando su capital. El fondo habia suplicado ayuda a
Warren Buffet, fundador del holding de inversién Berkshire
Hathaway y uno de los financieros més respetados. También habia
recurrido sin éxito a George Soros. Merri/l Lynch, uno de los bancos

30 “St hice un mal negocio, ello se debe a que no estaba negociando (...). Dijo que
las decisiones mds acertadas que habia tomado en su vida fueron completamente
inesperadas, y contra todas las convenciones (...). Era estimulante oir una defensa
de lo impredecible en una época de carreras meticulosamente planificadas”. Lewis,
M. (1990), p. 286.

31 “Antes de proseguir, tal vez no sea inutil advertir que, si bien vamos a utilizar
el instrumento contable para conducir el hilo de nuestros argumentos, el hincapié
debe recaer sobre las ideas y ante todo sobre la motivacién de las decisiones.
Alguien ha dicho que el contable piensa que dirige la empresa porque establece su
balance y que esto es lo mismo que si los faros pensaran que conducen el coche
porque iluminan la carretera. Sin luz evidentemente no se puede conducir, pero si
a pesar de todo el conductor dirige mal el coche, los faros no hardn otra cosa que
alumbrar la catdstrofe. Vamos pues a servirnos de los nimeros pensando que lo
hacemos tan sélo en la medida en que nos es necesario para aclarar y fijar las
ideas”. Termes, R. (2001), p. 62.

32 Millman, G.J. (1995), p. 223.
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* que mas apoyé a LTCM en sus origenes, también denegé su respal-
do en esta ocasién. Se evité la catastrofe mundial gracias a la actua-
cién coordinada de los principales bancos de inversion. Sin embar-
go, la memoria de los inversores es corta. A finales de 1999, JWM
Partners, una firma de inversidén creada por seis antiguos socios de
LTCM?3 lanzaba con éxito un nuevo fondo: el Relative Value
Opportunity Fund II. Quince meses después de haber perdido 4.500
millones de délares en una quiebra sin precedentes que amenazé con
llevarse por delante a lo mds granado de la banca de inversién mun-
dial, Meriwether conseguia captar 250 millones de délares, gran
parte procedente de antiguos inversores de L7TCM.

A pesar de todo, esa gente iluminada seguird por la vida como poeta
del dinero al que las quiebras y las ruinas no han logrado hacer sen-
tar la cabeza. Todo menos admitir la falta cometida. Se tiene con-
ciencia clara de que ha fallado lo demids, no el proyecto de uno.
Incluso se cree que ha habido gentes viles que le tenian envidia.
Todo menos reconocer la realidad. Y se vuelve a empezar al grito de
que cuando no se hace una cosa inmediatamente lo mds seguro es
que no llegue a realizarse nunca, porque si la suerte nos ayuda, y lo
que fallé no vuelve a hacerlo, el proyecto estd llamado a triunfar. Un
proyecto que hace rico a ese uno y también a los demas, por lo que
encima cree que trabaja para el bien comuin34. Mientras quede un
resquicio, seguird, inconscientemente, prometiendo adin salvar la

33 JWM responde a las iniciales de John W. Meriwether.

34 “I no oblidis que ho fa per tots vosaltres, per tota la familia, 1 fins per la huma-
nitat, a la qual tots ens devem. ;/Tu em retreus 'amor propi?... Si, que n’hi poso,
s1; perd jo et dic que, sense aquesta palanca, no es mou mai res”. Oller, N. (1999),
1, p. 188. Para conocer la realidad el conocimiento puramente intelectual no es
suficiente y en cierto sentido podemos llamarlo irreal. Las emociones completan
el conocimiento de la realidad: como en un cuadro, la luz de la evidencia junto con
las sombras de las emociones, porque sin el juego de las sombras y las luces no
habréd cuadro. Es una manifestacion mds de que la clave estd en no excluir ningin
aspecto de la realidad. Pero si s6lo hay emociones la subjetividad nos alejari de la
realidad y nos la haré ver distorsionada.
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situacién, con una ceguera de espiritu y, eso si, con una valentia
obsesiva realmente extraordinaria. Es un hombre de inconsciencia y
de catdstrofe -una de las violencias de la naturaleza, sin duda nece-
sarias-, cuyas locas manos van trayendo la ruina. Una inconsciencia
que llega a caracteres de auténtica grandeza: la terquedad del hom-
bre que se empefia en no morir, la eterna ilusién de la esperanza3>.
Pero cuando se propaga un error sin malicia adquiere doble peligro,
ya que convence mds facilmente al ignorante. Y lo peor es que si lo
razona hace ver lo blanco negro. Y también, cuando se descuidan los
detalles en una administracién se termina arruinando y perjudican-
do de rechazo a las buenas gentes que hay alrededor. No podemos
olvidar que ese descuido procede de la pereza.

En todos estos macroescindalos sucede como en “una de esas dispu-
tas de familia cuyas raices son inextricables, y que jamas se arreglan
porque ninguna de las partes habla claro puesto que cada una tiene

mucho que esconder”3.

4. Enron: los problemas de agencia (el papel del
Consejo y los incentivos a la direccién)

Hasta noviembre de 2001 Enron era una organizacién altamente
respetada. Sin embargo, entonces protagonizé la mayor bancarrota
habida, hasta ese momento, en los Estados Unidos: con un activo de
63.000 millones de délares y un pasivo exigible de 30.000 millones
se acogi6 al procedimiento legal de suspensién de pagos.

35 “Para la criatura humana no hay mayor placer que el de gritar ‘la culpa es
tuya!”. Lampedusa, G.T. di (2002), p. 122. “;No comprendes -solia decirme- que
el tramposo o el estafador dificilmente se consideran a si mismos como tales? Los
tramposos se hacen mil arreglos a fin de quedar en buen lugar, cosa que cierta-
mente no entrafia perversion, sino error. Desengénate, Juan el cochero no vuelca
el carruaje por maldad, sino por impericia”. Villalonga, L. (1969), p. 37.

36 Lampedusa, G.T. di (2002), p. 220.
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“El problema de Enron era que casi todos los beneficios previstos no
tenfan su origen en las materias primas sino en los servicios y, asig-
nando ingresos, parte del derivado de los servicios aparecia como
materias primas, con lo que los beneficios eran ficticios. Ademis, no
se contabilizaban partidas fallidas y se eliminaban otras partidas
pasindolas a las Special Purpose Entities (SPE), lamadas Rapror, que
se controlaban indirectamente y facilitaban la no consolidacién.
Enron se aseguraba a si misma con las SPE, pues el unico activo de
las Rapror eran las propias acciones de Enron. Era una ingenieria
contable al servicio de un megacrecimiento avaricioso. Toda una
concepcién -desdefable y carente de escripulos- de la empresa. La
cultura de Enron favorecia que los empleados empezaran a contar
siempre con lo mejor de todo, lo que propiciaba que fuera dificil dis-
cernir en situaciones de incumplimiento lo que era connivencia de lo

que se llegé a convertir en comisién colectiva.

El marco creado fue posible gracias a las influencias en la legislacién
y a la utilizacién por las auditoras de sus consultoras; a la colabora-
cién no ética por parte de bancos y analistas financieros que esqui-
vaban sus conflictos de intereses; y a unas agencias de calificacién
con silencios culpables. No podran decir que les enganaron las com-
panias, ya que no quisieron investigar a fondo, porque a la relacién
de negocio entre ambas partes le convenia que las acciones subieran.
Los informes eran indescifrables. Los delitos de omisién se cometen
por no haber pedido mds informacién y por no haber contrastado y
entendido la informacién recibida3’, aunque es harto dificil prevenir

o descubrir un fraude cuando se gesta en la alta direccién3®.

De unos consejeros hay que esperar que sean capaces de identificar

los asuntos claves que afectan a la entidad, velando por que la com-

37 Escold, R. (1994), pp. 152-154.
38 Gonzilez, M. (1996), pp. 18-23.
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pafia cumpla los objetivos corporativos, y que atajen los errores con
valentia moral. Aunque no se debe olvidar que la fijacién de metas,
ademds de motivar el esfuerzo constructivo, incita también a un
comportamiento no ético cuando el personal falta en ellas3g. Los
Consejos de Administracién no pueden convertirse en reuniones de
habitos rutinarios, en las que la superficialidad es producto de que
sus miembros no estin implicados en la empresa: de que se han con-
vertido en la longa manus del que lleva las riendas ejecutivas, en defi-
nitiva, del director general. “No siempre es la perversién, sino la fri-
volidad, tan perniciosa como ella, el motor que mueve a las gentes

amables y desocupadas del gran mundo”.

En la empresa globalizada habia disfunciones: una desregulacion
chapucera, donde todo lo no prohibido se consideraba autorizado.
Como en la globalizacién, los fallos son de las personas y asi, a prin-
ciptos de los noventa, cuando se empezé a vincular la retribucién de
los ejecutivos a la cotizacién de las acciones, muchas veces termina-
ron buscando el éxito mediante la manipulacién de los resultados.
Hay acuerdo en que la remuneracién deberia depender de cémo se
defiendan los intereses de la compaiiia. Esta es una de las piezas
clave aconsejada en los cédigos de buen gobierno para establecer un
sistema de incentivos que alinee los intereses de los accionistas con
los de la direccién de la empresa, tal y como propugna el enfoque de
la teoria de la agencia*l. Se trata de que la empresa preste un servi-
cio a la sociedad, a la vez que genera riqueza, actuando éticamente?2.

39 Schweitzer, M; Ordéiiez, L. y Douma, B. (2004) p. 422.

40 Villalonga, L. (1969), p. 87.

41 Jensen, M. y Meckling, W. (1976), pp. 305-360.

42 “An improved ethical quality in the dealings, generating trust, improving com-
munication and establishing long-term relationships with joint added value,
results in higher competitiveness and greater creation of wealth”. Durs, J.L.
(1999), p. 280.
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--La falacia estd en contraponer el objetivo final y un objetivo instru-
mental. Por supuesto que hay que buscar el interés de los accionis-
tas, pero la cotizacién de una empresa con continuas pérdidas no
experimenta nunca un aumento espectacular a no ser que haya una
actuacién conjunta corrupta de gestores, bancos y analistas. Ha de
quedar claro que existe relacion de causa efecto entre la gestién y el
aumento de la cotizacién, y que este aumento no responde a maqui-
naciones que no tienen nada que ver con la verdadera gestion. La
transparencia se ha de notar en la informacién de las consecuencias
previsibles de determinadas tomas de decisiones que, por razones
fiscales, pueden llevar al choque de intereses entre accionistas mayo-
ritarios y minoritarios. Los primeros pueden perseguir sobre todo
hacer mas grande el holding empresarial, antes que gestionar la
empresa para producir mejores bienes y servicios. Van a la caza de
oportunidades que rara vez se tornan rentables y que convierten a la
empresa en algo heterogéneo e ingobernable. Pero esto no surge por
generacién espontdnea. Se “crearon” las condiciones para que
muchos directivos se comportasen de manera inapropiada, con la
consiguiente complicidad de la entera sociedad. “En una sociedad, se
exigia al operador que mantuviera una parte sustancial de su riqueza
en la empresa. Si la abandonaba, perdia una fortuna”3.

La falta de un proyecto global serio lleva a centrarse en una parte de
la realidad. Cuando se busca el crecimiento no sostenido por perse-
guir a toda costa el éxito financiero, la cultura de la empresa, esa bos-
tom~line mentality, facilita que la manipulacién de las cifras no sélo
sea tolerada sino incluso animada*4. Ademads, cuanto mas grande es

43 Lewis, M. (1990), p. 147.

44 “The report blamed numerous factors for these failings: ‘A flawed idea, self-
enrichment by employees, inadequately designed controls, poor implementation,
inattentive oversight, simple and not-so-simple accounting mistakes, and over-
reaching in a culture that appears to have encouragedpushing the limits”. Cohan, J.A.
(2003), p. 277.
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una organizacién, més débil se torna el control sobre sus acciones.
La intuicién de una cultura no-ética enseguida lleva a ocultar las
malas noticias o a hacer llegar al jefe lo que suponemos que desearia
oir.

Hay muchas semejanzas entre el caso Salomon Brothers, de finales de
los 80, y el de Enron*. También los ejecutivos de Enron pensarian

que estaban haciendo lo mejor para su institucién. Eso si, obviando
la regla ética de que “el fin no justifica los medios”.

5. WorldCom y Parmalat: nuevamente los problemas de
agencia

Seis meses después de la quiebra de Enron, en diciembre de 2001,
aparecié un nuevo fenémeno de irregularidades en WorldCom, la
segunda operadora de larga distancia de los Estados Unidos. Los
oérganos de control no alertaron y el Consejo no supervisé las accio-
nes de los agentes, teniendo presente la teoria de la dependencia del
recurso*®. Ni Arthur Andersen, por negligencia o connivencia con los
directivos de WorldCom, o porque no se descubriera la contabilidad
talsa, ni la Securities Exchange Comissin evitaron su caida. En cam-
bio, el mercado si que fue eficaz, puesto que “puso en su sitio” a los
que minaban la confianza con su falta de transparencia y de veraci-
dad. “Los mercados (...) adquirieron pronto tal dimensién y poder
que todos los gobiernos del mundo resultaron incapaces de contro-
larlos. Lo mismo que los vdndalos conquistaron el imperio romano,
ellos derribaron el imperio burocrético que en otro tiempo controla-

ba las finanzas internacionales™7.

Lo injusto es que esos gestores en los que brilla por su ausencia la
ética, atraen a los inversores y, en su caida, se los llevan por delante.

45 Sims, R. y Brinkman, J. (2003), p. 244.
46 Hillman, A. y Dalziel, T. (2003), p. 393.
47 Millman, G.J. (1995), p. 37.
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“Un caso tipico de c6mo una persona valida entra en la dinamica en
la que el fin justifica todos los medios, utilizando todos los posibles
para alcanzar el maximo control, es Jean-Marie Messier, de Vivendi.

Posteriormente se descubrié también un agujero superior a los
10.000 millones de euros en un imperio de enormes dimensiones en
manos de un patriarcado, al mds puro estilo de una comandita
doméstica: Parmalar. Las empresas italianas estdn obligadas a decla-
rar el balance de ingresos y pérdidas, pero no es preceptivo acreditar
la liquidez ni atenerse a los sistemas de control relacionados con
muchas operaciones en ultramar. Se pueden tener cuentas abiertas
en paraisos fiscales, perfectamente legitimas, pero la empresa ha de
explicar el fin por el que deposita dineros que no aparecen en su

cuenta de resultados; es decir, sus cuentas no pueden ser opacas.

IV. Insuficiencia de la teoria de la agencia tradicional

La teoria de la agencia, o del principal y del agente, considera que la
empresa es un nexus de relaciones contractuales con distintos grados
de vinculacién, en la que las interacciones social e individual se ven
como meros agregados de acciones individuales, y en la que el motor
central del comportamiento racional es el deseo de maximizar la uti-
lidad personal, lo que supone una interpretacién cuantitativa del
deseo de optimizar#. Pero incluso el sistema de comision, aunque
asegura que los intereses del agente estdn en la misma linea que los
del cliente, no asegura su magnitud*’.

48 “Principal-agent theory deals with situations in which one person, the princi-
pal, wants to induce another, the agent, to perform some task that it is in the prin-
cipal’s interest, but not necessarily the agent’s. The principal can achieve this
effect either through moral suasion (in effect, changing the agent’s intentional
states in order to make him more disposed towards performance of the task), or
through the provision of incentives”. Heath, ]J. y Norman, W. (2004), p. 252.

49 Rutherford, R.C.; Springer, T.M. y Yavas, A. (2005), p. 629.
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Ya la Escuela de Salamanca tiene un enfoque de ética en primera
persona, centrada en el sujeto agente, que es, a fin de cuentas, el
tnico que ha de formular juicios morales para tomar decisiones y
actuar. Es decir, se trata de una ética centrada en la accién pero
ordenada al agente®0, que se enmarca en la corriente de pensamien-

to del neo-institucionalismo econémico.

La teoria de la agencia aduce la méaxima utilitarista de que el fraude
termina por salir caro a quienes lo practican para que los agentes se
motiven en la linea de favorecer los intereses del principal y eviten
los comportamientos oportunistas y no éticos. Asi, los costes de la
agencia seran lo bastante bajos como para permitir la generacion de
beneficios corporativos®!. Estamos hablando de una visién sintética,
muy similar a la teoria de Friedman de la responsabilidad social cor-
porativa y a la teoria de Goodpaster de una versién de la teoria del
stakeholder: servir a los accionistas, pero obligado por ciertas prohi-

biciones o deberes negativos.

Como es natural, el problema se presenta cuando constatamos que
las relaciones unilaterales de las que nos habla la teoria del principal-
agente, en la realidad son multilaterales, porque son diversas las tareas
de las relaciones de la agencia. Ademds, no todos los accionistas tie-

nen los mismos intereses. El problema es conjugarlo todo. No es

50 “A first-person ethics: the School’s ethics is centered on the subject agent who
is, in the final analysis, the one who has to formulate judgments of morality or of
conscience in order to make decisions and to act”. Mel¢, D. (1999), p. 179-“An
ethics centered on action but ordered to the agent”. Melé, D. (1999), p. 186.

51 Segun Carson, “corporate executives cannot be relied upon to accurately dis-
cern and impartially promote the interests of all stakeholders and be the agents of
all manner of social improvement. We must be content with more modest expec-
tations such as asking executives to pursue normal business goals while refraining
from fraud, deception, and plunder”. Carson, T.L. (2003), p. 391.
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“facil organizar los grupos de stakebolders porque, con frecuencia, ten-

drdn incluso intereses contrapuestoss2.

Para Carson, la conducta de los ejecutivos de Enron'y de WorldCom
no se adecua a la teoria del shareholders3. La teoria de la mano invis-
ible de Adam Smith dice que estamos conducidos por una mano
invisible para promover un extremo que no formaba parte de nues-
tra intencién. Persiguiendo su propio interés, el individuo promueve
con frecuencia el de la sociedad con mis eficacia que cuando se pro-
pone promoverlo. No es que la suma del trabajo de cada persona
motivado por su egoismo dé como resultado el interés comun, algo
no buscado, ya que de unos sumandos de una especie nunca puede
resultar una suma de diferente especie, sino que ese interés comun
surge como consecuencia de que cada actor econémico, buscando
por supuesto su interés, consigue el bien comuin al servir con su
accién al interés de los demds. Cuando vendo estoy satisfaciendo el
interés del comprador y a la vez consigo alcanzar mi interés, que es

cobrar un beneficio®4.

En el modelo de Smith, la persona que posee un negocio lo maneja
él y no actia como agente para otros. Sin embargo, en el capitalis-
mo moderno se da un divorcio agudo entre la propiedad y la geren-
cia del negocio. La difusién de la propiedad en la corporacién
moderna hace muy dificil que los accionistas ejerciten un control efi-
caz sobre sus inversiones. Esto facilita mucho que los altos ejecuti-
vos -cuando tienen intereses muy divergentes de los de los duenos-

52 “Agency theory as such is neutral about who can be principals and agents; so a
stakeholder theory can, and should, be concerned about agency problems that
would arise if various stakeholders (and not just shareholders) act as principals”.
Heath, J. y Norman, W. (2004), p. 263.

53 “The misconduct of the executives at Enron and WorldCom was not manda-
ted or permitted by the shareholder theory”. Carson, T.L. (2003), p. 391.

54 Termes, R. (2001), pp. 214-248.
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puedan enriquecerse a expensas de ellos. Tales acciones no promue-

ven el bien comtn: son dafiinas para el conjunto de la sociedad®.

El déficit de informacién en el principal, las hidden informations, que
posibilitan tirarse un farol al agente®6, implica riesgos morales. La
investigacién empirica muestra que la mayoria de los incentivos se
vinculan menos al rendimiento que al tiempo de permanencia y a
distintos niveles de remuneracién, teniendo en cuenta, ademids, que
no hay constancia de que, al contrario de lo propugnado por la teo-
ria de la agencia, sea norma habitual una remuneracién estable

mayor cuanto mayor es el riesgo de empleo®’.

Pero los estudios muestran que en situaciones criticas los érganos de
control no eliminan casi ninguno de los problemas de la relacién
principal-agente, sino que a lo mds los encubren o quizd los reducen
minimamente. Ademis, la “calidad del managemens” es una magni-
tud muy dificil de medir y es ficil atribuir al entorno cualquier fra-
caso. Existe un limite a los sistemas de control en las instituciones,
que cuando se sobrepasa genera ambientes de desconfianza que
limitan las posibilidades de cooperacién interna y reducen la eficien-
cia. La supervisién excesiva de trabajadores crea una atmésfera de

desconfianza, lo que implica menos salud y felicidad>s.

Los administradores de una empresa o de un organismo del Estado
pueden utilizar, de forma oportunista, su capacidad de decisién para

obtener maliciosamente beneficios personales a expensas del ciuda-

55 Carson, T.L. (2003), p. 392.

56 Como en el caso del dilema del prisionero en la teoria de juegos con respecto
a las posibles conductas del agente. Gibson, K. (2003), pp. 53-64.

57 Lépez Rodriguez, J. (2002), pp. 123-134.

58 Cohan, J.A. (2003), pp. 389-394)
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“dano o del accionistas?, pueden tomar decisiones demasiado arries-
gadas o que sean beneficiosas para la empresa o el organismo a corto
plazo, pero perjudiciales en el largo plazo; pueden ademis tomar
decisiones que aumenten su poder personal y permitan esquivar el
control de los propietarios y los ciudadanos. En realidad, el contra-
to principal-agente tendrd siempre como objetivo bésico la reduc-

ci6n de esas intenciones oportunistas del agente.

Estos escindalos demuestran la insuficiencia de la perspectiva cen-
trada en la agencia tradicional®0. Es cierto que como el trabajador o
directivo desea la estabilidad en el empleo, no se aprovechara de las
oportunidades de obtener un beneficio particular a costa de la
empresa, por el riesgo de ser detectado. Por eso en la contratacion se
suele fomentar la permanencia en la empresa estableciendo comple-
mentos salariales por antigiiedad, sistemas transparentes de promo-
cién interna, privilegios de rango y otros sistemas de incentivos a la
lealtad y la estabilidad. La supervivencia de la empresa es a menudo

mucho mas importante para sus empleados que para sus accionistas,

59 “In my opinion, the true purpose of corporations is to make society better off,
and to create societal wealth, not just to create wealth for shareholders. To accom-
plish this, the corporation must be viewed as a holistic blend of constituencies
with multiple and changing interests, neither a shareholder-centric model nor a
stakeholder model, but a corporate constituency model, that balances the two”.
Cohan, J.A. (2003), p. 291. De nuevo esta opinién constata la visién incompleta
del modelo de la primacia del accionista, porque sélo contempla una parte de la
realidad. Ademis, ese enfoque no tendrd en cuenta aquello que no afecte al pre-
cio. “When acting to fulfil their fiduciary duties to society and stakeholders at
large within certain parameters, directors need not fear legal action on the part of
shareholders for the exercise of its authority in this manner. This does not mean
abandonment of the profit motive, but complements it with a broader mandate to
permit corporate actors to be more responsive, and more responsible, as a market-
driven institution”. Cohan, J.A. (2003), p. 293.

60 Yuthas, K.; Dillar, J.F. y Rogers, R.K. (2004), p. 2.
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que pueden diversificar su riesgo invirtiendo en diversas com-
pariiasél.

Pero incluso Kulik dibuja un paralelismo entre la cultura de Enrony
la teoria de la agencia, poniendo de manifiesto la posibilidad de una
utilizacién irresponsable del poder cuando los incentivos se estable-
cen en el supuesto de una relacién pura de la agencia entre la propie-
dad de la firma y sus empleados, en la que los empleados tienden a
explicar su conducta como controlada por mecanismos de gobierno
definidos como “razonamiento de la agencia”2. Ese razonamiento
dio pie a los ejecutivos de Enron para una actitud corporativa a tra-
vés de la organizacién que condujo a una norma de comportamien-
to cultural aceptada: una cultura de la agencia, puesto que aplicaron
una teoria del gobierno corporativo como base de su cultura de orga-
nizacién®3. La teoria de la agencia fue la base de una cultura desho-
nesta®4.

La teoria de la administracién niega que se dé en la realidad la rela-
cién pura de la agencia, porque las metas individuales no motivan a
los ejecutivos sino que los motivos de los administradores se alinean
con los de los principalesés. Pero al igual que la agencia, una cultura

61 Jansson, E. (2005), p. 1. Hagamos hincapié en “relevance of agency problems
to governance in general, and to the governance of stakebolder-friendly tirms in
particular”. Heath, J. y Norman, W. (2004), p. 248.

62 “Employees tend to explain their behavior as controlled by governance mecha-
nisms, defined as agency reasoning”. Kulik, B.W. (2005), p. 358.

63 “Thus, Mark allowed herself to follow her own self interest as long as the
boundaries set by control mechanisms (such as scrutiny by Enron’s awardwinning
board of directors or internal managerial accounting efforts) were not crossed and
sufficient ‘incentive’ was provided for through bonus pay: agency reasoning”.
Kulik, B.W. (2005), p. 351.

64 “The idea that the basis for at least one such improper culture is agency the-
ory”. Kulik, B.W. (2005), p. 353.

65 Davis, ].H.; Schoorman, F.D. y Donaldson, L. (1997), p. 20.
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“basada sélo en la administracién es una solucién improbable y des-
equilibrada®e.

Asi las cosas, una globalizacién humanizadora necesita de “una ética
de la responsabilidad solidaria, que no puede ofrecer ni el utilitaris-
mo, ni el mero deontologismo kantiano, ni el comunitarismo neoa-
ristotélico o hegeliano, ni el pragmatismo contextualista (...). Una
ética universalista (...). Lo Gnico que puede impedir la marginacién
es la universalizacién (...), la apertura radical al otro (...). Este es el
reto de la responsabilidad global®?.

V. El modelo antropoldégico: una visién integradora

Ante este panorama, podemos decir que desde los trabajos de
Maslow sobre la jerarquia de las necesidades, pasando por los de
Herzberg sobre motivacién, la teoria de la equidad de Porter y
Lawler; el estudio de la teoria X’ 0 Y’ de McGregor y la teoria de la
motivacién con base en las necesidades de McClelland, se ha ido
avanzando hasta llegar a un modelo antropolégico:

- Las motivaciones exfernas buscan una recompensa o desean evitar
un castigo. Ejemplo tipico seria el dinero. Se realizan cosas que con-

vienen a la organizacién para que sea eficaz%8.

- Con las motivaciones internas se obtienen satisfacciones muy pro-
pias, siendo més o menos atractivas para las personas: no toda deci-

s16n econdémica es, a veces, la mejor, por motivos que no necesaria-

66 “A culture based purely on stewardship is an equally unlikely and unbalanced
solution”. Kulik, B.W. (2005), p. 357.

67 Contll, J. (2000), p. 6 y ss.

68 “A growing body of research indicates that organizational factors play a criti-
cal role in discouraging -or fostering- responsible behaviour on the job”. Sims,

R.R. y Brinkman, J. (2002), p. 327.
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mente son de orden econémico; tienden a generar compromiso de

dichas personas para con sus organizaciones.

- Las motivaciones frascendentales suponen una fusién de los dos pri-
meros tipos de motivaciones, actuando en funcién de la organiza-
cién, porque asi satisfacen las necesidades de otras personas y se
sienten utiles sirviendo. No nos quedamos sélo en el objetivo finan-
ciero de crear valor para el accionista, pues es un objetivo instrumen-
tal u operativo, sino que llegamos al objetivo final: servir a la socie-
dad®d.

Se necesita un lider, movido por una visién trascendental, que capa-
cite un proyecto comun superando el tiempo y el espacio, rebasando
la motivacién externa y la interna. El liderazgo moral del que dirige
es verdaderamente inspiracional y profundamente emocional, mien-
tras que el del que se dedica a manejar es de una sensibilidad moral

rutinaria“®.

Para mover a las personas -motivindolas y estimuldndolas- el lider
requiere una vida emocional rica, que no es equivalente a compor-
tarse emocionalmente. Actuar éticamente es lo que posibilita que
alcancemos éxitos financieros. Habremos de renunciar a ciertos
beneficios a corto plazo (muchas veces es el enriquecimiento acele-
rado y sobre bases ilicitas’!) para conseguir a largo plazo lo que per-
mite el desarrollo integral de las personas, porque encerrarse en el
corto plazo es algo ajeno al liderazgo. Ha de evitarse lo que atenta

69 Termes, (2001) pp. 3-13.

70 Ciulla, J.B. (2004), p. 87.

71 “The affair was an indictment of the so called ‘beautiful people’, a class of
wealthy and influential individuals whose main aim in life was to get rich, spend,
consume and flaunt their wealth, without caring how it was acquired: there pre-
sentatives of what has since come to be known as the cu/tura del pelotazo or ‘get
rich quick culture’ (...), made possible by the economic and financial boom”.

Argandona, A. (1999¢), p. 227.
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“contra la vida y la dignidad de las personas y hace olvidar el entor-
no, es decir, el medio ambiente, la sociedad, sus mismos empleados
y los que son mds importantes, sus clientes. Es necesaria, por tanto,
la responsabilidad social y el liderazgo transformacional. Los lideres
transformacionales auténticos no son moralmente neutrales; mas
bien, sus acciones reclaman siempre fines nobles, medios legitimos y
consecuencias justas’2.

El lider es el que busca que las personas actien por una motivacién
trascendental. El lider lo es porque los demds lo reconocen, como
fruto de la interrelacién con el grupo: tiene capacidad de advertir y
aprovechar las oportunidades, identifica los valores y reacciona con-
secuentemente, sin cubrir las actuaciones no-éticas ni mentir, por-
tando los valores en su mismo actuar, porque la mala conducta anula
cualquier posicién tedrica ética de una empresa, y reforzandolos con
politicas de organizacién apropiadas. El lider sabe sacar lo mejor que
todos llevamos dentro, evitando que las responsabilidades se difumi-
nen y los objetivos no se cumplan. Su labor versa sobre lo que hay
que hacer, porque la indefinicién provoca desorientacién. Por
supuesto, como las relaciones humanas estdn basadas en la confian-
za, 0 es ético o no es lider, evitando los excesos de confianza y de
optimismo’3.

Podemos seguir el enfoque de Schein de los cinco mecanismos de
que disponen los lideres para crear y reforzar los aspectos de su cul-
tura empresarial: aquello a lo que prestan atencién, miden y contro-
lan; sus reacciones ante incidentes criticos y crisis internas; la mode-

72 “Their actions aim toward noble ends, legitimate means, and fair consequen-
ces”. Ciulla, J.B. (2004), p. 193.
73 “On the other hand, many studies show that people develop higher levels of
confidence in the I Didn’t Know and I Was Only Doing My Job accuracy of their
beliefs than is warranted by the facts. This is the famous ‘overconfidence effect™.
Cohan, J.A. (2003), p. 285 y ss.
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lacién de roles, ensefianzas y entrenamientos; sus criterios para la
asignacién de compensaciones y estatus; los criterios que utilizan
para el reclutamiento, la seleccion, promocién y jubilacién del per-
sonal’4,

Los ejecutivos de Enron los utilizaron de tal manera que abrian la
puerta a la falta de ética. Los empleados observan el comportamien-
to de los lideres para descubrir qué se valora en la organizacién.
Entonces aquellos les recompensan el comportamiento acorde con
esos valores. Y en este caso se recompensé a individuos que abraza-
ron la cultura agresiva, individualista, avariciosa de Enron, basada en
beneficios a corto plazo, una voluntad de ganar a toda costa, en la
que se castiga al que no colabora”>. La verdad y sus consecuencias no
fueron precisamente un activo de Enron. Y es que el fin dltimo de la
empresa no es maximizar la ganancia del accionista, sino proporcio-
nar una oportunidad para que los stakeholder se desarrollen material

y moralmente con las relaciones que establecen’®.

Se avista un mejor panorama desde la visién integradora del mode-
lo antropoldgico, es decir, del modelo integral, que asume todos los
componentes que intervienen en la motivacién, consiguiendo que se
vea a la empresa como una comunidad de personas, una asociacién
que se desarrolla como un organismo vivo gracias a la colaboracién
de los que lo integran, y no como el producto de un conglomerado
accidental. Por otro lado, hay que situarse entre los dos extremos: el
que no atiende a la excepcién ni a la regla, s6lo a la rotacién mercan-

til, y el inclinado a cuidar su propia clientela.

74 “Attention focusing, reaction to crises, role modeling, rewards allocation and
criteria for hiring and firing”. Sims, R.R. y Brinkman, J. (2002), p. 243.

75 Sims, R.R. y Brinkman, J. (2003), 247 y ss.
76 Fontrodona, J. y Sison, A. (2006), p. 41.
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*La capacidad de influenciar y persuadir se valora en funcién de la
rapidez de decisién y la agresividad. Diversas iniciativas, como un
érgano coordinado, sanciones publicas, reforma interna, control de
cuentas, investigar al investigador, rotacién de auditores, ranking de
entidades, asuncién de riesgos, mas controles, responsabilidad ban-
caria, etc., ayudarian a evitar las maneras erréneas de actuar, pues
esperar a la sancién del mercado supone un quebranto para terceros
inocentes.

Bésicamente existen dos enfoques sobre los codigos: el americano,
como “centro de servicios”, y el centroeuropeo, como “foro de didlo-
g0”77. Se ha de evitar que los gobiernos, de por si intervencionistas’s,
pretendan entrometerse en lo que es privativo de los érganos de
administraciéon y direccion de las empresas, en los términos previs-
tos en sus estatutos. Los cédigos ayudan, si no quitan la libertad,
pero todo depende de que la persona quiera ser ética, no de cumplir
s6lo donde se han dictado normas.

La clave no es que sean consejeros independientes o accionistas, sino
que su profesionalidad les lleve a no dejarse arrastrar por intereses
espureos, a no perseguir primero el tener sino el ser. Si son pocos
consejeros se evita la suma de poderes acumulando cargos estratégi-
cos. Condicién sine gua non es la transparencia con el mercado, con
los analistas y con los mismos consejeros. La literatura empirica
apoya la tesis de que los grandes accionistas ejercen una labor de
control de gestién y refuta la teoria de que los gestores se aprovechan
de su poder de voto en el Consejo de Administracién para obtener

mayores salarios’®.

77 Lozano, J. M. y Sauquet, A. (1999), pp. 203-217, asi como Jose, A. y
Thibodeaux, M.S. (1999), pp. 133-143.

78 “La moda del gobierno corporativo, ya declinante, nos ha llevado a una infla-
cién de informes y comisiones”. Toribio, J.J. (2002), p. 62 y ss.

79 Bolsa de Madrid (2002), pp. 73-77.
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El dilema moral estd en cooperar de buena fe o fingir cooperacién
por razones estratégicas. El caso Enron demuestra que la ética
empresarial es una cuestién de cultura organizacional profunda mas
que un conjunto de artefactos culturales, como los cédigos éticos, los
oficiales éticos, etc.80. Es el eterno problema de lo legal y lo ético.

Las leyes penales hacen que la gente se preocupe de lo que es legal
en vez de lo que es ético, porque hemos convertido lo que eran cues-
tiones morales en problemas de técnica juridica, buscando modos
originales de eludir la ley, y asi, ejecutivos honrados, terminan imi-
tando los mismos juegos legales de los ejecutivos deshonestos. Hay
que pasar la responsabilidad a la sociedad civil, obligando a las
empresas a elaborar c6digos de gobierno corporativo. Esos cédigos
han de contemplar recomendaciones de cumplimiento voluntario
redefiniendo el marco legal obligatorio, para que el comité de audi-
toria interna de la empresa esté compuesto por personas ajenas a las
tareas auditadas. El auditor externo independiente en ningin caso
podrd asumir la funcién de consultoria ni la posibilidad real de des-
plazar. Asimismo, el mercado, convenientemente informado, debe
ser el que salga al paso de las remuneraciones excesivas, sancionan-

do los abusos.

VI. Conclusiones

El modelo antropolégico proporciona esa adecuada visién porque
integra las posibles motivaciones. La motivacién externa e interna
facilitan el actuar ético, pero el comportamiento por excelencia esta-
ria firmemente inserto en la organizacién empresarial si hay una
motivacién trascendental, que evite contraponer el objetivo final de

la empresa y un objetivo instrumental.

80 “Enron ethics means (still ironically) that business ethics is a question of orga-
nizational ‘deep’ culture rather than of cultural artifacts like ethics codes, ethics

officers and the like”. Sims, R.R. y Brinkman, J. (2003), p. 243.
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‘Por eso, la teoria de la agencia no termina de resolver el problema
derivado del comportamiento humano no ético. Sélo la visién inte-
gradora proporciona las circunstancias propicias para que el lider
pueda desarrollar todo su potencial. El es el que cataliza la buena
organizacién empresarial, cuyo efecto demostracién es palpable, gra-
cias a su autoridad moral: va por delante y es consecuente, atrayen-
do a todo el equipo empresarial a la puesta en marcha del propésito

comun y facilitindola enormemente.

Cuando el lider estd ausente habréd alguien que tiene poder pero no
autoridad, que no cohesiona porque no hay confianza en las relacio-
nes, que no es secundado con convencimiento, porque no va por
delante. Puesto que la dindmica de los mercados es producto de la
libertad, derivada del actuar individual, es I6gico que se den abusos
por emplear los medios como fines, lo que ocasiona perseguir fines
particulares contrarios a las metas corporativas globales. Esto pone
en duda la asuncién neoclasica de la racionalidad.

Sabemos que la misma condicién humana lleva a que los individuos
no se comporten racionalmente en todo momento porque, mas que
irracionalidad, lo que hay en esa conducta es un dejarse llevar por los
propios intereses. Ellos obligan a persistir en la misma linea de
actuacién, a pesar de que los hechos la estén dejando en evidencia.
Sélo se vive el presente de los propios intereses, sin un proyecto glo-
bal que suponga hacerse cargo de toda la realidad (no sélo de lo que
mds nos afecta en ese momento) y, por supuesto, hacerse cargo de
un horizonte temporal amplio, ademas del inmediato. Se procura
contar la realidad de manera compleja y ambigua para no enfrentar-
se a ella. Es mas cémodo justificarse con teorias para quitarse res-
ponsabilidades. Unicamente el desencadenante de la cruda realidad
puede obligar a tomar medidas, normalmente cuando ya es dema-

siado tarde para poner remedio.

La historia se repite al hilo del enriquecimiento desmedido por el

camino de la especulacién, la mentira, el autoengario, etc., hasta que
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llega la fase alcista final de un crecimiento no sostenido, sea en una
inversion de activo o de pasivo. Ocurre la hecatombe y de nuevo se
inicia un nuevo ciclo: una nueva empresa que vuelve a crecer soste-
nidamente, hasta que va cogiendo velocidad, volviendo al enriqueci-
miento no sostenible, en el que la prudencia brilla por su ausencia, y
la audacia, valentia y espiritu emprendedor han sido sustituidos por
un afdn ciego que lo va arrasando todo. Esto es aplicable a la inver-
si6n financiera, porque las grandes inversoras institucionales bursa-
tiles son, al fin y al cabo las que, con su moderacién en el ciclo ya
avanzado, pueden evitar el sobrecalentamiento del mercado hacien-
do desistir al gran publico.

Ante esta situacién, y puesto que muchas veces las consecuencias de
una actuacién falta de ética tardan en producir sus secuelas indesea-
bles, comprobamos la necesidad del lider, cuya motivacién trascen-
dental le permite ejercer las virtudes, llevando a la practica el mode-
lo antropoldgico. Su liderazgo actia sobre la base de la visién de
conjunto -tanto espacial como temporal-, que arrastra a todo el
equipo empresarial a evitar el comportamiento cortoplacista no
ético. Y aunque su liderazgo es condicién necesaria para evitar que
los intereses propios justifiquen cualquier fin, no es suficiente. La
clave estd en rememorar la historia para buscar similitudes en el
desarrollo de los hechos. Sélo esa actualizacion del pasado puede
facilitar al responsable de los hechos, desencadenados por su vision
miope y parcial, la salida de ese circulo vicioso, ajeno a la realidad.
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