RID

-1 ECONOMISEAS

Francisco Bachiller
Angel Berges
Francisco Blanco
Ignacio Faus

David Jiménez-Blanco
Daniel Lacalle

Manuel Lorente
Carlos Mallo

Ignacio Mufioz-Alonso
Emilio Ontiveros

Maria Rotondo
Amando Sanchez Falcon
Francisco J. Valero
Adridn Zunzunegui

115

2008
Ano XXVI










U M A R

@)

ECONOMISTAS

COLEGIG DE MADRID

Enero 2008 - Numero 115

Consejo de Redaccion
Emilio Ontiveros (Director)

M.2 Eugenia Callejon (Coordinadora)
Carmen Alcaide

José Antonio Alonso

Alvaro Cuervo

Joaquin Estefania

José Luis Garcia Delgado
Juan Emilio Iranzo

Manuel Lagares

José Antonio Martinez Soler
Javier Monzén

Rafael Myro

Ignacio Santillana

Victorio Valle

Redaccién y Administracién
José M2 Pérez Montero (Secretario
Técnico. Colegio de Economistas de Madrid)

llustracion y Disefio de Portada
Manuel Estrada

Fotografia de Interior
Producciones Jejo

Edita

Colegio de Economistas de Madrid
Flora, 1 - 28013 Madrid

Teléfono: 91 559 46 02
revista.economistas@cemad.es
www.economistasmadrid.com

Produce e Imprime
Raiz Técnicas Graficas

Deposito Legal

M-13.1565-1983
ISSN 0212-4386

Py, Colegiode
m Economistas
de Madrid

El Colegio de Economistas de
Madrid no comparte
necesariamente las opiniones
expresadas en los articulos
publicados en ECONOMISTAS.
Los Unicos responsables son sus
propios autores.

5 Editorial
6 En Portada
Coordinadores: Emilio Ontiveros, Analistas Financieros Internacionales y
Universidad Autonoma de Madrid, e Ignacio Santillana, Director General
de Operaciones del Grupo Prisa
6 Emilio Ontiveros Sofisticacion financiera e inestabilidad. Ras-
gos nuevos en la crisis de las subprime
10 Ignacio Murioz-Alonso Innovacién financiera y liquidez global: hori-
zonte de re-evolucion
19 Francisco Bachiller El activismo de los accionistas y el papel
del CEO
24 Amando Sanchez Falcén La nueva funcién financiera
31 Angel Berges y Hacia un mercado Unico de acciones
Francisco J. Valero
41 David Jiménez-Blanco Reflexiones sobre la banca de inversién y sus
nuevos clientes: private equity y hedge funds
48 Francisco Blanco Los hedge funds y el activismo accionarial
56 Daniel Lacalle Nuevos actores: hedge funds
66 Carlos Mallo e Nuevos actores: private equity
Ignacio Faus
72 Manuel Lorente El nuevo analista y reflexiones sobre la teoria
del equilibrista
82 Adrian Zunzunegui La globalizacién de la informacioén y el analisis
financiero
88 Maria Rotondo ¢Qué es un analista: ciencia o arte?
94 Tribuna
94 José Manuel Adan Carmona  El encaje actual del control interno en el sector
publico estatal
104 Olga Gonzalez Morales Empleo auténomo, creacién de empresas y
empleo por cuenta ajena. Un andlisis regional
113 In Memoriam
113 Juan Velarde Fuentes Julian Alienes Urosa: un buen economista
hispanocubano
116 Libros







D

o
=
=
=
—
%
Nuevas
finanzas

Nuevas finanzas

Cuando el Consejo de Redaccion de Economistas aprobd la propuesta
de edicion de un numero monografico dedicado a las transformaciones
en el mundo de las finanzas no era facil anticipar las convulsiones que
tendrian lugar meses después, como consecuencia de la crisis originada
por las hipotecas de alto riesgo en el sistema financiero de EE.UU.

Casi coincidiendo con los plazos de entrega de los articulos conociamos
las crecientes dificultades en el sistema bancario estadounidense y su
principal manifestacion en el conjunto del sistema financiero global:

las disfunciones en los mercados mayoristas, esenciales para que

el crédito desempene aquella funcion central que J. Schumpeter le
atribuia en el funcionamiento de las modernas economias de mercado.

La pieza central, la confianza en el seno de la comunidad bancaria, se
habia quebrado, y con ella el funcionamiento de algunos segmentos de
los mercados mayoristas de crédito. Desde luego los de emisiones, pero
también los mercados interbancarios de las principales economias del
mundo. Es razonable asumir que la demora excesiva en la normalizacion
de esa funcion de asignacion intertemporal de recursos financieros
puede limitar seriamente las posibilidades de crecimiento econdmico en
todo el mundo. Es quizas la principal ilustracion de la relevancia que hoy
tiene esa funcion que desempefan las finanzas, de la nueva configuracion
que ha cobrado como consecuencia de los intensos cambios operados
en los ultimos anos. La gestion de riesgos ha ido pareja a la sofisticacion
de las modalidades operativas de financiacion e inversion, pero la
vulnerabilidad a episodios de inestabilidad no ha desaparecido.

Conocer esa dinamica de cambio, de la mano de los profesionales
que la protagonizan diariamente, es la pretension de este nimero de
Economistas. Efectivamente, el denominador comin mas destacado
de este volumen es la extraccion de los autores: profesionales con
una amplia y relevante experiencia en los ambitos de las finanzas que en
mayor medida han sido objeto de transformaciones en los Ultimos anos.
Destacados profesionales, algunos de ellos con responsabilidades
internacionales, de la banca comercial y de inversion, analistas,
responsables de la gestion financiera de las empresas mas importantes,
han contribuido a la elaboracion de este volumen. De sus trabajos
cabe deducir una vision suficientemente amplia y diversa de las
manifestaciones que esa rama del conocimiento econémico ofrece
en nuestros dias. También de los fundamentos en que se ha basado
su creciente sofisticacion: el nacimiento de nuevos instrumentos y
operadores financieros, de técnicas de gestion de riesgos, asi como
una no menos importante proyeccion internacional, fortaleciendo esa
tendencia largamente observada hacia la integracion financiera global.

Confiamos en que los lectores de Economistas encuentren en las
paginas que siguen un estimulo para profundizar en el conocimiento
de una realidad financiera tan compleja como relevante en el
comportamiento de las empresas y economias. A los autores que
lo han hecho posible hay que reconocerles el buen resultado de ese
esfuerzo para hacer un hueco en unas ocupaciones muy distantes
de la que esta publicacion les solicito.
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Sofisticacion
financiera e
inestabilidad.
Rasgos nuevos
en la crisis de
las subprime

Emilio Ontiveros
Analistas Financieros Internacionales
y Universidad Autonoma de Madrid

Desde hace mas de tres décadas (la ruptura de
Bretton Woods marca el inicio de esa nueva época),
la escena financiera, a medida que intensificaba su
grado de integracion internacional también lo hacia
con la emergencia de riesgos, de precio, pero tam-
bién de crédito, generadores de episodios de ines-
tabilidad con una frecuencia y alcance sin prece-
dentes. En paralelo, la creciente liberalizacion y
desregulacion de la actividad financiera, la exten-
sion de la movilidad internacional de los capitales,
asi como la creciente apertura de los sistemas finan-
cieros domésticos han determinado un crecimien-
to continuo de la profundidad financiera de la eco-
nomia sobre una base cada dia mas amplia. La
relacion entre activos y pasivos financieros sobre
el PIB global no deja de crecer a tasas muy supe-
riores a otras variables relevantes; activos y pasi-
vOs de naturaleza exterior, expresivos de esa cre-
ciente globalizacion financiera, lo hacen de forma
igualmente destacada. La configuracion resultan-
te, ademas de conceder una importancia diferen-
cial a las politicas financieras dentro de la conduc-
cién econdmica de las economias, ha alimentado
una dinamica de enriquecimiento cientifico y pro-
fesional en el ambito de la economia financiera.

Las finanzas, tanto en su dimension estricta-
mente académica como en su proyeccion profe-
sional, han experimentado una transformacion sin
precedentes. La innovacion, la sofisticacion ana-
litica, ha sido ciertamente intensa. La generacion
de nuevos productos, servicios y técnicas de finan-
ciacion, de inversion o de gestion de riesgos, su
extension a un numero creciente de agentes eco-
némicos y de mercados, asi como la incorpora-
cion de herramientas analiticas cada vez mas sofis-
ticadas, seguira siendo un rasgo caracteristico en
la evolucion de esa area. Particularmente desta-
cado en este punto es el maridaje entre las finan-
zas y las tecnologias de la informacion y de la
comunicacion (TIC), esencial no solo en la inves-
tigacion que ha amparado esa dinamica de inno-
vacion, sino en su difusion y utilizacion por un
numero creciente de operadores financieros, a tra-
vés de una mayor facilidad para el almacenamiento
de datos, para su modelizacion y analisis. La cre-
ciente capacidad de computacion y su no menos
explicito coste declinante ha sido un aliado cuya
complicidad en el desarrollo de la innovacion finan-
ciera es dificil de exagerar.

La proximidad entre el mundo académico vy el
profesional es particularmente estrecha en las finan-
zas. A diferencia de otros ambitos de estudio, en
las finanzas seguira siendo el mundo profesional
no solo un factor determinante del enriquecimien-
to cientifico del area, sino un artifice directo del
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mismo. Las fronteras entre el mundo académico y
el profesional, tan marcadas en otros campos del
conocimiento econdmico son cada dia mas tenues
en el de la gestion financiera. Y de ello, académi-
cos y profesionales obtienen beneficios mutuos.

Ha sido en la gestion de riesgos, en su movili-
zacion y dispersion, donde en los Ultimos anos esa
dinamica innovadora ha resultado mas prodiga.
Fue William Sharpe (uno de los numerosos profe-
sores de finanzas laureados con el premio Nobel
de economia) quien propuso la denominacion de
economia financiera nuclear, asimilando la inquie-
tud que tiene la correspondiente fisica de las
pequenas particulas de la materia a la descom-
posicion de los instrumentos financieros en sus
componentes mas diminutos, con el fin de llevar
a cabo valoraciones y asignaciones de riesgo cada
dia mas complejas. Las finanzas de particulas no
han dejado de impulsar los avances de los ultimos
anos, esa ingenieria financiera de la que el propio
Sharpe fue el principal promotor. Los ya referidos
avances en las tecnologias de la informacion para
modelizar y gestionar cualquier riesgo concebible
han sido determinantes de ese ascenso, asi como
de la correspondiente proyeccion de los profesio-
nales de la gestion de riesgos. El rapido crecimiento
de los mercados de instrumentos derivados, l0s
mas recientes derivados de crédito de forma muy
destacada, dan cuenta de esa extension, como
en su momento lo hicieran los swaps de tipos de
interés. Mas recientemente los productos estruc-
turados han sido las estrellas de esa dinamica de
innovacion.

1. Inestabilidad de nuevo cuno

Pero esos avances en la gestion de riesgos
no han permitido la completa inmunizacion. Al
contrario: en paralelo a las manifestaciones de
esa dinamica de sofisticacion financiera creciente,
la inestabilidad de la misma naturaleza ha esta-
do presente en los sistemas financieros domés-
ticos y, dado el elevado grado de integracion
financiera internacional, también en la escena
internacional. En realidad, la cada dia mas expli-
cita estabilidad macroecondmica, incluida la de
las economias emergentes, contrasta notable-
mente con la de la naturaleza financiera. De
hecho, cada dia en menor medida, las condi-
ciones macroecondmicas se presentan como
responsables de la inestabilidad financiera. Y, sin
embargo, la sensacién de vulnerabilidad ante
convulsiones de naturaleza estrictamente finan-
ciera es hoy intensa.

El ultimo episodio, la crisis de las hipotecas sub-
prime en EE.UU., es relevante a este respecto. Si
controlar el riesgo significa, efectivamente, antes
que nada, comprenderlo, la crisis actual pone en
evidencia algunas serias limitaciones, ya sea en la
naturaleza de los instrumentos que la han desen-
cadenado o en las actuaciones de los operadores
que los han manejado. Vuelve a cuestionarse, en
definitiva, el alcance de esa dinamica de innova-
cion financiera y la suficiencia de los mecanismos
de supervision global. En mayor medida cuando
se toman en consideracion algunas de las carac-
teristicas diferenciales de esta crisis, ya mere-
cedora, si atendemos a la calificacion del presi-
dente del Deutsche Bank, J. Ackermann, como la
mayor crisis de la banca en treinta arfios.

El lugar de emergencia de la misma, el siste-
ma financiero mas sofisticado, es la mas desta-
cada. A diferencia de la mayoria de las crisis finan-
cieras del siglo xx, ésta se afiade a una serie de
episodios que tienen como epicentro la principal
economia del mundo. La asociada a la explosion
de la burbuja valorativa en las empresas tecnolo-
gicas fue la primera convulsién genuinamente
americana, pero con anterioridad, en el otono de
1998, el colapso del hedge fund Long Term Capi-
tal Management ya estuvo a punto de contami-
nar al resto del mundo. Las quiebras de Enron,
Walmart o la crisis en Arthur Andersen también
emergieron en la economia donde se produce el
mayor stock de conocimiento y desde donde se
difunde la cultura econdmica y financiera al resto
del mundo. Las economias emergentes han deja-
do en lo que va de siglo de generar las tensiones
a gue nos tenian acostumbrados desde que en
1982 estallara la crisis de la deuda externa en
América Latina. El ultimo episodio destacado de
caracter verdaderamente global lo constituyo la
crisis del sureste asiatico, en 1997; la de Argen-
tina, en 2000, no revistid un alcance suficiente
para ser caracterizada de global.

Sin que se pueda acotar el alcance de esta cri-
sis de origen hipotecario, los datos ya conocidos
no invitan a minimizar su alcance. Las estimacio-
nes del presidente de la Reserva Federal sittan en
no menos de 150.000 millones de dodlares las pér-
didas derivadas de las hipotecas subprime, aun-
que posteriormente, el economista jefe de Gold-
man Sachs, Jan Hatzius, las ha estimado en mas
de 400.000 millones de ddlares. Aparte quedan
otras menos faciles de cuantificar asociadas a las
dificultades en los procesos de intermediacion y
funcionamiento de los mercados mayoristas, den-
tro y fuera de EE.UU. La eventual contaminacion
a otros mercados de deuda titulizada (en EE.UU.
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la deuda titulizada puede exceder de 900.000
millones de ddlares) hace que no sea facil la eva-
luaciéon concreta de los danos en los momentos
actuales. Recordemos, en todo caso, que los ya
conocidos son los peores resultados bancarios tri-
mestrales en EE.UU. desde 2001. El repertorio de
caracteristicas nuevas de la crisis también incor-
pora el de las entidades bancarias mas importan-
tes y operativamente mas sofisticadas de EE.UU.
como principales, aungque en modo alguno las uni-
cas, damnificadas.

La naturaleza de los productos y de las practi-
cas de los agentes que la han desencadenado es
otro de los rasgos diferenciadores de esta crisis.
En el origen se encuentra una de las formas mas
simples y populares de financiacion, los présta-
mos hipotecarios. También, por su propia natura-
leza, de menos complicada evaluacion y control
de riesgo. Pero es cierto que, sobre la base de
esas formas simples de financiacion, en los Ulti-
mos anos se han articulado estructuras bien dis-
tintas, mucho mas complejas, fragmentadoras y
distribuidoras del riesgo asociado a las mismas,
distante del originador, a través de vehiculos espe-
cificos, normalmente los SIV (Structured Invest-
ment Vehicles). Otra paradoja: esa amplia parce-
lacion y dispersion del riesgo ha estado en la base
de las dificultades para su control.

En tercer lugar, la emergencia de la crisis en
las condiciones de estabilidad macroecondmica
antes referida, llama igualmente la atencion. Redu-
cida volatilidad del PIB, tasa de inflacion relativa-
mente baja, progresos en el saneamiento de las
finanzas publicas, son rasgos comunes a la prac-
tica totalidad de las economias con proyecciéon
global, las emergentes de forma no menos des-
tacada. Como consecuencia de ello, el nivel de
los tipos de interés se ha mantenido en niveles
relativamente bajos. Quizas por esa estabilidad,
la percepcion del riesgo de crédito habia alcan-
zado niveles igualmente reducidos. La aversion
en minimos, la confianza en maximos, se mani-
festaba en un estrechamiento de los diferencia-
les entre activos distintos que han incentivado
excesivamente el crecimiento de la demanda de
crédito, la asuncion de riesgo sin apenas discri-
minacion, el apalancamiento excesivo, sin ape-
nas sensibilidad al riesgo de insolvencias, y una
cierta relajacion en los mecanismos disponibles
para su control, para la reconstruccion de la his-
toria crediticia de esos instrumentos. La sofisti-
cacion en la generacion de nuevos instrumentos
y técnicas dispersadoras del riesgo, asi como la
aplicada a las técnicas para su gestion, ha deja-
do importantes lagunas.

En este Ultimo aspecto se puede localizar otro
rasgo destacable de esta crisis; quizas no tan
especifico de la misma, pero fundamental desde
el punto de vista de su trascendencia global. El
papel desempenado por las agencias de rating en
la anticipacion del deterioro de la calidad de los
activos previamente evaluados. Si es cierto que
en anteriores crisis, la asiatica de forma destaca-
da, ya se pusieron de manifiesto algunas limita-
ciones e inconsistencias de esas agencias, en
este caso la naturaleza especifica de los produc-
tos determinantes de la inestabilidad es mas rele-
vante. En efecto, las calificaciones crediticias que
esas companias difunden son particularmente
importantes en los productos estructurados. La
diferenciacion entre su origen y su distribucion, su
difusion entre una amplia base de inversores
potenciales de diferentes apetitos por el riesgo,
convierte a los rating en piezas basicas para la
articulacion y confianza en ese mercado. Y los
hechos sefialan que las reacciones de esas agen-
cias no han sido, cuando menos, lo suficiente-
mente agiles y diligentes que la importancia del
mercado aconseja. Los bandazos en las califica-
ciones o la precipitada difusion de sus cambios
valorativos contrastan con las dificultades para
anticipar la crisis.

2. Implicaciones de la crisis

La otra paradoja que depara esta crisis tiene
que ver con la supervision. El andlisis de la esta-
bilidad financiera se ha convertido desde la crisis
asiatica en una prioridad para los bancos centra-
les y las instituciones financieras internacionales.
Mas de treinta de los primeros han creado depar-
tamentos especificos y producen informes perio-
dicos al respecto. Se trata de una prioridad razo-
nable, en la medida en que la evidencia deja lugar
a pocas dudas acerca del impacto adverso de la
inestabilidad financiera sobre la estabilidad macro-
econémica y, en definitiva, sobre la prosperidad de
las naciones. Pero la eficacia anticipadora de las
tensiones apenas se corresponde Con ese escru-
tinio. Quizas porque los medios de que disponen
los supervisores No son suficientes o los adecua-
dos; quizas porque la naturaleza de esa supervi-
sion ha de ser tan global como el comportamien-
to de los supervisados.

En contraste con anteriores episodios de ines-
tabilidad, las reacciones de las autoridades a esta
crisis han tratado de ser agiles y eficaces. Las inyec-
ciones de liquidez inauguradas por el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) han sido frecuentes, aun cuan-
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do no hayan conseguido hasta el momento nor-
malizar el funcionamiento de los mercado mayo-
ristas. También es de valorar iniciativas como la del
Tesoro estadounidense, de creacion de un super-
fondo destinado a contribuir a la estabilizacion del
mercado de activos colateralizados, hoy bajo la
amenaza de ventas precipitadas por esos vehicu-
los antes referidos, los SIV.

Ambas iniciativas, inyecciones de liquidez y
creacion del superfondo, han dado lugar a criti-
cas de algunos analistas y académicos que han
visto un deslizamiento hacia situaciones genera-
doras de moral hazard por ese empefno de las
autoridades financieras en evitar males peores.
¢ Por qué hemos de proteger a los bancos de sus
errores? Esta seria la sintesis de los interrogantes
suscitados por los intentos de neutralizar la exten-
sion de esta crisis. Algunos otros se han extendi-
do a los objetivos y funciones que debe tener la
politica monetaria en un contexto como el que
propicia una crisis como la actual. Un cuestiona-
miento que, mas alla de la informacion que en su
dia aporten las autoridades sobre el alcance y

beneficiarios de sus actuaciones en la solucion de
la crisis, no deberia entorpecer las pretensiones
de aquéllas por neutralizar la metastasis de la cri-
sis. No es, en efecto, el momento para la exhibi-
cién de dogmatismos, aunque bueno seria que
esa misma actitud, diligente y distante de la orto-
doxia, presidiera la deduccion de lecciones de este
nuevo episodio de inestabilidad.[]

RESUMEN

El analisis de la crisis crediticia reciente, originada en el
mercado hipotecario estadounidense, pone de manifiesto
algunas asimetrias entre el creciente desarrollo de las finan-
zas, de la innovacion financiera y la dificultad para neutrali-
zar los frecuentes focos de inestabilidad de esa misma natu-
raleza. A diferencia de las crisis del siglo pasado, ésta se
incorpora a una serie cuyo origen se localiza en la econo-
mia mas avanzada del mundo, con el sistema financiero mas
sofisticado.

Palabras clave: Innovacion financiera, Crisis financieras, Hipo-
tecas subprime, Titulizacion, SIV, Supervision financiera.
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Innovacion financiera
y liquidez global:
horizonte de
re-evoluciodn

Ignacio Munoz-Alonso

Responsable de Banca Global, Europa y Asia del BBVA.
Profesor asociado de Finanzas Corporativas
Avanzadas del Instituto de Empresa

|_a exoticidad y el elevado grado de estructura-
cion de los instrumentos en el centro de la actual
tormenta de los mercados de crédito pueden
explicar por qué este es un episodio que, a pesar
de su dimension, parece quedarse en las paginas
de los periddicos especializados y en los cenacu-
los de los iniciados. Porque es bien cierto que inclu-
S0 para observadores avezados y especialistas en
otras areas financieras puede resultar dificil enten-
der el alcance de la actual crisis, denominada como
subprime. Por el contrario, parecio que el pincha-
z0 de la burbuja de Internet hace siete anos se
entendid bastante bien desde el principio, quiza
por tratarse del retorno coherente a la normalidad
de las valoraciones disparadas de empresas que
en muchos casos casi no tenian ingresos. Sin
embargo, lo que nos traemos hoy entre manos es
un reajuste en las carteras de crédito estructura-
do, cuyas valoraciones no resultan tan intuiti-
vas. Para hacerlo aun mas esotérico, su existen-
cia se concreta en toda un miriada de instrumen-
tos de denominaciones acronimas arcanas —CDO,
CMBS, CLO, ABS, ABCP, etc.—, cuyos infortu-
nios parece que se originan en la morosidad de
un conjunto relativamente pequeno de hipotecas
basura en los Estados Unidos.

Pero la realidad es que lo que esta pasando en
los mercados de crédito cambiara la estructura del
mercado financiero, al igual que sucedio en crisis
financieras pasadas de cierta envergadura. Lo que
quede después de este naufragio dependera de la
respuesta que los propios agentes den a sus reque-
rimientos futuros de riesgo-rentabilidad vy, junto con
ellos, la de los reguladores en cuanto a las nuevas
exigencias de transparencia, informacion y limita-
ciones estatutarias a la toma de riesgos.

1. Liquidez global

En el centro del debate y desde hace ya unos
cuantos anos parece estar la percepcion de abun-
dancia de liquidez en el sistema financiero global,
que ha inundado de dinero inversor a los mer-
cados con volumenes sin precedentes desde la
segunda guerra mundial.

La liquidez, en su acepcion mas amplia, es la
posibilidad de intercambio de algun recurso finan-
ciero plenamente canjeable, como lo es el efecti-
VO, por cualquier tipo de activo no tan altamente
intercambiable, es decir, no tan liquido. En finan-
zas este concepto amplio tiene dos acepciones
relacionadas: la presencia de bolsas de activos
monetarios dispuestas a invertir en otros activos
financieros relativamente liquidos y, en relacion con
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ello, la facilidad con la que se pueden comprar y
vender titulos, es decir entrar y salir, de los distin-
tos mercados. Hay por tanto una dimension cuan-
titativa, que se refiere al tamafo de esas bolsas, y
otra cualitativa, que se refiere a la facilidad para rea-
lizar activos. Con independencia del tamano de las
bolsas de liquidez, el mercado puede volverse ili-
quido si desaparece la confianza en las relaciones
de compraventa, es decir si, como esta sucediendo
ahora, los tenedores de esas bolsas de liquidez
desconfian de aquellos que se la solicitan en prés-
tamo por dudar de su solvencia, si piensan que
sus activos pueden estar dafados o si su valor no
va a ser suficiente para devolver el préstamo mone-
tario en el caso de su liquidacion, como ha suce-
dido en los mercados interbancarios en los Ultimos
meses. En el origen de toda esa liquidez, que ha
aumentado en los ultimos anos el nimero y la velo-
cidad de las transacciones financieras, hay razo-
nes monetarias, macroecondémicas y financieras.

La politica de tipos de interés bajos de los ulti-
mos anos entra dentro de la primera categoria.
Con tipos de interés reales negativos en muchas
de las economias de peso en el mundo, la racio-
nalidad de los agentes les lleva a endeudarse por
encima de los niveles histéricos de equilibrio. Si la
situacion persiste durante el tiempo suficiente para
desplazar el mecanismo de asignacion de recur-
sos monetarios fuera de su equilibrio, parte de esa
deuda termina en ultima instancia adoptando un
sesgo especulativo, como el que se ha percibido
en algunos segmentos financieros o en el merca-
do inmobiliario en los ultimos anos. Los bancos
centrales son plenamente conscientes de lo deter-
minante de su accion generadora de burbujas
sucesivas como manera de resolver el pinchazo
de las anteriores. Es concebible pensar que la bur-
buja inmobiliaria que ahora se esfuma sea la con-
secuencia de la solucion de politica monetaria que
la Reserva Federal da al pinchazo de la burbuja de
Internet en 2000. De la misma manera, se puede
pensar que en la actual respuesta monetaria a la
crisis subprime puede estar el germen de alguna
otra burbuja futura en algun confin del sistema
financiero global. La critica a la politica monetaria
que siguen los bancos centrales desde los Acuer-
dos del Plaza de 1987 es una cuestion central que
ya hemos tratado con detalle anteriormente y sobre
la que no nos extenderemos aqui (1, 2).

De entre las razones macroeconémicas, desta-
ca la acumulacion de reservas en las arcas de los
paises exportadores de petroleo que, al igual que
en los setenta y ochenta, se estan beneficiando de
un precio por barril y de unas condiciones de
estructura productiva que les coloca como expor-

tadores netos de petroddlares en abundancia al
sistema financiero global. En los ultimos afos pai-
ses como Dubai, Arabia Saudi, Qatar, Abu Dhabi
0 Venezuela se han convertido en algunos de los
mayores inversores globales, después de casi vein-
te anos de relativa penuria con un petroleo estan-
cado por debajo de los 30 doélares. Una segunda
razon macroecondmica de peso suficientemente
conocida es el desequilibrio en las balanzas comer-
ciales de algunos paises, Estados Unidos el prin-
cipal, que esta dando lugar a acumulaciones de
reservas sin precedentes en paises asiaticos como
China, que con USD 12 mil millones de reservas
en dolares adicionales cada mes, va ya por los 1,1
billones espanoles de USD en reservas, una cifra
similar al PIB espafol que tiene que invertir de algu-
na manera sabia dentro y fuera de su propio pais
Si No quiere ocasionarse a si misma un colapso
monetario e inflacionario masivo.

De entre las razones estrictamente financieras,
dos destacables: las operaciones de carry-trade
que los desequilibrios cambiarios han permitido
en los Ultimos anos v la propia multiplicacion de
instrumentos financieros que han surgido en lo que
podemos denominar la segunda ola de innovacion
financiera de los cuatro o cinco Ultimos anos, des-
pués de la de los ochenta que dio lugar a los deri-
vados y a otras tecnologias que hoy nos parecen
banales. El carry-trade consiste en algo tan sen-
cillo como financiar inversiones en activos deno-
minados en divisas de alta rentabilidad con prés-
tamos en divisas, como el yen o el franco suizo,
de coste financiero inferior con coberturas de ries-
go de cambio imperfectas. Esto significa que pai-
ses ahorradores netos, como Japdn o Suiza, estan
inyectando liquidez en el mercado en mayores pro-
porciones a las que se corresponderian con las de
asignacion eficiente del ahorro, al estar los opera-
dores dispuestos a quedarse con el riesgo de cam-
bio abierto. El volumen vivo de este tipo de ope-
raciones se cifra a mitad de 2007 en el entorno de
los 1,5 billones espanoles de USD, una cifra que
por si misma tiene un impacto neto sobre el mer-
cado financiero en su conjunto y que explica una
parte importante en la persistencia de los dese-
quilibrios comerciales antes aludidos.

2. La segunda ola de innovacion financiera:
crédito estructurado, hedge funds vy el
private equity

La comprension de las consecuencias que
sobre la liquidez global ha tenido esta segunda ola
de innovacion financiera nos va a permitir enten-
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der la naturaleza y alcance de la actual crisis de
liquidez. Para ello tenemos que referirnos a la titu-
lizacion de hipotecas y de préstamos altamente
apalancados, muchos de ellos relacionados con
la manera como se han financiado adquisiciones
empresariales recientemente, los Levereged Buy
Outs (LBO), formalizados en condiciones cada vez
mas laxas en cuanto a requerimientos de cober-
tura y documentacion, los denominados Covenant
Light Loans (gréfico 3).

El volumen de hipotecas subprime emitido a
finales de 2006 en Estados Unidos ascendia a unos
600 mil millones de USD. Alguien podria pensar
que los bancos que se han dedicado a conceder
préstamos hipotecarios a gente sin ingresos, his-
torial crediticio ni empleo fijo, han perdido la racio-
nalidad econdmica o simplemente no estan leyen-
do bien el riesgo de crédito. De la misma manera
que cuando se conocen los términos de muchas
operaciones recientes de financiacion de adquisi-
ciones (3) podria pensarse que los comités de cré-
dito de los bancos no saben lo que hacen. Ni una
cosa ni la otra. Lo que sucede es que una parte
muy importante de esos dos tipos de riesgos, que
son los mas representativos de esta ola reciente
de innovacion, no permanecen en el balance de
los bancos sino que se movilizan tras un periodo
relativamente corto denominado de wharehousing,

en el que esos activos crediticios se reempaque-
tan con otros distintos, se valoran, se les asigna
un rating y se transfieren a unos vehiculos deno-
minados Special Investment Vehicles (SIV's) para
ser titulizados, es decir, revendidos bajo un nuevo
formato con rating superior y en términos econo-
micos rentables para los bancos que o desinter-
median asi de su balance. Los bancos pueden
transferir el activo en su conjunto a cambio de dine-
ro, o alternativamente pueden transferir tan sélo
el riesgo mediante la contratacion de un derivado
de crédito, un Credit Default Swap (CDS). En este
segundo caso se denomina titulizacion sintética,
ya que se transfiere solo el riesgo pero no el acti-
vo (graficos 1y 2).

Estos nuevos instrumentos estructurados son
comprados por inversores que en muchos casos,
como algunos hedge funds, los financian a su vez
mediante la emision de otros instrumentos igual-
mente estructurados, que posteriormente se pue-
den incluso llegar a recombinar con los originales
para dar lugar a otro empaquetamiento de activos
que a su vez se pueden volver a reempaquetar con
otros pasivos, y asi sucesivamente. La importancia
del subprime, asi como de los prestamos para
adquisicion de empresas, es que se encuentran en
el principio y en una gran parte de toda esa casca-
da de activos que se ha construido en escalones

GRAFICO 1
CRISIS DE CONFIANZA EN EL SISTEMA FINANCIERO
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GRAFICO 2
LA TITULIZACION SEGUN COLATERAL Y SU ESTRUCTURACION
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Fuente: BBVA, Credit Research.

sucesivos, resultando ser una fibra relativamente
estrecha pero capaz de contaminar a una parte
amplia del sistema por encontrase presente en
toda la cadena posterior. Al margen del efecto que
el subprime puede tener como consecuencia del
apalancamiento al que esta cascada sucesiva de

operaciones da lugar, existe ademas el temor a
que el sector relativamente pequeno del subprime
se traslade por un mero efecto contagio al mucho
mas amplio de las hipotecas prime que hoy se
encuentran titulizadas en mas de un 40% en
Estados Unidos.

GRAFICO 3
EVOLUCION DE PRESTAMOS COVENANT LITE (EE.UU.)
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Todo esto tiene una serie de consecuencias
importantes para el sistema financiero en su con-
junto. Por una parte, la liquidez se multiplica desde
gue una unica operacion primaria, bien sean hipo-
tecas o financiaciones de adquisiciones, da lugar
a una serie sucesiva de transacciones encadena-
das cada vez mas alejadas de la contrapartida real,
multiplicando con ello el volumen de operaciones
asociadas a una unica operacion primaria y con
ello la liquidez del sistema. En segundo lugar, dise-
mina efectivamente el riesgo, como los defenso-
res de este tipo de estructuras sefalan, pero a
costa de introducir una grado importante de opa-
cidad en cuanto a la configuracion ultima de los
activos, ya que en los sucesivos reempaqueta-
mientos se va perdiendo el conocimiento del ries-
go original. Uno de los rasgos distintivos de la cri-
sis del verano pasado es que, como dicen los
operadores del mercado, no sabemos quién tiene
qué. De ahi que a ésta se le haya denominado una
crisis de transparencia. En tercer lugar, en los suce-
sivos empaguetamientos se crean importantes asi-
metrias de duraciéon entre activos y pasivos, por
cuanto que en muchos casos la compra de esos
activos a largo plazo se realiza con papel comer-
cial garantizado por esos activos reempaqueta-
dos de mayor duracion, los denominados Asset

Back Comercial Paper —ABCP— emitidos a tra-
Vés de estructuras denominadas conduits que per-
miten, una vez, replicar el juego del carry trade de
duraciones financiando a corto plazo activos mas
rentables de largo plazo (grafico 4). Las asime-
trias de duracién imponen serios problemas de
viabilidad a los SIV cuando se endurecen las con-
diciones de liquidez en el mercado, que finalmen-
te se resuelven en muchos casos apelando a las
lineas de cobertura de liquidez fuera de balance
provistas por 1os propios bancos que los han crea-
do. Este conjunto de circunstancias, dudas sobre
el contenido de la cartera de créditos, desconoci-
miento de los compromisos de liquidez con sus
propios vehiculos y de los compromisos de finan-
ciacion futuros, en especial en las operaciones de
compra apalancadas, son los que han puesto a
algunos bancos en el ojo del huracan en los Ulti-
mos dos meses y lo que ha hecho que algunos
hayan sufrido condiciones de elevadisima tension
en el interbancario.

Esta facilidad en la desintermediacion del balan-
ce de los bancos por la via de la titulizacion y su
traslado a los balances de no especialistas en cré-
dito, es la que en ultima instancia ha producido lo
que se ha denominado lectura incorrecta del ries-
go, que ha propiciado el cierre de los diferencia-

GRAFICO 4
LOS CONDUITS Y LOS ABCP
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les crediticios durante los Ultimos anos hasta nive-
les histoéricos. Los agentes menos especializados
en el andlisis de riesgo de crédito, como algunos
fondos y gestores de diversa indole, invertian en
estos activos atraidos por las rentabilidades y
paliaban sus carencias analiticas acudiendo a las
agencias de rating para resolverlas. Las agencias
de rating, también ahora en el centro del debate,
otorgaban calificaciones frecuentemente basadas
en modelos formales y estadisticos de correla-
cion, que, como tales, descansan por construc-
cion en Ultima instancia en la asignacion de una
probabilidad a un conjunto de hipdtesis cuyo acae-
cimiento, en el caso de los ratings mas elevados,
se considera improbable. El episodio del Long
Term Capital Fund en 1998 ya nos enseno la seve-
ridad con la que lo improbable puede sacudir a la
realidad, por muy improbable que sea, cuando
finalmente sucede.

Pero la titulizacion no es algo nuevo, asi que
para terminar de entender el auge de esta impor-
tantisima tecnologia no podemos dejar de referir-
nos a los cambios en la estructura de la deman-
da de activos que han permitido su expansion
vertiginosa. Y para ello tenemos que hablar de los
hedge funds y los private equity funds, auténticos
catalizadores del desarrollo de este mercado gra-
cias al conjunto de tecnologias altamente sofisti-
cadas de inversion, valoracion, estructuracion y
cobertura con las que cuentan, que hacen com-
prable 1o que antes no lo era. Gracias a que exis-
tia una demanda de esta naturaleza, imitada luego
por muchas de las victimas de la actual correc-
cion, se ha podido desarrollar un mercado de ins-
trumentos tan dificiimente negociables en un pasa-
do reciente. La aparicion de sofisticadas técnicas
de cobertura, valoracion, modelizacion y de los
hedge funds en si mismos, constituye junto con
la expansion de los nuevos instrumentos, el otro
pilar robusto de esta segunda oleada de innova-
cion financiera.

En resumen, se trata de un engranaje que tal y
como esta concebido permite la compra de ries-
gos altos, su traslado a un SIV del agente origina-
dor, su reempaquetamiento con instrumentos de
distinta calidad crediticia, incluyendo posiblemen-
te tramos de capital para obtener un rating sufi-
ciente, y su venta posterior a precios mas altos
que los del activo original mediante reempaque-
tamiento con otros activos, con el consiguiente
beneficio para los originadores. Ya antes del vera-
no comenzo a detectarse un parén importante en
el ciclo de originacion de activos titulizables, al exi-
gir los compradores de crédito estructurado ren-
tabilidades cada vez mas altas que ya no eran

posibles a la vista de las rentabilidades de los acti-
vos originales que se utilizaban para crear los reem-
paguetamientos.

3. Los mecanismos de transmision

Pero no nos equivoquemos, una crisis de liqui-
dez, que no de crédito, no es mas que una per-
cepcion por parte del sistema de que algo en el
crédito no esta en orden. Si la enfermedad esta
en el crédito, la tension de liquidez es algo asi
como la fiebre que nos alerta de que algo anda
mal. Todavia no hemos pasado de las tensiones
de liquidez en el sistema financiero a una crisis
crediticia proyectada sobre la economia real, en
la medida en que todavia no se han producido
impagos importantes en ningun sector, sino tan
s6lo y de momento el reconocimiento por parte
de algunos bancos de que algunos de sus acti-
vos de mercado estaban sobrevalorados, dando
lugar a consiguientes ajustes de capital.

Sin embargo, es sabido que frecuentemente las
crisis de liquidez son autoproféticas y pueden aca-
bar afectando al crédito si una compania o un
banco puede empezar a no ser capaz de atender
SUS cComMpromisos, aun teniendo un negocio o acti-
vos de calidad, si no encuentra quién le preste el
dinero para atender a sus refinanciaciones. Esta
es la teoria que esta detras de las intervenciones
recientes por parte de los bancos centrales: pres-
tar a las entidades contra la garantia de sus acti-
VOS, que se presupone son de calidad, para evi-
tar que caigan estranguladas inmerecidamente por
un colapso de liquidez. Al margen de lo que suce-
da en el entorno financiero todavia esta por ver el
impacto que la ralentizacion de los mercados finan-
cieros puede tener sobre companias altamente
apalancadas en algunos sectores industriales.

Si la actual tension de liquidez se traslada o no
a la economia real dependera de la intensidad con
la que operen los distintos mecanismos posibles
de transmision de la economia financiera a la real:
como de severa pueda ser la reversion del efecto
riqueza en los consumidores, que deshace la per-
cepcion subjetiva de riqueza de los agentes como
consecuencia de la apreciacion continuada de sus
activos inmobiliarios, y si dicho ajuste tiene o no
consecuencias sobre el consumo; como de deci-
dida sea la respuesta de los bancos a la oferta de
crédito, a la vista de los USD 30.000 millones de
capital de las entidades financieras en Estados Uni-
dos y Europa, que al dia de hoy se han volatiliza-
do; cudl es el riesgo sistémico neto del sistema cre-
diticio en su conjunto y si ajustes continuados del
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stock de capital pueden dar lugar a un ciclo de
reestructuracion de mayor alcance en el sistema
crediticio; o cual es la capacidad de muchas empre-
sas altamente apalancadas y con apenas margen
de maniobra de gestionar un ciclo adverso de finan-
ciacion o de ingresos, son algunas de las cuestio-
nes cuya respuesta dictara el curso futuro de los
acontecimiento en lo relativo a las consecuencias
que sobre el sector real pueda tener la actual ten-
sion de liquidez en los mercados.

4. El dia después

A la fecha de escribir este articulo, la sensacion
generalizada es que, con independencia de la pro-
fundidad o proximidad del momento de cierre de
la actual correccion, es todavia pronto para enten-
der el alcance de lo sucedido.

Podemos no obstante hacer una serie de pro-
nosticos en relacion a la posible pervivencia de las
estructuras de innovacion y de toda la pléyade de
instrumentos cuyo apogeo hemos conocido en el
ciclo que parece que ahora se cierra y del mante-
nimiento o no de un mercado financiero con una
configuracion similar, en lo relativo al importantisi-
mo fendmeno de la desintermediacion.

Las correcciones suelen cerrarse frecuentemente
con la desaparicion temporal, hasta su reinvencion
unos cuantos anos después, de los polos de atrac-
cion inversora que generaron la inestabilidad: los
bonos basura en los ochenta, los paises emer-
gentes en el 94, la inversion en tecnologia en el
2001. Sin embargo creo que no parece aventura-
do afirmar que los dos pilares de la innovacion
reciente, los instrumentos de titulizacion y los hedge
funds, estan aqui para quedarse. Su aparicion ha
dado lugar a un concepto mucho mas dinamico y
seguramente necesario de las relaciones financie-
ras y corporativas, y como instrumentos de dise-
minacion y asignacion eficiente de riesgos cumplen
una funcion que pueden permitir que el sistema en
Su conjunto se desplace a niveles de mayor efi-
ciencia, sin que sea inevitable el que se produzcan
fallos como el actual. La pregunta que debemos de
hacernos es bajo qué requisitos, algunos de ellos
de inevitable corte regulatorio, puede darse esto.
La siguiente es una relacion no exhaustiva de las
cuestiones que en el futuro se pueden plantear si
se pretende enmendar errores y mantener a flote
el mercado de instrumentos estructurados, a pesar
de la sensacion actual de debacle:

— Crédito. La titulizacién no es un fendémeno
nuevo, pero sin embargo una parte importante
de su expansion contemporanea se ha asenta-

do sobre procedimientos y andlisis de riesgo de
crédito insuficientes. La titulizacion se ha podido
transformar en una fuente de azar moral para
algunos originadores, que relajaron sus exigen-
cias de conocimiento de los riesgos tomados al
no identificarse con el inversor final. El desarro-
llo por tanto de procedimientos que impidan la
traslacion de riesgos no suficientemente conoci-
dos por parte de los originadores, parece una
exigencia a corto plazo.

— Hedge funds. Inevitablemente, lo que pare-
ce bastante cierto es que nos encaminamos hacia
un nuevo ciclo de regulacion, como sucedid con
Sarbanes Oxley en 2002, después del colapso de
Enron y de la crisis de las puntocom. En este caso
el énfasis podria hacerse en la necesidad de equi-
parar los procedimientos y los modos de operar
de los hedge funds a los fondos tradicionales. La
l6gica no seria Unicamente la de proteger al inver-
sor en hedge funds, quien en muchos casos acep-
ta el régimen de informacioén limitada y escasa
transparencia que éstos ofrecen como condicion
para invertir; sino la necesidad de evitar crisis sis-
témicas que afecten a otros agentes como con-
secuencia de la dificultad de calibrar €l riesgo sobre
el conjunto por desconocimiento del alcance de
sus actividades.

— Transparencia. También pareceria muy pro-
bable que se impongan requerimientos estanda-
rizados, estatutarios o regulatorios, de transpa-
rencia e informacion sobre los instrumentos
estructurados. No solo el regulador puede tener
la tentacion de dictar estos términos, sino que
después de visto o que hemos visto, seran los
propios agentes quienes elevaran las exigencias
de informacion que les permitan valorar con mas
precision los activos en los que inviertan. Si uno
no es capaz de valorar correctamente un instru-
mento, no ha de esperar que nadie lo haga por
él. La autoimposicién de un conocimiento deta-
llado de los instrumentos en los que se invierte
por parte de los inversores, llevara sin duda a
desalojar del mercado a quienes, como hasta
ahora, se mostraban reservados a la hora de reve-
lar los modelos y metodologias de valoracion de
los activos que estructuraban.

— Liquidez. Una de los aspectos criticos de
esta crisis ha sido la dificultad de valorar carteras
de instrumentos complejos al no existir contra-
partidas de mercado que ofreciesen permanente-
mente precios de los mismos. Sin duda, la exis-
tencia de un mecanismo que permita entrar y salir
en mercado y por tanto realizar un ajuste dinami-
co de las carteras estructuradas facilitaria su com-
prension y simplificaria la decision de inversion.
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— Agencias de rating. Estas deberan también
adaptar sus metodologias a este tipo de instru-
mentos. La revision de los modelos formales y su
complemento con otros de naturaleza fundamen-
tal formaran seguramente parte de los ingredientes
contenidos en la respuesta que las agencias den al
reto de la clasificacion de activos estructurados.

— Asignacion de capital. Voluntaria o regula-
toriamente, es posible que los intermediarios finan-
cieros terminen por hacer recuento publico de la
parte de sus capital o riesgo total que tienen asig-
nado a estos instrumentos. Esto pareceria de espe-
cial importancia si se consideran los efectos devas-
tadores que sobre algunos bancos ha tenido, no
ya su exposicion, sino las dificultades para com-
putar su exposicion total a este tipo de instru-
mentos, con series sucesivas de anuncios amplian-
do cada vez el tamano de la pérdida a medida que
se profundizaba en la realidad de lo que de verdad
habia en libros. La creacion de unas métricas esta-
bles y consistentes de asignacion y limitacion de
capital asociado a este tipo de activos, incluyen-
do los compromisos de liquidez fuera de balance
sobre sus propios vehiculos por parte de las enti-
dades financieras, pareceria por tanto un requisi-
to necesario para el comercio fluido y con garan-
tias en este tipo de instrumentos.

Sea como fuere, existe la conviccion de que,
como en tantas otras cuestiones, el problema no
esta en la tecnologia sino en el uso que se hace
de ella. La multiplicacion de instrumentos y agen-
tes, la sofisticacion del mercado financiero como
forma de diseminacion de riesgos y asignacion efi-
ciente de recursos es un fin deseable. El reto con-
siste en hacer que los beneficios que produce no
sean superados por los problemas a los que epi-
sodios criticos como el actual puedan dar lugar.
La posibilidad de desintermediacion de activos
fuera del balance de los bancos tiene una impor-
tancia capital como herramienta que configura una
estructura de relaciones distintas y mucho mas efi-
caces de vinculacion financiera entre los distintos

lados del mercado. Y es quiza inevitable en un
mundo cada vez mas transaccional, tan en linea
con el signo de los tiempos que marcan la globa-
lizacion y el valor diferencial en la capacidad de
gestionar riesgos complejos, tan caracteristicos
de la nueva economia financiera (4). En el mejor
de los mundos, los agentes deberiamos ser capa-
ces de benegficiar al conjunto del sistema hacien-
do un uso de las técnicas y de los instrumentos
que, lejos de acrecentar la incertidumbre inheren-
te a la materia prima del negocio financiero, el ries-
go, haga del conjunto un ambito mas estable, soli-
doy predecible.[]

NOTAS

(1) Ignacio Murioz-Alonso (2004): «Ddlares, burbujas y tipos
de interés», Cinco Dias, 20 de enero.

(2) Geoffrey R Miller: «The Role of a Central Bank in a Bub-
ble Economy», Se encuentra en www. Gold-eagle.com/
editorials.

(3) Ignacio Murioz-Alonso (2007): «Annus mirabilis». Esparia
2006: Un balance. Economistas, num. 111, extra.

(4) Martin Wolf (2007): «The New Capitalism», Financial
Times, 9 de junio.

RESUMEN

La expansion durante los ultimos afios de la liquidez glo-
bal ha favorecido un auge sin precedentes del volumen de
transacciones financieras y de las distintas clases de ins-
trumentos de crédito complejos. La magnitud del proceso
de correccion por el que atraviesan actualmente los mer-
cados, determinara el alcance de las reformas que habra
que acometer para hacer de la innovacion financiera un
contribuyente neto a la estabilidad y dinamismo del con-
junto del sistema financiero global.

Palabras clave: Liquidez global, Correccion de los merca-
dos, Mercados financieros, Reforma, Innovacion financie-
ra, Hedge funds, Private equity, Asignacion de capital.
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El activismo
de los accionistas
y el papel del CEO

Francisco Bachiller
Managing Director de Morgan Stanley.
Profesor de ICADE

1. El mandato del CEO

El CEO (del inglés Chief Executive Officer) es el
presidente ejecutivo o el consejero delegado de
una sociedad.

El CEQ lleva el peso del mundo en sus hombros,
dice el anuncio de una multinacional, pero ademas
suele llevarlo con un importante grado de soledad.
Mucho se ha escrito sobre la conveniencia de sepa-
rar las funciones del presidente del consejo de admi-
nistracion y las del maximo ejecutivo de la institu-
cion, el CEO. No voy a entrar en este articulo en esta
discusion. En general, me voy a referir al CEO como
aguella persona que en su empresa tiene entre otras
las siguientes responsabilidades: i) la gestion de la
sociedad con el objetivo de crear valor para sus
accionistas, ii) el dialogo con sus accionistas y la
comunidad inversora en general, ademas de ser €l
interlocutor de la entidad frente a las fuerzas socia-
les y politicas, los empleados, clientes, proveedo-
res y reguladores, es decir, los stakeholders.

Durante los ultimos anos la base accionarial de
las companias cotizadas ha sufrido una impor-
tante transformacion. Ha pasado de una mayoria
formada por accionistas minoristas (la mayor parte
domésticos) a, en la actualidad, estar formada por
inversores institucionales (con mayor peso de inter-
nacionales) con una importante participacion de
fondos alternativos o hedge funds.

Como se desarrollara en este articulo, y mas
detalladamente en otros de este numero de la
revista, durante los Ultimos anos ha aparecido un
conjunto de nuevos jugadores en los mercados
financieros que han irrumpido con fuerza en el
entorno del CEQO: fondos de capital riesgo, hedge
funds y fondos de infraestructuras.

Todos ellos han influido decisivamente en que
el divorcio que tradicionalmente ha existido entre
la forma de pensar y de actuar entre la propiedad
y la gestion haya practicamente desaparecido. Pro-
piedad y gestion tienen un claro comun denomi-
nador: la creacion de valor.

Los CEO de las companias estan expuestos a
este nuevo mundo de inversores que tienen una
influencia decisiva en su forma de gestionar:

— Tienen que tener, mas que nunca, una vision
de corto plazo. Son examinados por el mercado
cada trimestre. Pero, tampoco pueden olvidar la
estrategia corporativa a largo plazo, en caso con-
trario, el valor terminal desaparecera. Esta dicoto-
mia genera distorsiones, como, por ejemplo, en la
toma de decisiones de inversion en activos pro-
ductivos (Capex) y los retornos a corto plazo sobre
recursos propios, inversiones o capital empleado
(ROE, ROI, ROCE).
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— EI CEO tiene que dedicar una parte impor-
tante de su tiempo y esfuerzo a la relacion con los
Stakeholders, muchas veces no valorado sufi-
cientemente por los inversores. Recientemente el
CEQO de una importante multinacional europea dijo
en una conferencia que mi mundo es transparen-
te y soy examinado continuamente por el merca-
do y otros agentes sociales. Sin embargo, 0s
hedge funds y los fondos de capital riesgo no.

Sin duda, estamos viviendo una época donde
hay una mayor sintonia y alineamiento entre los
equipos gestores (muchas veces también son
accionistas a través de programas de compen-
sacion con acciones y opciones) y los accionis-
tas y un alejamiento entre éstos y los consejos de
administracion.

¢ Pero, qué mandato tiene el CEQ? La respuesta
es sencilla: maximizar la creacion de valor para el
accionista. La creacion de valor se refleja en ratios
financieros como son el beneficio por accion (BPA),
generacion de flujos de caja y en el crecimiento
rentable.

Para crear valor para el accionista en un entor-
no como el actual de fuerte generacion de caja,
las instituciones tienen que crecer o alternativa-
mente devolver los fondos generados a los accio-
nistas (recompra y amortizacién de acciones;
aumento del dividendo; dividendos especiales).
No es extrano leer declaraciones de CEO en las
que se comprometen a devolver a los accionistas
la caja generada si en el plazo de doce o diecio-
cho meses no han podido adquirir una empresa.
Actualmente los inversores estan mas interesados
en que los gestores hagan crecer mas sus empre-
sas que en recibir mas caja.

Esta empiricamente demostrado que las insti-
tuciones que crecen cotizan a una prima sobre sus
comparables.

Este crecimiento puede ser organico y por ope-
raciones corporativas de fusiones o adquisiciones.

Todas, o practicamente todas, las entidades
que componen el indice lbex en Espana han esta-
do involucradas en operaciones corporativas
durante los ultimo anos.

Por lo tanto podemos concluir que los CEO o
crean valor para sus accionistas, sin mucho tiem-
po de gracia, o se o crean (depredador o victima).

Poco puedo aportar de interés sobre el creci-
miento organico de las instituciones. Sin embargo,
es interesante comentar cuales son las tendencias
en las operaciones de fusiones y adquisiciones en
Europa.

Antes de comentar sobre estas tendencias, creo
que es importante hacer una breve mencion al
impacto de la directiva europea en materia de

adquisicion de empresas. El objetivo de la directi-
va de crear un campo neutral, en mi opinion, Nno
se ha conseguido como demuestran una serie de
factores:

— Disparidad en los estandares de gobierno
corporativo de las sociedades en cada pais.

— Resurgimiento de movimientos nacionalis-
tas y proteccionistas.

— Existencia de negociaciones bilaterales por
parte de Gobiernos que afectan a empresas par-
ticulares.

— Competencia en materia de impuestos entre
paises y regiones.

— Intervencion de los bancos centrales en la
configuracion del sistema financiero.

— Reguladores domésticos en titulos valores,
competencia y sectoriales.

Todos estos factores implican que el campo
de actuacion no es neutral. Sin embargo, duran-
te los ultimos anos se ha demostrado que si los
reguladores no consiguen su objetivo de impo-
ner condiciones neutrales para las sociedades,
son los nuevos inversores (hedge funds, fondos
de capital riesgo, fondos de infraestructuras) y
los accionistas activistas los que estan obligan-
do a cambiar las reglas del juego hacia un crite-
rio claro de creacion de valor con reglas estric-
tas de mercado.

2. Crecimiento por operaciones corporativas.
Tendencias en 2007/2008

Es importante distinguir entre dos tipos de fuer-
zas que influyen en la situacion actual: las ciclicas
y las estructurales.

2.1. Ciclicas
Distinguimos a su vez dos factores.
2.1.1. Abundancia de capital/liquidez

Los bajos tipos de intereses nominales (tipos
reales negativos en algunos momentos) y el cre-
cimiento de las economias han creado importan-
tes bolsas de liquidez tanto en los mercados de
capitales de acciones como de deuda.

Hasta el mes de agosto se habia producido un
récord en la emision de bonos de alto rendimien-
to y de financiaciones bancarias apalancadas.

Como veremos mas adelante, los bajos tipos
de interés y la importante liquidez del sistema han
propiciado el fuerte desarrollo de las nuevas cla-
ses de inversores.
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2.1.2. Confianza

Segun un estudio reciente, la prioridad nime-
ro uno de los directores financieros de las gran-
des entidades a nivel mundial es llevar a cabo ope-
raciones corporativas. Sélo era la prioridad nimero
siete en el ano 2005.

En Europa las companias gozan de muy buena
salud financiera reflejada en los importantes flujos
de caja generados y el bajo endeudamiento.

Estamos viviendo una época de una gran acti-
vidad entre paises europeos con un importante
peso de las operaciones no solicitadas (las erro-
neamente llamadas hostiles). En contra de lo
que suelen decir los libros de finanzas, los mer-
cados de capitales reaccionan positivamente en
la accion del comprador cuando anuncian una
operacion.

Esta confianza se ha quebrado en el mes de
agosto. La crisis crediticia ha generado una tre-
menda volatilidad en los mercados y el sentimiento
de confianza/desconfianza oscila de un dia a otro.

2.2. Estructurales

2.2.1. Agresividad de las nuevas clases
de inversores

Los nuevos inversores representan aproxima-
damente el 24% del mercado de fusiones y adqui-
siciones. Ocho de los diez mayores LBO (compras
apalancadas) se han cerrado en los ultimos doce
meses.

Respecto a los hedge funds, dentro de las diver-
sas areas de actividad, la mas importante actual-
mente es la relacionada con el arbitraje en opera-
ciones corporativas.

2.2.2. Globalizacion

Las operaciones de fusiones y adquisiciones
entre paises ha aumentado de forma significativa
durante los Ultimos meses. Basta con observar la
actividad de las companias espanolas.

Merece la pena destacar, el fuerte aumento del
volumen de actividad de los paises emergentes
mas importantes, los conocidos como BRIC, es
decir Brasil, Rusia, India y China.

Durante los primeros nueve meses del ano el
volumen de operaciones en estos cuatro paises
ha sido de US$ 300 billones. Sin olvidar las
importantes bolsas de liquidez generadas en los
paises de Oriente Medio, incluso en algunos pai-
ses africanos que estan invirtiendo en los paises
occidentales.

Pero la cuestion que hay que plantearse es si
estos niveles de actividad corporativa (nunca vista
tanto en numero de operaciones como en volu-
menes) esta llevando a los mercados a un com-
portamiento que puede llegar a ser definido como
especulativo.

Sirva como ejemplo que uno de los principa-
les motores de los movimientos del mercado han
sido las noticias y los rumores relacionados con
la actividad corporativa. En un reciente informe
de research de Morgan Stanley, y basado en el
ndmero de veces que aparecian ciertas palabras
en los grandes diarios econémicos mundiales,
las palabras especulacion y rumor se estan usan-
do mas frecuentemente que durante los Ultimos
diez anos.

Como se recoge en el ultimo informe de Thom-
son, durante los primeros nueve meses del ano,
el volumen de operaciones anunciadas de fusio-
nes y adquisiciones ha aumentado un 50% res-
pecto al mismo periodo del afio 2006. Sin embar-
go, el mes de septiembre ha supuesto un cambio
de tendencia con el volumen de actividad mas bajo
de los ultimos 24 meses. Merece la pena resaltar
que durante este periodo de nueve meses, las
companias de capital riesgo representaron un
25% del nivel total de actividad. Sin embargo, cayo
al 13% en septiembre. Ello se ha debido funda-
mentalmente a dos causas: fuertes restricciones
en el acceso a financiacion externa y encareci-
miento de la misma, y que no se ha producido un
ajuste a la baja de las expectativas de valoracion
de los posibles vendedores.

Hasta hace muy poco todos los agentes del
mercado se planteaban cuél seria el detonante
del fin de este ciclo de superbonanza. Eviden-
temente no se conocia la respuesta concreta (si
bien muchos son los que se la atribuyen ahora)
y se sugerian como mas frecuentes las siguien-
tes: una reduccion drastica del consumo, una
fuerte reduccion de los beneficios empresaria-
les, un escandalo en una sociedad importante
(tipo Enron) que redujera la confianza, un pro-
teccionismo exacerbado, una accion geopoliti-
ca o terrorista, un mayor control econémico de
los productores de petrdleo y materias primas
en general o el estallido como ha ocurrido del
mercado crediticio.

Como sabemos, el detonante de la posible
ralentizacion econdmica (se desconoce el alcan-
ce y profundidad de la misma) ha sido la crisis
hipotecaria subprime norteamericana y su rela-
cidn con los productos financieros estructurados
la que ha desencadenado una contencion del
crédito a nivel mundial.
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Esta crisis crediticia ha desembocado en una
pérdida de confianza, aversion al riesgo e incerti-
dumbre sobre el valor de los activos.

Hay mucha volatilidad y se esta produciendo
una asimetria entre el mercado de crédito (condi-
ciones mucho mas restrictivas) y el de acciones
(todavia con subidas).

Nuevamente la actividad corporativa esta cla-
ramente dominada por las empresas frente a los
inversores financieros. El encarecimiento del cré-
dito y de sus condiciones les hacen menos com-
petitivos en las valoraciones donde las empresas
consiguen sinergias y tienen mejor acceso a finan-
ciacion. Sin embargo, los inversores financieros
tienen que gestionar fondos muy importantes en
tamano vy, por lo tanto, tendran que volver a su
actividad inversora a no ser que se produzcan
reembolsos de esos fondos.

Es dificil predecir cuando va a terminar esta cri-
sis crediticia pero los cambios desencadenados
empiezan a ser evidentes: financiacion externa
mas cara y restrictiva, menor prevision de creci-
miento de las economias y de las empresas y una
mayor regulacion.

Actualmente, las valoraciones son atractivas, el
sentimiento y confianza son negativos, pero los
fundamentales de las economias y de las empre-
sas son todavia buenos.

Sin duda hay muchas incertidumbres y riesgos
en el corto plazo. Sin embargo, un analista de un
importante banco de inversion opina que esta posi-
ble ultima fase del mercado alcista estara carac-
terizada por acontecimientos que todavia no hemos
visto en esta década, como por ejemplo, los inver-
sores minoristas comprando de forma agresiva
acciones, importantes operaciones estratégicas
de fusiones y adquisiciones, mejora de la confian-
za corporativa que desembocara a un fuerte incre-
mento en la inversion de activos productivos
(Capex) y aumento de los multiplos de las valora-
ciones de los mercados de renta variable. También
sefialan muchos especialistas que los mercados
emergentes seran los nuevos motores del creci-
miento y no se veran tan afectados por estas tur-
bulencias, al igual que ocurrird con algunos sec-
tores que seguiran con una tendencia alcista como
son los de materias primas e infraestructuras.

3. Nueva clase de inversores y
el equipo gestor

El ciclo alcista en los mercados de capitales en
los afios 2005, 2006 y primer semestre de 2007
se ha basado en un entorno muy benigno de cre-

cimiento de las economias mundiales (sobre todo
de los paises lideres emergentes), unos bajos tipos
de interés y un amplio acceso al crédito.

Los recientes eventos en el mercado crediti-
cio han provocado una reduccion de la liquidez
gue ha ocasionado un importante aumento del
coste de financiacion y restricciones en acceso
a la misma.

Como se ha senalado en numerosos foros, esta
crisis se diferencia de otras anteriores en que la
situacion econdmica/financiera de las empresas
esta en general bastante saneada (exceptuando
situaciones puntuales en algunas entidades finan-
cieras). Es todavia temprano para saber hasta qué
punto afectara al crecimiento de la economia v,
por lo tanto, al crecimiento de las empresas. Este
entorno esta afectando al negocio de los private
equity y hedge funds. Esta por ver como evolu-
cionara en los proximos meses.

Sin embargo, de lo que no hay duda es que
estos nuevos inversores han experimentado un
desarrollo espectacular en los Ultimos anos. Estos
inversores ya existian desde hace tiempo (por ello
es confuso el término de nueva clase) pero han
pasado a tener un papel muy importante en el
mundo corporativo.

Es importante preguntarse por qué los private
equity, hedge funds y accionistas activistas han
tenido tanto éxito.

La principal razén, aunque no guste a algunos
gestores y consejos de administracion, es que
las companias se estaban dejando mucho valor
debajo de la mesa debido a diversas razones:
una ineficiente estructura de capital, un gobier-
no corporativo deficiente y una mala gestion de
las diferentes actividades de las empresas.

Todas estas razones normalmente resultan en
la no maximizacion de valor para el accionista.
Entonces es cuando los nuevos accionistas entran
en acciéon, muchas veces de forma no solicitada.

A pesar de las numerosas criticas lanzadas
sobre estos inversores, incluso a nivel de Gobier-
nos, hay que reconocer que algunas empresas
pueden aprender algunas lecciones de los méto-
dos de gestidon de los modelos de las empresas
de capital riesgo. A modo de ejemplo:

— Centrarse en la actividad principal o la de
mayor crecimiento y vender el resto. Concepto de
asset recyclers frente a asset accumulators.

— Endeudar mas las comparnias para mejorar
la estructura de capital, imponer mayor disciplina
a los gestores y devolver caja a los accionistas.

Por estas razones, durante los Ultimos meses
se han visto numerosas operaciones de Public to
Private, es decir, privatizar companias cotizadas.
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Los factores principales que han llevado a este
tipo de operaciones han sido:

— Tamano de los fondos de los inversores
financieros.

— Predisposicion (hasta el mes de agosto) de
las entidades financieras para financiar este tipo
de operaciones en términos y condiciones muy
favorables para los inversores.

— Atractiva relacion entre los tipos de intere-
ses de la financiacion y las tasas de retorno espe-
radas de la inversion.

— La predisposicion por parte de los CEO a
estudiar, y en numerosos casos, a formar parte
activa del grupo de inversores compradores, este
tipo de operaciones.

Este ultimo, y muy importante factor, es resul-
tado de la quizas excesiva exposicion de los
CEO de las empresas cotizadas a un entorno
cada vez mas complicado: accionistas activistas,
medios de comunicacion muy criticos, regulado-
res, agentes sociales, gobiernos, etc. Y por qué
no decirlo, la posibilidad que les brinda estas ope-
raciones de convertirse en verdaderos empresa-
rios/propietarios y crear riqueza para ellos mis-
mos en el futuro.

Como hemos sefnalado anteriormente, en Euro-
pa el niUmero de operaciones no solicitadas ha
aumentado notablemente. No es infrecuente que,
como tactica de defensa, se busque un caballe-
ro blanco donde el CEO y su equipo juegan un
papel fundamental.

Sin entrar en mucho detalle, me gustaria dejar
para la reflexion si, en general, las compras de
empresas con participacion del equipo directivo,
suponen un conflicto de interés o por el contrario
ayudan a maximizar el retorno para los accionistas.

El papel del CEQ y su equipo es cada vez mas
importante en las operaciones disenadas por los
nuevos inversores ya que a la utilizacion de sofis-
ticadas herramientas de ingenieria financiera se ha
unido lo que ya se conoce como ingenieria ope-
racional. Es decir, la maximizacion del valor no se
consigue solo por la via de la optimizacion de la
estructura de capital sino por la gestion operacio-
nal de las instituciones, sin las limitaciones a veces
impuestas por los consejos de administracion ale-
jados de los accionistas.

Sin duda, el activismo de los accionistas mi-
noritarios va a continuar. El entorno en el que se

desenvuelven los consejos de administracion y los
CEO ha cambiado:

— Activismo de accionistas y potenciales inver-
sores no solicitados. Entre 2001 y 2005 la mayo-
ria de las iniciativas de los accionistas activistas
han tenido un resultado positivo (67% del total de
las iniciativas).

— Presion sobre los consejeros indepen-
dientes para que tenga una mayor involucracion
en la toma de decisiones estratégicas y de la acti-
vidad corporativa. De las empresas cotizadas, un
80% tiene consejeros independientes que lide-
ran comités dentro del consejo de administracion
que son claves.

— Aversion/proteccion a posibles contingen-
cias y responsabilidades. Entre los factores que
han hecho que posibles candidatos a ser con-
sejeros de sociedades no hayan aceptado el
puesto destacan: no querer asumir riesgos o res-
ponsabilidades personales (61%) frente a una
compensacion insuficiente (11%).[]
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RESUMEN

El articulo examina el papel del CEO (consejero dele-
gado) en el marco de la creacion de valor en un contexto
de la transformacion de la base accionarial de las empre-
sas cotizadas. En el proceso de alineamiento de la pro-
piedad y la gestion para la creacion de valor, se reflexiona
sobre el papel del CEO en un entorno cada vez mas com-
plicado (accionistas, activistas, medios de comunicacion
criticos, reguladores, agentes sociales, gobiernos, etc.) y
cambiante.
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La nueva
funcion financiera

Amando Sanchez Falcon
Licenciado en Ciencias Economicas, por la UAM.
Director financiero de Abengoa

|_a funcion del director financiero ha estado some-
tida a un proceso de cambio en los ultimos anos.
Por un lado, los sucesivos escandalos financieros
en companias de primer nivel (Enron, WorldCom,
Parmalat) en la primera década del siglo xxi gene-
raron una demanda de nuevas medidas de con-
trol que, en alguna medida supusieron una vuelta
a la funcién bésica de provision de informacion
financiera y cumplimiento de los requisitos lega-
les. Por otro, un entorno méas competitivo y glo-
balizado, hace necesario un papel de la funciéon
financiera mucho mas activo en la definicion e
implementacion de la estrategia del negocio.

Es precisamente este entorno competitivo el
gue impone un nuevo reto para la funcion finan-
ciera efectiva que va mas alla de la mera elabo-
racion de informacion financiera fiable y transpa-
rente sobre la evolucion del negocio. Se trata de
conseguir jugar un papel como aliado de la direc-
cion, prestando un soporte a las decisiones de
negocio que permitan responder de una mane-
ra rapida y agil a un entorno de negocios en con-
tinuo cambio.

En este entorno, la identificacion, analisis y medi-
cion de los distintos riesgos del negocio de una
compania suponen uno de los retos para la fun-
cion financiera moderna.

A su vez, la creciente complejidad de los mer-
cados de capitales ha supuesto un reto para la
funcion financiera, que debe garantizar un acce-
SO seguro y eficiente a los recursos financieros
necesarios para el desarrollo de la actividad de
la empresa y a transmitir adecuadamente hacia
los proveedores de capital (accionistas y acree-
dores) la informacion financiera y la estrategia de
la compania.

1. La nueva funcién financiera

Empezaremos por tratar de definir las funcio-
nes basicas encomendadas a la direccion finan-
ciera de una compania (1):

— Administrador: elabora informacion finan-
ciera fiable y transparente y preserva el valor de
los activos de la compania, asegurando el cum-
plimiento de los requisitos legales.

— Operador: define las capacidades, los recur-
S0s y los costes necesarios para cumplir con la
funcion financiera del negocio, adaptando de una
manera constante y agil el modelo operativo a las
nuevas necesidades de la compania.

— Estratega: colabora activamente desde una
perspectiva financiera en la determinacion y eje-
cucion de la estrategia de la companiia, y se encar-
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ga de alinear el crecimiento y la innovacion con los
objetivos financieros; establece una conciencia-
cion de la asuncion de riesgos y de la integracion
de la gestion del desempeno, trasladando las
expectativas de los mercados de capitales en
objetivos internos.

— Catalizador: establece comportamientos en
la organizacion para alcanzar objetivos financie-
ros y estratégicos, convirtiendose en agente del
cambio en la implantacién de nuevos procesos
de negocio.

— Comunicador: comunica la informacion
financiera a los analistas y proveedores de fondos
de la compania, alineando y adaptando la estra-
tegia de la compania.

A lo largo de los Ultimos anos, la funcion del
director financiero ha evolucionado hacia un per-
fil méas estratégico, en el que a las funciones de
control y reporte se ha anadido la de actuar de
nexo entre los mercados de capitales y los dis-
tintos negocios de una comparnia, cuestionando
en algunos casos, las decisiones estratégicas y
operativas de los negocios (2). El director finan-
ciero ha pasado de estar centrado en las tareas
de control a convertirse en un socio activo en la
gestion de los negocios para el primer nivel direc-
tivo de una compahnia, actuando en determina-
dos casos como un banquero de inversion inter-
no en la compania.

2. De la medicioén de resultados al soporte
en la toma de decisiones

En los Ultimos anos se ha acentuado la necesi-
dad de medir el desempeno de las companias en
términos mas amplios que las medidas tradiciona-
les de beneficio hacia un modelo centrado en medi-
da de creacion de valor para el accionista.

En paralelo, las necesidades internas del nego-
cio demandan sistemas de informacion que per-
mitan soportar de una manera activa la toma de
decisiones mas que una simple medida estatica
de desempefo.

Adicionalmente, se ha ampliado el espectro
de informacién que un departamento financiero
maneja, que van mas alla de parametros estric-
tamente financieros, conocidos como Indicado-
res Claves de Desempeno (Key Performance Indi-
cators). Asi, en sectores como el del petrdleo, la
medicion y evolucion de las reservas es un ele-
mento clave que afecta al valor de las companias
y su adecuada medicion y reporte constituye un
elemento fundamental de la comunicacion de la
salud financiera.

En muchos casos, un detalle excesivo en los
procesos de planificacion y presupuesto de las
companias puede llevar a un exceso de informa-
cidn que acaba por no ser relevante y deja a los
directivos sin tiempo para el andlisis de toma de
decisiones. Conseguir un balance adecuado entre
la funciéon de control y la funcién de analisis y
soporte para decisiones es una de las claves. Un
nuevo modelo de funcion financiera esta desa-
rrollandose (3) evolucionando seguin el modelo del
grafico 1.

Sin embargo este proceso de transformacion
hacia un mayor soporte en las decisiones, se
encuentra con no pocos obstaculos, el primero
de ellos la existencia de complejos sistemas de
reporte que no permiten la necesaria simplicidad
e integracion de la informacién que permita la
toma de decisiones.

La capacidad para proveer a la direccion de un
conocimiento del negocio ha sido identificada
como un factor de creacion de valor (4).

3. El papel de la direccién financiera
en el analisis y la medicion de riesgos

Los escandalos financieros de la ultima déca-
da han generado un proceso de intensificacion de
los controles a los sistemas de reporte de las com-
panias cotizadas. Desde la implantacion en Esta-
dos Unidos de la Sarbanes-Oaxley Act, que obli-
ga a las companias a guardar evidencia de todos
los procesos internos y de control que garantizan
la integridad de la informacién financiera de una
compania, a la creacion de codigos especificos
de buen gobierno, como en el caso de Espania,
hemos asistido a un proceso en el que en algunos
casos la direccion financiera ha visto reforzado su
papel en el area de control.

Sin embargo, el 40% de los directores finan-
cieros no tiene una visibilidad adecuada de los
procesos contables y los controles internos de su
compania (5). En la misma linea y aunque un 69%
de los directores financieros perciban esta funcion
como la més importante, sélo un 42% piensan
que llevan cabo esta funcion de forma altamente
efectiva (6).

La implantacion de nuevas normativas mas
estrictas como Sarbanes-Oaxley no ataca el ori-
gen de muchos de los problemas que tienen mas
que ver con las causas de una asuncion de ries-
gos excesiva, malas practicas y avaricia. Las cau-
sas originales son invariablemente el estableci-
miento de objetivos agresivos, soportados por
incentivos financieros y en algunos casos el uso
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GRAFICO 1
NUEVO MODELO DE FUNCION FINANCIERA
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indebido de esquemas de remuneracion ligados
al precio de la accion. Se crea asi una cultura cen-
trada en el propio interés y un foco excesivo en
los resultados a corto plazo, en el que la alta direc-
cion requiere certezas sobre la evolucion futura
del negocio. La mayoria de los gestores se ven
abocados a un exceso de optimismo cuando lo
mas razonable seria en lugar de una justificacion
ciega de sus propuestas una discusion abierta y
honesta sobre los riesgos y las oportunidades de
mejora (7).

En este entorno, un reto para la direccion finan-
ciera es el de crear una cultura de honestidad que
permita una mirada abierta a la diferente evolucion
de un negocio, en el que la instauracion de un sis-
tema corporativo de identificacion y andlisis de
riesgo puede jugar un papel clave.

Desde la lucha contra el fraude en las compa-
fAias, donde se estima que solo un 10% de los frau-
des internos llegan a conocerse (8), hasta la iden-
tificacion y gestion de los riesgos medioambientales
la labor de gestion de riesgos se ha convertido en
un proceso que abarca todas las actividades de
una compania y en el que la direccion financiera
ha jugado un papel creciente, mas alla del simple
cumplimiento de la regulacion. En mas del 40%
de los casos, la funcion financiera participa en acti-
vidades como la identificacion, reporte, analisis de
impactos y monitorizacion de niveles de riesgo (9).

4. La comunicacion con inversores y analistas

La comunicacion de la estrategia y del desem-
peno financiero de la compania hacia los merca-
dos de capitales ha venido ocupando una parte
mayor del trabajo del director financiero de una
compafia cotizada, hasta alcanzar cerca de un
30% de su tiempo en algunos casos (10).

En la mayoria de las companias, existe una fun-
cion especifica de relacion con inversores (inves-
tor relations en su acepcion inglesa), especifica-
mente dedicada a mantener un contacto directo
con los analistas e inversores.

En los Ultimos anos y a raiz, otra vez, de algu-
nos escandalos donde los bancos de inversion
habian utilizado de forma poco ética a los ana-
listas de sus firmas de bolsa como herramientas
de venta para conseguir mandatos de asesora-
miento en procesos de fusiones o adquisiciones,
se ha creado una estricta separacion dentro de
los bancos, las llamadas murallas chinas, entre
las divisiones de banca de inversion y de anali-
sis bursatil.

A medida que las companias transforman sus
modelos de negocio, una correcta comunicacion
con los analistas e inversores puede determinar
el éxito o el fracaso de una operacion corporati-
va o influir significativamente en la valoracion de
una compania. Un caso de estudio reciente en
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Espana es la salida a bolsa de Cintra, en la que la
compania consiguio¢ educar al mercado en una
determinada manera de valorar la compania, aban-
donando por completo algunos ratios convencio-
nales como el ratio de precio por beneficios, a favor
de una actualizacion de los flujos futuros de caja
a largo plazo de las distintas concesiones.

En la medida en que buena parte de los movi-
mientos del mercado bursatil a corto plazo se
basan en la gestion de las expectativas de los
agentes del mercado sobre los beneficios de la
compania, una adecuada comunicacion de las
noticias positivas y negativas que puedan afectar
a la marcha del negocio resulta clave.

En este sentido, la comunicacion de objetivos
de crecimiento en ventas y resultados trimestra-
les 0 anuales se convirtié en el pasado en un ele-
mento clave (11). Aunque no existe un consenso
cientifico ni empirico al respecto, el establecimiento
de determinados objetivos para determinados
parametros hace que la comunicacién con el mer-
cado se centre en demasia en la consecucion de
dichos objetivos que pueden no ser los indicado-
res clave 0 al menos los Unicos indicadores clave
en los que centrar la comunicacion de la compa-
fifa (12). En nuestro caso, en Abengoa, una com-
pafia en crecimiento constante y con negocios
innovadores decidimos no dar guidance para evi-
tar centrar la comunicacion en el desempeno a
corto plazo.

La funcion de relacion con inversores no se limi-
ta Unicamente a los mercados de acciones, sino
que asume un papel activo en la interaccion con
los mercados de capitales, en especial en aque-
llas companias que tienen instrumentos de deuda
con calificacion crediticia (rating) por parte de agen-
cias de crédito independientes, cuyos titulos de
deuda cotizan también en mercados mas 0 menos
organizados.

En la reciente crisis financiera de agosto de 2007
hemos podido comprobar como las noticias sobre
el potencial impacto de las hipotecas de alto ries-
go (subprime) en entidades financieras en Europa
han tenido un efecto inmediato sobre el valor de
su deuda, aumentando significativamente el coste
de financiacion de dichas entidades.

5. La competencia de los nuevos actores:
el capital privado y los inversores activistas

La aparicion de los fondos de capital privado
ha supuesto una nueva referencia competitiva
para muchas companfias y sus responsables
financieros.

De un lado, como competidores en procesos
de adquisiciéon de activos, donde los fondos de
capital privado han disfrutado de un periodo de
inusitada liquidez, consiguiendo en muchos casos,
condiciones mas agresivas de financiaciéon por
parte de las entidades financieras.

Por otro lado, la necesidad de establecer una
situacion adecuada que les permita evitar ser obje-
tivo de adquisicion en el caso de companias coti-
zadas que no tienen un accionista de control o un
nucleo duro de accionistas.

La justificacion de la aparicion y éxito de los fon-
dos de capital privado se basa en una serie de fac-
tores méas o0 menos discutibles como:

— La mayor capacidad para tomar decisiones
que pueden ser vistas como traumaticas respec-
to a los propietarios tradicionales de un negocio.

— El establecimiento de objetivos claros y agre-
sivos, con los que el nuevo equipo directivo se
encuentra claramente alineado.

— La necesidad de no atender a las deman-
das de una compania cotizada en cuanto a reque-
rimientos legales e informacion, de forma que la
direccion puede centrarse en los aspectos real-
mente esenciales para el negocio.

— La capacidad de tomar decisiones, como
companias privadas, que no estan sujetas a la
reaccion a corto plazo del mercado.

El entorno de alta liquidez de los Ultimos afos
ha permitido a los fondos de capital privado dis-
frutar de condiciones cada vez mas laxas v, por ende,
un aumento significativo de las operaciones de com-
pra apalancadas. En este sentido, en los ultimos
anos han predominado las operaciones mas favo-
rables al prestatario, como las operaciones ligeras
de obligaciones (covenant light), la ausencia de clau-
sulas de mercado y cambio material adverso (13).
Esta por ver el impacto de la crisis de liquidez del
verano en este tipo de operaciones, pero aunque
es previsible que las condiciones se endurezcan los
fondos de capital privado seguiran jugando un papel
importante en los procesos de compras y fusiones
en los proximos anos.

En los procesos de adquisicion por fondos de
capital privado, la direccion financiera juega un
papel clave en la implementacion de las medidas
establecidas por el nuevo equipo gestor. Asimis-
mo, aunque en los casos de companias publicas
que dejan de serlo desaparece la labor de comu-
nicacion con el mercado bursatil, se mantiene la
necesidad de una comunicacion a veces mas acti-
va e incisiva con el nuevo accionista, en la medi-
da en que los gestores del capital privado toman
una participacion mas activa que la que puedan
tomar los accionistas institucionales.
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Otro fendmeno que ha venido cobrando impor-
tancia en los ultimos afos es el de los accionistas
activistas (activist shareholders). Se trata de inver-
sores institucionales que cuestionan en las juntas
generales o a través de comunicados publicos
determinadas decisiones del equipo directivo; la
intervencion del fondo britanico The Children’s Invest-
ment Fund en el proceso de venta del banco holan-
dés ABN Amro, enviando una carta al presidente
del consejo de administracion solicitando que se
procediera a la separacion del banco y su venta fue
un apoyo inestimable para la oferta, finalmente triun-
fadora, del consorcio RBS-Fortis-Santander (14).

6. Los nuevos instrumentos de financiacion

La creciente sofisticacion de los actores de los
mercados financieros ha permitido el desarrollo de
instrumentos de financiacion mas complejos y
adaptados a las necesidades de las companias.

Desde el punto de vista de la direccion finan-
ciera, la disponibilidad de un abanico mayor de
opciones para financiar las actividades de la com-
pafia supone un nuevo elemento competitivo, que
ha llegado a tener un efecto clave en el éxito de
determinados procesos empresariales.

Un caso paradigmatico es el de la expansion
de las companias constructoras espanolas, que
han experimentado un proceso de inusitado cre-
cimiento, basado en parte en el éxito de sus acti-
vidades en Espana, pero también en la creciente
utilizacion de esquemas de financiacion sin recur-
s0. Estos productos de financiacion cuya capaci-
dad de repago se basa exclusivamente en los acti-
vos y capacidad de generacion futura de caja de
la compafia vehiculo creada al efecto para el
desarrollo de la actividad.

La financiacion sin recurso que comenzo sien-
do utilizada para la financiacion de infraestructu-
ras o proyectos con un elevado volumen de inver-
sion, flujos estables y predecibles en el tiempo, ha
pasado a ser utilizada de manera mucho mas habi-
tual en procesos de adquisicion de companias,
incluso en la adquisicion de paquetes significati-
vos de acciones de companias cotizadas.

Este tipo de financiacion ha permitido opera-
ciones como la compra de un paquete de control
por parte de ACS en Union Fenosa, de Acciona
en Endesa, de Sacyr en Repsol o la compra del
mayor operador de aeropuertos del mundo, la bri-
tanica BAA por parte de Ferrovial.

Este proceso ha sido especialmente intenso en
un entorno de liquidez como el vivido en los Ulti-
mMos anos en los mercados financieros internacio-

nales; la crisis de agosto tendra sin duda un efec-
to a la hora de endurecer las condiciones de deter-
minadas operaciones de financiacion; sin embar-
go, el mejor andlisis e identificacion de riesgos que
se lleva a cabo en estas operaciones puede hacer
gue se vean afectadas en menor medida que las
operaciones mas convencionales o corporativas.

Otros instrumentos que han experimentado un
auge significativo, si bien no tan extendido, y han
dotado a las companias de un grado mayor de
flexibilidad son los denominados instrumentos
hibridos, que toman su denominacion de su mez-
cla de condiciones de pasivo exigible (deuda) y
pasivo no exigible (fondos propios); desde un
punto de vista juridico pueden ser instrumentos
de deuda subordinados a la deuda de primer
rango del emisor, convertibles 0 no en acciones,
0 configurarse como acciones, que en la legisla-
cion espanola se han llamado preferentes, pues
tienen un derecho a percibir una rentabilidad pre-
determinada por delante de las acciones ordina-
rias de la compania.

Es de prever que en un entorno de incertidum-
bre como el actual en los mercados de crédito,
pero en el que los mercados de acciones no se
han visto tan afectados, se produzca un aumen-
to del volumen de este tipo de operaciones.

Este ha sido el caso de la emisiéon de obliga-
ciones convertibles (obligatoriamente) en acciones
del Banco Santander por un importe de 7.500
millones de euros para la financiacion de la adqui-
sicion de ABN.L]
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RESUMEN

El articulo analiza el proceso de cambio de la funcion
del director financiero en el contexto de la globalizacion y
entorno competitivo y como respuesta a los escandalos
financieros de la primera mitad del siglo xxi en empresas.
Se estudia el nuevo reto de la funcion financiera y su papel
como aliado de la direccion en el marco de la creciente
complejidad de los mercados.

Palabras clave: Director financiero, Funcion financiera,
Control y gestion, Andlisis y medicion de riesgos, Resulta-
dos, Comunicacion, Analistas, Inversores, Nuevos instru-
mentos de financiacion.
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1. Introduccién

Las dos ultimas décadas, desde mediados de
los ochenta hasta la actualidad, han representa-
do el periodo mas interesante de la historia moder-
na desde la perspectiva de la internacionalizacion
de la actividad econdmica y financiera. En ese
periodo se ha producido una aceleracion espec-
tacular del proceso de integracion financiera inter-
nacional, entendida en una doble dimension com-
plementaria: el fuerte incremento de los flujos
economicos y financieros internacionales, y el
grado de homogeneidad (correlacion, en sentido
estadistico) de los precios de los activos financie-
ros en los diferentes paises.

Pero al mismo tiempo, y es aqui donde reside
la paradoja de la integracion financiera, ese mismo
periodo ha estado plagado de episodios de crisis
financieras que, independientemente de su loca-
lizacion inicial en algun pais o area geografica o
en algun segmento determinado de los mercados
financieros (divisas, renta fija o variable), ha pues-
to en marcha un proceso de contagio arrastran-
do, en mayor o menor medida, hacia algun tipo
de crisis financiera global, lo que, en ultimo térmi-
no, hace que los beneficios derivados de una
mayor diversificacion internacional se reduzcan o,
incluso, se desvanezcan.

En este contexto, el articulo recoge algunas
reflexiones relacionadas con la integracion inter-
nacional de las bolsas de acciones, tanto en gene-
ral como mas particularmente desde una pers-
pectiva europea, que no es ajena al hecho de que
el mercado Unico europeo de valores se desen-
vuelve bajo un nuevo marco de actuacion desde
el 1 de noviembre de 2007, una vez que han
entrado en vigor de forma efectiva la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mer-
cados de instrumentos financieros (conocida en
el argot del sector como MiFID, por sus siglas en
inglés), y las disposiciones de ambito europeo
que la desarrollan (1).

Esta reciente novedad puede tener implicacio-
nes muy importantes sobre la futura configuracion
de los mercados de acciones en Europa que, hoy
por hoy, sdlo podemos intuir muy vagamente, entre
otras razones porque hay que comprobar el alcan-
ce de las dos plataformas alternativas de nego-
ciacion a las bolsas de acciones que dicha direc-
tiva incorpora:

1) Los sistemas de negociacion multilateral
(SMN, o MTF por sus siglas en inglés): sistemas
multilaterales, operados por una empresa de ser-
vicios de inversion o por un gestor del mercado,
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que permiten reunir —dentro del sistema y segun
normas no discrecionales— los diversos intereses
de compra y de venta sobre instrumentos finan-
cieros de multiples terceros para dar lugar a con-
tratos de compraventa (2).

2) Los internalizadores sistematicos: empresas
de servicios de inversion que, de forma organiza-
da, frecuente y sistematica, negocian por cuenta
propia mediante la ejecucion de 6rdenes de clien-
tes al margen de un mercado regulado o un SMN.

En cualquier caso, no es objeto de este articu-
lo ocuparnos de las caracteristicas institucionales
del mercado unico de acciones que se derivan de
la normativa que acabamos de analizar, como tam-
poco de las estrategias que estan siguiendo las
bolsas para adaptarse al nuevo entorno competi-
tivo que supone el desarrollo de dicho mercado
unico. Sobre este Ultimo tema se han publicado
recientemente en Espana, de forma casi simulta-
nea, dos referencias de gran interés: Baena (2007)
y Garcia-Vaqguero (2007).

2. Integracion internacional

de mercados financieros

Sin menoscabo de los flujos de inversion extran-
jera directa, los dos grandes protagonistas del
proceso de internacionalizacion de los merca-
dos financieros han sido, por un lado, los flujos de
inversion de cartera y, por otro, el proceso de inter-
nacionalizacion de la actividad de las entidades
bancarias. La correspondiente desnaturalizacion
de las barreras reguladoras, junto a las tensiones
innovadoras presentes desde hace tiempo en este
sector, acabaran determinando un espacio finan-
ciero cada dia mas homogéneo y de mas dificil
control por los gobiernos.

La confrontacion entre las pretensiones de las
autoridades econdmicas por extender el ambito
bajo su control mediante regulaciones de la acti-
vidad de los agentes econdmicos y la de éstos
por escapar a cualquier clase de restricciones es
una constante histérica. La particularizacion de
esa confrontacion en la escena financiera se ha
saldado, al menos hasta el momento, con un
manifiesto triunfo de los segundos, cuya mues-
tra mas palpable no soélo es la amplitud de la libe-
ralizacion hoy existente, sino la extension alcan-
zada por la capacidad de innovacion financiera
que ha dominado la transformacion de los siste-
mas financieros nacionales durante las dos ulti-
mas décadas.

Esa dinamica de innovacion ha encontrado en
el rapido desarrollo de la tecnologia de la infor-

macion y las comunicaciones, y en su consi-
guiente abaratamiento, un apoyo esencial, que
ha propiciado la difusion de las innovaciones, su
aplicacion en diversos ambitos de la actividad
financiera y, desde luego, la creciente integracion
internacional de los mercados.

Una red global mantiene conectados a los ope-
radores en los mercados financieros en todo el
mundo, pendientes de cualquier senal informati-
va relevante que pueda alterar sus expectativas
sobre la rentabilidad de sus inversiones. Sin el
aumento en la capacidad y rapidez de procesa-
miento de la informacion y la facilidad para mode-
lizar complejas transacciones financieras a través
de programas no por complejos menos estanda-
rizados, la difusion de las innovaciones no dis-
pondria del alcance que actualmente posee, man-
teniéndose como meros ensayos académicos.

En realidad, la manifestacion de riesgos mas
intensos, la mas acusada volatilidad de los precios
financieros, es una consecuencia de esas mayo-
res facilidades y rapidez en la disposicion de infor-
macion que permite conocer en tiempo real los epi-
sodios mas relevantes en la formacion del precio
de un activo financiero y, por qué no decirlo, trans-
mitir también informacién menos relevante que
puede tener efectos no menos perturbadores.

Si el mercado de divisas es el exponente basi-
co, por definicion, de la profundidad de los mer-
cados financieros internacionales —en la medida
en que la compra-venta de divisas esta presente
en todo flujo, financiero o comercial, que tenga
lugar entre paises, 0 al menos entre areas mone-
tarias—, lo cierto es que otra caracteristica que
define al intenso proceso de globalizacion e inte-
gracion financiera internacional de la Ultima déca-
da es el creciente protagonismo alcanzado por los
diferentes mercados de valores (renta fija, renta
variable, derivados, etc.), asi como la cada vez
mas intensa integracion entre los mismos.

A ese creciente papel de los mercados de valo-
res en las finanzas internacionales ha contribuido
de forma especialmente intensa el fendmeno que
se ha venido en denominar la institucionalizacion
de la inversion financiera, especialmente durante
la década de los noventa. Asi, podriamos afirmar
que, si en las décadas de los setenta-ochenta los
flujos financieros internacionales tuvieron al siste-
ma bancario como principal protagonista, duran-
te los noventa han sido grandes inversores insti-
tucionales los principales movilizadores de esos
flujos transfronterizos.

El desarrollo experimentado por los sistemas
financieros de la mayoria de paises —entre ellos
Espana, como luego veremos—, el fuerte creci-
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miento en el volumen e importancia relativa de sus
mercados de valores, y la vinculacion internacio-
nal de los mismos, han estado estrechamente aso-
ciados a la modificacion en la composicion de la
naturaleza de los inversores. La presencia creciente
de los agentes no residentes y la de inversores ins-
titucionales son los exponentes mas destacables
al respecto, sin los cuales es dificil entender el
alcance de algunas de las transformaciones ope-
radas en la escena financiera internacional, en los
mercados primarios y secundarios, y en las técni-
cas de gestion de carteras.

Bajo la denominacion de inversores institucio-
nales se agrupan un conjunto de agentes finan-
cieros no estrictamente bancarios, diversos en su
comportamiento y regulacion, que incorporan
desde companias de seguros, fondos de inver-
sion y de pensiones, sujetos a una estricta regu-
lacion, hasta los denominados hedge funds, de
naturaleza mas directamente especulativa. Su
denominador comun es que operan en los mer-
cados gestionando recursos de inversores par-
ticulares, actuando tedricamente por delegacion,
gue no significa que siempre estén condiciona-
dos por instrucciones de los que han aportado
los fondos que gestionan. Los responsables de
la gestion de esos fondos disponen de una capa-
cidad de asignacion de recursos financieros cada
dia mas importante, cuyo objetivo fundamental
es obtener la mejor rentabilidad para sus clien-
tes, sin menoscabo de que procuren hacerlo com-
patibles con otros objetivos propios.

El desarrollo por paises sigue destacando a los
de habla inglesa, alli donde el sistema bancario ha
ocupado un menor protagonismo o, lo que es
equivalente, donde los mercados de capitales han
dispuesto de un mayor grado de desarrollo. En
estos paises, el volumen de activos de los inver-
sores institucionales ha superado ampliamente el
total de los activos bancarios. Con todo, el creci-
miento durante los Ultimos afos de las modalida-
des de inversion colectiva, incluyendo entre ella
los fondos de pensiones, ha sido un rasgo comun
a todos los paises industrializados, sacrificando la
correspondiente expresion de los depdsitos ban-
carios; Espana tampoco ha sido una excepcion
en esta tendencia.

No parecen existir dudas en cuanto al favo-
rable efecto que la inversion institucional ha teni-
do sobre los mercados de valores, poniendo en
marcha un circulo virtuoso en el que las mayo-
res profundidad, liquidez y apertura exterior de
los mercados atrae mas inversion institucional,
la cual a su vez realimenta esos atributos de los
mercados.

CUADRO 1
RENTABILIDADES MEDIAS HISTORICAS, SIGLO XX
(Ajustadas por la inflacién)

Acciones Bonos

(%) (%)
Estados Unidos 6,7 1,6
Japon 4,6 -1,6
Reino Unido 5,8 1,3
Alemania 3,6 -2,2
Francia 3,9 -1,0
Espafa 4,5 1,2

Fuente: Dimson, Marsh, Staunton (2001).

Como muestra de la importancia alcanzada por
los mercados de valores en el mundo, cabe decir
que actualmente existen mas de un centenar de
paises con mercados bursatiles, con una capita-
lizacion agregada de unos 100 billones de ddla-
res, es decir, una cifra que supera ampliamente al
PIB agregado mundial, cuando hace diez afos la
capitalizacion bursatil mundial apenas suponia un
50% del PIB agregado.

No sorprende constatar que Estados Unidos
domina claramente el mapa bursatil mundial: la
capitalizacion de los diferentes mercados de ese
pais representa casi la mitad del total mundial.

La renta variable ofrece, en un horizonte tem-
poral a largo plazo, mejores expectativas de ren-
tabilidad que otros instrumentos financieros (ver
el cuadro 1), asi como las mejores oportunidades
de diversificacion internacional, como mas ade-
lante comprobaremos.

3. La perspectiva espafola en
un contexto europeo

Los mercados de valores espanoles, entre ellos
las bolsas, han experimentado una importante
transformacion cualitativa, a partir de la Ley del
mercado de valores de 1988, pero también un cre-
cimiento espectacular en su volumen de negocio,
como se analiza desde una perspectiva temporal
dilatada, al menos los Ultimos veinte anos, en Onti-
veros y Valero (20006).

Este apartado del articulo se centra en uno de
los principales desarrollos cualitativos de los mer-
cados de valores espanoles que no puede diso-
ciarse del crecimiento registrado en su actividad,
cual es su creciente apertura al exterior. A su vez,
esta progresiva internacionalizacion del mercado
ha afectado de forma muy significativa al com-
portamiento de los inversores.
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En ningun caso se pretende agotar con este
apartado el analisis de todos los elementos de
cambio experimentados por los mercados espa-
Aoles en el periodo estudiado (3).

3.1. Apertura exterior del mercado de valores

Al'igual que ha ocurrido en los paises mas avan-
zados en los que, como comentabamos en el
apartado anterior, los mercados de valores han
tomado el relevo a los sistemas bancarios como
principal exponente de desarrollo financiero e inte-
gracion internacional, en Espana se ha producido
también durante las dos Ultimas décadas un
desarrollo sin precedente en los mercados de valo-
res, tanto en su consideracion puramente interna,
como en la de su apertura al exterior.

Esa activa participacion de los mercados de
valores en el proceso de globalizacion ha permiti-
do, al mismo tiempo, importar los cambios estruc-
turales favorables a los mercados de valores en
general —y especialmente a los de renta varia-
ble— que se han venido desplegando con gran
intensidad en los paises mas desarrollados finan-
cieramente. Entre dichos cambios estructurales
cabe destacar:

— Una creciente importancia de las formulas de
inversion colectiva como destino preferente del aho-
rro de las familias, con las consiguientes implica-
ciones en términos de una mayor presencia de inver-
sores institucionales en los mercados de valores.

— Un entorno financiero —reducidas tasas de
inflacion y tipos de interés, reduccion de los dese-
quilibrios presupuestarios— mucho mas estable,
y favorable a un mayor peso del sector privado
como motor del crecimiento econdmico.

— Una consecuente reduccion de las primas
por riesgo exigidas a la renta variable frente a alter-
nativas de inversion con menor riesgo.

— Una creciente predisposicion de las empre-
sas a aceptar la creacion de valor para sus accio-
nistas como principal objetivo de la gestion.

— Los extraordinarios avances en las comuni-
caciones, que han permitido que la informacion
relevante para la valoracion de los activos finan-
cieros fluya mucho mas rapidamente entre dife-
rentes paises y mercados, contribuyendo de forma
irreversible a una creciente integracion internacio-
nal de los mercados de valores.

Fruto de la confluencia de un marco institucio-
nal liberalizador y un entorno global innovador y
favorable a los mercados de valores ha sido un
desarrollo espectacular del mercado espanol de
capitales, especialmente en su segmento de renta
variable, alcanzando unos niveles de liquidez, pro-

fundidad y eficiencia asimilables a los de los pai-
ses mas avanzados.

Ese intenso desarrollo relativo del mercado espa-
nol de capitales, hasta practicamente converger en
sus caracteristicas estructurales —profundidad y
liquidez— con los de los paises tradicionalmente
considerados financieramente mas avanzados, ha
tenido probablemente un doble sentido de causa-
efecto con el no menos intenso proceso de inter-
nacionalizacion del mercado espanol, cuyo expo-
nente mas representativo es el peso de la inversion
extranjera sobre la operativa total del mercado.

El fuerte crecimiento de la operativa extranjera
en el mercado espanol en términos absolutos
—multiplicandose por veinte a lo largo de la déca-
da de los noventa— se ha traducido en un incre-
mento de la cuota que sobre la operativa total del
mercado tiene la inversion extranjera. El promedio
entre compras y ventas por extranjeros ha repre-
sentado en el 2005 un 64% de volumen total de
contratacion en bolsa, frente a un 40% que repre-
sentaba al inicio de la década de los noventa.

Esa creciente presencia de inversion extranje-
ra en el mercado espanol de capitales viene ejer-
ciendo, sin lugar a dudas, un favorable efecto auto-
alimentador (circulo virtuoso) con el mencionado
desarrollo en términos de profundidad y liquidez:
éstas otorgan un mayor atractivo al mercado espa-
nol —que se anade al derivado de la convergen-
cia en los parametros fundamentales de valora-
cion, como son los tipos de interés y los beneficios
empresariales— desde la perspectiva de la inver-
sion extranjera, canalizada mayoritariamente via
inversion institucional, para la que profundidad y
liquidez son atributos imprescindibles. Pero, a su
vez, esa creciente presencia de inversion extran-
jera, con modalidades de gestion muy activas
—con fuerte rotacion de sus carteras, de ahi que
SuU peso en la contratacion sea muy superior al
que representa en la capitalizacion, véase el cua-
dro 2— contribuye a incrementar notablemente la
liquidez del mercado.

CUADRO 2
INTERNACIONALIZACION DEL MERCADO
ESPANOL DE ACCIONES

2005 1990
(%) (%)
Peso de la inversion extranjera sobre:
Contratacion 64 40
Capitalizacion 35 15

Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles (BME).
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GRAFICO 1
INVERSORES NO RESIDENTES (1999-2005). TENENCIA DE ACCIONES COTIZADAS POR BOLSAS
(En porcentaje)
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Fuente: Bolsas y Mercados Espafoles (BME).

Podemos estimar que a mediados de la pre-
sente década los extranjeros poseian acciones en
Espafa por algo mas del 35% de la capitalizacion
del mercado, frente al escaso 15% que poseian al
inicio de la década de los noventa. La compara-
cion del primer porcentaje con los equivalentes de
otros paises europeos que muestra el grafico 1,
permite observar que nuestro pais tiene una par-
ticipacion de inversores no residentes superior a
la de los otros grandes paises europeos, a excep-
cion de Francia, con independencia de que se sitle
por debajo de la media simple de los paises ana-
lizados, buena parte de los cuales se han incor-
porado en épocas muy recientes a una economia
de libre mercado.

Esa importante y creciente presencia de inver-
sores extranjeros en nuestro mercado de capita-
les ha debido actuar, sin lugar a dudas, como el
mas efectivo mecanismo de integracion interna-
cional de dicho mercado, entendiendo ésta como
el grado en que los procesos de formacion de los
precios son comunes entre unos y otros merca-

dos, frente a la segmentacion que supondria el
que cada uno tuviese ofertas y demandas aisla-
das de las influencias del resto. La elevada inte-
gracion internacional del mercado espanol de capi-
tales se pone de manifiesto si se analizan las
correlaciones entre los movimientos de los precios
de las acciones en el mercado espanol y los de
los mercados considerados mas desarrollados y
eficientes. Dichas correlaciones, para los Ultimos
cinco anos, han sido de 0,58 con el mercado esta-
dounidense, 0,68 con el britanico y 0,74 con el
aleman, Dichas correlaciones estan absolutamente
en linea con las que presentan los tres principales
mercados entre si (el mercado estadounidense
tiene una correlacion de 0,60 con el aleman y 0,62
con el britanico, y estos dos entre si un 0,67), por
lo que puede afirmarse la plena integracion inter-
nacional del mercado espanol de capitales, y con
ella la extension a éste de los atributos funda-
mentales —eficiencia y equilibrio— que historica-
mente se asumia eran propiedad exclusiva de los
dos o tres principales mercados del mundo.
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA DISPERSION ENTRE LOS RENDIMIENTOS MENSUALES
DE LAS BOLSAS EUROPEAS
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Fuente: Analistas Financieros Internacionales.

En los distintos paneles del cuadro 3 se reco-
ge la evolucion de los coeficientes de correlacion
entre los principales mercados europeos, 10s que
se mencionan en el panel final de la misma, 1o que,
de paso, nos permite comprobar en qué media el
mercado Unico europeo de acciones se va hacien-
do una realidad efectiva. Una forma alternativa de
expresar esta tendencia integradora entre las bol-
sas europeas la proporciona el grafico 2, en el que
se observa claramente como la dispersion entre
los rendimientos mensuales del conjunto de bol-
sas analizadas muestra en los Ultimos tiempos una
clara tendencia decreciente.

3.2. Internacionalizacion: implicaciones
para la gestion de carteras

De forma simétrica a esa creciente presencia
de inversion extranjera en los mercados de valo-
res espanoles, el proceso de apertura financiera
al exterior ha operado también en la direccion
inversa, es decir, mediante la inversion por inver-
sores espanoles en mercados de valores extran-
jeros. Esas inversiones de cartera en el exterior
se han realizado mediante dos modalidades alter-
nativas: bien mediante compra directa de valores
cotizados, o mediante la suscripcion de partici-

paciones en fondos de inversion internaciona-
les, férmula esta que ha tenido un reciente, pero
espectacular, despegue en los Ultimos anos de
la década de los noventa.

Nuestras propias estimaciones en el seno de
un proyecto de investigacion para la Bolsa de
Madrid (2000) nos permiten extrapolar que las
inversiones en valores internacionales, que ape-
nas representaban un 5% de la cartera de valores
de los inversores espanoles a mediados de los
noventa, han registrado un incremento espec-
tacular en la segunda mitad, alcanzando entre un
20y 25% del total de la cartera de valores al cie-
rre de la década. Esta claro, por tanto, que los
inversores espanoles se han sumado a la tenden-
cia globalizadora, mediante la diversificacion inter-
nacional de sus inversiones.

En este sentido, conviene recordar, en el con-
texto de la teoria de carteras, que a través de la
diversificacion en diferentes titulos dentro de un
mercado nacional podemos llegar a eliminar el
riesgo no sistematico resultante de la diferente
marcha de las empresas y sectores, pero no
podemos eliminar el riesgo sistematico debido a
la marcha general de la economia. La regla de
distribucion de activos con un componente de
diversificacion internacional se basa en el hecho
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CUADRO 3

COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE BOLSAS EUROPEAS

A. Coeficientes de correlacion en el periodo 1993/2000
(en porcentajes)

UKX DAX CAC IBEX SMI MIB30 BVLX ISEQ  AEX KFX  HEX OMX ATX ASE WIG
UKX 100
DAX 65 100
CAC 69 79 100
IBEX 65 65 70 100
SMI 67 61 65 63 100
MIB30 45 60 63 64 40 100
BVLX 46 58 66 69 53 62 100
ISEQ 67 51 52 63 58 38 45 100
AEX 73 83 80 72 73 61 61 63 100
KFX 54 62 57 61 56 59 50 53 62 100
HEX 51 60 57 57 39 52 50 52 64 41 100
OMX 57 72 72 8 54 56 62 44 73 47 75 100
ATX 67 67 58 55 59 46 55 51 72 57 47 55 100
ASE 33 32 38 40 29 33 45 29 31 36 26 29 41 100
WIG 28 22 21 36 25 23 33 33 25 21 40 38 31 12 100

B. Coeficientes de correlacion en el periodo 2000/2007
(en porcentajes)

UKX DAX CAC IBEX SMI MIB30 BVLX ISEQ AEX KFX HEX OMX ATX ASE WIG
UKX 100
DAX 88 100
CAC 90 95 100
IBEX 83 85 85 100
SMI 80 85 85 76 100
MIB30 86 86 90 84 75 100
BVLX 66 68 74 71 62 71 100
ISEQ 71 76 76 74 73 69 62 100
AEX 87 94 94 83 87 85 67 75 100
KFX 67 8 8 67 69 66 63 67 73 100
HEX 62 62 72 56 53 65 54 46 63 53 100
OMX 82 87 89 83 78 83 70 73 85 76 72 100
ATX 52 53 51 51 55 53 40 54 56 48 20 48 100
ASE 64 70 68 67 67 64 49 54 68 48 51 62 49 100
WIG 60 52 58 55 56 50 47 43 57 51 51 49 34 59 100

C. Coeficientes de correlacion: diferencial (B-A)
(en porcentajes)

UKX DAX CAC IBEX SMI MIB30 BVLX ISEQ AEX KFX HEX OMX ATX ASE
UKX
DAX 23
CAC 21 16
IBEX 19 20 15
SMI 12 25 20 12
MIB30 41 26 27 20 35
BVLX 20 ih 8 2 9 9
ISEQ 4 26 24 11 15 30 16
AEX 14 1 14 10 14 24 6 12
KFX 13 1 16 6 13 7 13 14 11
HEX 11 2 15 0 15 13 4 -6 -1 12
OMX 26 15 16 10 24 28 7 29 12 29 -3
ATX -15 -14 -7 -4 -4 6 -16 3 -16 -9 -27 -7
ASE &l 39 30 27 38 32 4 24 S 12 25 68 9
WIG 32 31 37 19 31 26 13 10 31 30 12 12 4 a7
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CUADRO 3 (continuacion)

COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE BOLSAS EUROPEAS

D. Bolsas europeas e indices objeto analisis

Cédigo Bloomberg Nombre Pais

UKX Index FTSE 100 INDEX Reino Unido
DAX Index DAX INDEX Alemania
CAC Index CAC 40 INDEX Francia
IBEX Index IBEX 35 INDEX Espana
SMI Index SWISS MARKET INDEX Suiza
MIB30 Index MILAN MIB30 INDEX [talia
BVLX Index PSI GENERAL INDEX Portugal
ISEQ Index IRISH OVERALL INDEX Irlanda
AEX Index AMSTERDAM EXCHANGES INDEX Holanda
KFX Index OMX COPENHAGEN 20 INDEX Dinamarca
HEX Index OMX HELSINKI INDEX Finlandia
OMX Index OMX STOCKHOLM 30 INDEX Suecia
ATX Index AUSTRIAN TRADED ATX INDEX Austria
ASE Index ASE GENERAL INDEX Grecia
WIG Index WSE WIG INDEX Polonia

Fuente: Analistas Financieros Internacionales.

de que los rendimientos y la variabilidad de los
activos no estan perfectamente correlacionados
en ese ambito, por lo que una cartera con acti-
vos internacionales podria alcanzar una menor
volatilidad de los rendimientos sin tener que sacri-
ficar para ello la rentabilidad global obtenida. Esto
significa que diversificando la cartera internacio-
nalmente se pueden llegar a obtener mejoras en
el binomio rentabilidad-riesgo debido a que las
bolsas internacionales no mantienen una corre-
lacion perfecta entre si.

El objetivo de la diversificacion internacional es
reducir el efecto de los factores que determinan el
riesgo sistematico, intentando que se conviertan
en riesgo no sistematico, y por lo tanto, suscepti-
ble de diversificacion. La ventaja vendria pues de
la transformacion del riesgo sistematico nacional
en riesgo no sistematico internacional.

Sin embargo, los beneficios resultantes de la
diversificacion internacional se van reduciendo.
Por un lado, dependen del tipo de activo consi-
derado y del grado de integracion existente en los
mercados financieros. En este sentido, hay que
reconocer que el proceso de globalizacion y con-
siguiente integracion de los mercados financieros
conlleva un aumento de la correlacion entre las
rentabilidades de los diferentes activos interna-
cionales, como acabamos de mostrar dentro de
un ambito exclusivamente europeo.

Por otro lado, existe evidencia empirica de que
los movimientos de mercado bajista van mas en
paralelo que los movimientos alcistas. Un incremento

en la correlacion normalmente va asociado con brus-
€os movimientos a la baja en los mercados de valo-
res. Desafortunadamente, el hecho de que la mayo-
ria de los activos parece moverse de igual manera
en situaciones de desplome del mercado reduce el
beneficio derivado de las estrategias de inversion
basadas en la diversificacion internacional.

De hecho, la propia integracion internacional de
los mercados de valores —presencia de intensos
flujos de inversion cruzada y tendencia a una cre-
ciente correlacion entre los precios de unos y otros—
lleva en si misma el germen de la eliminacion de
las ventajas de la diversificacion internacional.

La progresiva integracion entre los mercados
de diferentes paises —y especialmente en el area
euro, tras la introduccion de la moneda Unica—,
implica que cada vez existen menores ganancias
por diversificacion basadas en criterios puramen-
te geograficos. Numerosos estudios empiricos
recientes demuestran que pesa mucho mas, en
términos de diversificacion de carteras, el efecto
sector que el efecto pais, lo cual favorece la idea
de desarrollar la diversificacion de carteras utili-
zando criterios sectoriales, mejor que los pura-
mente geograficos.

Una forma de expresar el efecto pais en la com-
posicion de las carteras es el denominado sesgo
domeéstico (home bias), del que presentamos en
el grafico 3 el correspondiente a la renta variable,
para los grandes paises del area euro, entre ellos
Espana, y para el conjunto de la misma, Estados
Unidos y Japon (4).

38



E N P o R T A D A
~ GRAFICO 3
SESGO DOMESTICO EN LA RENTA VARIABLE
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El sesgo doméstico refleja la tendencia a que
las inversiones financieras de un pais se materia-
licen en valores domésticos del mismo cuando el
nivel optimo de diversificacion de sus riesgos
desde una perspectiva mundial le aconsejaria
invertir en valores extranjeros. Se estima a través
de un indicador que resta a la unidad el cociente
entre la porcion de valores extranjeros que real-
mente tiene un pais en el conjunto de sus inver-
siones en valores y la que deberia tener desde el
punto de vista de la diversificacion éptima de estas
inversiones. Esta Ultima se aproxima por la capi-
talizacion relativa de sus valores dentro de la car-
tera mundial de los mismos.

Como puede verse en el grafico, dicho sesgo
disminuye en los grandes paises del area euro y
en el conjunto de ésta, aunque sigue siendo mas
elevado en el caso de nuestro pais.

4. Conclusiones

Este articulo permite constatar el avance del
mercado UNico europeo de acciones en sus aspec-
tos mas sustantivos cual es la mayor integracion
entre las distintas bolsas presentes en él, puesta

de manifiesto por el aumento de las correlaciones
que se observan entre los principales indices de las
mismas. En este sentido, se sitla en la linea por la
que se va orientando la integracion financiera
europea en este terreno, segun el seguimiento perio-
dico que de la misma efectuan tanto la Comision
Europea (5) como el Banco Central Europeo (6),
que ha comenzado ha publicar un informe anual
especifico sobre el tema, BCE (2007).

La elevada presencia de los inversores no resi-
dentes en la bolsa espanola, mucho mas inten-
sa en la negociacion que en la capitalizacion, la
ha integrado progresivamente con los principa-
les mercados bursatiles de referencia, dentro y
fuera del continente europeo, al mismo tiempo
que la ha hecho mas dependiente de las deci-
siones de los inversores institucionales de otras
latitudes. Por el lado contrario, los inversores
espanoles tienen actualmente mas incentivos
para diversificar sus posiciones en acciones, aun-
que solo sea desde una perspectiva sectorial o
empresarial.

En efecto, el hecho de que los efectos benefi-
ciosos de la diversificacion internacional se reduz-
can a medida que los paises estan mas integra-
dos entre si, lo que ocurre de modo especialimente
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intenso dentro del area euro, no implica que
desaparezcan las oportunidades de diversifica-
cion en el exterior, sdlo que estas deben orien-
tarse mas ahora a la eleccion de los sectores vy,
dentro de éstos, de las empresas mas apropia-
das para los objetivos de sus inversores. Por
tanto, la dimension internacional de la gestion de
carteras no se reduce, sino que se orienta hacia
otras direcciones.[]

NOTAS

(1) Reglamento (CE) num. 1287/2006 de la Comision, de
10 de agosto de 2006, por el que se aplica la Directi-
va 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consegjo
en lo relativo a las obligaciones de las empresas de
inversion de llevar un registro, la informacion sobre las
operaciones, la transparencia del mercado, la admision
a negociacion de instrumentos financieros y términos
definidos a efectos de dicha directiva, y Directiva
2006/73/CE de la Comision, de 10 de agosto de 2006,
por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parla-
mento Europeo y del Consegjo en lo relativo a los requi-
sitos organizativos y las condiciones de funcionamien-
to de las empresas de inversion y términos definidos a
efectos de dicha directiva.
Con la entrada en vigor de la MiFID estaba previsto que
comenzara a funcionar una plataforma de negociacion de
acciones puesta en marcha por siete grandes bancos
internacionales de diversos paises, cuatro estadouni-
denses, dos suizos y uno aleman.
Un reciente trabajo complementario de este articulo, que
analiza el desarrollo de las plataformas de negociacion y
de la innovacion financiera en nuestro pais, es el de Mar-
tinez y Rodriguez (2007).
Véase el discurso pronunciado en Viena el 22-5-2006 por
el entonces miembro del Comité Ejecutivo del BCE, Omar
Issing, con el titulo Globalisation, emu and the euro, que
puede consultarse en la direccion http.//www.ecb.int
/press/key/date/2006/html/sp060522.en.html. El sesgo
doméstico del area euro no tiene en cuenta, como es I6gi-
o, las transacciones transfronterizas internas al area. Con
un contenido mas técnico, puede consultarse De Santis
y Gerard (2006).
A través de sus Financial Internacional Monitor, de los que
ya se han publicado los correspondientes a 2004, 2005
y 20086, disponibles en la direccion: http://ec.europa.eu/
internal_market/finances/fim/index_en.htm.
(6) Actualmente mediante su web http.//www.ech.int/stats/
finint/html/index.en.html, tras haber emitido dos publica-
ciones Indicators of financial integration in the euro area

@

©

)

&)

en 2005 y 2006, disponibles respectivamente en las direc-
ciones: http://www.ecb.int/pub/pdf/other/indicatorsfi-
nancialintegration200509en.pdf y http.//www.ecb.int/pub/
pdf/other/indicatorsfinancialintegration200609en. pdf.
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RESUMEN

Este trabajo intenta analizar, dentro del contexto de la
integracion financiera en general, donde se situa la evolu-
cion actual hacia un mercado unico de acciones en Euro-
pa desde el punto de vista de la relacion cada vez mas inten-
sa que se observa entre las bolsas del continente y las
implicaciones que tiene la misma para la gestion de carte-
ras. La atencion se centra en la perspectiva espariola, pero
dentro del marco que supone ese desarrollo del mercado
Unico de acciones, que ha supuesto un menor peso de los
factores nacionales para explicar la evolucion de las bolsas
y un mayor protagonismo de los elementos sectoriales.

Palabras clave: Mercado unico, Acciones, Bolsas, Inte-
gracion financiera, Gestion de carteras.
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Relexiones sobre

la banca de inversion
Yy SuUs nuevos clientes:
private equity

y hedge funds

David Jiménez-Blanco
Presidente de Merrill Lynch Esparia

Una vez mMas, la revista Economistas me pide que
desarrolle un tema de interés acerca de la banca
de inversion y de los mercados financieros en
general, algo que siempre hago con gusto. Pero
una vez mas, el periodo que media entre el encar-
go vy la entrega y publicacion del articulo es un
largo trimestre cargado de incertidumbres en los
mercados; incertidumbres que nos llevan de nuevo
a reflexionar acerca de los cambios recientes en
el negocio de los bancos de inversion no en la
tranquilidad de una serena umbria, sino bajo la luz
fuerte en claroscuros que predomina en los mer-
cados en estos ultimos meses.

Recapitulemos lo ocurrido hasta la reciente
correccion de verano y otono de 2007. Los cuatro
ultimos anos han traido consigo nuevos Maximos
en los niveles de actividad financiera y nuevas cotas
de rentabilidad para la banca de negocios, supe-
rando los maximos anteriores del afio 2000 y dejan-
do atras la profunda crisis de 2001-2003 que siguid
al estallido de lo que se dio en llamar la burbuja de
Internet. Muchos son los cambios recientes en el
negocio de la intermediacion financiera que han
contribuido al nuevo periodo de expansion. En este
articulo nos centraremos en dos rasgos caracteris-
ticos del mismo: el gran crecimiento de categorias
relativamente nuevas de inversores, como las firmas
de private equity o las gestoras de fondos de inver-
sion alternativa o hedge funds, y el enorme auge
del negocio obtenido de esos nuevos agentes por
la banca de inversion, tanto en términos de pura
intermediacion o asesoria, como en financiacion o
gestion de riesgos, e incluso en el ambito de la inver-
sion principal del propio capital de los bancos junto
a aquellos agentes (lo que ha llevado con frecuen-
cia a convertir a bancos y clientes en competido-
res y a difuminar asi la frontera entre ambos con-
ceptos). Otros factores clave para la expansion
reciente incluirian el desarrollo y expansion de téc-
nicas de titulizacion o securitizacion de activos, entre
ellas —detonantes proximos de la crisis financiera
de la segunda mitad de 2007— las collateralised
debt obligations o CDO (parte de la categoria mas
amplia de ABS o asset-backed securities), asi como
el enorme crecimiento de los mercados de instru-
mentos derivados de crédito (credit default swaps
0 CDS, entre otros) que permiten aislar y negociar
por separado aspectos distintos de los riesgos cre-
diticios inherentes a la nueva actividad.

Tras analizar someramente el origen y desarro-
llo de las dos nuevas categorias de clientes men-
cionadas en el titulo, veremos coémo fue la conjun-
cion de circunstancias que se produjo a comienzos
de la presente década la que dio como resultado
el reciente boom de la banca de inversion. En pre-
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sencia del oxigeno de la financiacion barata y abun-
dante, aquellos nuevos clientes y los otros ele-
mentos mencionados entraron auténticamente en
ebullicion para generar enormes niveles de activi-
dad y de ingresos para los grandes bancos de
inversion, pero al mismo tiempo para llevar al mer-
cado a niveles potencialmente excesivos e insos-
tenibles de actividad. Al fin y al cabo, las expan-
siones, por supuesto, engendran burbujas, como
reflexiona Alan Greenspan en sus recientes memo-
rias (1). Ha ocurrido antes, esta ocurriendo ahora,
y sin duda volvera a ocurrir.

La duda que se nos plantea hoy, y con mayor
agudeza tras la ralentizacion en la actividad de los
ultimos meses, es saber cuéles de esos nuevos
desarrollos recientes resultaran haber sido vien-
tos pasajeros 0 meras modas, y cuales otros enrai-
zaran como contribuciones permanentes al nego-
cio de intermediacion financiera, y en fin, a la
asignacion eficiente de recursos en la economia.
Obviamente, sélo el tiempo nos dara una res-
puesta. En la musica orquestal de los mercados
financieros, las dos notas contrapuestas perma-
nentes son, por un lado, la innovaciéon constante
y la pronta adaptacion a circunstancias siempre
nuevas de los agentes que participan en ellos; y
por otro, el objetivo basico y clasico de alcanzar
la mayor rentabilidad posible manteniendo un nivel
de riesgo aceptable. Cambia la pieza que se inter-
preta, pero lo que es seguro es que en cada nuevo
escenario la banca de inversion se servira de ele-
mentos nuevos o0 de nuevas versiones de otros
ya existentes para buscar negocio, para sacar el
maximo rendimiento a sus oportunidades y para
gestionar sus riesgos.

1. El nacimiento y desarrollo de los LBO

El moderno auge de las opas, de los LBO y de
los hedge funds puede parecer verdaderamente
revolucionario. Pero hay mucho mas de evolucion
que de revolucion en lo sucedido en los primeros
anos del siglo xxi en los mercados financieros. Las
opas y las operaciones de busqueda de control
de sociedades en los mercados financieros son
en realidad algo muy antiguo. Ya en la transicion
entre el siglo xix y el xx en los Estados Unidos,
grandes financieros como Jay Gould, Andrew
Mellon y John Pierpont Morgan dejaron sentir
sobre las sociedades metalurgicas, ferroviarias y
petroleras su enorme impacto como agentes
capaces de financiar y orquestar operaciones de
compra y concentracion corporativa. A lo largo de
los ciento veinte anos siguientes esta practica se

ha sofisticado y desarrollado hasta convertirse en
algo central en el funcionamiento de la economia
financiera capitalista.

Las compras apalancadas de empresas (que
reciben denominaciones multiples segun el con-
texto pero que podemos agrupar a los efectos de
nuestra discusion bajo el nombre de leveraged
buyouts o LBO) por parte de agentes especializa-
dos en las mismas (LBO sponsors o casas de pri-
vate equity [PE]) parecen algo mas reciente, debi-
do sobre todo a la creciente importancia de las
mismas en la actividad de fusiones y adquisicio-
nes de los ultimos diez anos.

Sin embargo, las caracteristicas y elementos
fundamentales de las mismas estaban ya pre-
sentes, aun en forma rudimentaria, en la década
de los setenta. En mayo de 1976, tres banque-
ros de inversion que habian colaborado durante
ocho anos en la firma neoyorquina Bear Stearns
fundaban una nueva entidad que se dedicaria en
exclusiva a la busqueda y realizacion de opera-
ciones de compra de empresas, tipicamente no
cotizadas y con el respaldo y colaboracion de los
gestores de la empresa, utilizando como respal-
do para la financiacion exclusivamente los flujos
de caja generados por la compania objetivo. El
nacimiento de la nueva firma, Kohlberg Kravis
Roberts (KKR), no fue una gran noticia en su dia.
En Wall Street, en la City de Londres y en cual-
quier otra plaza financiera nacen nuevas firmas
constantemente, como ocurre ahora con los
hedge funds. Tampoco fue noticia el cierre de su
primer fondo, por una cantidad de 25 millones
de dolares. El comienzo del fendmeno de los
LBO fue humilde. Las primeras operaciones fue-
ron modestas en tamafo y se financiaban en
buena medida con créditos bancarios o de com-
panias de seguros, lo que limitaba las posibilida-
des. Soélo poco a poco los LBO fueron atrayen-
do el interés de los grandes bancos de inversion
y ganando en importancia, a medida que otros
elementos fundamentales del gran desarrollo de
los mismos fueron apareciendo en los anos
siguientes.

Otro elemento decisivo para que los LBO cre-
cieran en efectividad y tamafo potencial fue el
desarrollo de mercados de financiacion amplios
que aceptaran, analizaran y calibraran los riesgos
de ese tipo de operaciones: es fundamental citar
aqui los bonos de alto rendimiento o high-yield
bonds, desarrollados en los anos ochenta por la
firma Drexel Burnham Lambert y su estrella, el
profesor de la Universidad de Wharton Michael
Milken. Como otros mercados de financiacion
apalancada, los mercados de high-yield se desa-
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rrollaron primero de manera importante en los
Estados Unidos. Realmente no fue hasta esta Ulti-
ma década, y sobre todo tras el establecimiento
del euro como divisa amplia y profunda, cuando
los mercados de bonos de alto rendimiento vie-
ron un enorme crecimiento también en Europa.
Los high-yields fueron fundamentales, por ejem-
plo, en la financiacion de redes de cable entre
1998 y 2003 y en la expansion del nimero y tama-
Ao de LBO en los ultimos cuatro anos.

Un paréntesis. La desaparicion de muchas
monedas nacionales en Europa proporciona un
buen ejemplo de destruccion creadora en la banca
de inversion, un fendmeno al que volveremos mas
adelante. El advenimiento del euro trajo inicial-
mente consigo el cierre —literalmente de un dia
para otro— de muchas mesas de negociacion y
la eliminacion de muchos puestos de trabajo de
analistas de divisas. Sin embargo, al crearse un
mercado Unico de deuda denominado en euros
mucho mas profundo, los aspectos de crédito,
especificos a cada compania y a cada sector,
cobraron una importancia mucho mayor que hasta
entonces. De inmediato, los bancos de inversion
crearon 0 aumentaron de tamano considerable-
mente nuevos departamentos dedicados a ese
menester. Y con ellos vino pronto el desarrollo de
nuevos instrumentos derivados que permiten a
inversores, emisores y bancos de inversion privi-
legiar un aspecto del crédito sobre otros y aumen-
tar o reducir su exposicion a cada uno de ellos
practicamente a voluntad.

Los PE suponen un porcentaje muy impor-
tante de la actividad de fusiones y adquisiciones
de los Ultimos anos, practicamente en todos los
sectores. En poco tiempo han pasado de apro-
ximadamente el 5% del total en el afo 2000 a
cerca del 30% en el segundo trimestre de 2007
(2). Lo interesante para la banca de inversion es,
con todo, que el porcentaje que los LBO supo-
nen en el monto total de honorarios es muy
superior a ese 30% y puede que supere ya el
50% en muchos casos. Ello se debe al hecho
de que con frecuencia los private equities requie-
ren los servicios de la banca en mucha mayor
medida que los clientes corporativos tradiciona-
les (asesoria, financiacion, gestion de riesgos de
divisas, materias primas y tipos de interés, opor-
tunidades de coinversion, etc.). La consecuen-
cia logica ha sido el aumento en los bancos de
inversion del tamano de todos los departamen-
tos dedicados a servir a los LBO para servir esas
necesidades de manera eficaz y extraer asi el
maximo rendimiento a la relacién con ese grupo
de clientes.

2. El desarrollo de los hedge funds

La gestion alternativa de inversiones tiene unos
origenes tan antiguos como la propia actividad
de inversion profesional (de hecho, la actividad de
inversion relativamente nueva es la que trata de
replicar los indices de los mercados). Benjamin
Graham en los anos veinte en los Estados Unidos
y John Maynard Keynes en el Reino Unido suelen
citarse como ejemplos de inversores enfocados
en obtener retornos para los fondos que gestio-
naban con independencia de la evolucion de los
mercados en general. El primer fondo en el que
se reconoce la estructura de los hedge funds
actuales (limited partnership, entidad no regulada
y reservada a inversores cualificados, posibilidad
de vender acciones o bonos en descubierto,
estructura de honorarios con incentivos ligados a
la rentabilidad absoluta del fondo, etc.) data de
1949 y se debe al norteamericano Alfred W. Jones.
El término hedge fund se utilizd por primera vez,
en la revista Fortune, en 1966. En la década de
los sesenta hubo un primer gran aumento del
numero de estos fondos, y de entonces datan
algunos de los gestores todavia activos como
Michael Steinhardt y George Soros. Desde finales
los ochenta el volumen de activos bajo gestion
alternativa ha crecido dramaticamente, pero la
gran explosion en tamano se ha dado también,
como en el caso del private equity, en la primera
década del siglo xxI.

Los hedge funds compran y venden activa-
mente toda la gama de activos financieros que la
banca ha ido desarrollando para financiar opera-
ciones cada vez mayores y mas sofisticadas: la
deuda procedente de los LBO es sélo uno de los
destinatarios de esos fondos. Acciones, bonos,
materias primas, y referenciados a todos ellos,
opciones, futuros, etc., asi como derivados de
crédito, los propios créditos bancarios, ABS en
general y cualquier otro activo negociable son uti-
lizados por los hedge funds para generar alfa, la
esquiva obtencion de rendimientos no correla-
cionados con el mercado.

Asi como los LBO v las casas de private equity
tienen una importancia enorme y creciente en la
actividad de fusiones y adquisiciones y en los mer-
cados primarios de financiacion, los hedge funds
ejercen una influencia dificilmente exagerable en
los mercados de acciones y deuda actuales. Los
datos mas recientes indican que sus activos tota-
les bajo gestion ascienden a la cantidad de 1.700
billones de ddlares (para entendernos, 1.700 millo-
nes de millones de ddlares) (3). Aunque esta can-
tidad sdlo representa aproximadamente un 5%

43



o

R T A D A

del total de fondos gestionados a nivel mundial,
los hedge funds concentran su actividad en seg-
mentos especificos de mercado, donde su fuer-
za se hace sentir de manera muy importante. Con
todo, lo que hace a estos agentes unos clientes
privilegiados de la banca de inversion es algo pare-
cido a lo que comentabamos mas arriba acerca
de los private equities. Al requerir de numerosos
servicios de los bancos, los hedge funds vienen
a pagar a sus suministradores (mayoritariamente
bancos de inversion, aungue no exclusivamente)
anualmente un 6% de su volumen gestionado.
Eso quiere decir que en 2007 la facturacion de ser-
vicios externos a los hedge funds ascendera a unos
100.000 millones de ddlares. Esta cifra era practi-
camente inexistente hace tan sdlo quince anos, y
aunque sélo parte de ella se dirija a la banca de
inversion, es seguro que hara que los hedge funds
sean, como grupo, los mejores clientes de las divi-
siones de mercados de la banca de inversion.

3. La era del crédito barato a partir de 2001

Como hemos visto, ya antes del afio 2000 exis-
tian los promotores de las nuevas operaciones, l0s
instrumentos para financiarlas y los compradores
de tales instrumentos. Los elementos clave del
gran crecimiento reciente de los bancos de inver-
sion (LBOs, financiacion apalancada/bonos de alto
rendimiento y hedge funds) estaban ya todos pre-
sentes y mostraban un considerable desarrollo en
los ultimos anos del siglo xx. ¢ Por qué se conjun-
taron y potenciaron mutuamente de la manera
explosiva en que lo hicieron precisamente en la
primera década del xxi1? La explicacion estéa en el
entorno monetario y econémico de esos anos.

Entre marzo de 2000 y noviembre de 2001 una
serie de factores financieros, regulatorios y geo-
politicos hizo reaccionar a las autoridades mone-
tarias —estadounidenses primero y europeas y
asiaticas poco después— relajando la politica
monetaria de manera notable. El primer golpe a la
confianza vino con el comienzo del desplome del
Nasdaq que marcé el pinchazo de la burbuja de
las valoraciones de las empresas de tecnologia e
Internet (las llamadas puntocom) a partir de marzo
de 2000. Los malos resultados financieros y los
escandalos contables subsiguientes de muchas
companias creadas o crecidas al amparo de esa
burbuja golpearon incesantemente la confianza de
los inversores vy llevaron a una primera interven-
cion de las autoridades monetarias. La confianza
ya era fragil cuando los ataques terroristas de sep-
tiembre de 2001 precipitaron ain mas las bajadas

de tipos. Por Ultimo, los escandalos contables que
derivaron en la quiebra de Enron en noviembre de
2001 y poco después en el colapso de la firma de
auditoria Arthur Andersen dieron la puntilla a la
expansion econdémica de los noventa y crearon en
las autoridades monetarias estadounidenses y
europeas la propension a mantener tipos de inte-
rés bajos y crédito abundante durante varios anos.
Aunque la crisis financiera continud hasta finales
de 2003, la creacion de liquidez ayudada por esas
politicas monetarias proporciond el catalizador
necesario para combinar con éxito los otros tres
ingredientes arriba citados.

El resto, como suele decirse, es historia. El
entorno de bajos tipos de interés y las nuevas rea-
lidades sobrevenidas como resultado, entre otras
fuerzas, de la globalizacion de la economia (entre
otras, la practica ausencia de presiones inflacio-
nistas a nivel mundial y el crecimiento como poten-
cias econémicas e inversores de paises de eco-
nomia emergente como China, India o Rusia)
sirvieron para prolongar la expansion de los mer-
cados financieros durante los Ultimos cuatro anos.
Los nacientes desequilibrios fueron absorbidos o
ignorados por los inversores, hasta que en el vera-
no de este ano la confianza y aun la liquidez que
sostenian la actividad se vieron abruptamente
cuestionadas por los eventos del mercado hipo-
tecario de los Estados Unidos. Es pronto para
saber cudl sera el desenlace del periodo de ajus-
te que acaba de comenzar, pero en mi opinion,
el catastrofismo no es una buena herramienta de
prediccion. Debemos obtener algo de confort del
hecho de que los mercados han pasado por epi-
sodios como el actual muchas veces en las Ulti-
mas décadas. Saberse adaptar a circunstancias
nuevas es, precisamente, 1o que los grandes ban-
cos de inversion han demostrado saber hacer
desde hace muchos arios.

4. Lainnovacion permanente, una necesidad
en la banca de negocios

El sistema capitalista de organizacion de la acti-
vidad econdmica se ha impuesto en la practica
totalidad del mundo desarrollado en el Ultimo cuar-
to del siglo xx e impera practicamente sin rival ideo-
l6gico en estos comienzos del xxi. Muchas son las
caracteristicas que lo acompanan —en la practi-
ca llenas de matices segun la década o la region
del mundo que observemos—, pero pocas expli-
can tanto la supervivencia y consolidacion del capi-
talismo en el mundo como su capacidad de adap-
tacion a situaciones siempre nuevas. El capitalismo
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€es, por esencia, un sistema adaptativo. Como tal,
requiere participantes dinamicos. Favorece y aun
exige —para que puedan sobrevivi— comporta-
mientos flexibles y adaptativos a los agentes eco-
ndémicos que participan en el mismo.

Los mercados financieros estan en el centro
de los flujos de informacion y asignacion de recur-
sos del sistema capitalista, del que constituyen
simultaneamente su sistema nervioso y su siste-
ma de riego sanguineo. No es de extranar, por
tanto, que los intermediaros financieros por exce-
lencia, los bancos de inversion, se cuenten posi-
blemente entre las organizaciones mas adapta-
bles y cambiantes de nuestro sistema econdmico
capitalista. En la banca de inversion, y dentro de
cada banco de inversion, todo esta en cambio y
en flujo permanente. La destruccion creadora
schumpeteriana opera aqui en grado maximo. Los
actores del mercado financiero se adaptan cons-
tantemente a su entorno cambiante o mueren. El
resultado de ese doble fendmeno —entorno en
constante evolucion poblado por agentes en cons-
tante readaptacion— ha venido siendo un elenco
de jugadores sorprendentemente estable. Pocos
sectores de la economia global presentan en los
primeros puestos de sus rankings actuales prac-
ticamente los mismos nombres que en 1970. Esto
puede parecer una contradiccion, pero en la prac-
tica no lo es. Participantes estaticos en un entor-
no cambiante se verian destruidos y reemplaza-
dos por otros frecuentemente. Solo estando en
constante cambio pueden los grandes bancos de
inversion permanecer sintonizados con el entor-
no en constante mutacion. Son enormes las dife-
rencias entre el balance, la cuenta de resultados
0 la organizacion de cualquier gran banco de
negocios de hace treinta anos y el actual.

Los enormes vaivenes del negocio y los cam-
bios verdaderamente tecténicos habidos en la
regulacion de los mercados o de movimientos de
capital, o evidenciados por la emergencia de nue-
VOS mercados emisores € inversores u otros fac-
tores desde la década de los setenta del pasado
siglo a esta parte, no han resultado en cambios
apreciables en la primera fila de la banca de inver-
sion (el denominado bulge bracket). Durante los
anos setenta y ochenta parecid que la banca japo-
nesa asaltaria los primeros puestos del sector.
Algo parecido puede pensarse hoy de los gran-
des bancos chinos. Pero la realidad es evidente:
los grandes bancos de inversion se han adapta-
do y han prosperado con los cambios recientes.
Una mirada a los rankings de la banca en las prin-
cipales actividades de 1980 muestra enormes
similitudes con los de 2007.

5. Conclusiones

Aunqgue se rodeen de una jerga especializada
y de un aparato tedrico y estadistico que a veces
intimidan, los mercados financieros no son en el
fondo muy distintos del resto de actividades inte-
lectuales de la sociedad humana. El pensamien-
to, el arte, las ciencias crecen a medida que se
van planteando nuevas ideas y conceptos. Muchos
de ellos gozan de una breve notoriedad pero son
descartados como meras modas al poco tiempo.
Otras innovaciones consiguen arraigar en la his-
toria y llegan a formar parte del paradigma de
conocimiento de una sociedad y aun de la civili-
zacion en general. En las finanzas ocurre algo pare-
cido. Invenciones elaboradas y refinadas separa-
damente en entornos concretos y con aplicaciones
especificas en su primer momento encuentran
nueva vida y terreno fértil para su desarrollo a medi-
da que otras invenciones conforman un nuevo
entorno en el que pueden prosperar con renova-
do vigor. Si el entorno vuelve a cambiar seran otras
las combinaciones de instrumentos persistentes
0 nuevos las que gocen de la ventaja evolutiva y
proporcionen a quienes las utilicen adecuadamente
beneficio extraordinarios durante un tiempo.

Los LBO se desarrollaron en un primer momen-
to en algunos callejones traseros del mundo finan-
ciero, y tenian una relevancia limitada. Algo pare-
cido puede decirse de los hedge funds. Fue el
nuevo entorno de dinero abundante y barato crea-
do por las politicas monetarias predominantes en
los primeros anos de la presente década el que
provoco la explosion del negocio ligado a ellos. Los
bancos de inversion, como entes adaptables for-
zados a explotar su entorno de manera eficiente,
fueron agentes y beneficiarios de esa explosion.
Pero sdlo la triple combinacion de factores pro-
porciond el oxigeno necesario para esa explosion
de actividad.

¢, Qué podemos esperar de estos fendbmenos
en el futuro? En mi opinion, las invenciones cita-
das han demostrado su utilidad en la creacion de
valor y en su contribucion a la asignacion eficien-
te de recursos. Pero el entorno volvera a cambiar,
y con él las cantidades dptimas de esos produc-
tos en la cesta total de productos financieros. En
los anos noventa asistimos al crecimiento explo-
sivo en los bancos de inversion de los departa-
mentos de cobertura de empresas de telecomu-
nicaciones e Internet. Por supuesto que esos
departamentos no han desaparecido, pero vuel-
ven a representar una proporcion mas normal del
total de un banco. De igual manera, el negocio de
asesoria y financiacion de LBO seguira sin duda
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existiendo, pero la proporcion de los departa-
mentos de banca de inversion dedicada a esa
actividad revertira a niveles mas normales. Lo
mismo cabe esperar de los servicios de prime bro-
kerage (servicios completos de ejecucion vy liqui-
dacioén de ordenes, financiacion, valoracion dia-
ria y otros asociados prestados a los hedge funds
por los bancos de negocios) en relacion con el
total del negocio de ventas y negociacion de renta
fija y variable.

Habra nuevas invenciones que sustituyan en
la moda a las anteriores. Nuevos sectores e ins-
trumentos acapararan temporalmente la atencion
de los inversores y banqueros de inversion que
les sirven. La banca de inversion se adaptara a
tiempo, los descartara —a tiempo o0 no— arries-
gando su capital en busqueda del beneficio, y
tratando de obtener en cada momento la com-
binacion mas ventajosa posible de rentabilidad y
riesgo. Podemos pensar que ese principio es algo
relativamente reciente y consustancial sélo al capi-
talismo moderno. Pero, como deciamos al princi-
pio de este articulo, sélo se trata de la aplicacion
mas reciente de un instinto humano que data de
muy atras. Poco ha cambiado lo fundamental del
debate desde que en el siglo v antes de Ciristo, el
emperador persa Jerjes debatiera con sus gene-
rales (;,sus asesores?) antes de la batalla de las
Termopilas y, ante las dudas de éstos, se pre-
guntara: ¢ Como puede un hombre estar alguna
vez sequro? La certidumbre esta, por fuerza, mas
alla del alcance de los humanos. Pero sea como
sea, lo normal es que el provecho venga a aque-
llos que estén dispuestos a actuar, no a los exce-
sivamente cautos y dubitativos (4).

Los instrumentos de gestion han avanzado
mucho desde entonces, pero como moverse de
manera eficiente en el espacio que marcan los ejes
de rentabilidad y riesgo seguira siendo el centro
de la actividad financiera y, por supuesto, de la
banca de inversion durante muchos siglos. Lo que
cambia solo es el decorado.[]

NOTAS

(1) Greenspan, A. (2007): The Age of Turbulence, The Pen-
guin Press, New York, pag. 230.

(2) Fuente: Dealogic.

(38) Fuente: HFR Industry Report, segundo trimestre de 2007.

(4) Herodoto, Historias, Libro VII.
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RESUMEN

La banca de inversion ha experimentado en los ultimos
cuatro afios una tremenda expansion en sus cifras de nego-
cio y en sus cotas de rentabilidad y eficiencia. Una buena
parte de esa prosperidad reciente se ha debido a la rela-
cién simbidtica establecida con dos nuevas categorias de
clientes: las casas de private equity y los hedge funds. E/
enorme auge de esas nuevas fuentes de negocio ha sido
aprovechado por la banca de inversion, que ha adaptado
sus estructuras a los nuevos clientes, sectores y produc-
tos para obtener el maximo rendimiento a las nuevas opor-
tunidades. La actual correccion experimentada en los mer-
cados no debe secar o disminuir el empuje de esas fuentes
de negocio de manera permanente. Pero si lo hace, la
banca se adaptara otra vez a la nueva realidad como lo ha
hecho siempre.

Palabras clave: Private equity, Hedge funds, Nuevos clien-
tes, Correccion, Opas, LBO, Crédito, Innovaciones, Banco
de negocio, Innovaciones financieras.
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y el activismo
accionarial
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1. El auge de los hedge funds

En el ano 2003 el organismo regulador del mer-
cado de valores en Estados Unidos, la Securities
and Exchange Commission (SEC), publicd un estu-
dio sobre las implicaciones del crecimiento de los
llamados hedge funds.

El estudio se habia encargado a un grupo de
trabajo interdepartamental, y las motivaciones para
llevarlo a cabo no eran otras que el extraordina-
rio crecimiento que este nuevo vehiculo de inver-
sion habia experimentado en los ultimos anos y
la escasez de informacion disponible por parte de
la SEC sobre la naturaleza de la gestion que se
realizaba en estas sociedades de inversion, asi
como sobre la composicion de sus carteras.

En efecto, en aquellos momentos se estimaban
entre 6.000 y 7.000 los hedge funds que opera-
ban en Estados Unidos, con un volumen de acti-
vos bajo gestidn de aproximadamente 650 mil
millones de dolares.

La SEC tenia fundados motivos para interesar-
se por esta tendencia, porque solo cuatro anos
después se calculan en torno a 10.000 los hedge
funds que operan a nivel mundial, lo que repre-
senta un crecimiento medio ponderado anual en
lo que llevamos de década de mas del 15%, con
un volumen de activos bajo gestion que supera ya
el billon y medio de ddlares, lo que supone una
tasa de crecimiento anual acumulativo del 18%,
frente a la tasa del 9% representada por el total de
fondos de inversion a nivel global, y del 10% de
los fondos de inversion indexados, que podemos
considerar como los inversores institucionales mas
tradicionales en el mercado (gréafico 1).

El crecimiento de los hedge funds se acelerd
en los noventa gracias al desarrollo de las nuevas
tecnologias de la informacion, y también con pos-
terioridad a la caida de los mercados bursétiles
tras el estallido de la burbuja tecnoldgica a princi-
pios del 2000, periodo que asistio a la publicacion
generalizada de informes alabando las rentabili-
dades excepcionales que estos fondos obtuvie-
ron aprovechando el ciclo bajista.

Varios son los factores explicativos del auge de
los hedge funds que podriamos resumir en:

— Primero, la posibilidad de aplicar una estra-
tegia de inversion en mercados con una capaci-
dad operativa muy flexible debido a la muy redu-
cida regulacion de la que disfrutan este tipo de
vehiculos de inversion, lo que les permite, entre
otras cosas, no solo invertir en todo tipo de acti-
vos financieros, sino también en la posibilidad de
aplicar niveles de apalancamiento financiero que
puede llegar a representar en media hasta cinco
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE HEDGE FUNDS VERSUS FONDOS DE INVERSION
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veces el capital aportado por los participes del
fondo.

— Segundo, los hedge funds favorecen la
diversificacion de carteras a otros inversores ins-
titucionales, ya que al ser vehiculos que aplican
estrategias de inversion que persiguen objetivos
de rendimientos absolutos tienen una correlacion
baja con los activos en que invierten. Esto es asi
porque el rendimiento se basa en la gestion dina-
mica de las carteras y desde luego en las habili-
dades del gestor para aprovechar las ineficiencias
del mercado en la formacion de precios, los ciclos
tanto alcistas como bajistas de los mercados para
tomar posiciones largas y cortas en los valores
seleccionados y la probabilidad de ocurrencia de
hechos relevantes que afecten a las cotizaciones,
y todo ello tras un analisis riguroso de los valo-
res. Hoy en dia resulta extrafo encontrar una ins-
titucion financiera que de una u otra manera no
participe en estas sociedades de inversion que
encuentran en los fondos de pensiones y en los
bancos a sus principales participes. De hecho, en
su origen estos productos estaban destinados a
inversores cualificados en funcion de un patrimo-
nio minimo y normalmente esta limitado el nume-
ro de participes en el fondo. No obstante, con pos-
terioridad al despegue de los hedge funds emergid
con fuerza la figura de los fondos de hedge funds,
lo que esta popularizando de manera indirecta

este instrumento financiero con importantes impli-
caciones desde el punto de vista del desarrollo
futuro de los mercados financieros.

— Tercero, las denominadas inversiones alter-
nativas, como son los hedge funds vy el private
equity, han demostrado una elevada capacidad
para atraer y retener a gran parte del mejor talen-
to de la industria de gestion de activos financie-
ros, ya que, bien a través de los esquemas de par-
ticipacion en el capital de las sociedades gestoras,
0 de remuneracion variable en funcion de la ren-
tabilidad de la cartera (en ocasiones las comisio-
nes llegan a suponer el 50% de las plusvalias), han
logrado captar a los gestores y analistas de mayor
prestigio que estaban en inversores instituciona-
les mas tradicionales.

No obstante, también es cierto que es pronto
para valorar el impacto de esta rotacion de profe-
sionales en la industria, ya que a pesar de la con-
centracion existente en el colectivo de hedge funds,
todavia acumulan una corta experiencia operati-
va, que unida a una escasa transparencia en la
divulgacion publica de los retornos de los fondos,
no permite realizar comparaciones objetivas res-
pecto a otros inversores.

En general, los hedge funds no gozan de una
imagen positiva en el dominio publico, que tiene
una percepcion extendida sobre la falta de trans-
parencia de estos vehiculos en una industria donde

49



o

R T A D A

reina un cierto secretismo respecto a sus verda-
deros protagonistas, amplificado por los medios
de comunicacion especializados. Este hecho se
proyecta en las demandas de politicos y analistas
econdmicos por una mayor regulacion de dichos
vehiculos de inversion que facilite la divulgacion de
informacion respecto a su practica regular en
aspectos como comisiones, evolucion de la ren-
tabilidad y valor liquidativo, composicion de las
carteras, analisis del riesgo, que en definitiva per-
mita al regulador no ir por detras de los aconteci-
mientos, e identificar a tiempo posibles casos de
fraude o de conflicto de intereses.

Es verdad que frente a los inversores mas tra-
dicionales, donde a través de Internet uno puede
conocer en tiempo real el valor liquidativo de su
participacion en el fondo, en un hedge fund esta
inmediatez es mas compleja de obtener porque
la variedad de activos financieros que componen
la cartera, de estilos de inversion y de esquemas
de incentivos de los gestores no propician el mejor
entorno para acceder a esta informacion que per-
mita calcular el fair value de las participaciones en
el fondo.

Sin embargo, el debate sobre la falta de trans-
parencia no parece estar planteado en sus justas
dimensiones, ya que por un lado no es un deba-
te reclamado por los propios participes de los
hedge funds, que si se sienten bien informados
sobre sus posiciones en los hedge funds o en los
fondos de hedge funds. Por otro lado, es cues-
tionable la demanda de informacion adicional publi-
ca a este tipo de inversores que tienen unas carac-
teristicas especiales que precisamente estan en
la esencia de su estilo 0 estrategia de inversion,
frente a la existencia de inversores tradicionales
que no reportan regularmente y publicamente la
composicion de sus carteras y, si lo hacen, es con
elevado retraso y de manera incompleta lo que no
constituye ninguna utilidad ni para los participes,
ni para las empresas en las que se encuentran
invertidos, que por cierto, podrian utilizar esta infor-
macion para mejorar sus politicas de comunica-
cion financiera y atencion a los accionistas. La
heterogeneidad entre paises a la hora de registrar
este tipo de informacion en tiempo y forma, v el
tratamiento diferencial a esta obligacion que tie-
nen los inversores tradicionales como companias
de seguros, fondos de pensiones y fondos de
inversion resta mucha legitimidad, por no decir
credibilidad, al debate de la falta de transparencia
en los nuevos actores de los mercados de valo-
res como son los hedge funds, o las firmas de pri-
vate equity, si no se abordan todas las deficien-
cias en paralelo.

Se trata por tanto de debatir si el dominio publi-
co deberia disponer de mas informacion sobre
estas sociedades de inversion, y aqui reside el ries-
go de pérdida de competitividad de una industria
financiera frente a otros tipos de inversores. Si en
este horizonte hacia una mayor transparencia no
se establecen criterios de proporcionalidad ade-
cuados en la cantidad y calidad de informacion a
distribuir al publico, estaremos poniendo en ries-
go la continuidad de un interesante producto de
la innovacion financiera que, hoy por hoy, contri-
buye en algunos aspectos de manera muy positi-
va al correcto funcionamiento de los mercados
financieros.

Como sefnala Alan Greenspan en sus memo-
rias recientemente publicadas, /os hedge funds y
las sociedades de private equity parecen repre-
sentar las finanzas del futuro, y hoy juegan un
papel relevante en los mercados financieros, ya
que a traves de sus estrategias de inversion con-
tribuyen a la eliminacion de ineficiencias en la for-
macion de precios de los activos financieros, y al
mismo tiempo su operativa diaria genera mucha
liquidez en los mercados. No seria por tanto posi-
tivo cambiar el estatus que tienen de vehiculos de
inversion practicamente no regulados, ya que es
el propio mercado el que regula su capacidad
operativa. No obstante, la industria de hedge funds
esta tomando la iniciativa respecto a la polémica
de la falta de transparencia como por ejemplo ilus-
tra el Grupo de Trabajo de Hedge Fund, dirigido
por Andrew Shrimpton, exsubgobernador del
Banco de Inglaterra y presidente del hedge fund
MW Tops, que reline a catorce de los mayores
hedge funds del Reino Unido, y que acaba de
publicar un extenso informe de recomendaciones
para abordar las diferentes preocupaciones de la
industria de hedge fund, entre ellas la escasez de
transparencia.

Por lo demas conviene recordar que este tipo
de sociedades estan sujetas a las obligaciones
mercantiles comunes de ser auditadas, de publi-
car un informe anual que recoja las cuentas y com-
portamiento de la sociedad durante el gjercicio,
ademas de la informacion regular que se remiten
a sus participes o las companias detalladas a tra-
vés de due dilligence que ofrecen a sus potencia-
les inversores.

La importancia de los hedge funds en los mer-
cados financieros es hoy en dia incuestionable.
Lejos de representar en valor absoluto un peso
relevante sobre el total de la industria de gestion
de activos financieros, su actividad si supone un
volumen muy significativo de la negociacion diaria
de los mercados de valores que puede llegar a




o

R T A D A

situarse entre el 30 y el 50% del total. Pero ade-
mas de ser relevante su contribucion a la liquidez,
diversificacion de carteras de los inversores insti-
tucionales y mayor eficiencia de los mercados, es
interesante observar el papel activo que estan lle-
vando a cabo en los ultimos anos desde el punto
de vista de activismo accionarial con las implica-
ciones que ello tiene en las relaciones entre empre-
sa e inversores y en la creacion de valor para los
accionistas.

2. Protagonismo en el activismo accionarial

El aumento en numero y tamano de las adqui-
siciones de participaciones relevantes en empre-
sas cotizadas por parte de firmas de private
equity en muchas ocasiones a través de hedge
funds ha saltado a los titulares de la prensa eco-
ndémica y generalista en los Ultimos anos, aca-
parando el interés y también la protesta de todo
tipo de colectivos como los medios de comuni-
cacion y los sindicatos. El entorno de bajos tipos
de interés y exceso de liquidez en el sistema
financiero favorecieron la proliferacion de este
tipo de operaciones financieras que cada vez
apuntan con mas frecuencia a las companias de
elevada capitalizacion.

En efecto, junto al crecimiento registrado tanto
en el numero de hedge funds como en el volu-
men de activos bajo gestion (mas de 1,8 billones
de ddlares), el nimero y volumen de ofertas de
adquisicion hostiles también ascendié de 209 mil
millones de ddlares en 2004 a 620 mil millones
de dolares en 2006 y cerca de un billén de ddla-
res en lo que llevamos de 2007. Hace quince
anos el capital bajo gestion del private equity ape-
nas ascendia a 15 mil millones de ddlares. A fina-
les de 2006 este capital ascendid a 1,3 billones
de dolares.

El acoso de accionistas con ciertas aspiracio-
nes activistas ha generado un cierto ruido en la
gestion del dia a dia de companias en ocasiones
relevantes en los mercados de valores.

Un accionista activista por lo general busca un
cambio estructural o estratégico en la agenda de
la compania participada con el objeto de mejorar
las practicas de gobierno corporativo o0 aumentar
la creacion de valor para todos los accionistas.

Los hedge funds activistas pueden tener moti-
vaciones diferentes desde el punto de vista de la
rentabilidad que persiguen. Unos pretenderan obte-
ner rapidos retornos apoyandose en campanas
mediaticas y con una estrategia de salida del capi-
tal establecida de antemano. Por el contrario, es

habitual el caso del hedge fund que revindica un
cambio de rumbo en la direccion estratégica de la
compania para obtener rentabilidad sostenida a
largo plazo.

Los hedge funds vy el private equity en sus ini-
cios tendieron a invertir masivamente en el seg-
mento de empresas de mediana capitalizacion,
que eran focos de atencion de los inversores tra-
dicionales, ya que entre otras cosas no contaban
para los indices de mercado. La situacion de infra-
valoracion que registraban supo ser aprovechada
por estos nuevos inversores en el mercado que
hoy miran mas hacia los grandes valores que his-
téricamente se creian inmunes a la presion por
parte de este tipo de accionistas minoritarios.

Hoy en dia cualquier compafia con modelo
organizativo de conglomerado con un comporta-
miento en bolsa peor respecto a su sector es segu-
ro que estara en el punto de mira o de analisis
tanto de los hedge funds activistas como de las
firmas de private equity.

La contribucion del activismo de los hedge funds
a la mejor formacion de precios de los activos esta
generando un creciente apoyo entre l0s inverso-
res institucionales mas tradicionales, que ven en
estos movimientos una oportunidad de mejorar el
retorno de sus carteras.

Estamos en los inicios de una corriente de acti-
vismo accionarial en Europa que ira extendiéndo-
se progresivamente. Un movimiento sobre el que
cualquier juicio de valor generalizado seria un error.
Hay casos en los que se pretende mejorar la valo-
racion de la compania y reconducir procesos de
opa para maximizar el valor para los accionistas,
ha sido el caso de la presion ejercida por el hedge
fund TCl en ABN Amro para que el banco facilita-
se el acceso a la informacion a otros posibles con-
traofertantes en la opa a Barclays. Pero también
existen casos que lejos de buscar el beneficio
comun pretenden obtener una publicidad y noto-
riedad apoyandose en ocasiones en campanas a
través de los medios de comunicacion, que estan
al final dafando la credibilidad de la industria de
hedge funds.

Episodios como los protagonizados por mag-
nates al frente de hedge funds o firmas de priva-
te equity como Eric Knight en el caso del banco
HSBC, o Carl Icahn sobre Motorola, el fondo TIC
en el curso de las opas sobre ABN Amro, Eric
Jackson en Yahoo o Effinent Capital Structures en
relacion a Vodafone, son algunos ejemplos de acti-
vismo de accionistas minoritarios que logran mucha
fuerza y repercusion en sus demandas, algunas
de ellas con éxito y que en general no presentan
vocacion de permanencia en la compania ni toma
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de control, pero si presionar para maximizar el valor
de su inversion. Este movimiento va a extenderse
a los proximos anos en la medida que se obser-
ve el efecto beneficioso que puede tener sobre el
valor de la compania como consecuencia de for-
zar e impulsar una nueva direccion estratégica a
la organizacion.

La utilizacion de campafas mediaticas para
levantar financiacion, el asesoramiento especia-
lizado en materia de corporate governance, y la
identificacion del area de vulnerabilidad de la
compania a presionar, ya sea una deficiencia ope-
rativa, un cambio de estructura de capital, la poli-
tica de retribucion al accionista, o incluso la peti-
cion de representacion en el consejo, son los
puntos basicos que centran la estrategia de las
inversores activistas sobre las compafias de
mayor capitalizacion.

Los fondos de pensiones como Calpers (fondo
de pensiones de los funcionarios del Estado de
California con mas de 230 mil millones de ddlares
de activos bajo gestion), cada vez destinan mas
fondos a invertir en hedge funds que sean activis-
tas de hecho, recientemente Calpers anuncio un
aumento de inversion en este tipo de vehiculos de
5 a 12 mil millones de ddlares.

Las tacticas en activismo se estan sofistican-
do, no sdlo por el uso de los medios de comuni-
cacion para crear una corriente de opinién a favor
de las propuestas del inversor activista, sino tam-
bién por el uso agresivo de los proxis, por la inter-
vencion discreta en los mercados tomando posi-
ciones gradualmente, o incluso por la contratacion
de organizaciones como Institucional Shareho-

der Services (ISS) que asesoran a muchos inver-
sores institucionales y hedge funds, ejerciendo
una gran influencia en la tendencia del voto al
orden del dia de las juntas generales de accio-
nistas (véase el cuadro 1). En Estados Unidos el
ISS apoyd doce de cada dieciséis procesos de
Proxy Fight en 2006 y 2007 .

El activismo accionarial puede ejercer mucha
presion e influencia con una exposicion econdémi-
ca minima, sin mantener una participacion rele-
vante en el capital. El uso de derivados y de inge-
nieria financiera es frecuente en la formacion de
estas participaciones accionariales, sobre todo de
cara a grandes companias, en las que los activis-
tas atraen por lo general a otros activistas dentro
del movimiento.

Las estrategias de planteamiento de demandas
a las companias difieren de un hedge fund a otro,
desde la toma discreta de posiciones en el mer-
cado previo al acercamiento a la companias de
cualquier tipo de peticién, a la mayor campana
mediatica posible para ganar notoriedad y mayor
presion sobre la direccion de la compania incluso
sin poseer una participacion relevante.

Es evidente por tanto que en la coyuntura actual
de los mercados de deuda, la tendencia a la mayor
participacion en el capital de grandes empresas
frente a companias de capitalizacion baja o media-
na dibuja un escenario de mayor dificultad opera-
tiva para este tipo de sociedades de inversion y
de un creciente interés por estrategias de inver-
sibn menos dependientes de apalancamiento, o
que esta conduciendo a un mayor activismo accio-
narial por parte de estas firmas de inversion.

CUADRO 1
TACTICAS DEL ACTIVISMO ACCIONARIAL

Activismo moderado

Activismo econdmico

Activismo hostil

Acumular acciones

Utilizar estrategias de trading, derivados
y hedging para aumentar posiciones y
apalancamiento

Animar a otros hedge funds para que entren
en el capital de la compafia

Observar y comentar

Hacer campana en foros privados

Realizar preguntas agresivas
en conference calls

de analistas

corporativo

del sector

Movilizar a las organizaciones
especializadas de gobierno corporativo
para que apoyen publicamente
las acciones disidentes

Presionar con ideas a la comunidad

Realizar propuestas a los accionistas
Crear comités/alianzas con otros accionistas
Airear y amplificar ineficiencias en gobierno

Entrevistar a clientes, accionistas
y directivos de linea de negocio
Contratar antiguos empleados y/o expertos

Presentar propuestas detalladas
(liquidacion o venta de activos, cambio
en direccion estratégica, y/o distribucion
de la caja)

Exigir puesto en el consejo de administracion

Campanfa publica para cambio del equipo
directivo

Solicitar compradores para una parte o todo
el negocio

Litigar contra la compania

Presentar oferta publica de compra
de la compania

Proxy fight

Anunciar publicamente la participacion

en la compania

o
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Esta tendencia tendra sin duda un creciente
impacto en el comportamiento de los mercados
de valores al estar sus compafias cotizadas mas
emblematicas sometidas a un mayor seguimien-
to no solo por parte de los analistas sino también
de inversores activos, 10 que en principio proyec-
ta un entorno positivo para el funcionamiento del
mercado tanto desde el punto de vista de liquidez
como de valoracion de los activos.

El hecho de que la crisis de Enron y la nueva
regulacion en materia de gobierno corporativo
como la Ley Sarbanes-Oxley hayan facilitado el
dialogo entre consejeros y accionistas se encuen-
tra un poco en el trasfondo del proceso de aper-
tura del dialogo de las empresas hacia los inver-
sores activistas. Los inversores institucionales
consideran positivamente el activismo, y este
hecho los hedge funds lo saben.

3. Elimpacto de los hedge funds
en las relaciones con inversores

Cuando hablamos de seleccion de valores de
companias en bolsa, los hedge funds desarro-
llan un analisis previo exhaustivo y riguroso de
las companfias que pueden ser objetivo de su
toma de posiciones largas o cortas, o estrategia
de derivados en las carteras. Este andlisis llega
a ser a tan detallado que so6lo se puede mante-
ner a través de un seguimiento activo de las
companias en bolsa, de ahi su interés en esta-
blecer canales de comunicacion fluidos con las
companfias para tener un mejor entendimiento
de su equity story, probablemente hoy mucho
mas activo que la practica que llevan a cabo la
gran mayoria de inversores institucionales mas
tradicionales que descansan parte de su fuente
de informacion en el andlisis que llevan a cabo
los intermediarios financieros.

Un estudio reciente, publicado por el Instituto
Nacional de Relaciones con Inversores (NIRI) de
Estados Unidos, destaca que el profesional de
las relaciones con inversores de las companias
en bolsa suele ser el primer punto de contacto de
los accionistas activistas, por lo que juegan un
papel fundamental para asesorar a la alta direc-
cion y consejo de administracion en la prepara-
cion de la respuesta a las demandas de dichos
accionistas.

El cambio de direccion en la estrategia es de
acuerdo con el estudio la sugerencia mas frecuente
(véase el gréfico 2).

Quizas lo mas relevante desde el punto de vista
de la compania, no es tanto el riesgo de tener pro-

cesos abiertos de activismo accionarial como el
riesgo de no disponer de una estrategia de comu-
nicacion con los mercados que evite o mitigue la
amenaza del activismo accionarial, y esto tiene
mucho que ver con seguir una serie de principios
que rigen para contar con una buena practica de
relaciones con inversores.

Es importante ser proactivo en la comunicacion
con inversores; trasladar todos los elementos clave
de la estrategia a largo plazo de la compafia para
la creacion de valor; construir la credibilidad del
management sobre bases soélidas de cumplimiento
de los guidance comunicados al mercado; man-
tener canales abiertos de comunicacion con todo
tipo de inversores; identificar los ambitos de la
comunicacion en los que la alta direccion, con el
CEQ a la cabeza, son los protagonistas y no el res-
ponsable de relaciones con inversores. Sila com-
pafia sigue estos principios de actuacion se
encontrara en mejor situacion para resolver cual-
quier proceso de activismo accionarial, que en
Cuyo caso deberia reconocer como una oportuni-
dad de mejora de su politica de comunicacion con
los mercados, y no de riesgo.

En este sentido los responsables de relaciones
con inversores tienen en este entorno una opor-
tunidad Unica de demostrar el conocimiento que
poseen de las areas mas vulnerables de la com-
pania, asi como de las areas con mas potencial
de creacion de valor.

En general, se observa entre las companias en
bolsa una actitud huidiza respecto a mantener reu-
niones cara a cara con los representantes de hedge
funds, a diferencia de la practica habitual que lle-
van a cabo con los inversores institucionales mas
tradicionales como son los fondos de inversion,
fondos de pensiones y companias de seguros. La
mala prensa que afecta a estos nuevos agentes
financieros les asigna un perfil especulador en su
operativa en los mercados financieros, en términos
de generar inestabilidad o incrementos artificiales
en los precios de los activos financieros, 10 que
representa un factor determinante de las relacio-
nes entre estos inversores y las empresas.

Sin embargo, un andlisis detallado de la tipolo-
gia de estos inversores permitiria distinguir diver-
sas estrategias de inversion que no se correspon-
den con esa imagen, y que en muchos de ellos
basan las decisiones de inversion en un andlisis
riguroso de los fundamentales de la compania obje-
tivo. No debemos olvidar que en los ultimos anos,
estas sociedades de inversion han atraido al mejor
talento, a la élite de la industria de analisis y ges-
tién de activos financieros, probablemente apalan-
candose en sus atractivos sistemas de retribucion.

u
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GRAFICO 2
¢{QUE DEMANDAN LOS ACCIONISTAS ACTIVISTAS?
(Respuestas muiltiples)
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Fuente: National Investor Relations Institute, 2007.

Es un hecho que los gestores o0 analistas buy-side
estrellas de los ochenta no se encuentran hoy entre
los grandes inversores institucionales. Por ello,
desde la perspectiva de las companias en bolsa,
seria un error adoptar una actitud defensiva res-
pecto a los hedge funds en materia de relaciones
con inversores. Todo lo contrario, el mayor prota-
gonismo de estos inversores en los mercados debe-
ria llevar a la reflexion sobre la importancia que para
cualquier compania que cotiza en bolsa tiene cono-
cer en mas profundidad este tipo de nuevos inver-
sores, cOMo operan, sus procesos de toma de
decisiones, si son 0 no accionistas de largo plazo,
la experiencia de sus gestores, su trayectoria de
rentabilidad, el patrimonio que gestionan, las dife-
rentes estrategias de inversion, todos aquellos
aspectos que analizados por los responsables de
relaciones con inversores permitirian a cualquier
empresa alertar sobre una posible situacion vulne-
rable frente a un determinado inversor y sobre como
gestionar adecuadamente un proceso de activis-
mo accionarial. Conocer bien a tus inversores, cono-
cer bien las fortalezas y debilidades de tu compa-
fAia, tu valoracion intrinseca y tu comportamiento
relativo respecto a tus competidores en las carte-

ras de los inversores institucionales puede dar
muchos indicios de un entorno proclive o no a la
inestabilidad accionarial. El menor grado de regu-
lacion al que estan sometidos estos inversores
constituye un auténtico reto para los responsables
de relaciones con inversores, sobre todo en mate-
ria de identificacion e inteligencia de mercado.

Hoy en dia, se estima que de los mas de 10.000
hedge funds, no mas de cien firmas son reconoci-
das activistas, y representarian un capital bajo ges-
tion entre 50 y 100 mil millones de US$. Ademas
la industria de hedge funds hoy presenta un eleva-
da concentracion de tal manera que entre alrede-
dor de 200 firmas controlan el 75% del total de acti-
vOos bajo gestion. Por tanto, a pesar de la falta de
registro de la mayoria de ellos y de sus posiciones,
hay caminos para identificar a los mas relevantes,
a los creadores de opinion, a los mas activistas, y
a partir de ahi establecer una estrategia de comu-
nicacion en relaciones con inversores que permita
seguir su evolucion en mercado y sobre todo res-
pecto a la compania que nos interesa.

En este contexto de mercado es importante
para cualquier compania abrir canales de comu-
nicacion con este tipo de inversores, tener prepa-
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rada una estrategia de reaccion rapida, proactiva,
discreta y proxima, fuera de los medios de comu-
nicacion, recabando apoyo de otros accionistas.
Hay que asumir que estos inversores tienen expe-
riencia en este tipo de procesos, saben qué tipo
de informacion de la companfia deben conocer
antes de abrir un proceso de reclamaciones o rei-
vindicaciones al grupo gestor. El management debe
mantener informado al consejo sobre las pro-
puestas y la estrategia de la compania para defen-
derse de movimientos accionariales que van en
contra de los intereses generales de los accionis-
tas. Comunicar al resto de accionistas la estrate-
gia de la compafia puede ser clave en la resolu-
cion del conflicto. Es evidente que este tipo de
procesos consumen mucho tiempo de la gestion
en las companias, distrayendo las agendas de alta
direccion del nucleo central de actividad.

Dedicar recursos a conocer las areas mas vul-
nerables de una compania en cualquiera de sus
dimensiones, estructura de capital, operativa, regla-
mentos internos de conducta, de compliance, de
gobierno corporativo, de procesos, siempre sera
rentable de cara a tener una estrategia o0 meca-
nismo preparado ante un eventual atagque por parte
de los inversores activistas.

Los hedge funds se van a constituir a futuro en
los mayores creadores de opinidn sobre los valores
en bolsa. Una buena reunion con un gestor de
hedge fund que estaba planteandose quedarse
corto en el valor puede hacerle cambiar de idea.
Los hedge funds van a tomar posiciones en los mer-
cados, se les reciba o no por parte de las compa-
fAias, y no es menos cierto que la falta de comuni-
cacion o acceso al primer nivel del equipo directivo
genera incertidumbre. Y la incertidumbre siempre
acaba en descuento de la cotizacion. No se puede
meter en el mismo saco a todas las categorias de
hedge funds, la mayoria estan aportando eficiencia
y liquidez a los mercados, y el ritmo de crecimien-
to en captacion de fondos desde otros inversores
en el futuro van a ser mas relevantes si cabe. Hay
que asumir que estos gestores buscaran también
obtener rentabilidades aprovechando los ciclos baijis-
tas. Esto es un hecho, no es una hipdtesis.

En definitiva, en manos de los profesionales de
relaciones con inversores va a estar gran parte
de la capacidad de reaccion de las companias al
activismo accionarial, que, por otro lado, esta
siendo en algunos casos una via eficiente e indi-
recta de creacion de valor.[]
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RESUMEN

El auge que han protagonizado los hedge funds en los
ultimos arios en los mercados financieros se esta trasla-
dando desde su relevancia en el volumen diario de nego-
ciacion de los mercados de valores a los movimientos de
activismo accionarial. En general, sus iniciativas para influir
en la gestion de las empresas con cotizacion en bolsa se
esta viendo apoyada por los inversores institucionales mas
tradicionales, que ven en ellas una via indirecta de crea-
cion de valor. Las diferentes tacticas que estos nuevos
vehiculos de inversion adoptan en sus demandas a las
empresas, en ocasiones hostiles, convierten a los profe-
sionales de las relaciones con inversores en elementos
clave para la preparacion de la respuesta de las compa-
Aias afectadas con el fin de proteger los intereses gene-
rales de los accionistas.

Palabras clave: Hedge funds, Activismo accionarial, Rela-
ciones con inversores.
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1. Gestion alternativa ¢ respuesta
a un entorno incierto?

El articulo pretende abordar de manera resu-
mida algunos de los mitos que rodean a los hedge
funds, proponiendo una vision global del proceso
inversor y la gestion de activos como una activi-
dad dinamica, donde el uso del analisis funda-
mental, los cambios en el entorno y las expecta-
tivas macroecondmicas supongan oportunidades
nuevas para crear valor.

2. El objetivo de un hedge fund

En mi experiencia profesional, tanto en empre-
sas industriales, como analista financiero y gestor
en fondos de inversion, pocas veces he visto un
término que genere mas polémica: hedge fund.
Podriamos traducirlo como fondo cubierto pero
en mi opinién, la mejor descripcion es fondo de
gestion alternativa, ya que en esencia su objetivo
es tomar los distintos instrumentos del mercado
para invertir de la manera mas racional posible,
extrayendo de la inversion en un determinado acti-
Vo el riesgo de mercado, o factores exdgenos a
ese activo.

Por alguna razén, en los Ultimos anos hemos
visto una enorme preocupacion por la llegada de
los hedge funds. Los reguladores, especialmen-
te en Europa, ven con cautela a estos fondos que
gestionan mas de 300 billones de ddlares en
EE.UU., con crecimientos del 20% anual, y que
estan desbancando a los grupos de inversion tra-
dicional. En parte, esa cautela proviene de una
vision exagerada de la estrategia de estos fon-
dos. Los periédicos, particularmente los digita-
les, pintan un panorama muy divertido. Los temi-
dos hedge funds se aduefian de los mercados
fondos no regulados [...] las autoridades no tie-
nen control sobre ellos (curioso comentario cuan-
do los hedge funds espanoles, americanos y bri-
tanicos estan regulados por la CNMV, SEC vy la
FSA); ahora en el mercado se estima que una
parte importante del elevado precio del petrdleo,
mas del 25%, se debe exclusivamente a la espe-
culacion protagonizada por los hedge funds (El
Mundo, 29 agosto 2005). Los hedge funds los
manejan jovenes que sacaron buenas notas en
la universidad y con 26 arios manejan millones
incluso billones de ddlares (suinversion.com, agos-
to 1, 2007). Este ultimo equipara a los hedge
funds con los neo-cons. El mercado cae y son
los hedge funds los culpables, el mercado sube
y son los hedge funds calentando...
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Un hedge fund busca la mayor inestabilidad y
volatilidad para generar retornos a corto plazo,
magnificando los impactos de cualquier noticia o
evento (Cotizalia, agosto 2007), en cambio los ban-
cos y fondos de inversion tradicionales son esta-
bles (tan estables que algunos fondos de renom-
bre y otros garantizados han dado retornos por
debajo de la inflacion durante anos segun FT.com
julio 2007).

Nada mas lejos de la realidad. El objetivo de un
hedge fund es poner a disposicion del inversor a
un equipo de profesionales de experiencia y pres-
tigio reconocido, y con capacidad vy libertad para
utilizar todos los instrumentos disponibles en el
mercado, tomando posiciones de manera activa
con distintos periodos de maduracion, disponien-
do de la posibilidad de tomar prestado algunos
activos y de usar un apalancamiento adecuado
para obtener altas rentabilidades sin exponer al
inversor a riesgos innecesarios.

El mercado bursatil en si mismo supone una
oportunidad de inversion precisamente porque
existe una ineficiente preciacion de distintos acti-
VOS que permite generar retornos al inversor a
medida que ese activo se acerca a su valor real
relativo a su sector, su entorno y el pais en que
cotiza. Esas ineficiencias no son siempre expec-
tativas de revalorizacion, y es ahi donde un hedge
fund busca maximizar beneficios. La oportunidad
también se encuentra en comprar prestado un
activo sobrepreciado o simplemente correctamente
valorado (fully valued) con el objetivo de generar
un retorno si el activo cae, o servir de liquidez para
invertir en un valor mas atractivo. Por supuesto,
para identificar estas oportunidades se utilizan rigu-
rosos métodos de analisis y estimacion, como
veremos después.

3. Gestion activa

La supuesta busqueda de la volatilidad y cor-
toplazismo que tanto preocupa a los comentaris-
tas mencionados, sin embargo, contrasta con mi
experiencia y la de cualquier gestor de hedge
funds, que busca generar un portafolio que crez-
ca en activos y que ademas minimice los costes
de transaccion. Todos los criticos parecen olvidar
las importantes comisiones que se pagan por com-
prar y vender acciones o gjercitar opciones, comi-
siones que sustentan el negocio de bancos de
inversion y entidades depositarias. En esencia, el
gestor busca crear un portafolio que genere retor-
nos adecuados al riesgo tomado, con un horizonte
inversor entre seis y doce meses. En realidad, el

portafolio perfecto estaria compuesto de activos
que en un periodo N0 Menor a seis Meses con-
tenga un 56% de apuestas correctas y sobre el
cual se pueda construir y aumentar las inversio-
nes sin convertir al portafolio en una mezcla de
demasiados instrumentos imposible de manejar.
Efectivamente, en un portafolio dptimo, el gestor
tendria un maximo del 20% del capital en apues-
tas a corto plazo (menos de tres meses), o defini-
das por eventos futuros precisos (una presenta-
cion estratégica, un cambio de management
esperado,...). En definitiva, un portafolio que per-
mita buscar nuevas oportunidades de aumentar
el libro (cartera, capital invertido) y buscar nuevas
ideas sin tener que hacer trading diario. De hecho,
la mayoria de los gestores de hedge funds consi-
deran el gay trading la guinda, €l icing on the cake
de un portafolio soélido.

El gestor de un hedge fund busca generar alpha,
0 retornos superiores a la evolucion media de los
mercados (beta) y para ello puede tomar posicio-
nes short (comprar activos a préstamo) y long
(compra tradicional) en acciones o commodities,
usar arbitrajes, negociar opciones o bonos € inver-
tir en cualquier oportunidad o mercado donde se
obtengan buenos retornos y menor riesgo. Asi, la
cobertura contra cambios de tendencia del mer-
cado se obtendria anticipando la volatilidad y
correcciones y aprovechando las oportunidades
a través de una gestion activa, que puede ser a
largo, medio y corto plazo. Para el mismo activo,
un gestor puede considerar una subida inespera-
da como una oportunidad de vender, como parte
del proceso de revalorizacion hasta su precio obje-
tivo, como una oportunidad de ponerse corto o
como una oportunidad de cerrar un corto ante el
riesgo de que se revalorice mas. En definitiva, la
gestion activa dota a ese activo de liquidez y ofre-
ce oportunidades adicionales a los inversores, aba-
ratando los costes de transaccion mientras tanto
(al haber mas operadores comprando y vendien-
do, el mercado se hace mas competitivo). En gene-
ral, esta técnica de gestion activa se basa en
modelos de analisis técnico (utilizando medias
moviles, indicadores de volumen, etc.) unidos a
modelos especificos de cada empresa y compa-
racion de multiplos (PE, EV/EBITDA, PEG), pre-
cios objetivo absolutos y relativos, con sefales de
compray de venta.

El cuadro 1 muestra un determinado sector de
empresas muy similares (refineras) y el multiplo
EV/EBITDA, que es el valor firma, o precio de
mercado de una empresa mas su deuda, dividi-
do por su resultado operativo antes de depre-
ciacion, o una manera comun de saber cuantas
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CUADRO 1
2005 2006 2007E 2008E Media 05-08
Valor A 7,0 9,6 6,6 54 7,1
Valor B 11,0 10,5 8,7 8,3 9,7
Valor C 6,3 6,7 5,8 5,4 6,1
Media europea 8,2 8,9 7,0 6,4 7,6
Media EE.UU. 6,7 54 50 6,6 59
Media global 7,5 71 6,0 6,5 6,8

Fuente: Datos empresas, consenso analistas Bloomberg agosto 2007.

veces descuenta el precio de la accion los resul-
tados de la empresa. Se muestra el multiplo a
los que cada empresa cotiza y ha cotizado en el
pasado, y una estimacion para 2008. Interesan-
te ver que lo que parece barato (bajos multiplos)
sin embargo puede ser una trampa de valor (0
valores que parecen baratos pero que tradicio-
nalmente siempre lo han sido), y ademas se refle-
ja un riesgo claro al haberse reducido ese multi-
plo con el tiempo (media 05-08 versus 2007), es
decir, el mercado asigna un riesgo creciente y
expectativas menores. Adicionalmente es inte-
resante ver como el descuento de algunos valo-
res sobre sus comparables es estructural, por lo
que algo aparentemente infravalorado no lo es
tanto. Ni que decir tiene qué excelentes shorts
a medio plazo son estos sectores, y dentro de
ellos lo atractivo que puede ser un par long-short
EE.UU. versus Europa o valor por valor exento
de riesgo commodity si los fundamentales lo jus-
tifican. Puro alpha.

No hay un método universal, sino que cada
gestor utiliza sus propias técnicas. Es por ello que
el gestor y su track-record son una parte esen-
cial de la diferencia y éxito entre distintos hedge
funds.

Por eso es importante comprender las dife-
rencias entre las estrategias de los hedge funds
ya gue no todos ellos son iguales y los retornos
sobre la inversion, la volatilidad y el riesgo varian
sustancialmente.

4. Criticas y realidad

Lo interesante de la polémica generada en
estos anos es que es precisamente el shorting,
el proceso de ponerse corto, 10 que genera mas
suspicacias. Deberia ser algo positivo que un acti-
VO que Se supone generara un retorno adecua-
do pueda prestarse, generando liquidez y volu-
men de contratacion.

Detras de muchas de las criticas, en mi opi-
nion, se esconde un cierto miedo al mercado, a
su libre movimiento y a que éste refleje en un valor
el impacto de una noticia, una decision o un movi-
miento estratégico. ¢ Por qué le va a preocupar a
una empresa que el mercado esté corto en su
valor si va a cumplir 0 superar sus promesas,
generar valor y defender a sus accionistas mino-
ritarios? Cuando yo trabajaba en el mundo cor-
porativo como Investor Relations veia estas situa-
ciones como oportunidades. Si los objetivos se
cumplen el valor subird mas de lo esperado al
generarse un short squeeze (ante un evento o una
sorpresa positiva un gran nimero de hedge funds
cierra sus cortos, es decir, recompra los valores
tomados prestados, creandose un mayor efecto
positivo).

Otra de las grandes preocupaciones viene por
el aparentemente alto apalancamiento con el que
un hedge fund funciona. Creo que en esto tam-
bién hay un mito interesante, ya que en mi expe-
riencia profesional en uno de los mayores hedge
funds del mundo ($14 billones de activos gestio-
nados) el nivel de apalancamiento esta totalmen-
te correlacionado con el nivel de riesgo. Es decir,
dado que el fondo (y por lo tanto sus gestores)
funciona bajo unos parametros de riesgo muy rigi-
dos, el nivel de apalancamiento esta justificado
por el bajo riesgo relativo. Es lo mismo que cuan-
do analizamos empresas y aceptamos que una
empresa regulada con ingresos predecibles y cos-
tes controlados tenga endeudamientos del 200%
de deuda neta sobre activos, mientras que en una
empresa de servicios tecnoldgicos exigimos un
nivel de deuda muy inferior, cercano al 25%.

Ademas no debemos olvidar que, al contrario
que en muchas entidades inversoras, en un hedge
fund, el gestor comparte retornos y riesgos con el
inversor. Es cierto que invertir en un hedge fund
es caro. Se cobran comisiones de gestion de alre-
dedor del 4%, se exige un lock-up o periodo mini-
mo sin reembolso que puede ser de tres anos, y
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las cantidades minimas de inversion rondan los
500.000 ddlares. No es una inversion para accio-
nistas desinformados. Cada mes se informa a los
participes en detalle sobre la evolucion del fondo y
sus activos. Ademas, esa vision casi apocaliptica
de un grupo de alocados moviendo el mercado se
destruye rapidamente cuando se estudia el mer-
cado y se ve que en los casi 10.000 hedge funds,
la inmensa mayoria de los gestores trabajan con el
sistema retributivo mas darwiniano e inequivoco del
mundo: un salario que en mas del 75% corres-
ponde a la participacion en los beneficios genera-
dos (por el gestor, no por el fondo) como unica
variable y un riesgo personal evidente (en la indus-
tria es habitual la féormula de revision trimestral o
semestral de retornos). Por lo tanto, el gestor de
un hedge fund tiene por naturaleza poco interés en
jugarse su prestigio, carrera 'y sueldo en especular.
De hecho, pocos gestores he conocido que sean
mas concienzudos en su analisis de las empresas
y mas detallados en su proceso de compra y venta
que los de los hedge funds vy, por lo tanto, su deci-
siéon sobre cuando comprar y vender es indepen-
diente de lo que los analistas recomienden, aun-
que es un factor a considerar, dado que todos los
hedge funds tienen analistas propios (que normal-
mente provienen de las mejores casas de analisis).

5. Estrategias

Desde mi punto de vista, uno de los elementos
esenciales para separar la estrategia de cada
hedge fund pasa por identificar el nivel de riesgo-
retorno buscado. Uno de los errores que se han
cometido en los ultimos anos ha sido buscar retor-
nos en si mismos (16, 20, 30%) y no retornos
basados en el riesgo asumido (VAR, value at risk,
0 cuanto podemos perder con un nivel de con-
fianza del 95%) basado en distintos métodos de
calculo. El mas habitual, y simple, es simular el
comportamiento de los riesgos subyacentes al
activo a través de distintos escenarios, identifi-
cando los factores de riesgo que afectan al acti-
vo basado en regresiones multiples. Si tomamos
un valor en particular, se identifica el riesgo de beta,
factor pais, factores macro (precio de commodities,
tipos de interés). Asi, ante una inversion de un dolar
en un activo determinado, se estima cuanto de
ese dolar se pone en riesgo basado en el pasado.
Por supuesto, el pasado no necesariamente iden-
tifica todo lo que va a hacer que un valor suba o
baje, pero incuestionablemente, en el mercado de
valores, es una herramienta muy poderosa, por-
gue, aungue No queramos muchas veces reco-

nocerlo, el pasado tiende a repetirse y el merca-
do de valores se mueve por el efecto rebario de
ovejas. Es por ello que el andlisis técnico ayuda
tanto como el andlisis fundamental en el proceso
inversor, porque el comportamiento de un activo
en el pasado es muy revelador y nos permite iden-
tificar puntos de inflexion (resistencias y soportes,
como todos conocemos).

El grafico 1 muestra un claro short, absoluto y
relativo al sector, pero lo mas interesante es que
asimismo muestra que los niveles de soporte son
aun menores, asi que aungue esta accion parez-
ca que ha bajado mucho, aun continuara siendo
un short interesante durante un tiempo a pesar de
estar cotizando muy por debajo de los precios
objetivos de consenso (linea target price).

El grafico 2 muestra la rentabilidad que hubie-
ra generado un short en dicho valor comparado
con su sector en un periodo de nueve meses, con
distintos puntos de cambio donde incrementar
posiciones o tomar beneficios.

En cuanto a las estrategias de inversion, aque-
llas que no estan correlacionadas a la liquidez del
mercado, para mi la maxima expresion de la ver-
dadera gestion alternativa, son capaces de arro-
jar retornos superiores consistentes con riesgos
de pérdida extremadamente bajos, mientras que
otros pueden ser muy volatiles. Adicionalmente, el
gestor debe hacer un trabajo muy detallado para
separar cuales son las oportunidades reales de las
ficticias. Desde mi punto de vista, el proceso con
cada uno de los activos se divide en tres partes:
a) andlisis fundamental (modelos de estimacion y
valoracion de suma de partes), b) analisis técnico
y ¢) identificacion de catalizadores, o eventos que
van a ayudar a poner en valor a un activo cuando
el mercado confirme su realizacion (expectativas
de resultados trimestrales como claro ejemplo).

Pasaremos ahora a enumerar algunas de las
estrategias de inversion mas conocidas, y basa-
do en la volatilidad esperada identificaremos nive-
les de apalancamiento habituales:

— Crecimiento agresivo. Lo que habitualmente
Se conoce como expansion de multiplos o EPS
driven (basado en el beneficio neto por accion).
Se trata de invertir en activos donde se estima un
cambio de tendencia y un crecimiento de bene-
ficio por accion (Earnings Per Share, EPS) supe-
rior a la media histérica. Suelen venir acompana-
das de un estudio muy detallado de cada uno de
los factores que mueven una accion y suelen ser
orientadas a un sector en particular. Dada la alta
volatilidad de la apuesta y los niveles de riesgo
que afectan a la prediccion, lo habitual es un apa-
lancamiento bajo.
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— Arbitraje. La tradicional estrategia de pares
(long-short) que busca compensar los efectos exo-
genos al valor sujeto a un determinado evento (nor-
malmente una fusion o adquisicion) tomando posi-
ciones en distintos activos del mismo tipo (acciones
o futuros) es la estrategia en la cual el valor del
gestor es mas acentuado, donde se refleja ade-
cuadamente el analisis de cada activo y deberia
merecer un nivel de apalancamiento superior (algu-
nos fondos de estrategia beta cero estan apalan-
cados hasta treinta veces).

— Sectorial. Concentrandose en un sector
particular con un equipo gestor compuesto por
expertos, esta estrategia parece menos arriesga-
da. Se trata de invertir long y short en un deter-
minado sector y el retorno esta enteramente basa-
do en la mejor eleccion de activos (stock picking).
Dado el bajo riesgo asumido, al cubrir la mayoria
del riesgo de mercado, el apalancamientos suele
ser muy alto.

— Mercados emergentes. La favorita de
muchos hedge funds que buscan retornos supe-
riores a corto plazo, pero también la mas arries-
gada. Efectivamente, un activo del mismo sector
en un mercado emergente suele estar expuesto a
crecimientos futuros superiores si las condiciones
son favorables, pero también tienen un mayor ries-
go, mayor volatilidad y riesgo de crecimiento de
inflacion. Ademas, el mayor riesgo suele venir de la
dificultad de cubrir la inversion vy la dificultad de
vender en caso de crisis (lo que genera caidas
superiores). Tal volatilidad y riesgo, en mi opinion,
s6lo se debe cubrir con otro activo similar (en resu-
men, buscar pura alpha) en el mismo pais y sec-
tor. Apalancamiento moderado aconsejable.

— Macro. Para mi, moderadamente arriesga-
da. Adelantar o predecir movimientos macroeco-
noémicos globales y su consiguiente impacto en
el precio de los activos, tipos de interés, etc., es
significativamente complejo y nunca podemos
asegurar que la tendencia identificada vaya a
impactar al precio de los activos en tiempo y forma
esperados. De hecho, en mi opinion, este tipo de
estrategias deben estar suficientemente cubier-
tas y con bajo apalancamiento. Recuerdo un cole-
ga que hacia complicadisimos modelos econo-
métricos para invertir en commodities que luego
dependian de algo tan impredecible como asu-
mir si la temporada de huracanes tocaria las cos-
tas americanas o no.

— Situaciones especiales. Cada fondo tiene
su definicion de special situation, pero en general
se trata de toda inversion que se sale de la activi-
dad normal de comprar y vender instrumentos
financieros disponibles para cualquier inversor. Por

ejemplo, financiar una empresa antes de que salga
a bolsa, participar en ampliaciones de capital de
empresas no cotizadas, invertir en proyectos tan-
gibles o industriales con el objetivo de vender la
participacion posteriormente o apalancar el acti-
vo antes de venderlo, etc. Lo mas complicado es
buscar la manera de cubrir estas inversiones. Nor-
malmente lo mas recomendable es cubrir con una
combinacion de futuros y acciones que repliquen
los factores de riesgo identificados en ese activo
(por ejemplo, si invertimos en construir una refi-
neria es recomendable cubrirse con futuros sobre
los méargenes de refino y el indice bursatil del pais).
Se suelen utilizar derivados para aumentar los retor-
nos y compensar riesgos (particularmente de tipo
de interés en el caso de una financiacion). Suelen
ser inversiones que involucran a distintos profe-
sionales de un fondo y, por su naturaleza, se toman
con mucha cautela, por lo que la volatilidad es tra-
dicionalmente baja y el apalancamiento muy alto.

— Toma de pulso. Se trata de invertir long short
en mercados especificos dependiendo de las pers-
pectivas esperadas por el gestor y su equipo. No
deja de ser parecida a la estrategia macro, aun-
que en general un buen analisis de un mercado
particular (pais, sector) es tradicionalmente mas
preciso en identificar movimientos futuros por
depender de elementos idiosincrasicos muy pre-
cisos (obviamente, en un entorno de tipos de inte-
rés al alza, tomar una posicion larga bancos corta
eléctricas, que suelen estar muy endeudadas, es
un claro ejemplo).

— Event driven. Basicamente busca invertir en
activos basado en un evento o noticia muy par-
ticular que se espera tenga un impacto dramatico
en el precio de un activo, con el objeto de extraer
alpha de esa noticia independientemente de los
atractivos o riesgos fundamentales de dicho acti-
vo. Es una actividad muy compleja que requiere
un estudio muy concienzudo de la situacion ana-
lizada y un nivel de experiencia muy relevante para
identificar puntos de inflexion y atrapar retornos
positivos independientemente del tiempo que pase
hasta que el evento ocurra (probablemente todo
el mundo tenga en mente los largos procesos de
las opas sobre ABN y Endesa y las inflexiones en
la cotizacion de esas empresas dependiendo de
las expectativas). En principio, la volatilidad espe-
rada debe ser baja y suele cubrirse bien con acti-
vos similares, por ello el apalancamiento suele ser
muy alto.

— Estrategia multiple. Claramente 1o que la
gran mayoria de hedge funds esta llevando a cabo:
diversificar y reducir riesgo utilizando varias estra-
tegias gestionadas por profesionales especializa-
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dos por areas. Cada gestor, ademas, puede mejo-
rar sus retornos incorporando sistemas diferentes
(por ejemplo, si ya posee una cantidad importan-
te de un valor y no quiere comprar mas acciones,
incluir opciones y warrants para sobrecargar o
reducir riesgo), identificando el momento para
incorporar estimaciones sectoriales y macroeco-
némicas 0 mas exposicion a pares long-short, tipi-
co de situaciones de incertidumbre.

6. Construccioén de carteras

Nos ceniremos en este apartado a mi expe-
riencia particular, que es la gestion de una carte-
ra dentro del sector energético.

Si hacemos un breve repaso a las recomenda-
ciones de los bancos de inversion, veremos que
el sector petrolero parece a simple vista una gran
oportunidad de inversion. Los precios objetivo de
consenso son entre un 25 y un 28% sobre el pre-
cio actual, casi todas las recomendaciones son
positivas 0 neutrales y las empresas recomenda-
das son grandes, sdlidas. Sin embargo, los retor-
nos del sector desde 2004 han sido muy inferio-
res a los del mercado y el sector ha sido un claro
underperformer contra su mayor factor de riesgo,
el precio del petréleo (un 24% de diferencia entre
2005 y agosto 2007). Todo ello basado en tres
factores: multiplos estaticos (empresas demasia-
do grandes y no crecen, llevan cotizando a PER
10-10,5 mas de cuatro anos), consolidacion pero
fundamentalmente como compradores y factores
macro negativos (riesgo pais aumentando mien-
tras pierden influencia en los paises productores).
El cuadro 2 (los nombres de los valores estan omi-
tidos) muestra una de las razones: el sector se
mantendra barato, entre otros factores, porque el
ROCE (retorno sobre el capital empleado) decre-

cey el cash flow generado (DACF) decrece com-
parado con el valor firma.

Si vemos el sector eléctrico, ha sido todo lo
contrario. Expansion de multiplos y crecimientos
espectaculares (15% anual 2004-2007) basados
en tres factores: precio del petréleo (que afecta
positivamente al precio de la electricidad), con-
solidacion (todo el sector afectado por fusiones
y adquisiciones) y riesgo pais descendiendo (cre-
cimiento de demanda y regulaciones fundamen-
talmente benignas y en la mayoria de los casos
predecibles). Ambos sectores son buenos paga-
dores de dividendos (con yields del 2-2,5%) por
lo que este factor se neutraliza.

Bien, lo 16gico en este entorno es que se haga
el esfuerzo de crear carteras neutrales al merca-
do robustos en ideas, con una clara orientacion
a los fundamentales de cada valor y con una pers-
pectiva a medio-largo plazo (seis, nueve, doce
meses). Utilizar indices (Ibex, CAC, DAX, o sec-
toriales) como cobertura es valido pero conviene
no abusar, porque en tiempos de incertidumbre
no ayuda a continuar generando retornos atrac-
tivos. Si vemos el grafico 3, veremos que en un
mismo sector sujeto a las mismas variables y fac-
tores de riesgo se dan excelentes oportunidades
long-short sin utilizar los indices (long EOA-long
EDF short BGY ha generado rentabilidades muy
superiores y con menor riesgo que short SX6E,
el indice del sector).

En mi experiencia, el gestor tiene capacidad de
seguir exhaustivamente hasta 50-60 empresas,
creando modelos individuales de analisis de resul-
tados (un sencillo estado de pérdidas y ganancias,
cash flow y una suma de partes por cada valor),
usando analisis técnico, regresiones multiples y
comparativas de multiplos intrasector accion por
accion para identificar oportunidades de inversion
long y short.

CUADRO 2
P/E (X) EV/DACF (X) ROCE (%)
2007E 2008E 2009E 2007E 2008E 2009E 2007E 2008E 2009E
9,2 9,1 9,0 7.4 7.3 7.3 20,1 18,7 17,3
9,9 10,5 11,8 6,5 6,6 6,9 17,7 15,2 12,7
9,8 10,4 11,7 6,5 6,5 6,8 17,7 15,2 12,7
9,6 9,6 10,0 6,7 6,5 6,6 18,7 17,2 15,2
10,4 10,8 11,1 7.5 8,0 8,3 39,6 33,3 28,9
8,6 8,9 9,3 5,9 6,1 6,2 22,1 19,4 16,7
9,7 10,0 10,4 7,0 7,1 7.4 26,9 23,3 20,3

Fuente: Bloomberg.
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Lo curioso es que la frase mas extendida entre
los analistas del lado vendedor (sell-side) es que
es muy dificil encontrar cortos. Eso se debe a que
el sell-side tiende a considerar la mayoria de las
noticias o eventos en términos de potencial de
revalorizacion (upside), 1o cual es muy légico cuan-
do se sigue un numero limitado de empresas con
gran detalle (un buen analista no cubre mas de diez
empresas). Cuando yo era analista del sell-side
también me costaba identificar underperformers,
y eso es porque el analista tiene por obligacion
mirar a muy largo plazo y ver un panorama estra-
tégico similar al del management de la empresa,
lo cual no es necesariamente un horizonte atrac-
tivo para un inversor a menos que tenga una
paciencia infinita y capacidad de perder dinero o
no ganarlo (que es lo mismo, considerando el coste
de oportunidad y de financiacion). Generalmente
las recomendaciones de analistas suelen ser un
50% compra o fuerte compra, 30% mantener o
neutral y 20% vender (media de recomendaciones
de diez principales casa de andlisis en sector ener-
gético agosto 2007, con el mercado desploman-
dose, Bloomberg agosto 2007). Lo interesante es
que, en realidad si hay, y muchas, oportunidades
de shorts, no necesariamente en valores que vayan

-M-Q-Y)

a caer, pero si claramente en valores que se com-
portaran peor que sus comparables. La labor del
sell-side para el gestor de hedge funds es esen-
cial pero se debe siempre recordar que el que gana
o pierde dinero es el gestor, y que nada sirve de
justificacion ante un numero rojo. El sell-side iden-
tifica puntos de vista diferentes, y pone en cues-
tion las ideas del gestor, ademas de recordar bue-
nas oportunidades posiblemente olvidadas por
cubrir un espectro mayor de empresas. Adicio-
nalmente, para el gestor de hedge funds, el ana-
lisis del sell-side le sirve de chequeo de realidad
sobre sus propias estimaciones y le sefiala opor-
tunidades de trading.

De esta manera, se puede construir una carte-
ra de acciones muy competitiva con un nucleo
core de inversiones con posiciones grandes a largo
plazo, compuesto por unos siete o diez valores
long-short (recordemos que en estos sectores las
empresas tienden a tener planes estratégicos a
cinco anos, lo cual permite identificar outperfor-
mers y underperformers con un buen analisis fun-
damental). A este nlcleo se le incluiran entre seis
y ocho posiciones long short a corto plazo que
permitan generar oportunidades por eventos o
seguimiento de resultados trimestrales, incluso
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CUADRO 3
Trade Idea ReturFr)lr?Ct:(OCA)I)osmg Morr(];)r;tum Market(a)e)nsmwty Gr((g/\:)/th \/?)Lu)e Country % Risk
SmallBuy 12,69 0,70 0,01 -0,08 -0,03 0,163
LargeSell 3,61 0,30 0,01 -0,03 0,01 0,129
SmallBuy 35,56 0,60 -0,01 -0,04 0,00 0,033
LargeBuy 7,63 0,10 0,02 0,02 0,00 0,019
SmallBuy 19,82 0,40 0,03 -0,03 -0,04 0,033
LargeBuy 24,32 0,04 0,02 0,00 0,02 0,019
LargeBuy 93,18 0,02 0,02 0,01 0,038 -0,201
LargeBuy 55,65 -0,20 0,02 0,01 0,02 0,063
SmallSell 21,68 0,90 0,03 -0,01 -0,02 -0,183
LargeSell 32,92 -0,10 0,01 -0,02 0,01 0,063
SmallBuy 3,44 0,50 -0,03 -0,04 -0,01 0,163
SmallSell 25,22 -0,70 -0,03 0,00 0,04 -0,183
SmallSell 6,88 0,20 0,04 -0,03 -0,02 0,163
LargeSell 59,50 0,10 0,00 0,04 -0,05 -0,064
SmallBuy 43,95 0,10 0,00 -0,05 0,04 0,139
SmallBuy 18,69 -0,60 0,01 0,00 -0,04 0,163
LargeSell 27,91 -0,20 0,02 -0,01 0,05 0,033
SmallSell 79,05 0,30 0,00 0,02 -0,01 -0,201
LargeBuy 7,26 0,10 0,03 0,038 0,02 0,163
LargeSell 40,00 0,10 0,03 0,02 0,00 0,019
SmallSell 13,99 0,30 0,05 -0,02 -0,01 0,163
LargeBuy 36,41 0,10 -0,02 -0,01 0,01 0,063
SmallSell 7,49 0,60 0,03 0,02 -0,02 0,163
LargeSell 49,09 0,90 -0,01 0,08 -0,01 0,063

Fuente: Interna.

movimientos macroecondmicos identificables (subi-
da del precio del petréleo por crisis geopoliticas,
bajada por exceso de demanda).

El cuadro 3 muestra a modo puramente ilus-
trativo un ejemplo de portafolio neutral con los
consiguientes elementos de riesgo a los que la
cartera se encuentra expuesta para un determi-
nado mes (por supuesto, los factores se anuali-
zan posteriormente), utilizando regresiones mul-
tiples, y que permite al gestor revisar en cada
momento |os niveles de retorno, riesgo (porcen-
taje por cada unidad de volatilidad expuesta a
momentum, o valores que se han movido de
manera no habitual recientemente, sensibilidad a
los mercados, exposicion a valores de crecimiento
0 value) y oportunidad dada la rentabilidad gene-
rada (return to closing price).

Por supuesto, al final de todo, la construccion
de carteras es un proceso personal e individual y
no existen formulas magicas, pero si algo he apren-

dido en este tiempo es que el analisis detallado,
el conocimiento fundamental de las empresas y
Sus equipos directivos es esencial, porque en un
entorno cambiante, uno puede tener razéon unas
veces y equivocarse en otras, pero para generar
una cartera en la que al menos el 56% de las ideas
generen retornos superiores al mercado, hay algo
que suele funcionar casi siempre: los fundamen-
tales prevalecen.[]

RESUMEN

El articulo examina los hedge funds en el marco del pro-
ceso inversor y de la gestion de activos en el contexto de
la creacion de valor. En el mismo se analizan los mitos que
rodean a los hedge funds «fondos de gestion alternativa».

Palabras clave: Hedge funds, Proceso inversor, Gestor de
fondos, Analisis técnico, Mercado, Apalancamiento, Cons-
truccion de carteras, Fundamentales.
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Nuevos actores:
private equity

Carlos Mallo
Director general de Permira Asesores, S.L.

Ignacio Faus
Director de Inversiones de Permira Asesores, S.L.

1. Introduccién

El private equity o capital riesgo, términos utili-
zados de forma indistinta en el presente articulo,
consiste en la inversion y provision de financiacion
de naturaleza temporal a empresas no cotizadas
al objeto de incrementar su valor por medio de una
gestion activa de las mismas.

Dentro de esta amplia acepcion, cuyos tradicio-
nales limites son objeto constante de ampliacion,
podemos englobar desde aportaciones de fondos
a sociedades en tempranos estadios de desarro-
llo (comunmente englobadas dentro del concepto
venture capital) hasta aquellas inversiones apalan-
cadas en empresas consolidadas conocidas como
leveraged buy-outs en cualquiera de sus diferen-
tes modalidades.

Mas alla de las razones que explican la notorie-
dad creciente del private equity en el tejido empre-
sarial y financiero de las economias desarrolladas,
lo que parece claro es que existen determinados
parametros de conducta que explican la obtencion
de elevados retornos de forma sostenida en el tiem-
po. El presente texto trata de aportar luz acerca
de los mencionados parametros, con especial énfa-
sis en la creacion de valor a través de la gestion
activa de la compania participada.

2. Evolucion historica y situacién actual

A pesar de que existen divergencias acerca del
origen del capital riesgo, desde vehiculos de inver-
sion familiares que datan de principios del siglo xx
y que utilizaban practicas hoy empleadas por los
actuales fondos hasta instrumentos de iniciativa
publica que tenian por objeto fomentar la innova-
cion y el desarrollo empresarial, lo que parece claro
es que el actual modelo de sociedades de capital
riesgo se comenzo a forjar en Estados Unidos a
principios de los afios ochenta.

No obstante su ya larga trayectoria, es innega-
ble que la notoriedad se ha visto acrecentada en
los ultimos anos tanto por el tamano creciente de
las inversiones como por el perfil de las compa-
Afas que se ven afectadas por las mismas. Pero
;cuales son las causas que explican la fenomenal
proliferacion de las operaciones de private equity”?

Mas alla de razones especificas de cada mer-
cado, los principales determinantes que subya-
cen al crecimiento de la industria han sido tanto
el incremento en el tamano de los fondos de capi-
tal riesgo, asi como el desarrollo y liquidez creciente
del mercado de deuda para financiar este tipo de
operaciones.
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GRAFICO 1
CAPTACION GLOBAL DE FONDOS POR FIRMAS DE PRIVATE EQUITY
(Millones de dolares)
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El volumen de los fondos captados por las gran-
des de capital riesgo ha alcanzado cifras récord
a lo largo de los dos ultimos anos. Entre 2005 y
2006 se han captado a nivel global mas de 447
mil millones de ddlares en un total de 623 fondos,
una cantidad superior a la alcanzada en los cinco
anos inmediatamente precedentes de forma con-
junta. El principal reclamo ha sido las expectati-
vas (y por supuesto experiencia historica) de ren-
tabilidad por encima de inversiones alternativas
como la renta fija o variable, la existencia de opor-
tunidades de inversion de tamanos crecientes, la
globalizacion de la actividad de private equity con
nuevos mercados como China o India, asi como
la liquidez creciente de los inversores institucio-
nales para este tipo de inversiones.

Pero los fondos captados y gestionados por
las sociedades de capital riesgo son solo una parte
de la ecuacion. El mercado de deuda ha sido otro
factor importante que ha explicado la proliferacion
de la actividad de capital riesgo. La coyuntura de
bajos tipos de interés, elevada liquidez institucio-
nal canalizada a instrumentos de deuda, asi como
la creacion de estructuras con baja presion sobre
los cashflows de las companias han sido factores
clave para apoyar al desarrollo del private equity,
con innegables efectos colaterales sobre el pre-
cio de las transacciones.

El resultado de todo lo anterior ha sido que el
private equity se ha constituido en una de los prin-
cipales agentes del mercado de fusiones y adqui-
siciones en los principales mercados desarrolla-
dos permitiéndole competir de forma efectiva con
grandes corporaciones en operaciones de com-
pra-venta.

3. Claves en la actuacién de los private equity

Pero, ¢,cuales son las claves que explican la
obtencion de elevados retornos por parte de los
private equity y que constituye la principal razéon
de su proliferacion? De modo extraordinariamen-
te simplificado la rentabilidad en las inversiones es
lograda por medio de las siguientes actuaciones:
uso del endeudamiento, arbitraje de multiplos y
creacion de valor en la compania invertida, las cua-
les pasamos a describir en mas detalle a conti-
nuacion, con especial enfoque en el Ultimo aspec-
to, a nuestro juicio, verdadera causa que explica
la rentabilidad obtenida.

3.1. Uso del endeudamiento

Uno de los elementos fundamentales en las
inversiones es que parte del precio se encuentra
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financiado por entidades de crédito, cuyo coste
de capital es muy inferior al de los fondos propios
(de ahi el nombre de leveraged buy-outs).

A modo de ejemplo, si en la compra de una
vivienda financiaramos Unicamente el 25% del pre-
Cio con recursos propios y el 75% con deuda y
en el momento de venta de la misma hubiéramos
sido capaces de devolver una tercera parte de
dicha deuda, sin que se hubiera producido incre-
mento alguno en el precio de venta de la misma,
habriamos sido capaces de duplicar nuestra inver-
sion inicial, es decir nuestros recursos propios
invertidos (obviando en este razonamiento los cos-
tes de la transaccion a efectos didacticos). Este
sencillo ejemplo ilustra el modo en que el endeu-
damiento ayuda a la obtencion de rentabilidad, si
bien al mismo tiempo incrementa el perfil de ries-
go de nuestra inversion.

El uso de endeudamiento al mismo tiempo per-
mite reducir la carga fiscal redundando en un
menor coste efectivo de los recursos ajenos.

3.2. Arbitraje de multiplos

La valoracion de sociedades normalmente se
encuentra expresada en términos de una magni-
tud financiera o ratio (un nimero determinado de
veces el EBITDA, EBIT, PER... de la compania). El
arbitraje positivo de multiplos consiste en una
expansion de ese multiplo que sirve de base para
el célculo de la valoracion entre el momento de la
toma de la participacion y su desinversion, o en
lenguaje mas llano, el principio de comprar mas
barato de lo que se vende.

A pesar que efectivamente puede existir y exis-
te influencia del ciclo econdémico en la rentabili-
dad de las operaciones de private equity, la rea-
lidad es que la actual coyuntura de abundante
liquidez implica una elevada competencia en la
realizacion de inversiones y por tanto escasas
oportunidades de conseguir un arbitraje positivo
de multiplos.

3.3. Creacion de valor en las
compafnias participadas

La aplicacion de los dos principios anteriores
en inversiones, bien sea en companias publicas o
privadas, seria factible incluso a nivel individual, si
bien el elemento diferencial del private equity se
encuentra en la tercera clave, la creacion de valor
en las companias participadas.

Si tuviéramos que resumir en pocas palabras
como se articula este principio diriamos que se

basa en una gestion activa de la sociedad partici-
pada. Esta gestion activa si que se constituye en
un elemento diferencial de otras potenciales for-
mas de inversion en titulos cotizados (fondos de
inversion o hedge funds), en tanto que la capaci-
dad de influencia de estas Ultimas se encuentra
ciertamente limitada.

La forma en que se materializa este principio en
la préctica es a través, entre otras, de las siguien-
tes actuaciones:

— Formulacion e implementacion de una estra-
tegia para el negocio.

— Apoyo al equipo directivo y alineacion de
intereses.

— Optimizacion operativa.

— Estricta disciplina financiera centrada en la
generacion de caja en oposicion a los beneficios.

— Gestion del balance de situacion.

— ldentificacion del momento adecuado para
la venta.

3.3.1. Formulacion e implementacion
de una estrategia para €l negocio

La definicion de una estrategia no deberia ser
sino la fase final del proceso de due diligence o
analisis que se realiza sobre la potencial compa-
nia inversion. La definicion de la estrategia va intrin-
secamente ligada al analisis operativo, financiero
y comercial de la compania que son finalmente
plasmados en un plan de negocio que refleja
desde una optica puramente numérica el conjunto
de conclusiones de la fase de analisis asi como
la vision a medio plazo de la companhia y el sec-
tor en el que opera.

La definicion de la estrategia pasa por la iden-
tificacion de las principales palancas de creacion
de valor, que no son sino el conjunto de iniciati-
vas estratégicas y/o operativas sobre las que se
ha de actuar para la consecucion del plan de
negocio. A modo de ejemplo, estas palancas pue-
den ser la aceleracion de un plan de aperturas de
tiendas en negocios de distribucion, desinversion
de actividades no estratégicas que suponen un
freno o desviacion de energia por parte del equi-
po directivo, lanzamiento de nuevos productos,
formatos o servicios, bien sea para los clientes
actuales o para nuevos nichos de mercado... Es
importante, desde el punto de vista de una efec-
tiva gjecucion, que este numero de iniciativas sea
limitado y centrado en aquellas con un mayor
impacto en la creacion de valor, al objeto de pre-
venir innecesarias distracciones o dedicacion de
tiempo y energia a acciones con cuestionable
efecto diferencial.
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La definicion de una estrategia es una condi-
cidon necesaria pero no suficiente. Esta ha de ir
acompanada de una implementacion y monitori-
zacion efectiva de la misma. Desde el punto de
vista de la implementacion, es necesario el esta-
blecimiento de planes que transforman esas palan-
cas de creacion de valor en acciones especificas,
con calendario de ejecucion y una adecuada asig-
nacion de responsabilidades. Este conjunto de
acciones se engloba en lo que comunmente se
conoce como Plan de los 100 dias, periodo en el
cual se ponen a funcionar las principales claves
que van soportar la creacion de valor durante el
periodo de inversion. Es importante que este pro-
ceso sea realizado tan pronto se ha producido la
inversion dado que de otro modo el resultado de
determinadas iniciativas pudiera no observarse
en el periodo de inversion del private equity.

Finalmente, al objeto de poder monitorizar de
forma efectiva la evolucion del mencionado plan
se ha de establecer determinados parametros
de medida (asi como objetivos con respecto a
los mismos), que especialmente en los primeros
estadios de la inversion sean objeto de revision
constante. Al objeto de incrementar la efectivi-
dad de la actividad de monitorizacion, es posi-
ble el establecimiento de politicas de retribucion
acordes con el cumplimiento de estos parame-
tros para aquellos que hayan sido designados
responsables.

3.3.2. Apoyo al equipo directivo y
alineacion de intereses

Sin duda alguna, una de las claves del éxito
en las inversiones de private equity es la exis-
tencia de un equipo de direccion que implemen-
te el plan de negocios definido en el momento de
ejecutar la inversion.

Este equipo directivo pudiera encontrarse ya
trabajando para la sociedad objeto de la transac-
cidn, en cuyo caso la operacion se conoce como
MBO o Management Buy-out, provenir de fuera
de la misma (MBI o Management Buy-in) o una
combinacion de ambas (BIMBO - Buy-in Mana-
gement Buy-out).

Los principios basicos que rigen la relacion entre
el private equity y el equipo directivo son los
siguientes:

— Existencia de una vision comun y consen-
Suada acerca del plan de negocios de la socie-
dad en el horizonte de la inversion. De esta vision
comun se derivan aspectos tales como la fijacion
del adecuado nivel de endeudamiento que no
ponga en riesgo la ejecucion del plan y al mismo

tiempo maximice los retornos del inversor o las
acciones estratégicas y operativas especificas a
acometer.

— Alineacion de los intereses del equipo direc-
tivo con los planes de creacion de valor y por
ende con los intereses del private equity. En este
sentido, son habituales paquetes retributivos que
permitan obtener importantes incentivos si son
alcanzados determinados niveles de rentabilidad
en la inversion por parte de los fondos. Adicio-
nalmente se suele exigir una inversion econémi-
ca en la estructura de capital por parte del equi-
po directivo participando por tanto del riesgo
asociado a la ejecucion del proyecto como un
accionista mas.

— Establecimiento de mecanismos de inte-
raccion entre el equipo directivo y el private equity,
de naturaleza normalmente mas intensa, proxima,
fluida y en ocasiones informal que los tradiciona-
les consejos de administracion que permiten una
toma de decisiones mas agil y efectiva.

— En muchas ocasiones, acuerdo acerca de
la estrategia de desinversion.

El equipo directivo tiene responsabilidad sobre
la operacion diaria del negocio y normalmente la
sociedad de capital riesgo suele apoyar al mismo
en facetas tales como la planificacion financiera y
presupuestaria, decisiones estratégicas clave como
adquisiciones, enajenaciones o inversiones rele-
vantes en activos fijos, definicion de la estructura
financiera 6ptima o incluso soporte en operacio-
nes no habituales dentro del curso habitual de los
negocios de una sociedad (por ejemplo, opera-
ciones de sale & lease-back de activos).

Conforme aumenta el tamafo y la complejidad
de las inversiones en las que interviene el private
equity, se pone de manifiesto la necesidad de
profesionalizar la labor de apoyo y monitorizacion
mas alla de la tradicional disciplina financiera y
uso de mejores practicas de gestion. Es por ello
habitual observar la presencia creciente de direc-
tivos con dilatadas trayectorias profesionales apo-
yando a los private equity en su interaccion con
las sociedades participadas y sus equipos direc-
tivos, bien sea en condicion de miembros del
consejo, presidencias no ejecutivas 0 meramen-
te como consultores.

3.3.3. Optimizacion operativa

Junto con el disefio de una estrategia de cre-
cimiento, suele existir un analisis operativo del
negocio al objeto de determinar las mejoras nece-
sarias para incrementar la eficiencia y competitivi-
dad del negocio.
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Esta optimizacion puede adoptar diferentes for-
mas, desde reducciones de costes no criticos para
el eficaz funcionamiento de la compania en sus dife-
rentes niveles (complejas estructuras de direccion,
ineficientes redes de distribucion...) hasta, por ejem-
plo, aplicacion de practicas encaminadas a incre-
mentar la eficiencia de los recursos existentes y asi
apoyar el crecimiento previsto. En la practica el efec-
to final es una mejora en los margenes operativos.

La optimizaciéon operativa se suele realizar en
los primeros estadios de la inversion, dado que
normalmente redunda en inmediatos y tangibles
beneficios con un riesgo de ejecucion habitual-
mente bajo.

3.3.4. Disciplina financiera centrada
en la generacion de caja

Como hemos visto anteriormente, dos de las
caracteristicas basicas de las operaciones de LBO
son la existencia de deuda externa que permite
incrementar los retornos del private equity, asi
como la creacidn de valor a través del repago de
deuda. La existencia de deuda externa impone
asimismo una serie de obligaciones asociadas al
cumplimiento del plan de negocio. Dichas obliga-
ciones son conocidas con el nombre de covenants,
los cuales son objeto de monitorizacion constan-
te por parte de las entidades financieras como
parametros que determinan /la salud de la com-
pafiay su deuda. Es por ello que una estricta dis-
ciplina financiera se convierte en una verdadera
necesidad en las operaciones apalancadas.

Esta gestién encaminada a la generacion de caja
supone cierto cambio de mentalidad en la forma
de operar las companias. Las decisiones de nego-
cio han de considerar el impacto en caja a corto y
medio plazo, mas alla del tradicional beneficio con-
table, asi como el encaje dentro de las limitaciones
impuestas por los contratos de financiacion.

Indudablemente, el efecto directo de esta dis-
ciplina financiera es que los fondos disponibles
son destinados a aquellas iniciativas que van a per-
mitir un mayor incremento de valor. Es tradicional
el seguimiento de los niveles de capital circulante
con los que opera el negocio o la efectividad del
capex (medido en forma de retorno sobre la inver-
sion, pay-backs minimos...). En general, se trata
de perseguir un uso mas eficiente del capital y del
servicio de la deuda.

3.3.5. Gestion del balance de situacion

Un aspecto altamente relacionado con la gene-
racion de caja es una adecuada gestion del balan-

ce de situacion, el cual deja de ser visto como
un mero elemento estatico y pasa a ser una fuen-
te de creacion de valor. El objetivo es la elimina-
cion de activos improductivos o la generacion de
recursos para usos mas eficientes como, por
ejemplo, soportar planes de crecimiento en las
companias participadas.

Una de las actuaciones mas habituales es la ena-
jenacion de activos fijos en propiedad, tanto aque-
llos no afectos a la actividad como los que estan-
dolo pueden ser reemplazados por arrendamientos
operativos y generar inmediato valor para la com-
pafia, mientras la carga anual de rentas resultan-
te sea plenamente soportable por las operaciones.

Adicionalmente, es habitual la gestion activa del
capital circulante del negocio, bien sea a través de
una mejora en la gestion de inventarios que redun-
de en un incremento en la rotacion de los mismos,
aceleracion de los cobros de clientes o mejora en
las condiciones de financiacion de proveedores,
siendo lo normal una combinacion de todas estas
medidas, en tanto exista potencial de optimiza-
cion en los mismos.

A diferencia de otras actuaciones descritas
como la implementacion y ejecucion de un plan
estratégico o la optimizacion operativa, una ade-
cuada gestion del balance de situacion no es de
naturaleza recurrente.

3.3.6. Identificacion del momento
optimo para la venta

La culminacion del proyecto de inversion y la
materializacion de las plusvalias generadas es la
venta de la compania participada. Los private
equity mas exitosos monitorizan de forma perma-
nente su estrategia de salida, casi desde el pro-
pio momento de la inversion.

La decision de venta no sdlo depende de fac-
tores internos a la propia inversion, como, por ejem-
plo, la culminacion del plan de creaciéon de valor
disenado en el momento de la compra, sino tam-
bién de factores exdgenos entre los que cabe des-
tacar la situacion de los mercados de valores y
deuda, la liquidez o el apetito de potenciales com-
pradores industriales y financieros.

Es habitual que se defina de forma temprana la
ruta de salida que cuenta con mayores probabili-
dades de éxito y se adopten de forma sistematica
actuaciones encaminadas a su preparacion, como
por ejemplo contactos con potenciales compra-
dores industriales al objeto de explicarles el pro-
yecto empresarial acometido, asi como testar su
potencial apetito y momento 6ptimo en el que se
puede cristalizar una potencial transaccion.
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El conjunto de actuaciones descritas en el pre-
sente texto no siempre son de aplicacion a todas
las transacciones de capital riesgo. En ocasiones,
bien por el tipo de operacion o por la situacion y/o
ciclo de vida de la compania participada, el ambito
de actuacion del private equity es mas limitado, si
bien en todos los casos existe un componente de
gestion activa que actua como elemento diferencial.

4. Un sector en constante evoluciéon

Tal y como se ha mencionado en la introduc-
cion de este articulo, las tradicionales barreras del
negocio de private equity son cada vez mas difu-
sas. Recientemente se han visto adquisiciones de
porcentajes minoritarios sin control en grandes
companias cotizadas por parte de private equities
0 incluso operaciones de toma de control y apoyo
al equipo directivo por parte de hedge funds y otros
fondos de naturaleza similar. Tampoco es infre-
cuente que empresas de capital riesgo hayan diver-
sificado su ambito de actuacion hacia fondos de
deuda o de propiedad inmobiliaria, con innegables
sinergias respecto a sus actividades tradicionales,
asi como la existencia de fondos especializados
bien sea en determinados sectores o situaciones
(como por ejemplo reestructuraciones empresa-
riales). La razdn que subyace en estos comporta-
mientos No es otra que la exportabilidad del con-
junto de competencias desarrolladas en el negocio
de private equity, bien sea total o parcialmente, a
muchos otros ambitos de la actividad de inversion,
generando por tanto retornos incrementales ajus-
tados al perfil de riesgo de la inversion.

Del mismo modo, desde el lado de la propiedad,
son recientes los precedentes de salidas a bolsa
de grandes sociedades gestoras de fondos de capi-
tal riesgo, probablemente mas con origen en un
deseo de monetizar el valor de las propias gesto-
ras por parte de sus socios fundadores que en la
obtenciéon de fondos permanentes con recurso a
mercados de capitales, como en el caso de deter-
minados fondos de infraestructuras cotizados.

Finalmente, el exclusivo grupo de inversores en
fondos de capital riesgo se esta viendo ampliado
con la aparicion entre otros de fondos de fondos

que reducen el elevado importe minimo requeri-
do al inversor final manteniendo unos retornos
atractivos.

Como vemos, la evolucion del mundo de pri-
vate equity esta siendo y se espera sea continua,
rebasando las barreras tradicionales tanto en lo
que se refiere a volumen como al tipo de tran-
sacciones. Probablemente no todas estas inicia-
tivas tengan éxito a largo plazo si bien ponen de
manifiesto el constante proceso de reinvencion en
el que estamos inmersos y que indudablemente
supondra una evolucion en la forma de hacer
negocios sobre la base de un modelo de compe-
tencias plenamente exportable a otros ambitos de
la actividad de inversion.[]
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RESUMEN

El articulo examina los private equity «capital riesgo» y
los mecanismos o parametros de comportamiento que
explican la obtencion de elevados retornos de forma sos-
tenida en el tiempo. Se analiza el papel de la gestion acti-
va en las empresas como fuente de creacion de valor.
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1. Introduccién

Los analistas bursatiles de la banca de inver-
sion (sell-side) recolectan, elaboran y diseminan
informacion relevante sobre el performance futu-
ro de las companias bajo su cobertura jugando
un papel central en la mitigacion de informacion
asimétrica entre los distintos agentes (compa-
nias, inversores, etc.) participes en los mercados
financieros.

Adicionalmente, los analistas ayudan a través
de sus informes a que las cotizaciones bursati-
les reflejen los fundamentales de las compariias,
aumentando, de esta manera, el nivel de eficien-
cia en precio de las cotizaciones bursatiles. En
sus informes suelen destacarse tres aspectos
principales: proyecciones financieras, un precio
objetivo que refleja la opinidon del analista sobre
el valor de la compania con respecto a su coti-
zacion y una recomendacion de compra/venta
(idea de inversion).

En ocasiones se ha atribuido al analista un
papel de garante de los mercados que ha ayu-
dado a colocar a la profesion en el centro del
debate publico sobre la eficiencia de los merca-
dos organizados de acciones. ;Cual es el valor
anadido de un analista”?, ¢, qué preferencias tie-
nen a la hora de elegir una cobertura?, ¢ qué tipo
de accion suelen recomendar?, ¢ pueden identi-
ficar estrategias de inversion que batan sistema-
ticamente al mercado?, ¢,se puede beneficiar un
accionista particular de estas estrategias una vez
que tenemos en consideracion los costes de tran-
saccion?, jpueden los analistas alejar las accio-
nes temporalmente de sus valoraciones de equi-
librio por algun tipo de conflicto de intereses?,
¢ha cambiado la forma de hacer analisis con la
irrupcion de las finanzas de nuevo cufio? Estas
son algunas de las preguntas que nos hemos for-
mulado a la hora de escribir este articulo. Estas
son las preguntas a las que procuraremos dar
respuesta.

La estructura de este articulo se detalla a
continuacioéon. En la seccién 2 revisamos la
extensa literatura académica referente al papel
del analista en los mercados financieros, asi
como su contribucion con respecto a la efi-
ciencia de los mismos. Los temas calientes con
respecto a los posibles conflictos de intereses
que rodean el trabajo de los analistas son tra-
tados a lo largo de la seccion 3. En la seccion
4 describimos el proceso de adaptacion del
analista en el contexto del cambiante mercado
financiero.
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2. Descripcién del papel del analista

2.1. Un breve camino por la literatura
académica sobre los analistas

El cometido mas importante de un analista del
sell-side es canalizar informacion (ideas de inver-
sion, proyecciones de resultados, informes deta-
llados, etc.) desde las comparnias hasta los inver-
sores. En este proceso el analista ayuda a mitigar
parte de la asimetria de informacion entre los dis-
tintos actores e incrementa, de alguna manera,
el nivel de eficiencia en precio del mercado (Col-
ker, 1963; Grossman, 1976; Bhusham, 1989;
Womack, 1996; Basu, 1997; Frankel, 2002; Jega-
deesh, 2004; Chang, 2005). El enfoque de la lite-
ratura académica sobre el rol de los analistas ha
ido evolucionando desde los estudios pioneros
y voluntaristas de la décadas 1960-1970 hacia
un enfoque mucho mas cuantitativo del superior
performance de las estrategias de inversion basa-
das en recomendaciones de los analistas pro-
pios de 1980-1990, y, finalmente, en los Ultimos
anos se ha ampliado hacia toda la literatura de

conflicto de intereses tras el estallido de la bur-
buja tecnoldgica donde se trata de poner de
manifiesto distintos factores que pueden incidir
en las recomendaciones de los analistas (teoria
del equilibrista).

A excepcion de algun pionero como Cowles
(1933), la literatura académica sobre el papel del
analista en los mercados financieros es practica-
mente nula hasta 1960-1970. En estas décadas,
numerosos articulos trataron de cuantificar el valor
de las recomendaciones realizadas por los analis-
tas u otras fuentes financieras (periddicos, revis-
tas especializadas, etc.). Colker (1963) tratd de
medir el éxito de recomendaciones publicadas en
el Wall Street Journal Market Views-ANALYSIS para
el periodo 1960-1961, encontrando un superior
performance en estas recomendaciones aunque
dificilmente explotable por el inversor particular.
Logue y Tuttle (1973) examinaron las recomenda-
ciones de seis grandes bancos de inversion para
el periodo 1970-71 concluyendo que después
de ajustar por costes de transaccion las reco-
mendaciones de los brokers analizados no llevan
a un performance significativamente superior.

GRAFICO 1
DESVIACION MEDIA CON RESPECTO AL PRECIO OBJETIVO AJUSTADO
POR CAPITALIZACION BURSATIL
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Mas interesante, encontraron asimetria entre las
diferentes recomendaciones (las recomendacio-
nes de vender tenian un performance superior a
las de comprar). Sin embargo, no fue hasta la
década de 1980 cuando se pudo testar de una
forma mas rigurosa y menos sesgada estadisti-
camente las hipotesis de partida. Dimson y Marsh
(1984) utilizando 4.187 estimaciones de 207 com-
pafias del Reino Unido elaboradas por treinta 'y
cinco brokers para el periodo 1980-1981 conclu-
yeron que los analistas eran capaces de distinguir
entre winners y losers. Elton (1986) por primera vez
se centro en el valor de las revisiones de las reco-
mendaciones realizadas por treinta y tres casas de
inversion para el periodo 1981-1983, encontrando
un importante valor econdmico (outperformance)
en las revisiones realizadas por los analistas.

Gran parte de la comunidad financiera califica
la década de 1990 como /a era de los analistas
(Nocera, 1997; Cole, 2001). Si alguna vez habian
estado relegados a la produccion de densos infor-
mes sobre companias desde el cuarto oscuro de
la banca de inversion, ahora se les coloca en el
centro de la actividad del negocio incrementando
su visibilidad a todos los niveles. A partir de esta
fecha se ampl;ia también el abanico de investiga-
cion sobre la tarea del analista encontrando, entre
otros muchos, estudios sobre: i) el éxito de estra-
tegias de inversion basadas en recomendaciones
de analistas una vez filtradas en funciéon de la pre-
cision de sus proyecciones de resultados (Loh 'y
Mian, 2005; Ljungqyvist, 2005; Gleason, 2006);
ii) asimetria en las recomendaciones (Franklen,
2002; Hong, 2003), iii) impacto en precios o éxito
de estrategias vinculadas a las recomendacio-
nes de analistas (Barber, 2001; Michaely, 2004;
Jegadeesh, 2004; Akhigbe, 2006; Gleason, 2006);
iv) el analista como indicador del nivel de eficien-
cia o desarrollo de un mercado (Leland, 1992;
Brennan, 1995; Bushman, 2005), o, v) el impacto
de los analistas sobre la estructura de capital de
las empresas (Graham, 2001; Chang, 2005).

Sin embargo, el elemento diferencial de los
ultimos anos viene asociado a la proliferacion de
una literatura que explora los posibles conflictos
de intereses existentes en el comportamiento de
los analistas y que pudieran sesgar sus decisio-
nes de inversion. Estos estudios se suelen cen-
trar en las evidencias empiricas que muestran
como los analistas pudieran ser demasiado opti-
mistas en sus recomendaciones (Rajan, 1997;
Chopra, 1998; Barber, 2001) sobre todo si exis-
te alguna relacion entre alguna de sus cobertu-
ras y la casa de analisis (Lin, 1998; Michaley,
1999; Jegadeesh, 2004). En estos estudios se

apoya la idea de que las casas de analisis de los
bancos de inversion son los brazos armados que
atraen negocio hacia sus areas de corporate 0
responsables de aumentar la volatilidad de los
mercados con el propdsito de incentivar las
comisiones de sus mesas de brokers. Adicio-
nalmente, existen estudios sobre el posible sesgo
en las recomendaciones de los analistas en fun-
ciéon de sus perspectivas salariales o evolucion
profesional (Zwiebel, 1995; Hong, 2003) o aque-
llos que sugieren cierto sequidismo en las reco-
mendaciones de los analistas (Froot, 1992;
Welch, 2000; Benrud, 2007). Alguna de estas
cuestiones las trataremos con mayor profundi-
dad en la secciéon 3.

2.2. ;Donde estan los analistas?
¢ Qué recomiendan?

Una de las decisiones mas importantes de un
analista es el universo de su cobertura de com-
panias. Igual que un panadero no puede hacer pan
sin harina, el futuro profesional de un analista esta-
ra determinado por la tipologia de las companias
que cubre. La capitalizacion bursatil y el volumen
Suelen ser variables que los analistas persiguen en
sus companias dado que incrementan la visibili-
dad del analista (tanto interna en su banco como
externa en los mercados) y no restringen ni el hipo-
tético volumen en la decision de inversion de sus
clientes (comisiones para brokers) ni la tipologia
de productos-ideas apalancados a su recomen-
dacion (cash, flow, derivados, estructuras, etc.).
El volumen suele ser interpretando como un indi-
cador de la divergencia de opiniones en el mer-
cado (Karpoff, 1986; Kim, 1997), por lo que el valor
afadido aportado por un analista puede ser mas
demandado (pagado).

Las companias con elevada volatilidad suelen
ser aquellas con mayor incertidumbre sobre su
generacion futura de cash flow y también con
mayor asimetria de informacion entre management
e inversores. En este sentido, la volatilidad espo-
lea la demanda de analisis. Con respecto a carac-
teristicas mas puramente de valoracion o de dina-
micas sectoriales a medio plazo, generalmente los
aspectos growth suelen pesar mas que los pura-
mente value en la decision de coberturas. En pri-
mer lugar, en términos generales el growth suele
tener una tesis de inversion detras con mayor gla-
mour (atractivo) que la idea apalancada exclusi-
vamente en un argumento de descuento en valo-
racion. En segundo lugar, las historias de puro
crecimiento requieren de un mayor grado de ana-
lisis dadas las incertidumbres sobre las hipdtesis
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a contemplar en sus proyecciones de resultados,
incrementando tanto el reto intelectual del analis-
ta como su hipotético futuro reconocimiento.

Otro aspecto considerado por los analistas a la
hora de examinar sus coberturas es el nimero de
compariias en el sector ya que un elevado nume-
ro incrementa el volumen de informacion disponi-
ble sobre una compafia y permite hacer compa-
rativas intrasectoriales y productos de inversion
(relativos, estructurados, etc.) con mayor impacto
comercial. Finalmente, otras cuestiones importan-
tes serian, entre otros aspectos; el free float de la
compahnia al incrementar el nimero de clientes
potenciales y la vinculacion del management con
la cotizacion de la accion; el numero de inversores
institucionales con voto en el Institucional Investors
(Merton, 1987; O’Brien, 1990), el numero de divi-
siones o lineas de negocio al simplificar (dificultar)
el inicio y posterior seguimiento de la cobertura
(Bhushan, 1989) y el grado de correlacion entre el
retorno de la compania y el de mercado, ya que a
mayor correlacion mayor componente de riesgo
sistémico en el performance de la compania v,
Ccomo consecuencia, menor impacto del riesgo
especifico 0 no sistémico que es el que genera un
elemento de diferenciacion para los analistas.

La tipologia de companias en cobertura obvia-
mente incide en las recomendaciones hechas por
los analistas. Por ejemplo, Jegadeesh (2004)
encuentran evidencias de que los analistas sue-
len preferir acciones con glamour frente al puro
value. LLas acciones con mejores recomendacio-
nes suelen reunir, entre otros aspectos: i) un buen
momentum de la cotizacion y de sus resultados
(con grandes crecimientos en ventas en el pasa-
do y resultados que se aceleraran en los proxi-
MOos ejercicios), ii) multiplos con premio versus
comparables, iii) altos ratios de inversion, iv) efi-
cientes estructuras de capital y v) elevados volU-
menes de contratacion.

Este estilo de inversion parece encontrar cier-
to respaldo en la literatura financiera. Numerosos
estudios académicos han demostrado evidencias
de como portafolios formados por companias con
buen momentum obtienen superiores retornos en
ventanas temporales de doce meses (Bernard,
1989; Chan, 1996; Jegadeesh, 2003). Por su
parte, Fama (1992) muestra como companias con
altos PER y book-values obtienen un comporta-
miento superior a aquellas con bajos PER y book-
values. El tema de la intensidad en el uso y de la
estructura del capital de una compania también
parece ser material a la hora de explicar el supe-
rior performance bursatil de una compania. Evi-
dencias de una correlacion positiva entre la inten-

sidad de uso del capital, la estructura de balance
de una compania, su aceleracion de resultados y
el performance de su cotizacion han sido expues-
tas, entre otros, por Sloan (1996), Beneish (2001)
0, Chan (2001). Finalmente, Reinganum (1981) y
Lee (2000) muestran evidencias de la relacion entre
el volumen (liquidez) de una accion y su compor-
tamiento bursatil.

3. Teoria del equilibrista: el analista,
sus recomendaciones y aspectos
reputacionales

Existe la percepcion mas o menos generaliza-
day con cierto respaldo académico de que el ana-
lista, motivado por la necesidad de atraer negocio
hacia su area de corporate 0 comisiones a sus
brokers, genera recomendaciones sesgadas al
alza (Rajan, 1997; Lin, 1998; Michaely, 1999; Bar-
ber, 2001; Jegadeesh, 2004; Irving, 2004; Cowen,
2006) y proyecciones optimistas de resultados
(Chan, 2003) que alejan temporalmente las accio-
nes de sus valoraciones fundamentales (WWomack,
1996), e inciden tanto en los niveles de volatilidad
del mercado como en las decisiones de capital de
las companias (Chang, 2005). Otra explicacion
interesante a este comportamiento podria venir de
la necesidad de los analistas de mantener rela-
ciones cordiales con las companias de cara a satis-
facer sus necesidades de informacion, acceso a
senior managemet o distribucion de roadshows
(Francis, 1993; Lim, 2001). En cualquier caso, pare-
ce ser que el analista padece de un hipotético opti-
mismo patoldgico y que desarrolla su trabajo en
un equilibrio inestable (teoria del equilibrista). El
ratio entre recomendaciones compra/venta era
aproximadamente 10:1 en la década de los ochen-
ta 'y se amplid hasta 20:1 en la década de los
noventa. En la actualidad, de acuerdo con las esti-
maciones de Datastream para el conjunto de com-
panias que engloban el indice EUROSTOXX el ratio
precio objetivo (diferencia entre el precio objetivo
medio de analistas versus cotizacion) de la bolsa
europea estaria alrededor de 1,28x.

Sin embargo, sobre estos resultados se pue-
den hacer ciertas matizaciones. En primer lugar,
en los ultimos 25 anos el desarrollo econémico
global y la sofisticacion de los mercados finan-
cieros han llevado a unas revalorizaciones sin pre-
cedente en los principales indices bursatiles. De
esta forma, estar largos (optimistas) en bolsa (com-
panias) en las ultimas décadas ha resultado ser,
mas que una patologia, la decision de inversion
mas lucrativa y acertada. En segundo lugar, el
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GRAFICO 2
DISTRIBUCION DE RECOMENDACIONES EN FUNCION DEL RATIO PRECIO OBJETIVO
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conjunto de la literatura de confiictos que presenta
al analista mas como un equilibrista que como un
especialista en el andlisis sectorial de companias,
tiende a minusvalorar el peso del cliente final (fon-
dos de inversion, hedge funds, etc.) sobre el tra-
bajo del analista. Gran parte de la remuneracion
(bonus) y de las perspectivas de desarrollo pro-
fesional de un analista se apoyan en las votacio-
nes que realizan de una forma anual el conjunto
de analistas buy-side del mercado y que se englo-
ban en el institucional investors. Un analista es
valorado (votado), a parte de por su conocimien-
to sectorial, por el performance de sus recomen-
daciones. Por lo tanto, o bien la literatura de con-
flictos excluye de sus andlisis el factor reputacional
y de desarrollo profesional o bien los analistas tien-
den a acertar mas de lo que se podria despren-
der a primera vista dado el recorrido de sus reco-
mendaciones. Por Ultimo, la opinidn publica y los
reguladores tienden a asignar un rol al analista de
garante de los mercados que no se ajusta con la
tipologia de su trabajo. Curiosamente, este rol se
intensifica en los periodos de turbulencias bursa-
tiles y se difumina en las fases expansivas de la
bolsa. En este sentido, las recomendaciones de
un analista van dirigidas a un publico muy espe-

cializado que conoce la dinamica y reglas de juego
de los mercados organizados de acciones, con
lo que pretender ampliarlas a un radio de accion
mayor es desviar el foco de la cuestion.

Otro tema donde se ha concentrado parte de la
literatura de conflictos son los procesos de salida a
bolsa de las companfias (OPV) dado que: i) es un
negocio muy lucrativo para la banca de inversion,
ii) se estrecha significativamente la relacion andlisis-
compania y, iii) recomendaciones positivas pueden
incrementar la probabilidad de nuevos deals entre
ambas partes. La comunidad académica ha pre-
sentado evidencias empiricas que ponen de mani-
fiesto como los analistas de los bancos que lideran
el proceso de salida a bolsa de una compania dan
proteccion a la misma en forma de positivas reco-
mendaciones y proyecciones de resultados supe-
riores a consenso de mercado (Michaely, 1999;
Dechow, 2000; James, 2005) cuando el posterior
performance a largo plazo de las companias tras
un proceso de OPV no justificaria dichas valoracio-
nes (Loughran, 1995; Brav, 1997).

Por ultimo, existe un debate con respecto al
impacto en precios de las revisiones en las reco-
mendaciones de los analistas y el outperformance
de estrategias de inversion basadas en las mismas.
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GRAFICO 3
IMPACTO REVISION DE RECOMENDACIONES: RENDIMIENTO SOBRE MERCADO Y VOLUMEN
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Parece existir cierto consenso sobre el valor infor-
mativo contenido en las revisiones de los analistas
y de su impacto a corto plazo en los precios de las
acciones (Womack, 1996), asi como del superior
performance de ideas de inversion a largo plazo
basadas en las recomendaciones de los analistas
(Barber, 2001; Jegadeesh, 2004; Akhigbe, 2006).
Sin embargo, no existe tanto consenso a la hora de
la explicacion de estos resultados. Por una lado,
unos consideran que estos resultados son conse-
cuencia del conocimiento y la mayor precision de
los analistas con respecto a la evolucion futura de
los resultados de las companias (Gleason, 2006).
Adicionalmente, la rapidez del ajuste de los merca-
dos ante la nueva informacion contenida en estos
informes es percibida como una evidencia del alto
grado de eficiencia de los mercados bursatiles. Por
otro lado, otros consideran que estos resultados son
mas bien consecuencia de la ineficiente lectura que
el mercado hace de los informes de los analistas
encuadrandose entre fendmenos de sobre (infra)
reaccion de los mercados tipicos del area de beha-
vioural finance (Hirshleifer, 2001), relacionados con
el conocido bid-ask spread (Franklen, 2002) o, con
limitado beneficio para el gran publico una vez que
se ajustan las estrategias con los costes de tran-
saccion asociados a las mismas (Loh, 2005).

4. El analista y las finanzas de nuevo cuio:
nuevas fuentes de alpha

En los ultimos anos hemos asistido a un cre-
ciente interés en productos basados en nuevos
subyacentes, entendiendo éstos en su sentido
amplio (nuevos sectores, zonas de inversion, tipos

de inversion, reglas cuantitativas, etc.). Las princi-
pales razones de este desarrollo se encuentran
tanto en factores ciclicos como estructurales que
llevan a pensar que no nos encontramos ante un
hecho coyuntural sino de fondo.

Entre los factores ciclicos destacan la situacion
de los tipos de interés bajos comparados con sus
histéricos (bancos centrales cada vez mas pre-
decibles, pocos jumps importantes, etc.) y una
liguidez global no tan abundante, pero compati-
ble con una demanda de activos de inversion algo
mas selectiva aunque no suficientemente cubier-
ta por la oferta de los mismos. De los estructura-
les cabe senalar la importancia de la globalizacion
de los flujos, el aumento de la competencia entre
las instituciones de inversion (crecimiento de la
industria de hedge funds a tasas superiores al 20%
en los Ultimos anos), desarrollo de nuevos vehicu-
los (gj.: ETF) y mercados. La consecuencia princi-
pal de los factores antes sefialados ha sido una
agudizacion del ingenio e innovacion en busca de
rentabilidades diferenciales ajustadas por riesgo.
Este hecho se produce mediante:

— @Gestidon mas dinamica de las carteras y bus-
cando ideas que generen alpha.

— Necesidad de incrementar el universo de
subyacentes sobre los que implementar estrate-
gias tacticas y nuevas ideas.

— Utilizacion de productos estructurados para
ajustar la idea al perfil del cliente en términos de
rentabilidad-riesgo.

La principal ventaja de la incorporacion de
estas nuevas fuentes de alpha a los portafolios
radica en un desplazamiento de las fronteras efi-
cientes hacia mejores zonas del ratio rentabilidad-
riesgo consecuencia de la mayor diversificacion.

GRAFICO 4
FACTORES EXPLICATIVOS DEL DESARROLLO DE NUEVOS SUBYACENTES

Factores ciclicos

Liquidez =

*
.

Desequilibrio
oferta/demanda de activos
de inversion

Tipos bajos +

Factores estructurales

Competencia maxima

Globalizacion Lo X e
instituciones de inversion

los mercados y
nuevos vehiculos

Desarrollo de
Mercados mas eficientes

Fuente: BBVA Research, S.A.
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Este modelo de desarrollo genera una escasez
de activos estructural y procesos recurrentes de
sobrevaloracion (elevada interrelacion economia
real y mercados financieros) de activos. La crisis
de crédito de este verano es un nuevo episodio
de ajuste en la valoracion de activos dentro del
modelo econdmico-financiero global. Sin embar-
go, se trata de un episodio mas complejo en las
que el ajuste de valoracion se ha combinado con
problemas de liquidez en el sistema financiero. En
concreto, mas que un problema de liquidez (el
crecimiento de la liquidez global sigue por enci-
ma del 10%), las tensiones en los mercados finan-
cieros se han originado en la incertidumbre del
impacto del crédito en el balance de los bancos
lo que ha llevado a un reevaluacion del riesgo de
crédito (incremento de la aversion al riesgo) y una
revision a la baja de las estimaciones de creci-
miento y, COMOo consecuencia, a una correccion
en las bolsas.

En este sentido, el papel del analista ha ido evo-
lucionando con este modelo econdémico-financie-
ro pudiendo distinguir tres etapas. En la primera
se valoraba a un analista exclusivamente por el
conocimiento de sus subyacentes. En esta etapa
los analistas estaban mas bien en los cuartos oscu-
ros de la banca de inversion elaborando sesudos
informes con limitado impacto en el negocio. En
una segunda etapa se establecio ya una vincula-
cion entre las recomendaciones de inversion y su
posterior performance. Fue la etapa en donde los
informes de los analistas empezaron a recoger pro-
yecciones financieras, precios objetivos y reco-
mendaciones de comprar-vender. Adicionalmen-
te, el analista comenzd también a adquirir un mayor
contacto con el negocio, incrementando ya de
forma sustancial la remuneracion variable (bonus)
de los mismos.

En los Ultimos anos la creciente sofisticacion
de los mercados financieros esta exigiendo a los
analistas un nuevo enfoque de su trabajo. Los
bancos de inversion, ante la competencia (menor
margen en las comisiones) en el negocio de cash
tradicional estan apostando por la integracion de
equipos (cash, flow, derivados, estructuras, cuan-
titativos, etc.). Se trata de poder ofrecer un pro-
ducto con rentabilidades diferenciales de la com-
petencia y ajustado en funcion del perfil de
rentabilidad-riesgo del cliente. De esta forma, las
ideas que salen de las casas de andlisis se apa-
lancan en nuevos subyacentes de una forma
antes desconocida.

En este sentido, las companias cotizadas ya
no son percibidas como elementos sujetos a
meras recomendaciones direccionales (subir-com-

prar vs. bajar-vender), sino que se les empieza a
percibir como elementos centrales de un analisis
que requiere una aproximacion fractal (polivalen-
te). El analisis de companfias comenzaria, de esta
forma, a tener un nuimero importante de aristas
mas alla de las recomendaciones tradicionales.
En la actualidad, las recomendaciones direccio-
nales se integran con recomendaciones sobre la
volatilidad del subyacente (comprar-vender), su
distribucion de dividendo o productos estructu-
rados donde la correlacion de los activos (entre
ellos y con respecto a los indices) complementan
la opinién puramente direccional. Y esto es sdlo
el comienzo.[]

NOTA

(*) El autor agradece a las personas que trabajan en el area
de BBVA Research, S.A., por sus Utiles comentarios a la
hora de redaccion de este articulo.
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RESUMEN

El analista bursatil, a través de sus informes sobre com-
pariias, contribuye a reducir el nivel de informacion asime-
trica en los mercados financieros. Adicionalmente, incre-
menta la eficiencia en precio de las cotizaciones, al ayudar
a reflgjar los fundamentales de las compafiias. Existen evi-
dencias de que los analistas tienen un reducido numero de
sus coberturas de compariias con recomendaciones nega-
tivas y una rama de la literatura académica presenta ciertos
conflictos de intereses que podrian incidir a la hora de publi-

car sus recomendaciones. Sin embargo, el performance
bursatil de las Ultimas décadas pondria de manifiesto que,
mas que un optimismo patoldgico, estar largos en bolsa ha
sido la decision de inversion mas lucrativa y acertada en los
ultimos afios. Por ultimo, presentamos al nuevo analista que,
una vez superada la época de las recomendaciones pura-
mente direccionales, se esta empezando a aproximar al ana-
lisis de compafiias desde una perspectiva fractal.

Palabras clave: Informacién asimétrica, Eficiencia, Con-
flicto de intereses, Fractales.
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La globalizacion
de la informacion
y el analisis financiero

Adrian Zunzunegui
Analista financiero de Iberian Equities

Una de las caracteristicas del mundo en que vivi-
mos es que las distancias se acortan rapidamen-
te, dijo Bernanke, responsable del banco central
de EE.UU., en un reciente simposio econdémico en
Wyoming. Este acortamiento del mundo ha sido la
fuente principal de la poderosa ola de integracion
econdmica mundial y ha incrementado la interde-
pendencia econdémica. Durante los ultimos anos
ha habido un incremento continuado de flujos finan-
cieros transfronterizos. Las instituciones financie-
ras extienden sus actividades desde un punto de
vista geografico y los mercados de valores cada
vez tienen una orientacion mas internacional.

Como consecuencia de esta globalizacion, se
han incrementado también exponencialmente los
flujos de informacion. Y al igual que los controles
sobre esos flujos financieros transfronterizos son
cada vez menores, lo son los controles sobre la
informacion que dichos movimientos generan.
Aumenta la rapidez e interconexion de los flujos
de informacion, y por tanto es mayor la necesidad
de estar informados para los analistas financieros.
Se crean desafios criticos en cuanto a como se
accede y se interpretan los nuevos modos de infor-
macion. Cada vez es mas dificil descubrir e iden-
tificar la informacion relevante, debido al ingente
volumen, escala y frecuencia de la informacion.
Internet, por ejemplo, es una fuente inmediata de
informacion, pero contiene gran dispersion geo-
grafica, contextos variados, fuentes heterogé-
neas y calidad variable.

Un claro ejemplo de lo anterior se nos mues-
tra en lo ocurrido durante las Ultimas semanas con
la crisis de las hipotecas de alto riesgo o hipote-
cas subprime. La globalizacion explica la rapida
transmision internacional de la crisis hipotecaria
en Estados Unidos, y el aumento en la volatilidad
de los mercados financieros. Parece claro que la
globalizacion ha incrementado la frecuencia y
la propagacion de las crisis financieras, cobran-
do un papel fundamental en esta rapida transmi-
sion internacional de las crisis el salvaje desarro-
llo de la sociedad de la informacion.

Desde un analisis muy simplista, a medida que
han ido aumentando en medios de comunicacion
todo tipo noticias relacionadas con el aumento del
impago de créditos, de subida de los tipos hipo-
tecarios, etc., los titulares de los fondos que sopor-
tan estas titulizaciones requieren la devolucion de
su dinero, colapsando el sistema por falta de liqui-
dez. Y la caida en la cotizacion de las entidades
financieras afectadas produce una baja de los acti-
VOS que genera incertidumbre sobre la solvencia
de la entidad, que en definitiva termina alentando
una salida masiva de depositos.
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De ahi a una situacion de panico hay poco tre-
cho. Fundamentalmente, porque nadie sabe cual
es la profundidad de la crisis, porque nadie cono-
ce a ciencia cierta cuél es el alcance de la misma
en las firmas o entidades de inversion. Incluso
voces relevantes dentro del sector financiero (Henry
Paulson, secretario del Tesoro de EE.UU., Junc-
ker, Trichet) no se ponen de acuerdo en sus efec-
tos. De nuevo el papel de la informacion (en este
caso concreto la ausencia de la misma, y la esca-
sez de datos reales) se demuestra fundamental.
Los acreedores reaccionan a las malas noticias
cerrando ligeramente el grifo de la liquidez. Unica-
mente mas informacion (datos concretos dados a
conocer por la Reserva Federal de los EE.UU., rela-
tivos al peso del sector residencial en el crecimiento
de la economia americana, tasas de fallidos de
hipotecas subprime a tipo variable e hipotecas
subprime a tipos de interés fijo, publicacion de
resultados de companias en el tercer trimestre...)
calman la situacion.

No vamos a entrar en el analisis de los efectos
positivos 0 negativos de la globalizacion desde un
punto de vista econdmico. Es evidente que hay
beneficios obvios, al menos desde un punto de
vista tedrico: el coste de financiacion baja (puedo
financiarme fuera de mi mercado natural), se ace-
lera el consumo, el ahorro se puede dirigir a las
oportunidades de inversion mas productivas (a
nivel global), y en general se reduce el nivel de ries-
go. Por supuesto se aumenta el nivel de compe-
tencia en los distintos mercados financieros (ante
la llegada de jugadores de otros mercados), lo que
implica mejoras en la eficiencia del sector finan-
ciero. Se favorece el aumento de liquidez en mer-
cados tradicionalmente poco liquidos y se redu-
ce el coste de las transacciones.

De todos modos, y como hemos mencionado,
el papel de este articulo es analizar el proceso de
la globalizacion desde el punto de vista de la infor-
macion, como herramienta basica para que el ana-
lista financiero desarrolle su trabajo. ;, CoOmo nos
afecta la globalizacion de la informacion a noso-
tros, los analistas? ¢ Hasta qué punto se ven alte-
rados los flujos de informacién como consecuen-
cia del progreso tecnolégico? ;Coémo afecta la
globalizacion a los que manejan ingentes cantida-
des de informaciéon y emiten una opinidon que
puede influir a otros muchos?

Los sistemas de informacion son capaces de
almacenar cada vez mas un mayor nimero de
datos en menor tiempo. Las infraestructuras
de telecomunicaciones extienden sus ramifica-
ciones y aumentan su capacidad y conectividad.
Y esta mayor conectividad elimina la barrera de la

distancia. De todos modos, esa mayor conectivi-
dad a su vez genera un cada vez mayor y menos
controlado flujo de informacion. En el siglo xix era
dificil pensar en mercados integrados, dado que
la informacion financiera se transmitia a través del
telégrafo. Con la llegada del teléfono, y durante
los ultimos anos, la explosion de nuevos modos
de comunicacion simultanea, la informacion que
previamente afectaba precios de productos finan-
cieros en diferentes momentos en el tiempo,
comienza a tener un impacto practicamente simul-
taneo, independientemente de la localizacion geo-
gréfica. Hoy en dia, el coste de fabricar un micro-
procesador es mil veces inferior que hace treinta
anos, mientras que el coste de transmitir la infor-
macion (1 byte en una distancia de 1 km) es alre-
dedor de cien veces menor. Por tanto, el desarro-
llo de las telecomunicaciones y los sistemas de IT
han acelerado la rapida adquisicion y procesa-
miento de la informacion necesaria para operar en
los mercados financieros.

De todos modos, esa sobresaturacion de infor-
macion corre el riesgo de convertirla en una com-
modity. Se produce en la mayoria de los casos de
acuerdo a estandares de la industria (casi todas
las companiias, independientemente de los mer-
cados en los que operan, presentan sus resulta-
dos trimestrales bajo formatos parecidos), hoy en
dia el gestor de un fondo de inversion internacio-
nal puede recibir miles de correos electronicos al
dia, con andlisis de companias cotizadas, comen-
tarios sobre noticias, etcétera.

Por tanto, la primera conclusion es que el pro-
blema hoy en dia no es el acceso a la informacion,
sino el exceso de la misma, lo que demuestra que
debe ser debidamente seleccionada. Y ese es, en
mi opinion, el gran desafio del analista.

No querria, de todos modos, adoptar un papel
excesivamente critico con las consecuencias de
la globalizacion en la informacion. Es cierto que
hay efectos positivos derivados de este proceso.
Se promueven regulaciones que mejoren la trans-
parencia de los mercados financieros y reduzcan
la asimetria de informacion entre los distintos par-
ticipantes del mercado. Se promueven reformas
institucionales que mejoran la transparencia, la
calidad de la informacién comunicada (Basilea
requiere a las instituciones financieras a dar infor-
macion detallada sobre su exposicion de riesgos,
claro ejemplo de que la correcta provision de infor-
macion limita los riesgos, da indicaciones de la
solvencia de estas instituciones, refuerza la disci-
plina entre los participantes en los mercados finan-
cieros, y reduce por tanto las asimetrias entre pres-
tamistas y prestatarios, en este caso). En definitiva,
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se persigue el objetivo de eliminar barreras de
entrada y facilitar la operatividad.

De todos modos, la obligada ausencia de con-
troles en un mercado desregularizado (condicion
necesaria para la globalizacion) es asimismo una
amenaza. La falta de transparencia aumenta el
riesgo de burbujas especulativas. Es por tanto un
proceso que genera riesgos, en particular la glo-
balizacion de las crisis financieras, en algunos
casos motivadas por asimetrias en los flujos de
informacion e ineficiencias en la transmision de la
informacion, que cuando se gestionan mal pue-
den aumentar el riesgo de que se generen dichas
crisis.

¢, Como afecta, por tanto, esta globalizacion de
los mercados financieros y el desarrollo de la lla-
mada sociedad de la informacion al trabajo del
analista financiero? Para ayudarnos a alcanzar
conclusiones, intentaremos responder antes a las
siguientes preguntas: ¢ Cual es el trabajo del ana-
lista financiero? ;Qué fuentes de informacion
maneja? ;Coémo deben ser interpretadas dichas
fuentes?

1. ¢Cual es el trabajo del analista financiero?

Siendo muy esquematicos, el analista finan-
ciero debe ayudar a la toma de decisiones de
inversion de sus clientes. Para ello, debe recoger
y analizar toda la informacion que sera base para
escribir informes que apoyaran dichas decisiones
de inversion.

El trabajo de un analista consiste en medir la
rentabilidad de una empresa a través de sus resul-
tados y su situacion financiera, para determinar
su estado actual, predecir su evolucion en el futu-
ro y estimar su valor. Asi de sencillo y asi de com-
plicado. Es por tanto fundamental el buen mane-
jo de informacion para llegar a conclusiones
acertadas. Acertadas no en el sentido de adivi-
nar como va a ser el futuro, tal afirmacion no cabe
en nuestro trabajo, sino acertadas en el sentido
de sacar conclusiones logicas y racionales de los
datos de los que se dispone. Convertir los datos
en informacion util es la base de todo analisis.
Disponer de miles y miles de datos sin ser capaz
de encontrar comunes denominadores, de colum-
nas vertebrales en torno a las cuales estructu-
rarlos, no sélo hace mas dificil nuestro trabajo,
hace imposible un buen analisis. Los motivos por
los que en algunos casos las estimaciones se ale-
jan de lo que a posteriori ocurre pueden ser muy
diferentes. Desde la falta de agilidad y agudeza
de un analista para incorporar a sus estimacio-

nes lo importante y relevante de la informacion
de la que dispone, a la experiencia del analista
siguiendo a un mismo valor. Se ha podido obser-
var en mas de un estudio que aquellos analistas
que tienen mas experiencia siguiendo un valor
emiten predicciones mas cercanas a la realidad
que los analistas que llevan poco tiempo en ello.
Algo a tener en cuenta es que nosotros reco-
mendamos comprar, mantener o vender accio-
nes de una empresa y estas recomendaciones
no son estaticas e inamovibles, hay que saber
interpretar, generar valor afadido en la interpre-
tacion y modificar decisiones alejadas de la rea-
lidad. Ser humilde y saber rectificar son dos
aspectos fundamentales.

2. ¢Qué fuentes de informacion maneja
un analista?

Es cierto que el andlisis financiero se basa, prin-
cipalmente, en el comportamiento econémico de
las companias o industria que se estan analizan-
do. Por tanto, el papel primordial en el trabajo del
analista y el tratamiento de la informacion que reci-
be es entender e interpretar correctamente las
fuentes de informacion contenidas en la informa-
cion contable, conocer las técnicas para realizar
estimaciones futuras, evaluar estructuras de capi-
tal, etc. Esa informacion financiera que facilitan
las compafias nos ayudara a proyectar los resul-
tados futuros y determinar el valor de una com-
pania. En lo que se refiere a la informacion finan-
ciera estandar, podriamos concluir que el papel
del analista es el de facilitar la comparabilidad de
los datos, seleccionar lo importante, aplicar estan-
dares uniformes a la hora de analizar la informa-
cion contable, etcétera.

De todos modos, no es la informacion contable
la Unica de la que el analista hace uso para su tra-
bajo. Se consigue también informacion mediante
reuniones con gestores de las companias. Asimis-
Mo, Se necesita analizar la industria o sector en que
dicha compania participa, con €l fin de prever ten-
dencias que se pueden estar dando en la misma
industria en otros mercados geograficos. Hay que
estar al tanto de cambios en politicas regulatorias
que puedan afectar ese sector, y no sélo desde
una perspectiva local. Igualmente, se debe moni-
torizar el comportamiento de la economia, para
intentar determinar su posible impacto en nuestras
proyecciones. Por tanto, el analista necesita estar
al tanto de todas las posibles fuentes de informa-
cion y nutrirse de lo que aparece diariamente en
los distintos medios de comunicacion.
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El analista debe evaluar la fiabilidad y validez
de todos los datos que emplea. La experiencia
juega aqui un papel muy importante. La informa-
cion contable histérica puede considerarse fiable
si esta contrastada por fuentes de informacion
independientes (auditores, peritos, servicios de
informacion comercial, etc.), por el propio analis-
ta (visitas, datos surgidos de las relaciones comer-
ciales mantenidas con la empresa analizada) y es
coherente. Las expectativas y previsiones podran
considerarse fiables si son coherentes con las ela-
boradas por fuentes independientes o con la tra-
yectoria de la empresa. Pero incluso con datos
contables nunca hay verdades absolutas. Las
agencias de rating (Moody’s, Standard and Poor’s
y Fitch), que emiten calificaciones de deuda, han
soportado grandes criticas sobre la tardanza con
la que han reaccionado en la crisis de las hipote-
cas subprime. Jean Claude Trichet, presidente
del Banco Central Europeo, ha dicho en mas de
una ocasion que la opinién de estas agencias de
calificacion nunca debe sustituir al propio analisis
realizado por el inversor.

Por otro lado, la informacion que se encuentra
en periddicos y revistas, siempre que se maneje
adecuadamente, puede sernos extremadamente
util. Pero hay que saber interpretarla. En este sen-
tido, hay que hacer mencion expresa a la pérdida
de calidad de los contenidos en los medios digi-
tales en Internet a causa de la tendencia a la pro-
duccion masiva de contenidos, que es en nuestra
opinion la expresion maxima del impacto de la glo-
balizacion en las fuentes de informacion.

Al hacer referencia a los medios de comuni-
cacion debemos detenernos un instante. En el
pasado, la mayor parte de los periddicos, esta-
ciones de radio y de television era de propiedad
local e iban dirigidos a audiencias locales. Las
revistas empezaron a convertirse en medios nacio-
nales en el siglo xix, igual que el cine y la indus-
tria discografica en el siglo xx. Los agentes infor-
mativos crecieron en nimero y su radio de accion
aument6 considerablemente, llegando a mas
gente. La aparicion de determinados medios lleva
aparejado que la credibilidad de los mismos puede
verse afectada. Cuantas mas opiniones, mayor
riqueza, pero también mayor controversia. Mas
confidenciales y menos credibilidad. Con respecto
a lo anterior, y particularmente a los confidencia-
les, es cierto que la variedad de opiniones enri-
quece, pero No es menos cierto que en muchas
ocasiones lo que dicen no puede, 0 no debe, ser
tenido en cuenta. A la hora de saber filtrar la infor-
macion la experiencia, al igual que al analizar la
informacion que facilita la empresa, juega un papel

importante. Con los anos uno aprende qué fuen-
tes debe consultar y qué importancia otorgarles,
qué confidenciales pueden ser creibles y cuales
no, cuando nos encontramos ante simples con-
jeturas sin ningun fundamento. Y sobre todo, qué
fuentes de informacion no deben ni siquiera con-
sultarse.

Por otro lado, también debemos ser capaces
de aislar la opinidn de la informacion, sobre todo
cuando nos referimos a grandes grupos de comu-
nicacion. Hace pocos meses, News Corp se hizo
con el control de uno de los conglomerados infor-
mativos de mayor trascendencia mundial, Dow
Jones. Con esta operacion pasaba a ser propie-
tario de uno de los periddicos con mas prestigio
internacional, The Wall Street Journal. Propiedad
de la familia Bancroft desde su fundacion alla por
los anos ochenta del siglo xix, este diario se ha
caracterizado siempre por su independencia y
ausencia de conflictos de intereses. Es por esto
por lo que se convirtio a lo largo de los anos en
un periddico de referencia. ¢ Seria posible que
The Wall Street Journal perdiese tal indepen-
dencia, sin duda la base de su excelencia como
consecuencia de pasar a ser propiedad de News-
Corp? Es algo que obviamente habra que tener
en cuenta a la hora de interpretar la informacion
que genere.

Similares operaciones estan ocurriendo por todo
el mundo. En Espafia, sin ir mas lejos, Unidad Edi-
torial ha pasado a ser propietaria de periddicos de
tirada nacional como el deportivo Marca y econé-
mico Expansion. Las consecuencias, no tanto pre-
tendiendo hablar de independencia, podrian ser
parecidas a las que tengan lugar en The Wall Stre-
et Journal. Puede entonces decirse que la pro-
piedad de los medios de comunicacion condicio-
na de manera definitiva su linea editorial, tanto si
la propiedad es publica o privada. Este fendmeno
se acentla en la prensa escrita, pero también es
extensible a la radio, a la television y en mayor
medida a Internet. Y en cierta modo, esto es tam-
bién consecuencia de los fendmenos de globali-
zacion y las nuevas tecnologias, que fomentan el
proceso de concentracion de medios.

El hecho de que unos medios se posicionen a
favor de determinadas ideologias y otros a favor
de otras es algo que debe ser tenido en cuenta
por todo lector, y especialmente por un analista.
Todos los dias leemos una misma noticia en dife-
rentes medios de distinta ideologia. No es extra-
No observar que esa misma noticia parece otra,
los puntos de vista, el enfoque y las conclusio-
nes pueden ser, y de hecho asi es, radicalmente
opuestos. Cuando menos, resulta curioso que una
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misma naoticia (como por ejemplo los datos obje-
tivos del Estudio General de Medios respecto a la
circulacion de la prensa escrita en Espana) tenga
lecturas opuestas dependiendo del medio al que
se acuda.

3. ¢{Como deben ser interpretadas
dichas fuentes?

La interpretacion de esta ingente cantidad de
informacion no puede hacerse de forma mecani-
ca. Un ratio por si solo carece de significado, es
valido cuando se le compara con un estandar inter-
no o externo. La informacion asi obtenida permi-
te apreciar el valor estimado de la compania, sin
embargo dicho valor nunca sera exacto. La des-
viacion con respecto a ese exacto, que existe aun-
gue sea solo durante una fraccion de segundo,
sera menor cuanto mejor y mas heterogénea sea
la informacion analizada.

Es obvio que un analista no puede sdlo depen-
der de las fuentes tradicionales de informacion.
Nunca ha sido exitoso invertir con la informacion
de los medios, pero no se puede negar la influen-
cia que en la mente humana ejerce. Tampoco
puede depender exclusivamente de la informacion
que le suministra la empresa. Debe investigar. Ir
mas alla. No ser ingenuo y no creerse todo lo que
llega sus oidos. Debe tener la suficiente capaci-
dad de critica y discriminacion.

4. Conclusiones

Los sistemas de comunicaciones globales
estan teniendo una creciente importancia en la
actualidad; es por medio de estos procesos que
las naciones, grupos sociales y personas estan
interactuando de manera mas fluida tanto dentro
como entre naciones. Aparecen nuevos desafios
mucho mas complejos relacionados con la con-
centracion de medios de comunicacion, la uni-
formizacion y la pobreza de los contenidos, el
desequilibrio de los flujos de informacion vy la falta
de diversidad cultural, el papel regulador de los
Estados en los planes nacionales e internaciona-
les, y la necesaria redefinicion de un servicio publi-
co en términos de informacion. La informacion es
un extraordinario instrumento de poder, para mani-
pular y para influir y hay que ser muy cuidadoso
a la hora de manejarla.

Como consecuencia de todo lo anterior esta-
MOoS en un periodo en que los mercados son cada
vez mas volatiles e inestables en el corto plazo.

La informacion tarda cada vez menos en llegar,
lo que aumenta el riesgo de que las decisiones
basadas en la misma se tomen con excesiva rapi-
dez. La sobreabundancia de informacion y la ocul-
tacion de las fuentes contribuyen al desarrollo de
rumores, la inmediatez e instantaneidad del canal
de Internet facilitan la rapida difusion de primicias
y exclusivas. Mucha de la informacion que se
publica en los confidenciales pertenece a la cate-
goria del rumor porque carece de fuentes reco-
nocibles. Sin embargo, al publicarse la informa-
cion confidencial en un espacio publico como es
Internet y contar con la responsabilidad penal sub-
sidiaria del editor del confidencial, se produce el
efecto contrario al buscado con la creacion y
transmision de rumores...

Llegados a este punto, los analistas deberian
prestar mucha mayor atencion a los desajustes de
un sistema cada vez mas dificil de gestionar, y ante-
poner la calidad de la informacion antes que a cual-
quier otro parametro. Es cierto que la calidad es
un concepto impreciso, pero permite referirse a
cosas basicas e inteligibles como la idoneidad para
acceder a una informacion fiable, para valorarla
libre, correcta e independientemente. Cuestionar-
se permanentemente la informacion, poner orden
(en la medida de lo posible) al exceso de informa-
cion y garantizar la calidad de la misma. Y no sdlo
hablamos de confidenciales... En Ultimo término,
no olvidar nunca los elementos claves que sostie-
nen la viabilidad econdmica de cualquier medio de
comunicacion: la imagen de marca, la capacidad
tecnoldgica disponible y, por ultimo, la rentabilidad
econdmica. Esta ultima es, al fin'y al cabo, la Unica
garantia de independencia informativa.]
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RESUMEN

El articulo reflexiona sobre el papel del andlisis finan-
ciero en el marco de formular decisiones de inversion usan-
do la informacion, cada vez mas dispersa, heterogénea y
de calidad variable. El articulo analiza el proceso de glo-
balizacién desde la éptica de la informacion como herra-
mientas basicas para el desarrollo del trabajo del analista
financiero.

Palabras clave: Analistas, Informacion, Globalizacion, Exce-
so de informacion, Trabajo del analista, Rentabilidad, Reco-
mendaciones.
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¢/, Qué es un analista:
ciencia o arte?

Maria Rotondo

Responsable global de Telecomunicaciones y
Medios de Comunicacion del area de Banca
de Inversion del Grupo Santander

|_a profesion de analista ha pasado por muchos
vaivenes durante los Ultimos anos, pasando de ser
un puesto practicamente desconocido en Espana
a un lugar mucho mas destacado en los ultimos
tiempos. La pregunta que se plantea es muy amplia
¢ Qué es un analista? La abordaremos intentando
definir la funcion del analista dentro de los merca-
dos financieros, distinguiendo entre analista bur-
satil, analista de riesgos, analista de renta fija, para
centrarnos en el analista de bolsa fundamental.

Analizaremos los objetivos de un analista, desde
el aspecto mas evidente como es la recomenda-
cion de inversion, hasta su funcién de asesora-
miento directo a clientes. Analizaremos como ha
evolucionado la labor del analista a lo largo de los
ultimos anos, abordaremos el tema de las reco-
mendaciones de los analistas y las segundas lec-
turas que se hacen de ellas, los ranking de ana-
listas... analistas estrellas y estrellados... los
famosos rangked analysts, analistas de referencia,
y finalizaremos con una discusiéon sobre el tan
debatido tema de la independencia del analista y
los controles a los que esta sometido.

1. ¢Qué es un analista? El analista
fundamental en los mercados de equities

Empezaremos intentando definir el concepto
de analista y los diferentes tipos de analistas con
los que nos encontramos en el mundo financiero.
En los mercados de equities, nos encontramos
con dos tipos de analistas: el analista fundamen-
tal y el analista técnico. Mientras el analista fun-
damental parte del estudio de las particularidades
de una empresa e industria para intentar anticipar
la evolucion futura de la compania en cuestion y
de la accion, el analista técnico parte del andlisis
de la evolucion de la accion en los mercados.

En los mercados de deuda (bonos principal-
mente) el analista intenta anticipar los movimientos
esperados en los instrumentos de deuda de una
compania o sector. En este caso, el analista se cen-
tra en el analisis de la deuda de la compania, la
capacidad de repago de la deuda y valoracion de
activos. En los mercados de deuda, las agencias
de rating (Moody’s, S&P y Fitch) juegan un papel
fundamental, asi como las variables macroecono-
micas y las decisiones de los bancos centrales.

En este articulo nos centraremos en los mer-
cados de equities, y dentro de éste en el papel del
analista fundamental.

El analista fundamental basicamente se dedi-
ca a analizar companias cotizadas en bolsa y ha-
cer una valoracion basada en sus fundamentos.
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La técnica mas utilizada es el descuento de flujos
de caja (DCF), que permite calcular el valor pre-
sente de los flujos de caja que esperamos que
genere una compahnia en el futuro. Para llegar a
ello, el analista debe proyectar a futuro (5-10 afos)
los resultados de una compania. Sera necesario
un conocimiento profundo del sector y de la com-
pania en cuestion para identificar las variables clave
en esa evolucion futura, ya sean de tipo macroe-
condomico (PIB, tipos de cambio) como de tipo
regulatorio, dinamica competitiva (gj., si se espe-
ra nuevos entrantes en el mercado) y factores par-
ticulares de la compania (estructura de costes,
equipo gestor, estrategia, etcétera).

Un tema clave en la valoracion por flujos de caja
sera el determinar la tasa a la que se van a des-
contar esos flujos de caja, WACC, en la que inter-
viene tanto el coste de la deuda de la compania
como el riesgo de mercado, riesgo pais y riesgo
de la comparniia.

Aunqgue la valoracion por DCF tiene un aspec-
to técnico innegable, también es verdad que esta
sujeto a apreciaciones del analista, tanto en lo que
se refiere a la capacidad de generar caja por parte
de una compania como en la determinacion de la
tasa de descuento o WACC a aplicar, con lo cual
no es la piedra filosofal e incluso es muy discuti-
da. La valoracion que obtendremos por la técni-
ca de DCF sera mas o menos aproximada depen-
diendo de la calidad de los inputs que hayamos
introducido. En este aspecto, I6gicamente, un ana-
lista experimentado y que conozca bien su sec-
tor y la compania en cuestion tendra un modelo
mas detallado y afinado. Pero también es cierto

que el andlisis es ilimitado, no existe limite al estu-
dio de un sector o compania, con lo cual pode-
mos llegar a lo que se denomina paralisis por ana-
lisis, es decir, a modelos tan complejos y detallados
que basicamente se convierten en impracticables
y en el que el analista ya no ve el bosque porque
se ha perdido entre los arboles.

Por ello, es frecuente que el analista fundamental
contraste la valoracion obtenida por DCF con una
valoracion por multiplos de mercados compara-
bles. Esta consiste en comparar los ratios bursa-
tiles de una compania con una cesta de compa-
nias comparables por ser del mismo sector,
tamano o caracteristicas. Ofrecemos el cuadro 1
de los ratios bursatiles de companias de cable en
Europa y EE.UU. Normalmente se calculan los
ratios bursatiles medios de la cesta de valores
comparables para aplicarlos a las variables de la
cuenta de resultados de la compania que se desea
valorar. Sin embargo, esta técnica tiene problemas
evidentes, que se hicieron palpables en la fiebre
de Internet en el afio 1999 y 2000 en que se pro-
ducia un circulo vicioso en el que las valoraciones
de companias de Internet se habian disparado sin
ningun fundamento y el aplicar los ratios de mer-
cado no hacia mas que ampliar la sinrazén. La
valoracion por multiplos de mercado parte del
supuesto que el mercado es el mejor valorador y
no existen distorsiones. Esto en cierta manera es
contradictorio con la labor del analista, que debe
enfocarse a identificara oportunidades de inver-
sion a raiz de situaciones en que el mercado no
esta valorando correctamente a determinadas
companias.

CUADRO 1
RATIOS DE MULTIPLOS DEL SECTOR CABLE EUROPA-EE.UU.

Cap. bursaltii  Valor Valor compafiia/ventas Valor compariia/EBITDA
Compafias Pais (miles euros)  compania
(09/10/2007)  (mill. €)  2007E  2008E  2009E  2007E  2008E  2009E
Europa:
Telenet Bélgica 2.752 4.068 4,37x 4,02x 3,84x 9,5x 8,8x 8,4x
PT Multimedia Portugal 3.276 3.524 4,96x 4,70x 4,41x 15,4x 18,8x 12,6x
Fastweb [talia 3.220 4.308 2,66x 2,30x 2,11x 8,1x 6,5x 5,8x
Virgin Media Reino Unido 5.698 13.973 2,41x 2,35x 2,28x 7,6x 6,9x 6,7x
ILIAD Francia 3.871 3.906 3,24x 2,72X 2,46x 9,0x 7,4% 6,5x
EE.UU.:
Cablevision Sistems EE.UU. 7.094 14.658 3,17x 2,95x 2,78x 10,3x 9,3x 8,4x
Charter Communications EE.UU. 823 14.825 3,45x 3,10x 2,84x 9,8x 8,7x 7,8x
COMCAST EE.UU. 52.250 71.608 3,26x 2,90x 2,64x 8,4x 7,4x 6,6x
Mediacom Communications  EE.UU. 554 2.769 3,00x 2,75x 2,55x 8,3x 7,5x 7,0x
Liberty Global EE.UU. 11.108 22.192 3,54x 3,16x 2,88x 9,1x 7,9x 7,1x

Fecha: 09/10/2007.
Fuente: Bloomberg y datos companias.
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Finalmente, otra técnica utilizada para identifi-
car oportunidades de inversion es la valoracion por
la suma de las partes o Sum of the Parts/Break up
Value. En grandes grupos es posible que el valor
al que cotiza en bolsa no esté reflejando el valor
de todas las companias incluidas en el portafolio
de esa compania o, yendo un paso mas alla, el
valor que podrian alcanzar si se vendieran, a raiz
de las sinergias que podrian generar para un even-
tual comprador.

El analista fundamental también debe tener en
cuenta aspectos técnicos como son la liquidez de
un valor, posibles anuncios de recompra de accio-
nes u otros factores que pueden afectar a la coti-
zacion bursatil. Teniendo en cuenta que uno de
los principales objetivos de un analista bursatil es
acertar en sus recomendaciones de inversion,
debera intentar anticipar el comportamiento bur-
satil y todo lo que le puede afectar. A modo de
ejemplo, en un mercado bajista una compania con
un dividendo importante y que ha anunciado un
programa de recompra de acciones gue, por gjem-
plo, suponga mas del 20% de su liquidez, se con-
vierte en un valor refugio que tendera a hacerlo
mejor que el indice.

Finalmente, hay aspectos cualitativos que van
a afectar a la cotizacion de un valor, como pueden
ser la estabilidad del equipo gestor, la transparen-
cia de la compania con los mercados, el historial
de la compania en bolsa en términos de cumpli-
miento de guidances u objetivos.

2. Recomendaciones de inversion
absolutas o relativas

Otra manera de interpretar los objetivos de un
analista es que en realidad su empleador le va a
exigir que, de una forma u otra, contribuya a gene-
rar comisiones por la intermediacion de valores.
Para ello sera, por lo tanto, necesario que los clien-
tes decidan pasar las 6rdenes a través un broker
en lugar de otro. Existen varios tipos de inverso-
res y sus sensibilidades varian. Hay clientes muy
sensibles a la ejecucion, otros otorgan mas valor
al andlisis y al acierto en las recomendaciones de
inversion, otros al servicio diario de informacion
etcétera.

En principio, a un analista se le pide acertar en
Sus recomendaciones de inversion, o dicho de otra
forma, que sea capaz de anticipar la evolucion
futura de una accion, ya sea al alza o a la baja. Un
tema critico es el timing, esto es, que el analista
sepa identificar cual es el momento de entrar o
salirse de un valor.

Para ello no solo sera necesario que el analista
sea capaz de valorar de forma adecuada un valor,
sino que sepa anticipar el flujo de noticias venide-
ro que pueda alterar la evolucion bursatil de una
compania o sector. Por ejemplo, que sepa antici-
par si los resultados de una compania que se van
a publicar en una fecha concreta van a ser mejor
0 peor de lo esperado. Anticipar los mensajes que
una compania va a hacer publicos en su investor
day, etc. Un caso muy cercano es el reciente inves-
tor day de Telefénica, en el que la accion subid mas
de un 10% en un par de dias tras el anuncio de un
guidance y dividendo mejor de lo esperado.

Centrandonos en el tema de las recomendacio-
nes de inversion, la nomenclatura es bastante
amplia: comprar, vender, mantener, infraponderar,
sobreponderar, fuerte compra, fuerte venta, neu-
tral etc., pero normalmente los informes de andlisis
incluyen al final una definicion de qué entienden por
estos conceptos. Y aqui llegamos a la discusion
entre recomendacion absoluta vs. relativa. En prin-
cipio, una recomendacion de compra se justifica si
esperamos que el valor en cuestion tenga un com-
portamiento bursatil superior al indice de referen-
cia. Pero aqui surge ya el primer dilema: ¢,qué indi-
ce de referencia debemos tomar? ¢ El IBEX 35,
Eurostoxx, indice sectorial? El dilema que surge en
estos casos es que nos podemos encontrar con la
situacion que en un momento dado podemos espe-
rar un de-rating de un sector o de un pais del 30%
por ejemplo y se justifique bajo esta metodologia
que pongamos una recomendacion de compra a
un valor para el cual esperamos una reduccion en
valoracion del 10%. Por ello, algunas casas se decan-
tan por recomendaciones basadas en performan-
ce absoluto, esto es, un valor sera denominado
COmMo compra si se espera una revaloracion abso-
luta superior a un porcentaje determinado (tipica-
mente un 15%) o superior al bono. Recuerdo hace
unos anos el comentario de un gestor de inversion
del sector telecomunicaciones que decia, orgullo-
S0, que le habia ido estupendamente los Ultimos
anos batiendo al indice en un porcentaje elevadisi-
mo y comentaba que en los anos del crash se habia
concentrado en hacer perder su dinero lo mas des-
pacio posible a sus clientes, habiendo batido al indi-
ce de forma espectacular.

3. Como se valora a un analista:
recomendaciones de inversion,
ranking, votos de clientes

Una vision generalizada es considerar que los
mejores analistas son los que aciertan mas en sus
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recomendaciones, sin embargo, en la practica la
labor de un analista es mucho mas amplia. Esto es
especialmente cierto en el caso de los blue chips
0 companias de mayor capitalizacion, que tienen
una amplia cobertura por parte de analistas de todo
el mundo. En estos casos el acierto en recomen-
daciones no es lo que mas se valora. Los grandes
fondos de inversion, como son Capital, Fidelity y
otros similares que tienen tanto peso en los mer-
cados, han ido desarrollando a lo largo del tiempo
Sus propios departamentos de analisis muy espe-
cializados y experimentados. Estos grandes fon-
dos ya hacen de forma interna sus analisis y valo-
raciones, por lo que el servicio que demandan de
los analistas es mas el de ofrecerles bien sea una
vision global del sector y las tendencias, bien ana-
lisis concretos sobre particularidades de una indus-
tria o compania, o lo que se ha dado por llamar
thematic research, y en cierta manera ser sus 0jos
y oidos en un mercado concreto o con relacion a
una compania. Esto supone que el analista debe-
ra tener un contacto a veces diario 0 semanal con
los especialistas de estos fondos para transmitir-
les la informacion que le parezca de relevancia, ya
sea de tipo macro, sectorial, regulador, etcétera.

Estos grandes fondos, normalmente, derivan su
negocio a una institucion u otra basandose en una
evaluacion del servicio global que han obtenido de
esa institucion, valorando de forma especial el ser-
vicio que le han ofrecido los analistas. Es frecuen-
te que estas instituciones lleven a cabo comuni-
caciones trimestrales, semestrales y anuales en
que de forma especifica atribuyen votos a los ana-
listas con nombres y apellidos. En funcion del total
de votos obtenidos por el conjunto de analistas se
le retribuira al broker a través de ordenes y se gene-
raran las comisiones.

Otro aspecto que pondera en gran medida en
la evaluacion o desempefno de una analista es el
puesto que obtengan los analistas en los rankings.
Los rankings mas prestigiosos en el mercado de
equities son los de Extel-Institutional Investors.
Aqui aparece el término de ranked analyst. Un ran-
ked analyst es una analista que ha conseguido salir
en estos rankings y en la practica supone como
un galardén o titulo para el analista.

Otra denominacion reciente es la de analista
de referencia. En el caso de los valores de eleva-
da capitalizacion o blue chip la cobertura de ana-
lisis suele ser muy amplia al ser seguido por prac-
ticamente todas las sociedades de bolsa y nos
encontraremos que un valor como Vodafone, por
ejemplo, es seguido por mas de 50 analistas. Sin
embargo, para cada valor suele haber analistas o
casas de referencia que tienen mas peso en la

emision de juicio. En la practica, en el mercado
se suele identificar para cada valor un universo de
5-10 analistas de referencia que tienen por lo tanto
un peso significativo en la emision de sus reco-
mendaciones u observaciones

Ademas de las recomendaciones de inversion
y la labor comercial con clientes (visitas, mails dia-
rios, llamadas), el analista debe contribuir a dife-
rentes productos de las sociedades de bolsa, como
son los informes diarios, informes de estrategia, etc.
En el caso de los informes diarios, el analista debe
contribuir casi a diario con una interpretacion de
las noticias que hayan salido, ofreciendo una cuan-
tificacion practicamente diaria del impacto que
pueda tener en la accion. La experiencia del ana-
lista en este aspecto sera clave, dado que en pocos
minutos debe ser capaz de discriminar las noticias
de relevancia de las que no la tienen, validar la fuen-
te y cuantificar impactos en cuentas de resultados
y comportamiento bursatil.

4. Como ha evolucionado la labor del analista

Si adoptamos un enfoque temporal, a lo largo
de los ultimos anos podemos decir que la labor
del analista ha evolucionado de forma sustancial.

Mientras que en sus inicios el analista basica-
mente se dedicaba a escribir informes, o lo que se
denomina writing analyst, a raiz de la mayor espe-
cializacion de los fondos de inversion y su secto-
rializacion (especializacion por sectores) la labor
del analista ha tomado una vertiente mas comer-
cial con visitas frecuentes a clientes. Recuerdo
personalmente como tras la adquisicion de O, por
parte de Telefénica en el ano 2005 mantuve en
cuatro semanas 90 reuniones con clientes one on
one y probablemente mas de cien conversacio-
nes telefonicas. Una gran parte de los fondos de
inversion se han ido especializando por sectores
y exigen hablar con el analista directamente.

La sectorializacion ha tomado mas énfasis. En
la actualidad los departamentos de andlisis sue-
len estar organizados por sectores y un equipo de
small caps. Los sectores suelen reflejar la estruc-
tura sectorial de la geografia en la que operan y
tipicamente en Europa los equipos de analisis sue-
len contar con equipos sectoriales en TMT, Ban-
cos, Energia, Retail, Construccion, Industriales.
Los equipos de small caps suelen aglutinar un aba-
nico de companias mas variadas de menor capi-
talizacion. El consenso es que una analista debe
cubrir entre cinco y diez companias.

Otro aspecto que ha evolucionado a lo largo del
tiempo han sido los controles legales para garan-
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tizar la calidad del andlisis, asi como la indepen-
dencia del analisis emitido. Estos controles inclu-
yen la necesidad de una calificacion/titulo especi-
fico para poder emitir informes en determinados
mercados, como es el CFA (Certified Financial
Analyst), que consiste en una serie de examenes
por los cuales deben pasar los analistas. Otras
medidas se enfocan a garantizar la independen-
cia del analista. Asi, vemos cémo en la actualidad
los informes de andlisis incluyen de tres a cinco
paginas de disclaimers legales. Por independencia
de los analistas se enfatiza la independencia del
analista de la posible relacion que pueda existir
entre la compania analizada y la institucion a la que
pertenece el analista. Estos disclaimers legales
incluyen el Analyst Certification, en el que el ana-
lista que firma el informe certifica que expresa Uni-
camente sus opiniones personales y que su remu-
neracion no esta ligada a la recomendacion que
expresa. También es frecuente que se ofrezca un
grafico con el historial de recomendaciones que se
han emitido sobre el valor durante los ultimos tres
anos. Se detalla la relacion que haya podido tener
la institucion con la compania analizada, etc. En el
dia a dia de los departamentos de analisis también
juega un papel importante el responsable de com-
pliance. Este Ultimo revisa los informes antes de
publicarlos para verificar que cumplen todos los
requisitos legales y es responsable de que se cum-
plan las normas internas, entre las que se incluyen
que en el departamento de andlisis no pueda entrar
personal de la SVB tal como traders, etc., para evi-
tar que tengan conocimiento de las recomenda-
ciones de inversion antes de ser publicadas.
Finalmente, el uso de posible informacion privi-
legiada esta muy vigilado, teniendo que informar el
analista de forma inmediata si por alguna razén ha
tenido acceso. Todos los teléfonos estan grabados,
se guardan las cintas y se auditan de forma conti-
nua las conversaciones. En realidad, el analista es
el principal interesado en intentar evitar el recibir
informacion privilegiada, dado que esto le anula. Si
un analista ha tenido acceso a informacion privile-
giada se le impone un periodo de restriccion. Esto
supone que no puede escribir ni hablar durante un
periodo de tiempo sobre el valor en cuestion.

5. Por qué proliferan las recomendaciones
de comprar

Un aspecto interesante es observar como ano
atras ano y tengamos mercado alcista o bajista,
predominan las recomendaciones de comprar y
mantener en el mercado. De hecho, las socieda-

des de bolsa suelen ofrecer en sus disclaimers
informacion sobre el porcentaje que suponen las
recomendaciones de compra, mantener o venta
dentro de su universo de cobertura.

En el cuadro 2 hemos recogido la dispersion
de recomendaciones de una serie de institucio-
nes al azar: JP Morgan, Citigroup, Credit Suisse
y Deutsche Bank. Hemos tomado también su uni-
verso de recomendaciones en Europa. Observa-
mos como de media el 46% de sus recomenda-
ciones son de comprar, el 42% de mantener y en
un 9% de vender. Esto matematicamente es dis-
cutible, dado que si definimos una recomendacion
de compra como un valor que debe hacerlo mejor
que el indice, en realidad deberfamos tener un por-
centaje similar de recomendaciones de comprar
y vender, a no ser que haya una dispersion muy
amplia en la capitalizacion bursatil de los valores
y por lo tanto los pesos o ponderaciones en los
indices de referencia sea muy dispar.

En el cuadro 3 hemos tomado la evolucion bur-
satil de los diferentes valores que componen el
IBEX 35 desde el 1 de enero de 2007 hasta el 15
octubre 2007. Observamos como solo once valo-
res han batido al indice, mientras diecisiete lo han
hecho significativamente peor que el indice. De
forma que este ano se hubiera justificado un 30%
de recomendaciones de compra, un 11% de man-
tener y un 50% de recomendaciones de venta.
En cierta manera una segunda lectura de las reco-
mendaciones es que un mantener puede en rea-
lidad reflejar una recomendacion de venta, dado
que no hay una logica evidente para mantener un
valor si existe alternativa en otro valor con un
mayor potencial alcista.

En la practica las recomendaciones de venta
son menos frecuentes. Es dificil entender este
fendbmeno y se apuntan varias razones: i) Una
recomendacion de venta es una recomendacion

CUADRO 2
RECOMENDACIONES DE COMPRAR,
MANTENER, VENDER

Comprar Mantener Vender
(%) (%) (%)
Citigroup 50 38 2
JP Morgan 42 41 17
Deutsche Bank 47 48 5
Credit Suisse 46 40 12
Media 46 42 9

Fuente: Informes de Research de los bancos mencionados. Citi a 30 septiem-
bre 2007. JP Morgan a 30 marzo 2007. DB a 24 julio 2007. CS a 4 octubre
2007 (no suma 100% por 2% de recomendaciones restringidas).
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CUADRO 3
EVOLUCION BURSATIL DE LOS VALORES DEL IBEX 35
(Del 1 de enero al 15 de octubre de 2007)

Valorizacion desde 1 ene 07

Acciones IBEX35 (%)

SYV -37
COoL -35
A3TV -27
FCC -23
BTO -18
FER -17
SAB -17
BKT -14
TLS -13
CIN -11
POP -11
ACX -11
ACS -8
BBVA -4
MAP -3
REP -2
AGS -1
SAN 0
SGC 2
NHH 4
ABE 7
IDR 8
IBEX 8
ENG 9
UNF 14
ITX 20
REE 23
ALT 24
IBLA 27
GAS 30
IBE 31
TEF 33
BME 44
GAM 51
ANA 52

Fuente: Bloomberg.

incomoda ante la compania, que no la suele ver
con buenos ojos por motivos obvios. i) Tampoco
suele ser una recomendacion bienvenida por los
inversores, en el sentido que los fondos que ya
estan invertidos en ese valor se veran perjudica-
dos y los que no lo estan la obviaran. iii) En prin-
cipio, una recomendacion de venta genera menos
negocio: una recomendacion de comprar un valor
en principio esta abierta a todo el universo de
inversores, mientras una recomendacion de venta
generara negocio entre los inversores que ya
posean esa accion. iv) Finalmente podriamos
apuntar a fendbmenos humanos/psicoldgicos, la
mente humana es intrinsecamente positiva.

Pero también es interesante observar como en
general las recomendaciones de venta, aunque no
generen tanto negocio de forma directa, suelen ser
muy valoradas por los inversores por ser infrecuen-

tes. Una de las labores mas importantes del analis-
ta es hacer pensar al inversor sobre diferentes esce-
narios, y el negativo no es mas que uno mas.

Me gustaria concluir este articulo en cierta mane-
ra con un homenaje a la labor de los analistas, no
solo porgue cumplen una labor fundamental de
transmision de informacion a los inversores, impo-
nen disciplina a las companias y contribuyen a una
asignacion mas eficiente de los recursos, sino por-
que es un trabajo de extrema dureza que requie-
re unas cualidades técnicas y psicoldgicas muy
particulares. Los analistas son seres lunaticos en
el sentido que trabajan de noche a noche, empe-
zando su jornada a las siete de la mahana antes
de que abran los mercados. En media viajan visi-
tando fondos de inversion unas quince semanas
al aio con cinco a siete reuniones diarias lo que
arroja un total de 450 reuniones al ano. Los ana-
listas se dedican a predecir el futuro pero con un
examinador que esta siempre presente: la panta-
lla de Reuters o Bloomberg les pone nota de forma
implacable cada mes, cada dia, cada minuto. Se
entiende que una recomendacion de inversion tiene
que tener una vida de seis meses, algunas mayor;
el analista se tiene que abrazar literalmente a su
recomendacion durante meses v resistir los embis-
tes de una realidad cambiante y en muchos casos
impredecible de acontecimientos politicos, macro-
econodmicos o relacionados con el mundo empre-
sarial, mientras su recomendacion sigue alli es-
crita en negro sobre blanco sobre un papel. Es
probablemente uno de los trabajos mas intere-
santes, estimulantes y creativos al que puede
enfrentarse un economista con el gran reto que
supone el intentar predecir el futuro.]

RESUMEN

La profesion de analista ha pasado por muchos vaive-
nes durante los ultimos afios pasando de ser un puesto
practicamente desconocido en Espafia a un lugar mucho
mas destacado en los ultimos tiempos. Centrandonos en
la labor de analista bursatil fundamental, se analizan los
objetivos que persiguen, los métodos de valoracion, la
importancia del timing en las recomendaciones de inver-
sién y los condicionamientos técnicos del mercado de valo-
res. Se ofrece también un analisis de la nomenclatura de
las recomendaciones de inversion absolutas o relativas, la
evaluacion interna y externa del analista y como ha evolu-
cionado el papel de los analistas a lo largo del tiempo con
la tendencia hacia la sectorializacion.

Palabras clave: Analista fundamental, Recomendaciones
de inversion, Anticipacion, Cuantificacion de impactos, Ran-
kings de analistas, Controles legales, Predecir el futuro.
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El encaje actual del control interno
en el sector publico estatal
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1. Introduccién

El control interno de la gestion econémico finan-
ciera del sector publico estatal no esta mencio-
nado en la Constitucion, por lo que quien gobier-
ne la cosa publica puede modular ese control
como desee 0 bien prescindir en la practica del
mismo, ya que solo el Tribunal de Cuentas, como
supremo drgano fiscalizador de las Cuentas y de
la gestion economica del Estado asi como del sec-
tor publico (art. 136 CE), debe rendir cuentas a
las Cortes Generales.

El precedente mas remoto de la Intervencion
en el Derecho castellano, segun el profesor Gibert,
se encuentra en las Partidas de Alfonso X (segun-
da partida, titulo IX, ley XVII), pero cifiéndonos a
una época mas reciente, es la Ley Provisional de
Administracion y Contabilidad de la Hacienda
Publica, de 20 de junio de 1870, promulgada para
adaptar la Ley Basica de la Hacienda a los princi-
pios contenidos en la Constitucion de 1869 la que
instituye la Intervencion General de la Administra-
cion del Estado (en adelante IGAE) que fiscaliza-
ra todos los actos de la Administracion Publica
que produzcan ingresos o gastos (art. 52) y gjer-
cera sus funciones por medio de agentes direc-
tos, establecidos cerca de todas las dependen-
cias encargadas de las diferentes ramas de la
Administracion Publica (art. 53).

El 7 de enero de 1874 el decreto del ministro
José Echegaray otorgaba al interventor general
de la Administracion del Estado la méaxima cate-
goria administrativa de la época y sefalaba que a
los Interventores Generales de la Administracion
del Estado corresponde la alta y noble mision de
velar por la efectiva aplicacion de las leyes y por la
guarda y legitima inversion de los caudales, de las
rentas y de toda clase de pertenencias del pais.
El citado ministro sefialaba que: Para todo Minis-
tro de Hacienda, para los Gobiernos, para las
Camaras, para €l pais, la salvacion esta en el santo

temor al déficit, frase por la que fue mas recorda-
do y que después de tantos vaivenes académicos
antikeynesianos ha venido a resultar una de las
reglas de oro de la presupuestacion actual.

Ya en nuestros dias la Ley General Presupues-
taria de 2003 emplea un titulo, el VI, para esta-
blecer el control de la gestion economico-finan-
clera efectuado por la IGAE. La IGAE, que como
centro directivo dirige ademas la contabilidad publi-
ca y suministra informacion periodica de la misma
al Gobierno de turno, es el rgano mas importan-
te del control interno y es de este aspecto del que
NOs ocuparemos aqui.

— ¢ Es el sistema de control interno en la actua-
lidad el mas adecuado?

— El control posterior, que debe cubrir mayor
parcela de gasto publico, ¢esta preparado para
conocer la eficiencia de ese gasto?

— El presupuesto del Estado, que esta dise-
nado como presupuesto por programas, ¢,es real-
mente el motor para el cumplimiento de los obje-
tivos de dichos programas?

— La transparencia en el control posterior
existe?

— El estatus del interventor general del Esta-
do, y de los interventores delegados ¢,es realmente
el adecuado?

— El control del gasto en el exterior ¢ es efec-
tivo?

El desarrollo de estas reflexiones es lo que se
intenta exponer en este trabajo.

Para ello examinaremos en primer lugar la situa-
cion del control previo, reconociendo su debilidad
como filtro inicial de la legalidad, para después
estudiar la realidad del control posterior, mas enfo-
cado a los controles de regularidad contable y
cumplimiento de la normativa que a la eficiencia
del gasto, reconociendo que el motor de presu-
puesto por programas no esta en sintonia con la
busqueda de la eficiencia de los objetivos de
dichos programas.
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La transparencia de la informacion del control
posterior, que una vez finalizado el proceso debe-
ria ser objeto de publicacion en Internet; la ausen-
cia de interventor delegado que pueda realizar el
control del gasto en el exterior, de acuerdo con las
competencias ya concedidas pero no ejercitadas,
y el estatus del interventor general y los interven-
tores delegados en ministerios y organismos son
los asuntos que ocupan el final del trabajo.

2. El control previo

La conveniencia del control interno en nuestros
dias nadie la discute, pero de la misma manera el
6rgano controlado intentara disminuir los efectos
de su aplicacion practica.

El control interno se puede aplicar al proceso
del gasto en sus modalidades de previo: exigen-
cia de requisitos legales previos a la realizacion del
gasto, lo que puede llevar a la suspension del pro-
cedimiento entre tanto no se subsanen dichos
requisitos, y posterior; examen de los requisitos
una vez consumado el gasto, lo que dificulta,
cuando de los requisitos legales se trata, la madu-
racion del procedimiento.

En lineas generales podemos sefialar que hasta
la aparicion del presupuesto por programas en el
ano 1984 y con apoyo en la Ley General Presu-
puestaria de 1977, el sistema practicamente Unico
de control era el previo.

La modalidad de fiscalizacion previa fue en su
momento la mas conocida en la Administracion
tanto por su extension (a la totalidad de los gas-
tos del presupuesto) como por su intensidad
(todos los requisitos legales eran examinados), y
al mismo tiempo la menos querida por los érga-
nos gestores que la tachaban de excesivamente
ralentizante del proceso del gasto. Qué duda cabe
que tenia sus ventajas e inconvenientes ya que
determinados procesos del gasto podrian quedar
retenidos por obviedades, 0 se consideraba que
el foco se ponia en actos menores mientras gas-
tos de mayor importancia podian tramitarse con
mas facilidad, o bien el tiempo dedicado a tantos
actos menores hacia que no se dedicara el tiem-
po suficiente a los mas importantes.

En 1984 aparece el presupuesto por progra-
mas con su linea directriz de la presupuestacion
basada en los resultados derivados de la conse-
cucioén de los objetivos de los programas, por lo
que es necesario auditar dichos programas, y
como consecuencia de ello apareceran las deno-
minadas auditorias de infarto manejando politica-
mente dichas auditorias al contrario de lo que se

debia haber hecho. Desde aqui es necesario pro-
pugnar que la funcion de control interno debe ser
eminentemente técnica y no dirigida politicamen-
te, sino destinada a corregir las distorsiones en el
gasto alli donde se produzcan.

En la Ley de Presupuestos para 1984 comien-
za el debilitamiento del control previo al elaborar
un procedimiento de control no sobre la totalidad
de los gastos, si no aleatoriamente sobre algunos,
asi aparece la disposicion adicional decimoquin-
ta modificando la Ley General Presupuestaria e
introduciendo la fiscalizacion previa por muestreo,
mediante la cual y basandose en un procedimiento
estadistico se elegian los expedientes que de-
bian ser fiscalizados. Ademas se establece la ela-
boracion de un plan anual de auditorias en el que
se iran incluyendo la totalidad de los organismos
auténomos y las sociedades estatales para com-
probacion de su funcionamiento en el aspecto
econoémico financiero.

La IGAE determinara los actos, documentos o
expedientes sobre los que la funcion interventora
podra ser ejercida sobre una muestra y no sobre
el total de la poblacion.

A efectos de realizar las actuaciones de control
financiero previstas en la Ley General Presupues-
taria, la IGAE elaborara un Plan Anual de Audito-
rias, en el que se iran incluyendo la totalidad de
los Organismos Auténomos y de las Sociedades
Estatales.

El sistema de control previo mediante mues-
treo se suprime en 1987 debido al fracaso del
mismo. En lugar de realizar un muestreo de los
expedientes de gastos se opta entonces por redu-
cir las exigencias previas a l0s expedientes de
gasto, lo que se denomina fiscalizacion limitada
previa, nuevamente es la Ley de Presupuestos
esta vez para 1988, el soporte juridico de modi-
ficacion de la Ley General Presupuestaria e intro-
duciendo el articulo 95.2: «El Gobierno podra acor-
dar, previo informe de la IGAE, que la intervencion
previa en cada uno de los ministerios, centros,
dependencias y organismos se limite a compro-
bar los extremos siguientes...» Nace entonces la
denominada fiscalizacion limitada previa que
mediante Acuerdos de Consejo de Ministros
(ACM) va a ir modulando el control previo.

Ademas se establece, para compensar esa
ausencia de fiscalizacion en el periodo previo, una
fiscalizacion a posteriori de los gastos sometidos
a limitada, pero no de todos los gastos, solo sobre
una muestra. Es decir, previa limitada y posterior
también limitada. Nos movemos aqui solo en el
terreno de fiscalizacion de las disposiciones lega-
les, es decir que se asegure que la administracion




de los recursos publicos se ajuste a las disposi-
ciones aplicables.

Las discrepancias en la fiscalizacion previa entre
el érgano de control y el gestor, se resuelven en
primer lugar ante el interventor general, pudiendo
llegar al Consejo de Ministros si el rgano gestor,
por medio del titular de su departamento, al no
estar de acuerdo en la solucion dada por el inter-
ventor general, lo somete al Consejo de Ministros.
En este caso, la postura de la IGAE en ese Con-
sejo, es defendida por el ministro de Economia 'y
Hacienda, lo que no tiene mucha légica, ya que
el citado ministro representa a un érgano gestor,
el Ministerio de Economia y Hacienda y por otra
parte, si el titular del 6rgano discrepante fuera el
citado ministro, la postura de la IGAE ante dicho
Consejo no seria debidamente defendida.

A partir de la aparicion de la presupuestacion
por programas y en cada Ley de Presupuestos
anuales aparecen disposiciones que van mer-
mando la potencia fiscalizadora previa en benefi-
cio de la posterior. Las auditorias cada vez tienen
mas predicamento, es el auge de las firmas audi-
toras. Es tanta la modificacion legislativa que en
1989 aparece el texto refundido de la Ley Gene-
ral Presupuestaria.

Varios aspectos inciden en la reduccion del con-
trol interno previo, que es un control de legalidad:

— Su naturaleza: por ser legal no significa que
el gasto sea eficiente.

— La paralizacion del proceso por aspectos
nimios.

— Esa exhaustividad en el proceso quitaba
tiempo para el estudio de casos mas importantes.

El hecho es la existencia de menos control pre-
vio. El modelo: competencias importantes de con-
trol previo mediante una ley, pero reduccion de
las mismas mediante un Acuerdo de Consejo de
Ministros.

Asi, la actual Ley General Presupuestaria de 2003,
que trae la redaccion del antiguo texto refundido de
1988 en su articulo 148, senala: La funcion inter-
ventora tiene por objeto controlar, antes de que sean
aprobados, los actos del sector publico estatal que
den lugar al reconocimiento de derechos o a la rea-
lizacion de gastos. Para a continuacion, en el articu-
lo 149: El Consejo de Ministros a propuesta de la
IGAE podra acordar de forma motivada la aplica-
cion del control financiero permanente en sustitu-
cion de la funcion interventora, es decir sustituye
un control previo por uno posterior.

Ademas, en el articulo 152: El Gobierno, a pro-
puesta de la IGAE podra acordar, que la fiscali-
zacion e intervencion previas a que se refiere el
articulo 150, se limiten a comprobar los extremos

siguientes: ...De nuevo se vuelve a disminuir las
exigencias de aspectos del control previo.

Por otra parte, en el articulo 156, denominado
Omision de fiscalizacion, se sefala lo que en pre-
via no es necesario examinar (contratos menores,
gastos menores de 5.000 euros,...).

Este modelo de fiscalizacion previa es el que
permanece en nuestros dias.

Después de este debilitamiento del control pre-
vio desde 1984, en el que en la mayoria de expe-
dientes de gasto se limita a la comprobacion de
existencia de crédito en el presupuesto y si ese
crédito esta propuesto por érgano competente,
¢ podemos realmente encontrarnos satisfechos
teniendo en cuenta que existe un control posterior
que puede completar el examen del expediente?

Hay que senalar que el debilitamiento del con-
trol previo se enmarca en una tendencia europea,
de la que incluso la Comision de la Uniéon Europea
ha participado, pero siempre exigida por los ges-
tores, nunca por los érganos de control. De ahi un
mayor reforzamiento del control posterior que si
no es eficiente debilita todo el sistema de control.
Esa tendencia continda incluso con el debilita-
miento de las auditorias mediante la aparicion de
las evaluaciones, como ayudas al sector para
mejorar su gestion. Es decir, el sistema esta diri-
gido no ya al control del gasto sino a la mejora de
la gestion exclusivamente. La idea parece un hallaz-
go feliz, pero se da de bruces con la realidad de
la rutina en la gestion y la falta de exigencia de las
autoridades presupuestarias en el rigor del cum-
plimiento de los objetivos de los programas. Si a
esto afadimos que la parcela Administracion Gene-
ral del Estado en un futuro no muy lejano incluira
solamente los Departamentos Ministeriales, por la
posible transformacion de los Organismos Publi-
cos en Agencias donde no existira el control pre-
vio, que estos Departamentos Ministeriales tienen
menos competencias por su traspaso de gran
parte de las mismas a las Comunidades Autdno-
mas, y la dificultad de que el control posterior
pueda ocuparse eficazmente de la eficiencia del
gasto en la parcela, en la que se debe ocupar, la
respuesta a la anterior pregunta es que el control
previo debe recuperarse plenamente sin ningun
tipo de cortapisas, en todo caso para créditos de
cuantia superior a un cierto limite y sea cual sea
la naturaleza econémica del crédito.

3. El control posterior

Como hemos indicado anteriormente, hasta
1984 se puede considerar que no existia. En 1984
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se establece en la Ley de Presupuestos la obliga-
toriedad de elaborar un plan anual de auditorias
que resulta muy reducido y poco eficaz y en 1988
al implantarse la fiscalizacion limitada previa se
establece la posterior, lo que da lugar al denomi-
nado control a posteriori, sélo limitado al control
de legalidad.

Paralelamente los organismos quieren mas y
mas independencia. Si son organismos auténo-
mos administrativos querran convertirse en comer-
ciales y sin son comerciales querran convertirse
en entes publicos y asi sucesivamente, con el fin
de tener mayor autonomia que significara remu-
neraciones distintas del funcionariado, menor con-
trol sobre el gasto publico y en algunas socieda-
des estatales mayor libertad para contratar al limite
de la Ley de Contratos del Estado.

Ya en 1995 aparece el Real Decreto 2188 sobre
control interno y disposiciones complementarias,
verdadera pieza clave del asentamiento del control
financiero. Se asienta la fiscalizacion limitada pre-
via, el control posterior sobre una muestra el grado
de cumplimiento de la legalidad de los extremos no
comprobados en la fiscalizacion previa se verifica-
ra con cardcter posterior sobre una muestra repre-
sentativa (art. 21 del RD 2188/95), y aparece el con-
trol financiero que tiene por objeto verificar que la
gestion economico-financiera del sector Publico se
adecue a los principios de legalidad, economia, efi-
ciencia y eficacia este control podra ser ejercido de
forma permanente en los organismos que designe
la IGAE e incluira el control posterior.

Es decir, existira en cuanto a control gjercido
posteriormente al proceso de gasto los denomi-
nados:

— Control posterior (de legalidad) y sélo sobre
una muestra.

— El control financiero permanente, en la Admi-
nistracion General del Estado y OO. AA. de la
Administracion, que aglutinara el anterior en 1996.

— El control financiero, que ademas de los
sujetos anteriores se pueden ejercer referidos al
resto de organismos autbnomos, sociedades y
demas entes publicos estatales e incluso a socie-
dades mercantiles y particulares por razén de sub-
venciones y otras ayudas.

Finalmente, en la nueva Ley General Presu-
puestaria de 2003 se establece claramente:

— La fiscalizacion previa.

— El control financiero permanente.

— Las auditorias publicas.

El control financiero permanente (denominado
asi por tener un érgano de control asentado en el
organismo ejerciendo el control continuadamen-
te) va a dedicarse a comprobar el cumplimiento

de la normativa y directrices que les rigen y que
Su gestion se ajusta a los principios de buena ges-
tion financiera y elimina el control posterior sobre
muestreo. El objetivo es amplio aun cuando a prio-
ri pudiera cenirse soélo al cumplimiento de la lega-
lidad, por eso a veces se confunde con la audito-
ria en cuanto al objeto.

Los aspectos criticos de los informes de control
financiero permanente pueden ir reflejados en infor-
mes de actuacion de la IGAE dirigidos al titular del
departamento y, en caso de disconformidad, el
Consejo de Ministros tiene la ultima palabra, pre-
sentando las mismas dificultades de representa-
cion ante dicho Consejo que las expresadas para
las discrepancias de la fiscalizacion previa.

La auditoria publica no sera permanente, se rea-
lizara esporadicamente de acuerdo con lo que se
establezca en el plan anual de auditorias y con-
sistira en la verificacion, realizada con posteriori-
dad y efectuada de forma sistematica, de la acti-
vidad econdmico-financiera mediante aplicacion
de normas de auditoria.

Adopta nueve modalidades y alguna de ellas
como la de cumplimiento, es una tarea ya realiza-
da en el control financiero permanente, en los érga-
nos que existe este control. Entre las modalidades
que deben resultar mas efectivas se encuentra la
denominada auditoria operativa, modalidad de
economia, eficacia y eficiencia consistente en la
valoracion independiente y objetiva del nivel de
economia, eficacia y eficiencia alcanzado en la uti-
lizacion de los recursos publicos.

De nuevo las actuaciones se recogen en infor-
mes que siguen el mismo camino ya expuesto
anteriormente.

La IGAE establece anualmente un plan de
control financiero permanente y un plan de audi-
torias.

El plan de control financiero permanente lo
demanda la LGP de 2003 (art. 159.3) y las actua-
ciones de dicho plan se plasman en informes con
contenido y destinatarios previamente estableci-
dos y en él se indican los objetivos y prioridades
de la IGAE. La ley asigna a este control:

— El cumplimiento de la normativa no exami-
nada en la fiscalizacion previa.

— Verificacion del cumplimiento de los objeti-
vos de los programas, pero basado en el analisis
de los balances de resultados.

Este tipo de control se aplica a:

— La Administracion General del Estado.

— Organismos auténomos.

— Entidades estatales y publicas empresaria-
les (segun el art. 158 de la LGP).

— Entidades gestoras de la Seguridad Social.
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Se incluye en este plan de control, el control de
los programas objeto de especial seguimiento dis-
puestos en la Ley de Presupuestos Generales del
Estado y que sera objeto de comentarios mas
explicitos en la parte de este trabajo dedicada a
los presupuestos.

Junto al plan anual de control financiero per-
manente se elabora el de auditorias que incluye
también las actuaciones correspondientes a ayu-
das y subvenciones publicas (art. 165 de la LG
Presupuestaria), y dichas actuaciones se tradu-
cen en dicho plan como control financiero de sub-
venciones; es decir, no se va a examinar la ver-
tiente de la eficiencia del gasto publico (en este
caso una subvenciéon o ayuda) sino la estricta-
mente financiera. En el caso de las auditorias se
dirigira mas al conocimiento de la situacion con-
table, la eficiente del gasto estéa algo lejana.

El plan de auditorias publicas abarca los drga-
nos y entidades integrantes del sector publico
estatal y los fondos carentes de personalidad
juridica.

Se definen las auditorias en dicha ley de una
forma muy general y se manifiesta en nueve
modalidades (regularidad contable, cumplimien-
to, operativa...), de las que, en mi opinion, la mas
importante y mas utilizada siguiendo el guiéon de
la ayuda al gestor, deberia ser la de economia, efi-
cacia y eficiencia, consistente en la valoracion
independiente y objetiva del nivel de eficacia, efi-
ciencia y economia alcanzado en la utilizacion de
los recursos publicos.

Sin embargo los planes de auditorias se cen-
tran mas en las auditorias de regularidad contable
o de cumplimiento (legalidad) que en la de eco-
nomia, eficacia y eficiencia.

Si examinamos el plan anual de auditorias de
2007 constatamos que solo el 17% de las audi-
torias se dedican al conocimiento del grado de
consecucion de los objetivos de los programas y
esto en el plan mas avanzado en cuanto a este
tipo de control se trata. Como veremos mas ade-
lante, todo es resultado de la falta de energia poli-
tica para la consecucion de un marco integrado
de conocimiento y puesta en practica de un ver-
dadero presupuesto por programas basado en
los resultados, en el que no existe verdadera coor-
dinacion entre los érganos encargados de la ela-
boracion del presupuesto, los gestores y los érga-
nos de control.

Concluimos pues que tanto el control financiero
permanente, mas dedicado al examen del cum-
plimiento contable y financiero, como las audito-
rias publicas, mas dirigidas a las de regularidad
contable y cumplimiento y alejadas de las que per-

siguen la eficiencia, poco pueden ayudar a mejo-
rar la gestion, estan mas encaminadas al conoci-
miento cuantitativo y legal del gasto, no al cono-
cimiento de la eficiencia del mismo.

4. El Presupuesto

Nos referimos en este punto al Presupuesto
General del Estado en relacion con el cumpli-
miento de la tarea para la que esta estructurado,
es decir, los programas y, consecuentemente, los
objetivos de dichos programas, €l conocimiento
de su cumplimiento, las desviaciones habidas, €l
grado de cumplimiento, las medidas tomadas en
Su caso, en fin la informaciéon suministrada a los
6rganos encargados de la elaboracion del presu-
puesto para reformar el del gjercicio siguiente, o
en el plazo que se considere conveniente si la ten-
dencia al incumplimiento de los objetivos alcan-
za una determinada dimension.

La estructura de presupuesto por programas
se produjo porque se considerd que la anterior,
simplemente incrementativa, no producia la debi-
da informacion y era necesario implicar a los ges-
tores no en el gasto sino en la eficiencia del gasto.

Por ello se establecieron los distintos progra-
mas (en la actualidad, 227) que son como rios
financieros que van nutriendo la Administracion y
atraviesa horizontal o verticalmente los distintos
o6rganos que componen el sector publico estatal.
Por lo tanto un programa atraviesa distintos cen-
tros gestores, pero también puede instalarse en
un solo centro gestor (en casos reducidos). De ahi
la dificultad de realizar cualquier evaluacion o audi-
toria para conocer el grado de cumplimiento de
los objetivos de un solo programa. Seria necesa-
rio conocer los de los diferentes centros gestores
y posteriormente ir componiendo la armazdn de
la auditoria total.

Los programas son de dos tipos (enumerados
con tres digitos y una letra, que es la que marca
si el programa tiene facil la medicion de sus obje-
tivos 0 no): La estructura de programas de gasto
diferenciara los programas de gasto de caracter
finalista de los programas instrumentales o de
apoyo y los de gestion. Los programas finalista
son aquellos a los que se les puede asignar obje-
tivos cuantificables e indicadores de ejecucion
mensurables. Los objetivos se expresaran en uni-
dades fisicas cuando ello sea posible |...] Los pro-
gramas instrumentales y de gestion son los que
tienen por objeto alguna de las siguientes finali-
dades: la administracion de los recursos necesa-
rios para la gjecucion de actividades generales de
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ordenacion, regulacion y planificacion, la ejecucion
de una actividad que se perfeccionan por su pro-
pia realizacion sin que sea posible proceder a una
cuantificacion material de sus objetivos o el apoyo
a un programa finalista (OM 857/2005 por la que
se dictan normas para la elaboracion de los Pre-
supuestos Generales del Estado para 2006). Debi-
do a ello los programas de gasto seran 99 finalis-
tas y 128 instrumentales y de gestion. Por lo tanto
solamente podran ser objeto de medicion 99 pro-
gramas sobre un total de 227, lo que representa
un 43% del presupuesto. En la Ley de Presu-
puestos 37/88, de Presupuestos Generales del
Estado mediante programas, se publica la dispo-
sicion adicional decimosexta que faculta al Minis-
tro de Economia y Hacienda para dictar las nor-
mas y establecer los procedimientos necesario al
objeto de introducir un sistema normalizado de
seguimiento de grado de realizacion de los obje-
tivos definidos en las memorias de los programas,
con expresa aplicacion durante el afio 1989 a los
siguientes programas... En total ocho programas.
Es decir de los 227 programas, soélo se podrian
medir los objetivos de 99 y de ellos solamente se
realizara un especial seguimiento de ocho. Si esto
ocurre en el ano 1988, la pauta no cambia en los
anos posteriores y en el Ultimo presupuesto para
2007 podemos ver la disposicion adicional quin-
cuagésimo cuarta, seguimiento de objetivos, donde
de acuerdo con lo establecido en el afno 1988 se
sefala: Los programas y actuaciones a los que
sera de especial aplicacion el sistema previsto en
la disposicion adicional decimosexta, son los
siguientes... Esta vez once programas.

Vemos, pues, un panorama realmente pobre en
cuanto a la evaluacion de los objetivos de los pro-
gramas del presupuesto se refiere. ¢ Es posible con
este plan de seguimiento de objetivos tener idea
aproximada de la eficiencia del gasto en la reali-
zacion del presupuesto? Es practicamente impo-
sible. Sin embargo existen érganos creados para
conocer esta eficiencia del gasto buscada como
la Comision de Andlisis de Programas, encargada
de analizar la adecuacion y validez de los progra-
mas de gasto respecto de los objetivos persegui-
dos por los mismos y de determinar sus dotacio-
nes financieras conforme a las prioridades de las
politicas de gasto y dentro de las disponibilidades
financieras establecidas (OM EHA 857/2005, ya
citada). La experiencia en esta comision es la de
un examen superficial que, de acuerdo con lo trans-
currido el gjercicio anterior, se dispone un incre-
mento de créditos en un porcentaje determinado
de acuerdo con la ténica general, sin un examen
profundo del cumplimiento de objetivos.

Pero es que la Ley General Presupuestaria de
2003, en su articulo 70, manifiesta los centros
gestores de gasto responsables de los distintos
programas presupuestarios estableceran, a tra-
vés de la elaboracion de los programas pluria-
nuales un sistema de objetivos a cumplir en su
respectiva area de actuacion, adecuado a la natu-
raleza y caracteristicas de ésta. Sobra por lo tanto
el seguimiento especial de algunos (escasisimos)
programas, puesto que todos los programas
deben ser objeto de ese seguimiento. Sin embar-
go se sigue la costumbre de vigilar unos cuantos
programas (11 de 227) y considerar que mante-
nemos un presupuesto por programas basado
en resultados.

No es, pues, el presupuesto el motor que debe
incardinar la politica presupuestaria dirigida al cono-
cimiento de la eficiencia del gasto presupuestario.

5. Latransparencia

La transparencia en el entorno en el que esta-
mos desarrollando este trabajo, el del control inter-
no, se refiere fundamentalmente a la transparencia
del proceso de control previo y posterior. Tenien-
do en cuenta que la transparencia por si misma no
es un fin sino un medio para que el conocimiento
de los actos econdmico-administrativos sea lo mas
amplio posible, en relacion con el control previo se
exigira que la legalidad de las fases del gasto esté
sujeta a discrepancias con el érgano gestor y que
los reparos puestos por el rgano de control pue-
dan ser discutidos, examinados y modificados en
SuU caso por instancias superiores, pero en lo que
a la transparencia se refiere es el conocimiento de
los fundamentos del reparo lo que debe ser cono-
cido. No veo problema alguno en este sentido en
el control previo.

En el control posterior, las auditorias y los infor-
mes del control financiero permanente, la trans-
parencia debe incidir en la publicacion de los
informes.

Existen paises menos desarrollados que el
nuestro que exponen con absoluta transparencia
sus informes de auditoria. Consideramos en este
punto la transparencia del proceso de auditoria
en su ultima etapa, es decir, una vez finalizado el
proceso con elaboracion del informe definitivo,
en modo alguno se trata de falta de transparen-
cia en el proceso interno (informes provisionales,
alegaciones, informe definitivo), donde el proce-
SO es interno pero transparente. Pero si ello es
asi no se encuentra motivo para no poder mos-
trar (Internet) los informes de auditoria una vez
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finalizado y admitidas las recomendaciones, salvo
que existan discrepancias con el gestor vy el resul-
tado del informe deba ir a discusion del Consejo
de Ministros.

En la IGAE si se pueden conocer de una forma
cuantitativa el numero de informes de auditoria o
de control financiero permanente que estan en una
situacion de informe provisional, o0 de alegacion o
finalmente definitivo, pero no se muestra el infor-
me una vez finalizado. Es decir, se trata solamen-
te de conocer respecto de los informes que hay
que realizar cuantos hay comenzados, y en que
fase del proceso se encuentran, pero esto es un
dato cuantitativo sin otro valor que el estadistico
y el conocimiento de la rapidez o lentitud de algu-
nos organos de realizar su informe nada tiene que
ver con el contenido de informe. El valor en ese
sentido es muy escaso.

La Ley General Presupuestaria indica quiénes
son los perceptores de los informes de auditoria:
el titular del organismo o entidad controlada del
Ministerio de Economia y Hacienda y al departa-
mento del que dependa o al que esté adscrito el
organo entidad controlada.

Es muy necesario en una sociedad desarrolla-
da como la nuestra que los contribuyentes conoz-
can cOomo funciona el sector publico estatal finan-
ciado con sus impuestos, por ello la publicacion
de los informes de control financiero permanente
o de auditorias publicas, una vez finalizado el pro-
ceso de puesta en superficie de las recomenda-
ciones y conclusiones de los informes y conocida
la correspondiente respuesta de los 6rganos con-
trolados, deberia ser obligatoria para la Adminis-
tracion, lo que impulsaria a los centros gestores a
una mayor dedicacion al cumplimiento de los obje-
tivos de su programa, toda vez que pueden ser
conocidos no solo por el resto de la Administra-
cion Publica sino por el contribuyente.

6. El control del gasto publico en el exterior

La IGAE, de acuerdo con el RD de 2004, por el
que se desarrolla la estructura organica basica del
Ministerio de Economia y Hacienda, desemperia-
ra sus funciones y competencias a traves de su
estructura central y de los siguientes organos y
dependencias (entre otras) [...] h) las Intervencio-
nes Delegadas en las representaciones de Espa-
fa en el exterior. Sin embargo, estas intervencio-
nes delegadas en el exterior, creadas en 1997, no
existen ya que no han sido dotadas presupuesta-
riamente. La IGAE tiene esas competencias, pero
no las ejerce.

El control del gasto publico en el exterior tiene
dos vertientes: una, el control corresponsable de
los organismos internacionales (Ol) que por las cuo-
tas que paga Espafa nos corresponde dentro de
los Comités de Auditoria, Presupuestos, etc., y otra
de control del gasto publico en Embajadas y repre-
sentaciones del Reino de Esparia en el exterior.

No parece que la Administracion Publica tenga
verdadero entusiasmo de ocupar el puesto que le
corresponde en el exterior y en particular a la Admi-
nistracion Financiera, que es la pertinente en la lle-
vanza de los asuntos correspondientes al control
del gasto publico.

En este sentido y con respecto a los Ol, hay que
reivindicar el papel preponderante del Ministerio
de Economia y Hacienda en general y de la IGAE
en particular ante otros érganos de la Administra-
cion que pueden tener intereses en otras areas
distintas de la competencia de las del Ministerio
de Economia y Hacienda, ya sean organismos
multidisciplinares (como Naciones Unidas, OCDE...)
o unidisciplinares (OACI, EUROCONTROL...). Los
representantes en los comités en los que se dis-
cute los temas de control del gasto de ese Orga-
nismo financiado por las cuotas de los paises
miembros, deben ser representantes de la IGAE,
independientemente de que, por ejemplo, exper-
tos en navegacion aérea vayan a sentarse en otros
comités operativos a hablar de los temas especi-
ficos de su sector e independientemente de que
la cuota del organismo sea pagada por un minis-
terio u otro.

La realidad es muy distinta. Por lo general el per-
sonal de los ministerios que acude a las reuniones
en las que se tratan temas financieros no tienen
ningun interés en ellas, en general porque perte-
necen a departamentos con diferente especializa-
cion, el resultado es que se varia continuamente
de representantes y la representacion espafnola
suele tener poca credibilidad. Frente a esta débil
representacion nos encontramos con personal de
paises que se toman en serio cOmo se gasta el
dinero de sus contribuyentes en esas Organiza-
ciones, y llevan tiempo estudiando los temas, son
perseverantes en las reuniones, y ademas de vigi-
lar en qué, como y por qué se gastan el dinero de
Sus cuotas tienen una gran presencia en dichos
organismos que les lleva pronto o tarde a copar
los puestos directivos con sus nacionales, lo que
posteriormente redunda en contratos y otro tipo
de retornos. Espana, por el peso que tiene en los
Ql, no recibe en la misma proporcion esos retor-
nos, fundamentalmente por el escaso empuje de
presencia espanola en dichos organismos. Sin una
verdadera implicacion de la Administracion Finan-
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CUADRO 1
CONTRIBUCIONES DE ESPANA
A ORGANISMOS INTERNACIONALES*, 2007

Total 2007
(euros)

Organismos
internac.

83
64

144.673.274,69
18.026.385,00

Contribuciones obligatorias
Contribuciones voluntarias

Total 162.699.659,69

Nota: *Sélo las correspondientes al Ministerio de Asuntos Exteriores y de
Cooperacion.

ciera y fundamentalmente de la IGAE que conoz-
ca los problemas de los organismos, que sefale
directivas, que mantenga invariablemente al per-
sonal en esas instituciones, es imposible obtener
resultado alguno. Logicamente, eso conlleva un
respaldo politico fuerte del MAE (Ministerio de Asun-
tos Exteriores) y de los distintos ministerios con-
cernidos. El esquema en este sentido seria los
temas de control del gasto publico dirigidos por la
IGAE, independientemente de cuél sea el ministe-
rio mas implicado en el Ol. La IGAE conoceria los
problemas de cada Ol en el area de su compe-
tencia y daria las instrucciones oportunas antes de
cada reunion, a la que deberian asistir siempre las
mismas personas para mostrar una imagen de
seriedad y conocimiento de los temas.

Para tener una idea de la dimension del nime-
ro de los organismos internacionales a los que
Espana debe pagar su cuota, en el cuadro 1 se
muestran solo los pagados por el Ministerio de
Asuntos Exteriores en 2007, diferenciando las con-
tribuciones obligatorias de las voluntarias.

La otra vertiente de gasto publico en el exte-
rior es la que corresponde al gasto de las repre-
sentaciones de Esparia en el exterior: embajadas,
misiones, representaciones, consulados... El sis-
tema habitual de funcionamiento de estas unida-
des administrativas es el de pagos a justificar,
amparado en el articulo 79 de la LGP, que man-
tiene este sistema de pagos de manera excep-
cional en el territorio espanol pero no asi en el
extranjero: podra procederse a la expedicion de
Libramientos a justificar cuando los servicios y
prestaciones vayan a tener lugar en el extranjero.
La justificacion de estos pagos se duplica desde
tres meses en territorio nacional a los seis meses
en el extranjero. La justificacion de un pago seis
meses después dificiimente podra tener otras con-
secuencias que asumir la realidad, a no ser que
haya habido un grave quebrantamiento de la lega-
lidad. Es por ello necesario que el érgano de con-

trol esté asentado al menos en las unidades donde
existan mayores presupuestos y, en el caso que
Nnos ocupa, realizaria in situ su labor de fiscaliza-
cién sobre los créditos a pagar en firme y no a
justificar y su labor propia de auditoria.

El interventor delegado se ocuparia pues de las
funciones propias dentro de las embajadas y repre-
sentaciones y ademas de las labores de segui-
miento y representacion de los érganos pertinen-
tes de los organismos internacionales asentados
en la plaza.

Es por ello necesario activar lo establecido en el
RD 1552/2004 de estructura del MEH, que no ha
hecho en este sentido sino traer lo que ya se esta-
blecid en 1997 y que no se ha sido capaz de lle-
var a cabo. Efectivamente, la Ley 60/1997, de Medi-
das Fiscales, Administrativas y de Orden Social,
senald en su articulo 73: Control financiero en las
representaciones de Espafia en el exterior depen-
dientes del Ministerio de Asuntos Exteriores:

Uno. En las embajadas bilaterales, embajadas
multilaterales, representaciones permanentes,
misiones de observacion, consulados generales,
consulados y demads representaciones de Espa-
na en el exterior dependientes del Ministerio de
Asuntos Exteriores, en los que se haya delegado
0 desconcentrado competencias en aplicacion de
lo dispuesto en la Ley 30/1992, de 26 de noviem-
bre, de Régimen Juridico de las Administracio-
nes Publicas y de Procedimiento Administrativo
Comun, el Gobierno, previo informe de la Inter-
vencion General de la Administracion del Estado,
podra optar alternativamente por:

Establecimiento de intervenciones delegadas.

Sustitucion de la funcion interventora por el
control financiero permanente.

Dos. Se autoriza a la Intervencion General de
Estado para realizar las actuaciones oportunas que
permitan dar cumplimiento a lo dispuesto en el
parrafo anterior, de conformidad con la normativa
y procedimientos vigentes.

La idea de la creacion de estas unidades en el
exterior, aungue dormida ya diez afos, es un man-
dato de las Cortes Generales, agilizaria en gran
medida el proceso del gasto publico en el exterior,
por lo que urge cumplirlo.

7. Estatus del personal facultado
para la realizacion del control interno

El art. 140.2 de la Ley General Presupuestaria
de 2003 sefnala que: La Intervencion General de
la Administracion del Estado ejercera en los tér-
minos previstos en esta ley el control interno de la
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gestion economica y financiera del sector publico
estatal, con plena autonomia respecto de las auto-
ridades y demas entidades cuya gestion contro-
le, es pues la Intervencion General el sujeto admi-
nistrativo con competencia para ejercer el control.

A continuacion el articulo 144.1 de la misma
Ley establece que la IGAE egjercera sus funciones
de control conforme a los principios de, gjercicio
desconcentrado y jerarquia interna; este control
se gjercera con plena autonomia respecto al drga-
no o entidad cuya gestion sea objeto de control.
A tales efectos, los funcionarios que lo realicen
gozaran de independencia funcional respecto de
los titulares de los organos cuya gestion contro-
len. Ademas en el mismo articulo: El Interventor
General de la Administracion del Estado y sus Inter-
ventores Delegados podran recabar directamen-
te de quien corresponda informes, antecedentes,
documentos, que considere necesarios, asi como
podran interponer recursos y reclamaciones.

De todo esto se deduce que realmente existe
una autonomia funcional que permite al inter-
ventor general y a los Interventores delegados
una independencia funcional frente al gestor, por
lo que frente al interventor general el Unico inter-
locutor valido desde el aspecto funcional es el
Consejo de Ministros, no lo es un secretario de
Estado y no lo es un ministro, que son gestores
presupuestarios.

Es por ello que tanto desde la via del control
previo si existe un reparo de la Intervencion Gene-
ral y la discrepancia del érgano gestor no es admi-
tida por la IGAE, el Consejo de Ministros debe
conocer el asunto y conceder la razon a la IGAE o
a los ministros que presenten la discrepancia, como
del control posterior, en el caso de los informes de
actuacion resultantes de controles financieros per-
manentes o auditorias publica, ya que el ministro
disconforme acudira al Consejo de Ministros. Es
decir, ya sea por la via del control previo como por
la via del control posterior, las actuaciones nacidas
en la IGAE pueden acabar en el Consejo de Minis-
tros, donde en el caso que el ministro discrepan-
te no sea el ministro de Economia y Hacienda, la
discusion del asunto versara entre la discrepancia
del ministro otro que el de Economia y Hacienda,
y este Ultimo que presentara la postura del inter-
ventor general puesto que éste no tiene rango para
personarse en el Consejo de Ministros. Pero si el
discrepante es el ministro de Economia y Hacien-
da, ¢quien defendera la postura del interventor
general?, el reparo o el informe de actuacion debe-
ria ser enviado directamente por el interventor gene-
ral al presidente del Consejo de Ministros, es decir
al presidente del Gobierno.

El estatus del interventor general no es una
cuestion menor en modo alguno. Se elaboran
ordenes ministeriales que indican al interventor
general qué tiene que fiscalizar en detrimento de
su independencia funcional. La independencia fun-
cional no puede ser limitada dentro del ambito del
control interno. De la misma forma que existen
otras competencias donde el ministro de Econo-
mia y Hacienda si puede intervenir (contabilidad,
gestion de informatica presupuestaria, informa-
cion sobre la contabilidad nacional), en la parce-
la correspondiente al control interno en sus ver-
tientes de previa y posterior, no esta capacitado.
Ni siquiera por ley, en nuestra opinion, no se debe-
ria facultar al ministro de Economia y Hacienda
para dictar normas que afecten al control interno
ejercido por la Intervencion General.

De lo contrario, el interventor general, en lugar
de mantener un estatus completamente inde-
pendiente se integra mas en la labor de gestion
del Ministerio de Economia y Hacienda por esta
mezcla de funciones (auditoria y control: inde-
pendencia; contabilidad y gestion de informati-
ca: dependencia).

Y si esto ocurre en la cima del control interno,
lbgicamente el sistema se transfiere a los inter-
ventores delegados destinados en ministerios,
organismos autbnomos, etc., donde pueden ser
cesados libremente, al ser puestos de libre desig-
nacion, sin razdn alguna.

Por lo tanto es necesario aspirar a una autono-
mia mas completa y ello habria de conseguirse por
medio de:

— Elevacion del estatus del interventor general.

— Designacion por concurso de méritos de los
interventores delegados en ministerios, organis-
mos autbnomos, entes publicos...

En relacion con la elevacion del estatus del inter-
ventor general, éste deberia tener el estatus de
ministro sin cartera (0 al menos de secretario de
Estado), con objeto de poder defender por si mismo
los reparos que lleguen al Consejo de Ministros y
las disconformidades plasmadas en los informes
del control financiero permanente y las auditorias.

De acuerdo con lo que establece la Ley del
Gobierno 50/1997: Podran existir Ministros sin car-
tera a los que se les atribuira la responsabilidad
de determinadas funciones gubernamentales (art.
4.2) y el art. 5.2: A las reuniones del Consejo de
Ministros podran asistir los Secretarios de Estado
cuando sean convocados. Por lo tanto, ya sea
ministro sin cartera o bien secretario de Estado,
en cualquier caso el interventor general podria per-
sonarse en el Consejo de Ministros para defender
la postura de la Intervencion General en la expli-
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cacion de los reparos, o las discrepancias en los
informes de actuacion con los ministros gestores.

Esta figura del interventor general deberia ser
seleccionada entre funcionarios a los que la ley
faculta para ejercer el control interno (intervento-
res y auditores del Estado), con mas de 25 anos
de experiencia en el cuerpo, o que sehalaria la tra-
yectoria del candidato y se conocerian los pues-
tos desempenados y el comportamiento en cada
uno de ellos, con objeto de asegurar la eleccion
mas eficaz, y por un periodo de 6 anos.

El periodo de seis anos deberia ser pactado
entre Gobierno y oposicion y plasmado en una
norma que sustente el estatus del interventor gene-
ral y del personal que realice el control interno en
el sector publico estatal.

En relacion con el personal de la IGAE que debe
ocupar puestos de interventor delegado en minis-
terios y organismos auténomos, asi como los que
deben realizar funciones de controles posterior,
deberian ser elegidos también entre funcionaros
que lleven mas de veinte anos en la Intervencion
General en puestos de control y mediante el con-
curso de méritos, con un tiempo limitado como
maximo a los seis afos. Es necesario rotar al cabo
del tiempo para que nuevas ideas y nuevas pers-
pectivas sobre el control del gestor no haga ruti-
nario la elaboracion de informes.

Los puestos de libre designacion deberian redu-
cirse a los de subdirectores generales de la IGAE.
La estructura de la IGAE deberia reforzarse al mismo
tiempo (en la actualidad 19 subdirecciones gene-
rales dependiendo exclusivamente del interventor
general (rango de subsecretario) no parece el mode-
lo mas adecuado. Por ello habria que modificar la
estructura de la IGAE, donde se incluiria, ademas
de la elevacion del rango de interventor general, la
creacion con rango de Direccion General de la
Viceintervencion General de Control Interno, la Direc-
cion General de Contabilidad y la Direccion Gene-
ral de los Servicios. Las actuales Intervenciones
Generales de Defensa e Intervencion General de la
Seguridad Social pasarian a denominarse Vicein-
tervencion General de la Defensa y Viceinterven-
cion General de la Seguridad Social.

8. Conclusiones

La tarea del control interno en el sector publi-
co estatal es compleja por la cantidad de interac-
ciones que existen en su interior y en ella estan
involucradas muchas personas, pero es necesa-
rio obtener el mejor producto final de tanto esfuer-
zo y ello se debe reflejar en una eficiencia mucho

mayor de la que existe en el control del gasto publi-
co, gasto debido al esfuerzo de todos los ciuda-
danos. Para ello es necesaria una mayor transpa-
rencia en el proceso de gasto que se traduzca en
un acceso rapido por parte de la ciudadania a los
informes que sobre control se elaboren; ademas,
una mayor exigencia en el control previo y una
orientacion hacia la auditoria operativa en el con-
trol posterior. La parcela de control del gasto publi-
co en el exterior ha de ser activada, ya que diez
anos después de la creacion potencial de las inter-
venciones delegadas aun no han sido constitui-
das con el consiguiente perjuicio en las areas rela-
tivas a las representaciones en el exterior y en los
organismos internacionales. La maquinaria pre-
supuestaria tiene que responder a lo que deman-
da la sociedad en un presupuesto por programas
basado en resultados y no considerar que con
supervisar una infima parte de los mismos se cum-
plen los requisitos legales, cuando es la eficiencia
del gasto total la principal busqueda.

Finalmente, y con objeto de aumentar la inde-
pendencia funcional del érgano de control interno
respecto de los 6érganos de gestion, se considera
necesario modificar el estatus del interventor gene-
ral y el del personal encargado del control interno,
por lo que se ha esbozado un esquema de orga-
nizacion del sistema del control interno.

Qué duda cabe que este es un sobrevuelo de
problemas importantes, que se puede profundi-
zar mucho mas en cada uno de ellos, pero la inten-
cion de este trabajo ha sido la puesta en superfi-
cie de los que consideramos mas relevantes.[]

RESUMEN

El control interno del sector publico estatal es poco cono-
cido por la sociedad contribuyente, que esta sin embargo
muy preocupada por el cuanto tiene que pagar en forma de
tributos, pero no en cual es el destino de los mismos. La
Intervencion General de la Administracion del Estado, drga-
no creado para la fiscalizacion del gasto publico, debe con-
tribuir a la eficiencia del gasto y sefalar, allf donde no se pro-
duzca, qué medidas deben tomarse al efecto. Este articulo
intenta examinar el panorama de control interno, con el fin
de conocer si esta en condiciones de cumplir lo estableci-
do en las leyes, y sacando a la superficie los asuntos en los
que habria que realizar un esfuerzo para su modlificacion.
Asl, se examinan temas como el control previo, el control
posterior, el Presupuesto, la transparencia, el gasto publi-
co en el exterior y, finalmente, el estatus del personal com-
petente para realizar el control interno con objeto de aumen-
tar su autonomia funcional.

Palabras clave: Eficiencia del gasto publico, Control pre-
vio, Control posterior, Auditoria operativa.
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Empleo autbnomo, creacion
de empresas y empleo por cuenta ajena.
Un analisis regional

Olga Gonzélez Morales
Departamento de Economia de las Instituciones, Estadistica Economica y Econometria,
Universidad de La Laguna

1. Introduccién

Los estudios sobre la dinamica del empleo auto-
NomMo Y su relacion con otras variables son relati-
vamente escasos en Espafa porque son recien-
tes. Las evidencias empiricas relacionan al empleo
autdnomo con una forma de trabajo que se com-
porta de forma opuesta al ciclo econdémico, de tal
forma que en épocas en las que el aumento del
empleo por cuenta ajena es considerable a con-
secuencia de un periodo de expansion econdmi-
ca, el empleo autbnomo no aumenta en la misma
medida o incluso de reduce.

Este trabajo se centra en el colectivo de traba-
jadores auténomos afiliados al Régimen Especial
de Autonomos de la Seguridad Social. El objeti-
vo del mismo es comprobar si el empleo auténo-
mo esta relacionado directa o inversamente con
el empleo por cuenta ajena y la creacion de empre-
sas y analizar si la rotacion del empleo autbnomo
influye en esta relacion. El segundo apartado resu-
me algunos de los planteamientos tedricos sobre
autoempleo y dinamica empresarial. En el tercer
apartado se realiza un analisis de la dinamica del
empleo autébnomo por regiones. En el cuarto apar-
tado, se analiza el comportamiento de las varia-
bles empleo autébnomo, empleo por cuenta ajena
y creacion de empresas, con el fin de establecer
posibles asociaciones entre las mismas, y si éstas,
a su vez, se asocian a la rotacion del empleo autd-
nomo. Por Ultimo, se reflexiona sobre los resulta-
dos obtenidos.

2. Autoempleo y dindmica empresarial

Los andlisis de Leighton y Felstead (1992), Sta-
ber y Bdgenhold (1993) y Wilderman y cols. (1999)
destacan el papel desempefado por el autoem-
pleo en los procesos de creacion de empleo; en
ellos se estudia sus caracteristicas, comporta-

miento y evolucion, asi como se realizan analisis
entre diferentes paises y sectores. Estudios rea-
lizados por Meager (1992) han comprobado que
la probabilidad de crear y sobrevivir una iniciativa
de autoempleo aumenta en épocas de expansion
econdmica, sin embargo, Bégenhold y Staber
(1991) consideran que el autoempleo responde a
pautas contrarias al ciclo econémico general, ya
que el autoempleo se convierte en un refugio para
los desempleados en épocas depresivas y dis-
minuye en épocas expansivas, hecho que afecta
positivamente al empleo por cuenta ajena.

Cuadrado Roura y cols. (2004) analizan las
caracteristicas y el comportamiento del autoem-
pleo en Espana. Relacionan la dinamica del auto-
empleo con una forma de creacion de empleo que
permite la integracion laboral de determinados
colectivos en el mercado de trabajo (ejemplo, la
muijer); también analizan el comportamiento del
autoempleo en relacion al ciclo econdémico y han
concluido que el autoempleo sigue patrones con-
traciclicos, aunque los resultados tienen una débil
intensidad y se produce de forma retrasada.

Por otra parte, desde Schumpeter y Marshall
se puso de manifiesto que la movilidad empre-
sarial tiene una estrecha relacion con el com-
portamiento de las empresas y Su supervivencia.
Los mercados experimentan flujos de entradas
y salidas de empresas de forma simultanea; esta
simultaneidad se conoce con el nombre de tur-
bulencia o rotacion empresarial y suele aparecer
unido a una reducida capacidad de las nuevas
empresas para sobrevivir en el mercado. Por
tanto, el proceso de turbulencia empresarial se
traduce en unas escasas probabilidades de
supervivencia de las nuevas empresas (Mata,
1994). Disney y cols. (2003); Evans y Siegfried
(1992); Fotopoulos y Spence (1998) y Love (1996)
aportan evidencias empiricas sobre la correla-
cion existente entre las entradas y las salidas de
las empresas en el mercado.
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La hipoétesis principal de la dinamica empre-
sarial considera la circunstancia de que la rota-
cidén empresarial provoca que las nuevas empre-
sas expulsen a las existentes menos eficientes,
se establece asi el proceso de destruccion crea-
tiva descrito por Schumpeter, cuyo centro es el
empresario innovador. De esta manera, los enfo-
ques dinamicos consideran que el proceso de
entrada y salida de empresas en el mercado tam-
bién esta relacionado con el proceso de innova-
cion (Dosi y cols., 1995; Malerba y Orsenigo,
1996). Asimismo, estudios realizados por Blanch-
flower y Burgess (1996); Davis y Haltiwanger
(1992) y Konings (1995) ponen de manifiesto que
los procesos de creacion y destruccion de empleo
son causados, en parte, por flujos brutos de
empresas de gran magnitud. Audretsch (1995)
considera que la rotacion empresarial es una puer-
ta giratoria a través de la cual se producen los flu-
jos de entrada y salida de empresas en los mer-
cados, considera que el efecto desplazamiento
se debe a la escasa capacidad de las empresas
entrantes para adaptarse a las condiciones del
mercado, siendo especialmente importante este
efecto en las empresas de tamafo pequerio; la
posibilidad de explotar una innovacion provoca
la entrada en el mercado de nuevas empresas
que junto a las existentes desarrollan capacida-
des asimétricas en su actuacion.

En Espanfa, los estudios que analizan las cau-
sas del dinamismo de las empresas y los facto-
res que fomentan la creacion de nuevas empre-
sas son relativamente recientes. Segarra y Callejon
(2002) analizan los efectos de un conjunto de
variables sectoriales y territoriales sobre la capa-
cidad de supervivencia de las empresas; asimis-
mo, comprueban la fuerte correlacion existente
entre las entradas y salidas de empresas. Arau-
zo y Manjon (2005); Diaz-Moreno y Galdén (2000);
Farifas y cols. (1992) y Segarra y cols. (2002) estu-
dian los efectos sobre la creacion de empleo y las
caracteristicas de la rotacion empresarial en la
industria espanola y llegan a la conclusion de que
la rotacion empresarial influye en el proceso de
creacion de empleo.

3. Dinamica del empleo auténomo
en Espana entre 1995 y 2004

La inscripcion de empresas y la afiliacion de
trabajadores es competencia de la Tesoreria
General de la Seguridad Social, la cual elabora
informes estadisticos que contemplan la demo-
grafia de empresas y trabajadores, altas y bajas,

a 31 de diciembre de cada ano y por regiones,
segun el Régimen al que se encuentren adscri-
tos (Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales,
varios anos). Se utilizan dichos datos para reali-
zar el analisis del empleo autbnomo en el perio-
do 1995-2004.

En Espana, el porcentaje de trabajadores au-
tonomos, en relacion con el total de trabajado-
res afiliados a la Seguridad Social, ha disminuido
paulatinamente en el periodo comprendido entre
1995, que alcanzé el 18,67%, y el ano 2002,
16,52%, a partir de este momento se observa en
los dos afos siguientes una relativa recuperacion
(véase grafico 1).

Para medir los flujos de altas y bajas en la afi-
liacion de trabajadores auténomos al Régimen
Especial de Autbnomos de la Seguridad Social se
aplica la metodologia que utiliza Farifas y cols.
(1992) en el caso de las empresas, es decir, se cal-
culan las tasas brutas de altas y bajas para cada
uno de los anos del periodo de estudio.

El gréfico 2 permite comparar los resultados del
periodo 1996-2004. El coeficiente de correlacion
de Pearson (0,7444) pone de relieve una impor-
tante correlacion entre las tasas brutas de altas y
bajas de trabajadores autbnomos en el sistema.

A continuacion se obtiene la media de todas las
tasas del periodo 1996-2004, tanto a nivel nacio-
nal como regional (véase cuadro 1) y se compa-
ran los resultados. Se observa que la tasa bruta
de altas es 17,40%, la tasa bruta de bajas es
14,82% vy el valor medio de la tasa neta es 2,58%,
lo cual indica que existe un predominio de las altas
brutas de afiliados al Régimen Especial de Auté-
nomos sobre las bajas.

Baleares tiene la tasa bruta de altas mas ele-
vada (24,67%) con una diferencia de alrededor de
10 puntos con respecto de la region con peor posi-
cion que es Castilla y Ledn (14,22%). Andalucia
(20,14%), Murcia (19,46%) y Canarias (19,28%) le
siguen en importancia.

Las diferencias regionales en las tasas brutas
de bajas también son dispares. La Rioja (11,79%)
es la que tiene una menor tasa y Baleares tiene la
mas alta (23,03%), entre ambas regiones existen
alrededor de 11 puntos de diferencia. Las tres
regiones mencionadas anteriormente (Andalucia,
Murcia y Canarias) también presentan tasas por
encima de la media. Se observa, pues, que, en
general, las regiones que presentan elevadas tasas
de altas también registran importantes tasas de
bajas (correlacion de Pearson 0,9599).

Aunqgue Baleares y las ciudades autondmicas
de Ceuta y Melilla se sitUan junto a las regiones
mas dinamicas no consiguen mantener una tasa
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GRAFICO 1
PORCENTAJE DE AUTONOMOS EN RELACION CON EL TOTAL
DE AFILIADOS 1995-2004
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GRAFICO 2
COMPARACION ENTRE LAS TASAS BRUTAS DE ALTAS Y BAJAS
DE TRABAJADORES AUTONOMOS, 1996-2004
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CUADRO 1
DEMOGRAFIA DEL EMPLEO AUTONOMO, 1995-2004

CC.AA. Tasa bruta altas ~ Tasa bruta bajas Tasa neta Tasa rotacion Tasa volatilidad
Andalucia 20,14 16,81 3,33 36,95 33,62
Aragon 15,64 13,40 2,25 29,04 26,79
Asturias 16,49 14,81 1,67 31,30 29,62
Baleares 24,67 23,03 1,64 47,70 46,06
Canarias 19,28 15,66 3,62 34,94 31,33
Cantabria 17,31 14,79 2,52 32,10 29,57
Castilla-La Mancha 16,23 138,52 2,71 29,75 27,03
Castillay Ledn 14,22 12,64 1,58 26,86 25,28
Cataluha 16,18 14,17 2,02 30,35 28,33
Comunidad Valenciana 19,19 15,95 3,24 35,14 31,90
Extremadura 15,12 138,11 2,01 28,23 26,22
Galicia 15,43 1358 2,29 28,56 26,27
La Rioja 14,29 11,79 2,50 26,08 23,58
Madrid 17,97 14,78 3,20 32,75 29,55
Murcia 19,46 15,73 3,72 35,19 31,46
Navarra 16,87 14,80 2,07 31,67 29,60
Pais Vasco 14,46 12,65 1,80 27,11 25,31
Ceuta y Melilla 18,85 17,52 1,33 36,37 35,04
Espafia 17,40 14,82 2,58 32,22 29,64

Fuente: Informe Estadistico del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (varios afos). Elaboracion propia.

neta positiva del empleo autdnomo por encima
de la media.

El analisis de la tasa de rotacion (suma de las
tasas brutas de entrada y salida) y la tasa de vola-
tilidad (tasa bruta de entrada mas tasa bruta de
salida menos tasa neta) nos permite aproximar-
nos al mayor o menor grado de movilidad que
experimentan los trabajadores autbnomos que
operan en una misma region a lo largo de un perio-
do de tiempo. En el cuadro 1 también se puede
observar que Baleares, Andalucia, Ceuta y Meli-
lla, Murcia, Comunidad Valenciana, Canarias y
Madrid son las regiones que presentan una mayor
turbulencia.

La observacion de las diferentes tasas pone
de manifiesto que el territorio no es neutral en
esta dinamica, ya que incide en la creacion, los
resultados y las posibilidades de supervivencia
de estos trabajadores. Las posibles diferencias
regionales indican, en cierta medida, que el entor-
no geografico influye sobre las decisiones adop-
tadas por los agentes, aunque los trabajos que
incorporan las caracteristicas geograficas como
variables explicativas de la rotacion industrial pre-
sentan, en algunas ocasiones, resultados no con-
cluyentes cuyas causas pueden ser atribuibles
en parte a la distinta repercusion de las variables
a nivel local, segun las caracteristicas de la indus-
tria (Audretsch y Fritsch, 1999; Reynolds y cols.
1994).

4. Relacion entre el empleo auténomo,
la creacion de empresas y el empleo
por cuenta ajena

En este apartado se analiza la evolucion del
empleo, tanto autbnomo como por cuenta ajena,
y la creacion de empresas. Con este fin se calcu-
lan las tasas de crecimiento acumulativas de las
variables mencionadas, por regiones, durante el
periodo 1995-2004 (véase cuadro 2).

El empleo auténomo experimentd un creci-
miento del 2,55% en dicho periodo. A nivel regio-
nal, Unicamente seis regiones se sitlian por enci-
ma de la media nacional; Canarias (3,60%) y
Murcia (3,59%) son las mas destacadas; a conti-
nuacion se sittian Andalucia (3,23%), Comunidad
Valenciana (3,21%) y Madrid (3,20%), y después
Castilla-La Mancha (2,68%).

En cuanto al empleo por cuenta ajena, el cre-
cimiento fue del 3,77%. Desde el punto de vista
regional destacan de nuevo las regiones sefala-
das anteriormente, siendo especialmente relevan-
te el caso de Murcia (5,54%), Canarias (4,68%) y
Andalucia (4,31%).

Con respecto a la evolucion de las empresas,
se observa un crecimiento del 2,80%, colocan-
dose también Murcia (4,87 %), Andalucia (4,33%)
y Canarias (3,68%) en los tres primeros lugares.

El PIB experimentd una tasa de crecimiento acu-
mulativa del 3,29%. En este caso, Murcia (4,08%)
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CUADRO 2
TASA DE CRECIMIENTO ACUMULATIVA DEL EMPLEO, LAS EMPRESAS Y EL PIB, 1995-2004

CC.AA. Empleo auténomo Empleo por cuenta ajena Empresas PIB
Andalucia 3,23 4,31 4,33 3,75
Aragoén 2,24 BAlS) 2,34 2,78
Asturias 1,67 2,28 2,19 2,18
Baleares 1,64 4,07 3,11 2,73
Canarias 3,60 4,68 3,68 3,67
Cantabria 2,49 3,50 3,04 .37
Castilla-La Mancha 2,68 3,90 3,60 3,15
Castillay Ledn 1,57 2,41 2,48 2,51
Catalufia 1,98 3,59 1,85 2,85
Comunidad Valenciana 3,21 4,20 3,11 3,57
Extremadura 1,99 2,74 2,78 3,68
Galicia 2,28 2,75 2,78 2,82
La Rioja 2,49 3,87 3,33 3,08
Madrid 3,20 4,14 1,76 3,70
Murcia 3,59 5,54 4,87 4,08
Navarra 2,10 3,87 2,52 3,59
Pais Vasco 1,81 3,06 2,13 3,43
Ceuta y Melilla 1,32 3,89 0,91 3,74
Espana 2,55 3,77 2,80 3,29

Fuente: Informe Estadistico del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (varios afios). Contabilidad Regional de Espafia (INE). Elaboracién propia.

y Andalucia (3,75%) ocupan los dos primeros
lugares, mientras que Canarias (3,67%), aunque
situada por encima de la media nacional, ocupa
el sexto lugar.

El cuadro 3 presenta las correlaciones del
empleo, tanto autbnomo como por cuenta ajena,
con las variables empresas, PIB y rotacion del
empleo auténomo.

Se observa que el empleo autdbnomo esta corre-
lacionado con todas las variables excepto con la
rotacion del mismo y su nivel de significacion es ele-
vado; mientras que el empleo por cuenta ajena esta
correlacionado con todas ellas (empleo autdnomo,
empresas, PIB y rotacion del empleo autébnomo).

Vamos a representar en un grafico de disper-
sion las variables cuyas tasas tienen una corre-
lacion mas alta con las del empleo autébnomo,

esto es, el empleo por cuenta ajena y la creacion
de empresas.

En el grafico 3 se relaciona la tasa de creci-
miento acumulativa del empleo autbnomo y la del
empleo por cuenta ajena (R? = 0,52, por tanto, la
correlacion de Pearson es 0,721). Podemos com-
probar que las seis regiones que poseen las tasas
mas elevadas en el empleo autbnomo se sitlan
por encima de la media nacional y a la cabeza del
resto de las regiones, siendo especialmente rele-
vante la situacion de Murcia y Canarias. Por tanto,
en general, en épocas en las que incrementa el
empleo por cuenta ajena se produce al mismo
tiempo un aumento del empleo autbnomo.

Si relacionamos el empleo autbnomo vy la crea-
cion de empresas, también se observa en el gra-
fico 4 que, en general, las regiones mejor situadas

CUADRO 3
CORRELACIONES ENTRE LAS DIFERENTES VARIABLES

Correlaciones con el empleo autonomo

Correlaciones con el empleo por cuenta ajena

Empleo por cuenta ajena 0,721**
Empresas 0,690™
PIB 0,580
Rotacion empleo auténomo 0,123

Empresas 0,547
PIB 0,706™*
Rotacién empleo autbnomo 0,531*

* Significativa al nivel 0,05.
** Significativa al nivel 0,01.
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GRAFICO 3
RELACION ENTRE EL EMPLEO AUTONOMO Y EL EMPLEO
POR CUENTA AJENA, 1995-2004
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desde el punto de vista del empleo autbnomo son
las regiones que han experimentado mayores tasas
de crecimiento acumulativas de empresas en el
periodo (R? = 0,476, por tanto, la correlacion de
Pearson es 0,690), a excepcion de Madrid que se
sitUa en una posicion mas desventajosa pues tiene
una tasa de crecimiento acumulativa relativamen-
te mas baja con respecto a la creacion de empre-
sas, aunque la tasa de crecimiento acumulativa
del PIB la sitia en cuarto lugar.

Por tanto, en general, las regiones que han
experimentado una creacion de empresas relati-
vamente elevada han incrementado al mismo tiem-
po el empleo autébnomo y son las que tienen una
tasa de crecimiento del PIB en el periodo mas ele-
vado.

5. Conclusiones

En general, se observa la existencia de una rela-
cion positiva entre la evolucion de las variables
empleo autébnomo, empleo por cuenta ajena y
creacion de empresas, es decir, que en épocas
expansivas, en las que se crean mayor nimero de
empresas y empleos por cuenta ajena, las inicia-
tivas de empleo autébnomo aumentan, hecho que
parece descartar la hipdtesis del empleo refugio
por el momento. Ademas, la rotacion del empleo
auténomo no se asocia a la evolucion del mismo,
aunque relativamente si lo esta con la evolucion
del empleo por cuenta ajena.

Las regiones que poseen una tasa de creci-
miento acumulativa del empleo autdbnomo mas
elevada son las que se sitian en mejor posicion,
tanto en la evolucion del empleo por cuenta ajena
como en la creacion de empresas, siendo espe-
cialmente relevante el caso de la regiones de
Canarias, Murcia y Andalucia. Ademas, en estas
regiones se experimenta una importante movili-
dad del empleo auténomo, tanto en altas como
en bajas de trabajadores autébnomos, que gene-
ra unas tasas de rotacion elevadas. Por tanto,
aunque para el conjunto de las comunidades auto-
nomas la dinamica del empleo autébnomo no pare-
ce estar asociada con la tasa de crecimiento del
mismo, en estas cuatro regiones si se experimenta
esta asociacion.

En definitiva, los resultados nos permiten valo-
rar la situacion de cada una de las regiones en rela-
cion con el empleo y la creacion de empresas. Las
afirmaciones realizadas en estas conclusiones se
han de tomar con cautela, pues seria convenien-
te, en futuros estudios, ampliar el periodo de ana-
lisis y las variables del estudio.[
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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es realizar una primera apro-
Ximacion al analisis de la evolucién del empleo auténomo
y su relacion con la evolucion del empleo por cuenta ajena
y de la creacion de empresas durante el periodo com-
prendido entre 1995 y 2004. Para ello se utilizan los infor-
mes estadisticos sobre inscripcion de empresas y afilia-
cion de trabajadores que publica anualmente la Tesoreria
General de la Seguridad Social, los cuales permiten obte-
ner informacion detallada de la demografia empresarial y
laboral por regiones.

Palabras claves: Empleo auténomo, Creacion de empre-
sas, Empleo por cuenta ajena, Dinamica regional, Ciclo
econdmico.
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Julian Alienes Urosa:
un buen economista hispanocubano

No es posible que se deje pa-
sar sin un homenaje poéstumo
la reciente noticia de la muerte
de Julian Alienes Urosa (1909-
2007), un notable economista
hispanocubano. Tres partes ten-
dra siempre su biografia. La pri-
mera, etapa de formacion inte-
lectual en Espana. Habia nacido
en Carabanchel Bajo. En 1932,
como nos ha sefalado Manuel
Martin en su nota Julian Alienes,
un precursor del analisis shift-
share aplicado al analisis regio-
nal en Espafia, aparecida en
Revista de Estudios Regionales,
2006, num. 75, alcanzo el titulo
de Intendente Mercantil en la
Escuela Superior de Comercio
de Madrid, en cuya docencia

En esa etapa influyd mucho en
la politica econdmica cubana, so-
bre todo cuando en 1948, como
director jefe del Departamento de
Investigaciones Econémicas del
Banco Nacional de Cuba —que
presidia el gran economista cu-
bano Felipe Pazos, luego muy
vinculado a la corriente del estruc-
turalismo econdmico latinoame-
ricano—, publico un libro, Ca-
racteristicas fundamentales de
la economia cubana (Editorial P.
Fernandez y Cia., La Habana,
1951), que recuerdo que, con E/
Ingenio de Moreno Fraginals, fue
siempre mi punto de apoyo para
comprender la esencia de la eco-
nomia de esa isla.

Se comprende la importan-

participd. En la Guerra Civil ac-

tud muy destacadamente en el bando republica-
no, llegando a ser capitan de Estado Mayor del
Ejército de Maniobra.

En 1939 se exilio, primero a Francia, y desde
comienzos de 1941, se trasladd a Cuba, donde
se inicia su segunda etapa. Parece que, de forma
autodidacta, habia trabajado la Teoria General de
Keynes, y en Alienes Urosa se habia dado ese
fendmeno que senald asi Samuelson: Todos los
economistas jovenes de comienzos de los afnos
cuarenta quedamos inoculados por el keynesia-
nismo de modo masivo, como los islefios de los
mares del Sur lo fueron en el siglo xvii por los virus
llevados por los marinos europeos. Este talante es
bien visible en su ensayo Los problemas de la eco-
nomia de la paz y las soluciones que se apuntan
(Camara de Comercio de la Republica de Cuba,
1945). Manuel de Torres me llamo la atencidn sobre
el interés de seguir la obra de Alienes, como con-
secuencia de un articulo de éste, aparecido en la
Revista Cubana de Economia, que habia llegado
a nuestro poder en el Seccidn de Economia que
Torres dirigia en el Seminario de Problemas Hispa-
noamericanos del Instituto de Cultura Hispanica.

cia de este libro de Alienes con
transcribir estos parrafos del libro de Manuel Gar-
cia Diez, La economia cubana: estructuras, ins-
tituciones y transito al mercado (Editorial Univer-
sidad de Granada, Granada, 2004), referentes al
mas insigne de los economistas cubanos, Julian
Alienes Urosa, cuya obra ha quedado como cota
suprema del pensamiento econdmico cubano y
cuya lectura, ante la ausencia de materiales simi-
lares sobre la actualidad cubana, es el mejor
incentivo para intentar explicar lo que ha ocurri-
do y ocurre en esa economia cubana. Y aclara:
Don Julian escribid su libro a partir de los apun-
tes del curso de economia que impartia, con el
expreso fin de comenzar a sentar los cimientos
para la elaboracion de una politica economica
adecuada a las necesidades de la Cuba de aque-
llos tiempos. Asi declaraba taxativamente: Las
caracteristicas han sido elegidas, ademas, pen-
sando en la importancia que las mismas tienen
dentro de un plan de estudio de la economia de
Cuba desde el punto de vista de su equilibrio
general y también desde el punto de vista de la
importancia que tienen para el planteamiento de
la politica economica nacional (pag. 2).
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Hizo propuestas keynesianas para resolver los
problemas econdémicos de Cuba, que motivaron
que en un articulo firmado por Rafael Sorhegui
Ortega, Graciela Chailleux Laffita y Ernesto Moli-
na, titulado El pensamiento economico cubano,
visperas de la revolucion, aparecido en la revista
cubana Economia y Desarrollo, julio-diciembre
2000 (vol. 127, num. 2), de caracter castrista, se
le calificase de inspirador del proyecto economi-
co keynesiano que fue impulsado por el gobier-
no fascistoide de Fulgencio Batista. La gran criti-
ca a Alienes, desde el punto de vista doctrinal
marxista-castrista, la efectué Carlos Rafael Rodri-
guez, como se puede leer en su coleccion de
ensayos Letra con filo (Editorial Ciencias Socia-
les, La Habana, 1983).

Ahi se inicia la tercera etapa de Alienes. Regre-
sa a Espana en 1959, y se incorpora al Servicio
de Estudios del Banco Urquijo, publicando varios
articulos importantes en Moneda y Crédito. El Ulti-
mo de ellos quedd pronto superado, porque ofre-
cia un método para estimar un indice de renta
nacional que la publicacion ya sistematica de la
Contabilidad Nacional de Espana convirtio en inutil.

No asi el titulado Diferencias regionales de renta
en la economia espariola. Problemas socioeco-
nomicos del desarrollo espafiol, aparecido en
Revista Internacional de Sociologia, julio-sep-
tiembre 1964, y que, justamente, Manuel Martin
ha hecho que reproduzca en 2006 la Revista de
Estudios Regionales antecedido por la nota elo-
giosa que he citado al principio. En la Facultad de
Ciencias Politicas, Econdémicas y Comerciales se
encargo de la asignatura Economia del Mundo
Hispanoamericano.

El silencio reinaba sobre él cuando la Universi-
dad de Granada publicé en 2001 un tomo dirigi-
do por los profesores Martin, Garcia y Saez, La
actual economia cubana a debate. Homenaje a
Julian Alienes Urosa. El pasado 27 de septiembre
de 2007, en el Congreso de Economia de Valen-
cia, me abordaron para, en relacion con el exilio
cubano, preguntarme si podia participar en un
homenaje a Julian Alienes Urosa, aun vivo. Dije
que si. Por desgracia hemos llegado tarde.

Juan Velarde Fuertes
Catedratico Emérito, UCM
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Washington/Bogota-Colombia.
Coedicién Mundi-Prensa y Mayol Ediciones, S.A.
Afio, 2006. 263 pags.

En esta su vigésima novena edicion,
en el afo 2007, del imprescindible
Informe sobre el Desarrollo Mundlial,

el contenido se centra en la situacion,
los problemas clave y las esperanzas
de la juventud mundial.

Si el afo pasado el Banco se ocupd
de las desigualdades en la distribucion
de la rentay la riqueza (Equidad y
Desarrollo, resefiado en esta revista),
en este numero considera que /os
jovenes de hoy son los trabajadores,
empresarios, padres, ciudadanos
activos y, de hecho, los lideres de
mafiana y, como consecuencia,

deben recabar toda nuestra atencion.
Pero es que, ademas, se esta
produciendo una circunstancia
novedosa: las tasas de fertilidad

estan decreciendo, por ello los jévenes
tendran menos hijos que sus padres
cuando lleguen a la edad adulta, lo que
puede impulsar el crecimiento y elevar
la participacion de la clase trabajadora,
permitiendo también un mayor ahorro
familiar. Ahora bien, esta oportunidad
debe aprovecharse ahora, antes de
que se agote por el envejecimiento

de las sociedades.

Sobre estas premisas, Paul Wolfowitz,
Presidente del Banco Mundial, plantea
el Informe como un andlisis de cinco
fases fundamentales de la vida, que
puede contribuir al desarrollo del
potencial de los jovenes si se aplican
las politicas oficiales acertadas:
aprendizaje, trabajo, mantenimiento
de la salud, formacién de familias

y ejercicio de la ciudadania.

Estas son las cinco transiciones

que los gobiernos pueden apoyar,
pero han de hacerlo no sélo mediante
el incremento de las inversiones
directas, sino también propiciando

el entorno para que los jovenes y sus

familias inviertan en ellos mismos

y ese apoyo puede llevarse a cabo

en tres direcciones: ampliando

las posibilidades de la juventud,
desarrollando sus capacidades y
ofreciendo segundas oportunidades

a los jovenes. Dentro de este marco
de actuacion es en donde el Banco
encuentra su funcion para contribuir

a la prosperidad y a un futuro de
esperanza y oportunidades para

todos los paises, ricos y pobres.

LLos hechos indican que la mayoria

de los jovenes de hoy han nacido en
familias mas pequenas que las de sus
padres, pero, a pesar de ello, hay
muchos mas jévenes ahora que en

la generacion de sus padres. En el
mundo en desarrollo como un todo y
en muchos paises en particular, se esta
llegando a un maximo en el numero

de jévenes porque al momento de la
poblacién —la inercia en el crecimiento
de la poblacion relacionada con el
mayor tamano de la poblacion de
embarazadas— lo esta sobrepasando
gradualmente la decreciente fertilidad.
Actualmente se alcanzan los 1.300
millones, pero se espera que la
poblacion de jovenes crezca en forma
lenta (tras alcanzar una cumbre de
1.500 millones en 2035) en el futuro
previsible, y ello es debido a que

el continuo crecimiento de las
poblaciones jovenes de Africa
subsahariana, el Medio Oriente, Africa
Septentrional y Asia Meridional se
enfrentaré con las lentas disminuciones
de Asia Oriental, Europa y Asia Central.
El descenso en la tasa de mortalidad a
lo largo de las tres Ultimas décadas en
muchas areas del planeta se ve ahora
acompafado de un intenso descenso
en la natalidad, resultando de ello un
notable decrecimiento en la tasa de
incremento natural de la poblacion.

Sin embargo, los patrones por paises
son distintos, llegandose a extremos
en que la poblacion entre 12 y 24 anos
con base 1950 = 100, llega, en 2050, a
multiplicarse por ocho en Sierra Leona,
por seis en Pakistan o por cuatro

en Egipto, mientras permanece casi
estable en China y disminuye casi

a la mitad en la Federacion Rusa.

El Informe considera primordial

el aprendizaje para el trabajo y para
la vida. Cuando los jovenes deben
enfrentarse al mercado laboral,
encuentran grandes dificultades y
restricciones. En general, el nivel de
desempleo juvenil es entre dos y tres
veces mas elevado que el de los
adultos. Por el contrario, el trabajo
infantil esta sumamente generalizado
(en 65 paises, mas del 20% de los
ninos menores de 15 anos son
econdmicamente activos, y en 29
paises africanos, mas de la mitad de
los nifios entre 7 y 14 anos trabajan).
Entre las politicas (transiciones) que el
Informe considera primordiales estan
la salud de la juventud. La promocion
de la salud estimula el crecimiento
econémico, reduce la pobreza y
disminuye drasticamente los gastos
en servicios sanitarios. El consumo
de alcohol, el tabaquismo y las drogas
causan auténticos estragos entre

la juventud.

El VIH/sida ha elevado la mortalidad
en el Africa Subsahariana hasta
niveles desoladores. La ausencia de
informacioén es una de las causas

de la falta de prevencion. La actividad
sexual arriesgada y el no hacer uso
de preservativos son la causa de

la expansion de la pandemia.

Junto a la salud, el Informe considera
otro elemento primordial para la
juventud: la preparacion para la
formacion familiar. En general, los
jovenes no estan adecuadamente
preparados para tomar decisiones

en cuanto a la paternidad y la
constitucion de un nucleo familiar
estable. Las situaciones son muy
diferentes. En los paises desarrollados
llega a haber un 30% de madres
solteras. En Africa, Asia meridional,

y en las sociedades musulmanas,

el matrimonio es el Unico estado
reconocido en el que se permite

el embarazo, derivandose severos
castigos por su contravencion. En Asia
meridional, la violencia de los esposos
es una de las mayores causas de
muerte de las mujeres jovenes

(ello vinculado a los pagos por dote).
Los matrimonios tempranos (menores
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de 18 anos) alcanzan el 60% en
Bangladesh o Guinea, y al 35% de
los menores de 15 afios en Mali.

Ello se asocia a una mayor violencia
domeéstica, a un mayor contagio

por sida (en las casadas que en las
solteras) y a una postergacion de

la mujer en la educacion, el trabajo

y la toma de decisiones domésticas.
El estado, siguiendo las
recomendaciones de la Organizacion
Mundial de la Salud, debe dar
posibilidades a los jévenes para
prepararse adecuadamente para

la paternidad, mejorar el acceso a los
servicios de nutricion, postergar los
matrimonios tempranos, desarrollar
ensenanzas para el cuidado de los
nifos y los servicios de primera
infancia, y enfrentarse a pérdidas de
salud generalizadas, como la anemia
o el tétanos. Hay ejemplos, como

es India, en que los resultados de

las politicas de ensefianzas han

dado resultados espectaculares.

Un Ultimo aspecto que el Informe
resalta como fundamental para el
desarrollo de la juventud es el que
denomina gjercer la ciudadania.
Dentro de este capitulo cabria distinguir
dos planteamientos: ¢ pueden todos
los individuos en todas las sociedades
tener acceso a la ciudadania? y, en
segundo lugar, en caso de poder
acceder ¢estan los jovenes dispuestos
a participar activamente en el ejercicio
de sus derechos ciudadanos?
Respondiendo a la primera cuestion,
y entendiendo la ciudadania como

la dignidad humana, los derechos
elementales de salud y educacion,

la igualdad civil y el derecho a la
participacion politica, ha de resaltarse
que aun quedan muchos paises y
regiones en que el ejercicio de la
ciudadania no es posible a causa

de discriminaciones religiosas,

de sexo, de estatus econémico-social
(propietarios/latifundistas frente a
desposeidos), por razones étnicas,
de lenguaje, de residencia (urbanos
frente a rurales), sin olvidarse de los
amplisimos grupos de desplazados,
refugiados politicos y asilados carentes
de derechos en los paises de

asentamiento. Ademas, dependiendo
del nivel de desarrollo, los individuos,
en muchos casos, son legalmente
inexistentes, pues cerca de un tercio
de los nacimientos en paises en vias
de desarrollo no llegan a registrarse.
Pero donde si es posible el ejercicio
de la ciudadania ¢,cual es la actitud

de la juventud? Los resultados

son contradictorios. En los paises
desarrollados se produce un declinar
del interés por la politica y los partidos,
pero también se observa una inquietud
por la participacion en organizaciones
juveniles cuya afiliacion es creciente.
En los paises en vias de desarrollo y
con bajos ingresos, el fendbmeno es
opuesto. La juventud se interesa por
la politica tanto como los adultos. La
orientacion en el eje izquierda-derecha
adoptada en la juventud suele pervivir
a lo largo de toda la vida del individuo.
Curiosamente, en los paises en vias de
desarrollo, la preocupacion politica de
la juventud es mayor en el medio rural
que en el urbano (Latinoamérica). Los
jovenes se preocupan por su dignidad,
por adquirir una identidad propia y

por el sentido de pertenencia a una
sociedad, asi como porque se les
reconozca por su trabajo.

Es cierto que existen enormes
dificultades localizadas en la
marginacion urbana: las pandillas,

el crimen organizado y la violencia
politica, a los cuales deben responder
los estados a través de los medios

de que disponen, reorientando la
existencia de los jovenes marginados y
ofreciéndoles segundas oportunidades
legalmente reconocidas que sustituyan
el encarcelamiento y permitan la
rehabilitacion (aun mas grave es el
caso de los nifios excombatientes).

A los jovenes hay que escucharlos e
incluirlos en los debates configuradores
de las politicas encaminadas a resolver
sus problemas especificos y de la
sociedad en general. En palabras de
Kofi Annan: nadie nace siendo buen
ciudadano ni ninguna nacion nace
siendo una democracia. Mas bien,
ambos son procesos que evolucionan
por toda una vida. Debe incluirse a los
jovenes desde el nacimiento. Una

sociedad que se aisla de sus jovenes
prescinde de su lazo salvavidas.

Como es habitual en su Informe

Anual, el Banco se limita a constatar
situaciones de hecho, a denunciar
injusticias y desigualdades y a orientar,
mediante recomendaciones casi
evidentes, las lineas de solucion a

los problemas planteados. Nunca
establece un andlisis de las causas
remotas de las desigualdades ni
tampoco realiza jamas analisis politicos
sobre el origen de la violencia, la
corrupcion, el fanatismo y la
explotacion. Es a nosotros a los

que corresponde aprovechar la riqueza
de la informacién aportada, elaborada
con un notable y riguroso esfuerzo,
para plantearnos la posibilidad de

un mundo alternativo.

Victor Simancas
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Las dimensiones sociales
de la globalizacion

Octavio Una Juarez, Jaime
Hormigos Ruiz, Antonio Martin
Cabello (coords.)

Ed. Paraninfo - Cengage Learning.
Madrid, 2007. 300 péags.

Un nuevo libro sobre el tema de la
globalizacién, pero no un libro mas.
Desde hace mas de una década,

el fendmeno de la globalizacion ha
atraido la atencion de toda suerte de
investigadores, desde economistas

a tecndlogos y a politicos. En un
principio, en los anos noventa,

la discusion se centraba en la
identificacion del fendmeno, e incluso
en la certeza de su existencia; por

ello se pretendio distinguirlo de la
internacionalizacion de la economia y
de la mundializacion. Cada vez se dio
mayor importancia a las consecuencias
derivadas de la universalizacion
econdmica, consecuencias sobre la
distribucion de la pobreza, la difusion
de la cultura y la educacion, los
movimientos migratorios, los riesgos
derivados de la fulminante rapidez

en la difusion de la informacion sobre
la actividad financiera, etcétera.

El andlisis de las consecuencias de

la globalizacién derivd en una toma

de posturas hacia ellas claramente
contrapuestas: los defensores y los
detractores. Los primeros ensalzan las
ventajas del que, probablemente, es

el fendmeno més importante de los
ultimos siglos. Ventajas para los paises
en vias de desarrollo, a los que llegaran
la educacion y la cultura, la sanidad

y el conocimiento —l/a tierra es plana,
segun exponia Thomas Friedman

en una obra aqui resehada—. Las
ventajas para el comercio internacional
y para la participacion de los paises
en desarrollo en los procesos de
industrializacion, gracias a la
deslocalizacion de empresas, asf
como la flexibilizacion de los mercados
financieros, han sido expuestas en
nuestro pais por autoridades como
Guillermo de la Dehesa. Por el
contrario, los detractores argumentan

que el fendmeno se desarrolla con
mayor velocidad en los paises mas
aventajados, con lo cual se acrecientan
las distancias respecto a los paises en
vias de desarrollo, carentes todavia
de las tecnologias imprescindibles
para participar en el atractivo pastel.
Ademas, se acusa a la globalizacion
de estar vinculada al pensamiento
neoliberal y neoconservador,

a cuyos intereses se rinden,
orientandose el proceso hacia el
beneficio de las grandes empresas
multinacionales. Entre los muchos
detractores cabria destacar al premio
Nobel Joseph F. Stiglitz —E/ malestar
de la globalizacion, también resefiado
en esta revista— 0 a los miembros
de la organizacion ATTAC —Contra la
dictadura de los mercados, de la que
también nos hicimos eco aqui—.
Solo en la revista Economistas se

han resefiado veinte o0 mas obras que
versaban directa o indirectamente
sobre la globalizacion. Para hacerse
una idea de la preocupacion por el
fenémeno, basta dirigirse a la
bibliografia aportada al final de la
obra que estamos comentando: son
veinticinco péginas lo que ocupa la
relacion de obras y autores citados.
El libro que tenemos en las manos
tiene una orientacion precisa que

le permite realizar nuevas aportaciones
al conocimiento del desarrollo

del proceso de globalizacion:
trascendiendo de los aspectos
comerciales y monetarios, como
afirman los autores, la obra se centra
en la vertiente social, considerando

el impacto producido por aquélla en
los niveles de pobreza y desigualdad,
en la intensificacion de los contactos
entre culturas, pasando por los
movimientos migratorios, la seguridad
o inseguridad global, o el impacto

en el mundo del trabajo.

El libro es fruto de las aportaciones
de catorce autores, cuyos extensos
curriculos —mencionados al principio
del libro— dan idea de su elevado
nivel académico, su especializacion y
conocimientos en los temas que cada
uno abarca, y su capacidad para
realizar andlisis innovadores mediante

metodologias tedricas originales.

La diversidad de los temas abordados
no resta unidad ni consistencia al libro,
que pretende ser una aproximacion
académica al estudio de las diversas
tendencias que han analizado el
proceso globalizador, distinguiéndose
de los ensayos al uso y constituyendo
una introduccion avanzada al tema
situada entre el manual universitario

y la investigacion académica.

En resumen, el objetivo dltimo es
clarificar las principales consecuencias
del proceso de globalizacion y describir
el impacto social de la misma.

En su primer capitulo, introductorio,
Octavio Ufa Juarez, uno de los tres
coordinadores, analiza el proceso

de globalizacion desde una
aproximacion sociolégica. Para ello,
paso a paso, expone la importancia
de la globalizacion; la dificultad de
alcanzar una definicion de la misma

(v la multitud de definiciones
existentes); los argumentos a favor

y en contra de la globalizacion y,

por ultimo, las dimensiones de la
globalizacion. Es en este punto en

el que se realiza una original aportacion
en la que, a través de una simplificacion,
un constructo analitico, se distinguen
las dimensiones de la globalizacion

en cuatro grandes ambitos. El primero,
el poder, incluiria el aparato militar,

los movimientos sociales y el estado.
El segundo, la ecologia, abarcaria el
medio ambiente y las migraciones,

el urbanismo vy el turismo. La tercera
dimension, los significados, se referiria
a las esferas institucionales de la
cultura, la comunicacion y la
generacion y mantenimiento de las
identidades colectivas. Una cuarta
dimension seria la econdémica: las
bases tecnologicas de la globalizacion,
Sus consecuencias en las estructuras
productivas, en el intercambio de
bienes y servicios y, sobre todo,

en el mundo del trabajo.

Sobre esta base, la obra se estructura,
en torno a estas cuatro dimensiones,
en doce capitulos independientes
pero que se complementan entre si.
Importante es, en el segundo capitulo,
la aportacion de Peadar Kirby sobre el
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impacto social de la globalizacion, que
trata de una forma original, empleando
el concepto de vulnerabilidad que
considera mas eficaz que las
mediciones tradicionales de la pobreza
y la desigualdad. La vulnerabilidad
(apoyandose también en la obra de
Karl Polanyi) es un concepto mas
amplio que incluye el riesgo y el temor.
Otra aportacion interesante es la
exposicion de la evolucion de las
tecnologias de la informacion, en
cuanto constituyen la base de los
procesos de globalizacion; la enorme
expansion de la red y de su capacidad
pero, también, de las enormes
desigualdades en su desarrollo

entre distintas regiones y paises.

El impacto de los movimientos
migratorios esta siendo muy superior
a lo acontecido en épocas
precedentes. Ello implica, dadas

las organizaciones internacionales
que tienden a uniones regionales

de paises suprimiendo barreras
econdémicas y sociales, una redefinicion
del concepto de frontera. Igualmente
importantes son las actitudes
mantenidas por los paises receptores
de migrantes y los problemas
derivados de la construccion de
nuevas identidades sociales.

En un capitulo aparte se analizan las
migraciones internacionales derivadas
de la globalizacion, el efecto llamada

y Sus repercusiones en el mundo
laboral, detallando las condiciones

de trabajo, las diferencias legales,

la discriminacion, la xenofobia, la
seguridad y la salud en el puesto

de trabajo. Un analisis sectorial
—agricultura, construccion, los
talleres de explotacion, los servicios:
domésticos, asistenciales,
hosteleria...— ofrece una vision
detallada de la problematica laboral,
que se completa con la vulnerabilidad
de los emigrantes en ambitos como

la situacion irregular, el tréfico de
personas Yy la precariedad.
Naturalmente que una obra de estas
caracteristicas no podia dejar de
ocuparse del medio ambiente y de
coémo la poblacion y su organizacion
social afecta, sin duda negativamente,

a la naturaleza. La alternativa,

el desarrollo sostenible se analiza
aqui con una vision critica, pues
descansa muchas veces en principios
voluntaristas incapaces de solucionar
los problemas medioambientales

que afectan a todo el planeta.

Un aspecto tratado con elevada
originalidad y que realiza aportaciones
novedosas, es la constatacion de

que una consecuencia de la creciente
interconexion global es el aumento

en los riesgos y la mayor percepcion y
visibilidad de los mismos. Sobre esta
base se elabora una aportacion que
analiza la sociedad del riesgo global en
contraposicion al riesgo en la sociedad
tradicional, teniendo en cuenta la
seguridad colectiva, el control del
riesgo vy la ansiedad del individuo

en una sociedad insegura.

La alternativa a la inseguridad global
estaria en los medios coercitivos para
preverla y evitarla, y ello lleva a otro
capitulo dedicado al poder militar y el
cambio de paradigma en las teorias
de la seguridad en el mundo en
transformacion. En él se expone un
replanteamiento total de todas las
concepciones mantenidas hasta hoy
en términos de estrategia militar. Su
contenido es tan claro y tan evidente,
que deberia ser de lectura obligatoria
para los responsables del
mantenimiento de la seguridad
ciudadana y del orden mundial.
Volviendo a los aspectos
econdmicos, se incluye una
aportacion a la globalizacion en el
mundo del trabajo, pero aqui se
enfoca desde la evidencia de la
reorganizacion de los procesos
productivos, que alcanzan a ambitos
tan importantes como la proteccion
social proporcionada por el estado

o la reorientacion del
asociacionismo obrero.

Una consecuencia importante de la
globalizacion, que no ha sido
suficientemente analizada hasta ahora,
al menos en términos sociales, es el
enorme auge del turismo, que ha
experimentado un crecimiento
exponencial y abarca una dimension
planetaria. Esta expansion y su gestion

no hubieran sido posibles sin

una estructura organizativa con
caracteristicas globalizadoras.

Quiza uno de los aspectos mas
notables y también mas preocupantes
del fendmeno radica en sus efectos
sobre la cultura. Ello se analiza en un
capitulo titulado «¢,Una cultura global?
Las dinamicas culturales del proceso
de globalizacion». Realmente es un
tema apasionante: homogeneizacion
o diferenciacion; global o local; la
desterritorializacion; ¢ globalizacion
entre las élites y el pueblo?; ¢quien
controla la globalizacion cultural?;
¢que cultura genera la globalizacion?;
¢vamos hacia una cultura hibrida? A
estas interrogantes, que creemos que
nos preocupan a todos como se pone
de manifiesto a menudo en nuestras
conversaciones cotidianas, se intenta
responder en este capitulo de la obra.
Un Ultimo apartado analiza el proceso
de desarrollo latinoamericano, como
consecuencia del proceso histérico
de modernizacion-globalizacion y de
cémo ésta se interrelaciona con un
contexto geografico y social especifico
afectando a la construccion de las
identidades sociales.

Como colofén, hay que subrayar

que es una obra académica, sosegada
y racional segun los autores, que
pretende aportar mas luces que
sombras sobre un fendbmeno sobre

el que se han derramado rios de tinta,
pero que en la mayoria de los casos
ha sido tratado de forma sesgada.
Una buena aportacion que tiene una
ventaja para el lector interesado sobre
algun tema especifico: pueden leerse
con absoluta independencia la mayor
parte de los capitulos que integran

la obra.

Victor Simancas
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Evaluaciéon ambiental
y desarrollo sostenible

Antonio Erias Rey y José Manuel
Alvarez-Campana Gallo
Ediciones Piramide, Madrid, 2007. 542 pags.

La relacion entre crecimiento
econdémico, desarrollo y medio
ambiente se ha ido fortaleciendo en
las Ultimas décadas, dando lugar a un
nuevo paradigma conocido como
«desarrollo sostenible» que relaciona

al desarrollo con tres dimensiones:

la econémica, la social y la
medioambiental. Aunque ya hace mas
de cuatro décadas que se hablaba de
términos como ecodesarrollo, no es
hasta mediados de los ochenta, con la
publicacion del informe Nuestro futuro
comun (Informe Brundtland), cuando
se populariza el concepto de desarrollo
sostenible. Desde entonces, varias han
sido las aproximaciones tedricas y
conceptuales al mismo, destacando
como referencia la definicion
proporcionada por el propio informe
Brundtland en el que se indica que el
desarrollo sostenible es el progreso
econdémico que satisfaga las
necesidades de las generaciones
presentes teniendo en cuenta a las
generaciones futuras. Desde entonces
la importancia y dimension alcanzada
por este concepto ha ido en aumento,
constituyendo uno de los objetivos
basicos de la politica econdmica
internacional y, como no, de la propia
Union Europea, que ha convertido el
desarrollo sostenible en una de sus
prioridades, considerandolo como

un modelo socioecondmico viable.
Este paradigma constituye, por tanto,
un nuevo reto, en el que las politicas
publicas preventivas son un tema
crucial, no soélo para la proteccion
ambiental sino también para la
integracion de la dimension econémica
y social en el resto de politicas
regionales o sectoriales con un objetivo
en comun: alcanzar la sostenibilidad.
Con el fin de dar garantia al proceso,
se precisa contar con instrumentos de
evaluacion ambiental, como son, entre
otros, la evaluacion de impacto

ambiental (EIA) o la evaluacion ambiental
estratégica (EAE), que se convierten en
piezas claves en la gestion de las
politicas publicas ambientales.

El libro tiene como objetivo basico
estudiar y poner en relacion los
instrumentos mas importantes de

las politicas publicas ambientales
preventivas con el nuevo paradigma y
nuevos tiempos, no solamente de la
politica ambiental, sino también de las
politicas economicas y del desarrollo,
adaptadas al modelo emergente de
desarrollo sostenible. El libro tiene

una estructura muy clara y coherente,
comenzando con una vision muy
general del objeto del mismo en

el capitulo introductorio, para
continuar con su exposicion

alo largo de seis capitulos.

El primero de ellos, «Contexto»,
analiza el proceso histérico de
incorporacion del medio ambiente

en la agenda social, se expone y
estudia la relacion entre los conceptos
de desarrollo econdmico y medio
ambiente, haciendo mencion a los

tres principales enfoques tedricos

que materializan esa integracion

—Ila economia ambiental, ecosistemas
y economia ecolégica—, asi como

al desarrollo sostenible como posible
escenario para la integracion y practica
econdmica. Finalmente, se destaca

el papel de las politicas publicas en
esta integracion econdmico-ambiental,
destacandose la dinamica de las
politicas publicas a través del ciclo
politico, asi como la participacion de
los distintos agentes en el proceso

de decisidn e implementacion, se
detallan los principios, normas e
instrumentos de las mismas que
permiten armonizar el sistema
productivo con el medio ambiente.

Los instrumentos que dan forma a las
politicas publicas preventivas son el
tema central de los tres siguientes
capitulos. En el segundo, «Evaluacion
ambiental: origen y evolucion», los
autores delimitan los instrumentos
administrativos y cientificos empleados
en la investigacion del medio ambiente,
y se centran en desgranar el contenido
de la evaluacion ambiental, término

genérico empleado para designar a

un conjunto de instrumentos, entre los
que destacan y son objeto de atencion
en el libro, la evaluacion de impacto
ambiental (EIA) y la evaluacion
ambiental estratégica (EAE), que
pretenden medir y comparar los
impactos derivados de la actividad
humana sobre el medio ambiente.

Las corrientes metodoldgicas
—cuantitativas y cualitativas—
desarrolladas en este ambito, los
agentes y la dinamica de los procesos
de evaluacion ambiental, la exposicion
de la Ley NEPA (Nacional Environmental
Policy) como origen de la misma, asf
€COmMo una mencioén a otros instrumentos
concretos de evaluacion son algunos de
los temas que componen este capitulo.
Concretando en los dos principales
instrumentos de la evaluacion
ambiental, en el capitulo tercero
«Evaluacion de impacto ambiental»,

se presenta la version europea de
evaluacion ambiental, la evaluacion de
impacto ambiental (EIA) entendiéndose
como un instrumento para la
preservacion del medio ambiente

y de los recursos naturales. Esta
herramienta surge con una directiva
europea en el ano 1985 y con

quince anos de retraso respecto

a la norteamericana Ley NEPA,
aunque desde entonces se ha ido
incorporando a todas las legislaciones
de los Estados miembros, como

ha sido el caso de Espana.

El capitulo se dedica, en gran parte,

a describir la metodologia que sigue
este instrumento, desde dos puntos
de vista distintos: el del procedimiento
seguido por el promotor de un
proyecto cuando actla como agente
en un proceso de evaluacion ambiental
(proyectos que deben someterse,
participacion del evaluador ambiental,
contenidos del estudio de impacto
ambiental); y, en segundo lugar, los
pasos a realizar por parte de la
Administracion ambiental desde

la calificacion del proyecto. Ligado

al procedimiento de evaluacion de
impacto ambiental esta el uso de
instrumentos econdmicos utilizados,
fundamentalmente, durante la fase
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de elaboracion del estudio de impacto
ambiental para hacer valoraciones

del impacto socioecondmico de

los proyectos ligados a variables
socioeconoémicas (esfuerzo fiscal, renta,
producto, etc.), asi como la valoracion,
en unidades monetarias, del impacto
ambiental sobre el bienestar de las
personas, empleando para ello
métodos de valoracion monetaria
tales como la valoracion contingente,
el método de coste de viaje o el de

los precios heddnicos. Incluye también
este capitulo un tema mas reciente
como es la incorporacion de
instrumentos econémicos, como

las fianzas y seguros ambientales,
para garantizar el cumplimiento de

las medidas correctoras a que hubiera
lugar en caso de dafos derivados del
proyecto. Concluye el capitulo con

un analisis de las tendencias y
cambios de la EIA en el contexto

del desarrollo sostenible.

El segundo de los instrumentos
mencionados de evaluacion,

«La evaluacion ambiental estratégica»
es el objeto del capitulo cuarto,
entendido como una herramienta que
pretende, de forma previa, controlar
los efectos ambientales derivados

de decisiones politicas, por ejemplo,
iniciativas legislativas, planes,
programas, etc. El capitulo incluye una
referencia temporal al origen reciente
de la EAE, define este instrumento,

su estructura, sus principios y hace
referencia a sus dos referentes
metodoldgicos: el surgido en el ambito
norteamericano y el europeo. Respecto
a la metodologia de EAE, se inicia la
exposicion con los distintos métodos
y enfoques desarrollados que, a pesar
de su amplitud, no parecen contar
con consenso entre los gestores del
instrumento, por lo que los autores
ofrecen lo que ellos denominan una
metodologia béasica de evaluacion
ambiental estratégica, haciendo
especial mencion a la Directiva
2001/42/CE relativa a la evaluacion

de los efectos de determinados planes
y programas en el medio ambiente.

El quinto capitulo «Desarrollo Sostenible:
un nuevo paradigma» analiza de forma

exhaustiva este término. Para ello, se
comienza haciendo una revision del
origen y evolucién del concepto de
desarrollo sostenible. Una de las
cuestiones mas relevantes que se
plantean los autores es si el desarrollo
sostenible puede considerarse como un
paradigma y, si es asi, si es un paradigma
que da continuidad o representa un
cambio con respecto a los anteriores,
concluyendo que, efectivamente, si
puede considerarse un paradigma
cientifico en el que confluyen numerosas
disciplinas y extendido a una dimensién
de tipo ético y moral que requiere
compromisos y cambios institucionales.
Las tres dimensiones —econdmica,
ecoldgica y sociocultural— son objeto
de analisis, asi como su representacion
inicial en forma de modelo de triangulo
plano, posteriormente ampliado

para incorporar el componente
politico-institucional, lo que lleva a
proponer un modelo representado

de forma tetraédrica. Las bases del
desarrollo sostenible definidas por

sus limites, restricciones, los valores,
principios, directrices, el papel del
conocimiento son también expuestas,
para finalizar con el papel de las
politicas econdmicas y de la gobernanza
en el desarrollo sostenible, asi como el
papel de los distintos agentes sociales
(politicos, organizaciones internacionales,
agentes socioeconémicos, gestores de
la Administracion publica, la comunidad
cientifica, la sociedad en su conjunto
asf como los individuos).

LLos aspectos practicos del desarrollo
sostenible se recogen en el capitulo
sexto del libro, titulado «El desarrollo
sostenible en operacion», planteandose
dos vias: acciones de amplio espectro
(estratégicas) y acciones de ambito
mas reducido (tactico). Como referentes
de este tipo de acciones, se analizan,
con mas detalles, dos casos concretos:
Estados Unidos y la Unién Europea.

El primero caracterizado por acciones
de caracter nacional que se materializan
en un documento estratégico conocido
como Ameérica Sostenible. Un nuevo
consenso para la prosperidad,
oportunidades y un ambiente saludable
para el futuro, que plantea, en diez

objetivos, los temas hacia la
sostenibilidad. El segundo repasa

la estrategia de la Union Europea,

de indole internacional, impulsada

por la idea de que a largo plazo,

el crecimiento econoémico, la cohesion
social y la proteccion del medio
ambiente deben ir de la mano y
concretada en un documento,
Estrategia Europea de Desarrollo
Sostenible, en el que se analizan seis
amenazas al desarrollo sostenible

y las medidas urgentes a tomar.
Adicionalmente a estos dos grandes
ejemplos, también se incluye los
resultados de las estrategias nacionales
desarrolladas en otros paises,
concretando la exposicion en el caso
de la estrategia gallega de desarrollo
sostenible, elaborada en el 2005.
Desde un nivel tactico, las acciones se
materializan en proyectos, programas y
en ambitos geograficos mas proximos:
regionales o locales. La importancia de
actuar localmente, la Agenda 21 local,
su evaluacion, su medicion a través

de la huella ecoldgica o el desarrollo
sostenible en proyectos de cooperacion
internacional al desarrollo son algunas
de las cuestiones desarrolladas en
este nivel. Para finalizar el capitulo,

se incluye una cuestion crucial en los
temas de sostenibilidad como es la
importancia de contar con referentes,
indicadores, que permitan evaluar

las pautas seguidas de sostenibilidad.
Para finalizar, sehalar que cada uno

de los capitulos viene acompanado de
cuadros con textos complementarios,
gréaficos o tablas, siendo resenable

la amplia y actualizada bibliografia
incorporada en cada uno de ellos y
ampliada en un capitulo final. Los
temas tratados, la exposicion detallada
de los mismos, hacen de este texto

un libro de documentacion y referencia
tanto para los especialistas en
cuestiones econémicas-ambientales
como para aquellos que han asumido
y apostado por el paradigma de la
sostenibilidad.

José Antonio Negrin de la Pena
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Economia Espanola.
Estructura y Regulacion

José Manuel Garcia de la Cruz,
Santos H. Ruesga Benito (coords.)

Internacional Thomson Editores Spain.
Madrid, 2007. 441 pags.

Cuando parecia ya fuera de lugar
publicar manuales para la docencia,
nos encontramos jpor finl con un
manual de economia (estructura)
espanola. El manual ha caido en
desuso al identificarlo con un texto
impuesto, Unico y obligatorio, que

el profesor exigia aprender a sus
alumnos y del que, generalmente, él
era su propio autor. Nada mas lejos
de la realidad en muchos casos.
Como exponen los coordinadores de
este libro hace arios no se concebia

la docencia sin el soporte de un buen
manual, de consulta necesaria tras las
explicaciones de clase; hoy quizas se
pueda relativizar su utilidad ante la
abundancia de informacion a través
de la red, pero no es sdlo informacion
lo que un buen manual aporta... es algo
mas, es un lugar de referencia para la
busqueda de un conocimiento mas
avanzado, es el espacio para fijar
meétodos de trabajo y conocimiento,
es, en definitiva, el punto de encuentro
y reflexion comun entre el profesor y el
alumno... creemos que es el momento
de impulsar esa tradicion académica,
aun contra viento y marea, de los
sistemas de evaluacion del profesorado
que los ignoran, entendiendo que
constituyen un aporte esencial al
proceso de formacion de los
estudiantes universitarios.

Prologado por el profesor Ramoén
Tamames, cuya Estructura Econémica
de Espana (con 24 ediciones) fue el
manual, el Unico, el mas completo,
desde los anos 60, para los estudiantes
de Estructura, constituyendo una
herramienta pionera imprescindible
para conocer la economia espanola
en su totalidad.

Otra connotacion es el subtitulo de la
obra Estructura y Regulacion. Hablar
de estructura en economia resulta algo
infrecuente. Hoy se manejan términos

como economia positiva, y domina

el concepto de que estudiar la realidad
es una tarea descriptiva en donde el
andlisis de interrelaciones subyacentes
esté ausente. El Profesor Sampedro
impartié su docencia sobre la base
del andlisis estructural, el cual ahonda
en la realidad aparente buscando
relaciones permanentes.

Ahora parece que al reajustar algunos
programas de estudios de ciertas
universidades, para su adaptacion a
Bolonia, se ha decidido eliminar la
asignatura de Economia Espafiola
tanto como materia troncal como
optativa, en las licenciaturas de
Econdmicas y de Empresariales.
Parece inconcebible una decision

asi que echaria en el olvido las
aportaciones de innumerables
—decenas— de investigadores y
profesores que han contribuido, no
solo al conocimiento de la realidad,
sino a la aplicacion de las politicas
econdmicas mas acertadas en cada
circunstancia histérica. Pero si esos
son los derroteros, la aparicion de
libros como el que estamos
comentando son mas necesarios

que nunca a fin de cubrir las lagunas
que, previsiblemente, se generaran

en la formacion de los jovenes que
posteriormente ocuparan puestos

de responsabilidad. Es evidente que la
orientacion metodoldgica, y por ello

la linea docente de este manual, se
enfoca hacia una vision estructural,

en el sentido de que propicia en el
lector una inquietud analitica que
culminara en la posesion de unas ideas
esenciales sobre el funcionamiento del
sistema econdmico espanol. De esta
forma, en la obra se combina
exposicion de los elementos principales
de la economia espanola con los
instrumentos de intervencion publica
y de regulacion en cada mercado y
también con la necesaria interpretacion
de los cambios de la economia
espafola en su dimension europea.
Diecinueve profesores de diversas
Universidades han elaborado los trece
capitulos de esta obra, que comienza
con las bases estructurales y el
contexto internacional en que nos

desenvolvemos, junto a las
caracteristicas del funcionamiento

del sistema (renta, ciclos, precios);
pasando por mercados y actividades
especificas: mercado de trabajo,
investigacion, desarrollo e innovacion;
la competencia; agricultura, desarrollo
rural y medio ambiente; el sector
servicios... y también analizando
sectores y actividades institucionales:
la distribucion de la renta y la
desigualdad; para terminar con

el analisis de las politicas fiscales

y presupuestarias, asi como de

las politicas publicas.

Resulta acertado comenzar el anélisis
por la infraestructura de nuestro pais,
revisando los factores de produccion,
desde los recursos naturales y el
capital, a las caracteristicas
demograficas. Las referencias a los
recursos naturales, de la climatologia
a los aspectos medioambientales,
constituyen la base para desarrollos
posteriores. Tras estas consideraciones
introductorias, se estudia el contexto
internacional en que se desenvuelve

la economia espanola, analizandose
en detalle todas las instituciones
importantes de la organizacion
econdmica internacional.

Ello permite adentrarse en la
estructura econémica de Espana,

es decir, el sistema productivo y las
transformaciones que ha experimentado,
el sistema de precios, las tendencias
ciclicas, las deficiencias productivas,

y la evolucion a nivel regional de la
produccion, poniendo especial énfasis
en la convergencia entre comunidades
autbnomas.

En el apartado del mercado de trabajo
se expone la estructura del mercado
laboral, destacando las peculiaridades
de la oferta y de la demanda, y también
la dindmica experimentada por aquél.
Se especifican las transformaciones
en la negociacion colectiva, se resaltan
los aspectos desfavorables como son
la temporalidad, la estrechez de los
contratos a tiempo parcial, o las
carencias en la cualificacion del empleo
para enfrentarse a la demanda.

Un andlisis institucional, como el que
mantiene la obra, no podria dejar de
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dedicar un capitulo a la investigacion,
el desarrollo y la innovacion, y en él se
pone de manifiesto el atraso que se
arrastra en este ambito y la necesidad
de realizar un esfuerzo que nos alinee
con otras naciones dentro de la
creciente globalizacion. Siguiendo la
misma metodologia, las empresas y la
regulacion de la competencia ocupan
otro apartado en el que, tras ofrecerse
una vision de conjunto del ambito
empresarial, a través de abundante
informacion estadistica, se efectia

un analisis breve pero completo de las
instituciones vigilantes que regulan la
competencia. Una amplia mencién a
los procesos de privatizacion y a los
principios que deben orientarlos
resulta muy interesante.

Al comenzar los andlisis sectoriales
(tras haber repasado la empresa
industrial en el capitulo que precede)
se estudia la agricultura, entroncandola
dentro de la Politica Agraria Comun
(de la que se exponen su contenido y
sus reformas) y haciéndose también
mencion a la relacion entre las areas
rurales y el medio ambiente. En la
continuacion de los estudios sectoriales
se explica la evolucion del sector
servicios, su composicion y los factores
determinantes de su crecimiento.

Ya con una vision mas institucional
dentro del contenido sectorial, se
detallan los componentes del sistema
financiero espanol, desde las entidades
reguladoras —del Banco de Espana a
la CNMV— dentro del marco europeo,
ala Bolsa, y los restantes
intermediarios financieros, haciéndose
una mencion final a la politica
monetaria. El sector exterior abarca

un capitulo aparte en el que se perfila
la Balanza de Pagos y sus diversos
componentes, otorgando especial
importancia a las relaciones financieras
con la Unién Europeay a las
inversiones extranjeras en Espana

y espanolas en el exterior (que tan
drasticos cambios han experimentado)
asi como al novedoso giro en las
remesas de emigrantes.

A estos contenidos sectoriales

e institucionales se anaden tres
apartados que abordan las politicas

econdémicas que configuran la
economia espafnola. En primer lugar,

la distribucion de la renta, tanto desde
el prisma personal como desde

el territorial, las desigualdades

y su correccion a través de las
correspondientes politicas. En segundo
lugar, la politica fiscal y presupuestaria,
tanto desde un punto de vista
descriptivo, como efectuando una
valoracion de su entronque con las
directrices comunitarias, asi como de
los sistemas de corresponsabilidad
fiscal en la Espafa autonémica. En
tercer lugar, se efectla un repaso a las
politicas publicas (sanidad, educacion,
vivienda...), se valora el estado de
bienestar y se analiza la Seguridad
Social asi como los programas

de proteccion al desempleo

y de lucha contra la pobreza.

El libro aporta un extenso contenido
explicativo de los organismos e
instituciones nacionales e internacionales
(sus finalidades, objetivos, organizacion
y funcionamiento); también incluye una
amplia informacion estadistica que
sirve de soporte a los contenidos de
los textos. En su orientacion docente,
al final de cada capitulo se plantean
preguntas de repaso y se ofrecen
lecturas complementarias, ademas de
unas referencias bibliograficas propias
del capitulo. Con caracter general, al
final del libro se ofrecen once paginas
de bibliografia complementaria y dos
paginas con las principales direcciones
de Internet relacionadas con el texto.
Por ultimo, un indice alfabético de
materias de dieciocho paginas de
extension facilita al lector la localizacion
de los conceptos en el texto.

En resumen, se trata de una obra que
no parece pretender alcanzar nuevas

y elevadisimas aportaciones a la ciencia
econdémica, sino que se orienta a una
difusion clara de conocimientos
basicos, expuestos de una forma
analitica, orientados a promover la
reflexion del lector y, lo que es muy
importante, dotados de la maxima
actualidad, preocupandose de que
cada hecho, cada realidad, se
enmarque en los determinantes
presentes y futuros, como la Unién

Europea, la creciente competencia
global, las limitaciones previsibles ante
el deterioro medioambiental, la
efervescente complejidad de los
mercados financieros, las claves para
la productividad y la competitividad...
Esta obra puede cumplir una funciéon
importante en la ensefanza de la
economia espafola y, gracias a su
estructuracion extremadamente
ortodoxa, llena unas lagunas
importantes que, sin menoscabo de
otras obras de todos conocidas sobre
esta materia que poseen un altisimo
rigor, debian ser cubiertas con una
orientacion sencilla, divulgativa,
pedagdgica, en fin. Los manuales no
solo facilitan la tarea al estudiante y al
profesor, son instrumentos esenciales
para lanzarse posteriormente hacia
mas altos vuelos.

Victor Simancas
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La economia china

Francoise Lemoine

Alianza Editorial, S. A.,
Madrid, 2007. 143 pags.

No es ninguna novedad que el mundo
economico esta pendiente de China.
De este interés es prueba los
numerosos textos que han surgido
para explicar el gran desarrollo de este
pais. No hace falta recordar que la
economia china crecié a una tasa anual
de 11,1% en los tres primeros meses
de 2007, segun cifras oficiales. Este
crecimiento excedio las previsiones
superando la tasa de crecimiento del
10,4% del ultimo trimestre de 2006.
Del mismo modo, estas mismas cifras
oficiales nos hablan de una inflacion de
un 3,3% que alertan sobre una posible
subida de los tipos de interés. Pese

a eso, las inversiones en bienes de
capital —que incluyen la inversion del
Estado en proyectos de construccion—,
subié un 25% en el primer trimestre de
2007. Para algunos analistas, este
ritmo de crecimiento, superior al 10%
en los ultimos cuatro anos, se debe a la
fuerte inversion estatal, a las crecientes
exportaciones y a las inversiones
extranjeras.

Sin embargo, no todo es optimismo,
funcionarios del Gobierno han
comenzado a expresar en publico

su preocupacion por el ritmo del
crecimiento y sus consecuencias.

Hay quien afirma que se corren
grandes riesgos de calentamiento de la
economia china por ser cada vez mas
vulnerable. En opinidn de Frank
Harrigan, subjefe del Servicio de
Estudios del Banco Asiético de
Desarrollo (BAD), la economia asiatica
avanzara a un ritmo mas sostenible,
debido a que el Banco Popular de China
subira los tipos de interés (de hecho

lo estéa ya realizando y continuara
haciéndolo mientras el riesgo perdure)
y a que la economia mundial se
ralentizara ligeramente en 2007.

Por otra parte, The Economist prevé
para este 2007 un cambio de ciclo
econdémico en China basado en la
evolucion de una economia impulsada

por la inversion en activos fijos hacia un
mercado mas sostenido por el consumo
interno debido, entre otras cosas, a la
previsible ralentizacion en la primera
economia mundial, Estados Unidos,
también primer mercado de China.
También es cierto que, debido a la
inflacion de precios de las materias
primas, el crecimiento de la Republica
Popular es mucho mas caro que,

por ejemplo, el de otra potencia
emergente como India.

Lo cierto es que tampoco se tiene
muy claro qué puede pasar. Nunca en
la historia un pais con la poblaciéon

de China ha crecido a esos niveles.
Para aclarar algo estas cuestiones
nace este libro, que no es nuevo, pues
su primera edicion francesa es de
1990, con posteriores reediciones en
1994, 2003 y 2006. De esta ultima

se debe la traduccion presente.

El libro se estructura, siguiendo a la
Introduccidn, en seis capitulos.

En el primero de ellos se desgrana

la evolucion histérica del proceso
econdmico chino definido como

La via china desde 1949 hasta 1978.
En el segundo de ellos, se analiza la
senda Hacia la economia de mercado.
El tercero habla de las Estructuras
economicas chinas (poblacion,
empleo, agricultura, mineria e industria).
El cuarto versara sobre el Crecimiento
economico y el desarrollo. Para finalizar
estudiando a China en la economia
mundlial y a China como gran potencia
del siglo xxi. A estos seis capitulos hay
que anadirle uno de Conclusiones 'y
otro de referencias bibliograficas,
finalizando con un ilustrativo mapa
geo-economico de China.

En la Introduccion del libro se nos
recuerda que en 2006 China se
convirtié en la cuarta economia
mundial por Producto Interior Bruto y
la tercera potencia comercial. Para
llegar a esta situacion, China situé
entre sus prioridades la modernizacion
de la economia, abandonando
progresivamente la planificacion por

la economia de mercado, movilizando
Sus inmensos recursos de mano de
obra y aprovechando abiertamente

las muchas ventajas que ofrece la

globalizacion de la economia mundial
para convertirse, en palabras del autor,
en la fabrica del mundo.

La légica consecuencia seria una
mejora considerable de las condiciones
de vida de la poblacion. Sin embargo,
China se ha convertido en una
sociedad muy desigual, donde se ha
abierto una enorme brecha entre ricos
y pobres. Es por eso que ahora lo que
le interesa a China es poder evolucionar
de un pais de rapido crecimiento a un
entorno de pleno desarrollo equilibrado.
El autor propone que para conseguir
este fin, China tendra que reducir las
lineas de escision que dividen la
economia y la sociedad (en campesinos
y habitantes de la ciudad, entre ricos y
pobres, zona costera y resto del pais);
enfocar el crecimiento al consumo
interno y hacerlo menos dependiente
de los mercados globales; frenar su
consumo de energia y cuidar un medio
ambiente ya muy degradado.

Concluye el autor que China

deberia ser el motor del cambio

de una economia mundial cada vez
mas marcada por la importancia
creciente de las economias emergentes
y el retroceso relativo de los paises
ricos que, sin embargo, preserva

su jerarquia en rentas.

Resulta, pues, un libro interesante.

No sélo por su andlisis econémico

sino también por lo que aporta a un
mejor conocimiento de la realidad
politica mundial. El devenir de China
nos interesa a todos. A productores,
como potencial mercado de mas de
1.200 millones de personas. Como
consumidores, ante las enormes
necesidades de un oferente en

maxima expansion y con numerosas
necesidades energéticas. Y como
seres humanos, ante los problemas
medioambientales que un crecimiento
desequilibrado e insostenible del gigante
podria acarrearnos. Nunca antes el
viejo adagio napolednico pudo hacerse
tan real: Cuando China despierte...

José Antonio Negrin de la Pena
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Los economistas
de la Escuela de Madrid

Rocio Sanchez Lissen

Instituto de Estudios Econémicos-Colegio
de Economistas de Madrid,
Madrid, 2007. 247 pags.

Con motivo de la solemne apertura de
curso de las reales academias del
Instituto de Espana, el profesor Juan
Velarde Fuertes pronuncié un discurso
sobre La Real Academia de Ciencias
Morales y Politicas y la Escuela de
Meadrid (1). Tal vez sea aqui donde
encontremos el origen del apelativo de
esta Escuela de Madrid. Bien es cierto
que a los que seguimos al profesor
Velarde no nos era desconocida la
existencia de este grupo de escolares
que surgen a la sombra de la primera
promocion de la Facultad de

Ciencias Politicas y Econémicas de

la Universidad Central de Madrid,

que finalizé sus estudios en 1947, hace
ahora sesenta anos. Son nombres
conocidos en la Historia Econémica
reciente de nuestro pais, fueron
escolares pero, sobre todo, fueron
maestros. Angel Alcalde, Gonzalo Arnaiz,
José Barea, Enrique Fuentes, Manuel
Varela y Juan Velarde son los nombres
de estos maestros sobradamente
conocidos y reconocidos. Junto a ellos,
Fabian Estapé y José Angel Sanchez
Asiain forman esta impresionante
generacion de economistas. Sin ellos,
la Econometria, la Estadistica, la Teoria
Econdmica, la Economia Espafiola e
Internacional, la Hacienda Publica y la
Historia Econémica que se explica en
nuestras Facultades no seria la misma.
No obstante, esta Escuela de
Economistas no hay que limitarla a este
fructifero afio de 1947. Segun el profesor
Velarde, desde 1900 hasta 1978, existen
por lo menos cinco generaciones.

La primera se corresponde con los
economistas del 98, siendo sus
principales valedores, Antonio Flores de
Lemus, Francisco Cernis y José Maria
Zumalacérregui. La segunda, coetanea
de Ortega y Gasset, seria la compuesta
por discipulos de Flores de Lemus, es
decir, José Alvarez de Cienfuegos,
Ramon Carande, Gabriel Franco, Vicente

Gay, Agustin Vifuelas, Luis Olariaga,
German Benacer y Olegario Fernandez
Banos. La tercera, coincidente con la
generacion literaria del 27, estaria
representada, entre otros, por Valentin
Andrés Alvarez y Enrique Rodriguez
Mata. A la cuarta pertenecen los
primeros profesores de la Facultad de
Econdémicas de Madrid, como son José
Castaneda, Roman Perpifia, Juan Sarda,
Manuel de Torres y Alberto Ullastres.
Finalmente, a la quinta generacion,
perteneceria esa promocion de 1947.
De todos estos maestros, la generacion
que ahora cumple sesenta anos de
licenciatura aprendieron infinitas cosas
pero, de sus maestros directos,
recibieron unas ensefanzas sobre la
economia espafola que les unian como
escuela. Es indudable que la politica
econdmica de aquellos anos necesitaba
de una mayor apertura al exterior frente
al proteccionismo arancelario
imperante. Esa liberalizacion debia
extenderse al resto de los sectores
econdmicos que, ademas, debia servir
para la implantacion de la competencia
en los mercados de bienes, servicios

y capitales de nuestro pais. Parecia
igualmente necesaria una
modernizacion del Sector Publico

que, necesariamente, implicaba

una importante reforma tributaria.

Con todos estos mimbres se hace el
cesto de este libro, estructurado en
cinco capitulos. Un Prologo del profesor
Juan Velarde y una Introduccion de la
autora ponen el fondo de este tabaque
dando objeto al texto. El primer capitulo
habla del Nacimiento y evolucion de la
Escuela. El capitulo segundo bucea en
los Instrumentos de analisis de sus
economistas, desentranando la medicion
de las macromagnitudes esparnolas, la
distribucion provincial de la renta en
Espanfa, la riqueza nacional de nuestro
pais y las cuentas financieras de la
economia espafiola. El tercer capitulo
examina los Vehiculos de expresion
que tenia la Escuela de Madrid en
publicaciones periddicas. Estas fueron
Cuadernos Hispanoamericanos, De
Economia, Revista de Economia Politica
y Anales de Economia. También son
objeto de estudio las campanas de la

Escuela en el diario Arriba. En el capitulo
cuarto la Escuela de Madrid se pone
manos a la obra para transformar la
economia del pais. Aqui se examinara su
participacion en el Plan de Estabilizacion
de 1959 —desde los Ministerios de
Comercio y Trabajo, Organizacion
Sindical y la Secretaria General Técnica
del Ministerio de Hacienda—, y el papel
que jugaron los trabajos publicados en
la revista de Informacion Comercial
Espafiola. Como es logico también
actuaron en la planificacion al desarrollo
posterior al Plan de Estabilizacion y se da
parte del papel de la Escuela de Madrid
desde que se recibi6 el Informe del
Banco Mundial hasta la planificacion
regional, el primer y segundo debate
sobre la integracion espanola en el
Mercado Comun, la Reforma Tributaria
de 1964 y, también, las criticas a los
Planes de Desarrollo que desde luego
existieron. En el capitulo quinto, los
herculaneos trabajos de la Escuela de
Madrrid tendra su particular triunfo sobre
el Cerbero de la crisis econémica
espanola a finales de la década de los
setenta con su participacion en Los
Pactos de la Moncloa de 1977.

Finaliza el trabajo con una serie

de Consideraciones finales, una
abundante seccion Bibliografica

y un Album de fotografia de

los protagonistas.

Es este, pues, un libro entrafable y
didactico. Deberian sus ensefanzas
ser objeto de debate y estudio ahora
que se planifica el futuro de los planes
de estudios de nuestras disciplinas.
Aprender de cémo se hacia Economia
hace apenas unos anos y no hacer
brindis al sol poniendo en duda el
magisterio del pasado.

José Antonio Negrin de la Pena

NOTAS

(1) Velarde, J. (1999): «La Real Academia de
Ciencias Morales y Politicas y la Escuela
de Madrid», en Torre de los Lujanes,
num. 40, pags. 156-27, Real Sociedad
Matritense de Amigos del Pais, Madrid.
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El rendimiento del capital
humano en Espana

Jose Manuel Pastor, Jose Luis
Raymond, Jose Luis Roig
y Lorenzo Serrano

Fundacion Bancaja-IVIE.
Valencia, 2007. 230 pags.

Este libro es un nuevo fruto del
Proyecto Capital Humano que viene
desarrollando, desde hace varios anos,
el Instituto Valenciano de Investigaciones
Econdmicas (Ivie), con el patrocinio
de la Fundacion Bancaja, con el fin de
profundizar en el conocimiento de las
dotaciones de capital humano en
Espana y su papel en el proceso de
crecimiento econdmico y mejora

del bienestar en nuestro pais.

En esta ocasion, la monografia que
presentamos se centra en el analisis
del aprovechamiento del capital
humano y su rendimiento, situando

el caso espanol en el contexto de

los paises de nuestro entorno, pero
sin olvidar la dimension regional y
provincial de la cuestion.

El libro se estructura en seis capitulos.
En el primero de ellos se revisa la
evolucion de las dotaciones de capital
humano en Espafia en las Ultimas
cuatro décadas, situandola asimismo
en el contexto internacional. Segun

el estudio, si bien se aprecia que

la educacion en Espana ha
experimentado una importante mejora,
todavia estariamos entre los paises de
la OCDE con menores dotaciones de
capital humano, aunque en el camino
de la convergencia hacia la media de
la OCDE, la cual se alcanzaria, segun
los calculos efectuados en el estudio
y de mantenerse los ritmos actuales
de mejora, en dos o tres décadas.

El trabajo muestra también la existencia
de notables diferencias de género

en las dotaciones de capital humano,
mayores en el caso de los hombres,
si bien los niveles educativos de

las mujeres han mejorado mas
intensamente.

En cuanto a la situacion de las
distintas regiones espanolas, se
constata la existencia de significativas

diferencias entre unas y otras, aunque
también en este caso los andlisis
realizados indican un proceso de
convergencia tanto entre provincias
como entre regiones.

En el capitulo Il se analiza el grado

de utilizacion del capital humano en
Espana desde distintas perspectivas y
su evolucion en estas Ultimas décadas.
Se constata un aumento en dicho
grado de utilizacion, si bien todavia
éste es menor que en la mayoria de los
paises europeos mas desarrollados,

lo cual representa para Espana tanto
una oportunidad como un desafio.

En términos territoriales, la desigualdad
en el empleo del capital humano se
ha reducido en los ultimos anos, pero
aun supera los niveles de los afos
sesenta. Por Ultimo, se detectan
también ciertas diferencias por ramas
de actividad, asi como desajustes entre
las cualificaciones de los trabajadores
y los puestos de trabajo ofrecidos por
las empresas, por lo que seria
necesario que la educacion superior
desarrollara una oferta formativa
adecuada a las necesidades del
mercado, con el fin de que los
problemas de sobre-educacion, que
parecen haber aumentado en los
Ultimos anos, fuesen desapareciendo.
El capitulo lll se ocupa de analizar

los rendimientos del capital humano
en Espafna, comparandolo con los
rendimientos de la educacion en otros
nueve paises de la UE, comparacion
que sitla a nuestro pais entre los tres
donde mayor rentabilidad tiene

la educacion.

Asimismo, se revisa la evolucion

de esos rendimientos de la educacion
entre 1995 y 2002, observandose una
ligera caida. Finalmente, se estudian las
diferencias sectoriales, encontrandose
una alta variabilidad entre unos
sectores y otros, asi como los
contrastes territoriales.

A continuacion, el capitulo IV
presenta una aproximacion alternativa
a la medicion del capital humano
consistente en su valoracion como si
se tratase de cualquier otro activo.
Asi, a través de la actualizacién de los
flujos de ingresos salariales futuros

esperados de los trabajadores
ocupados se obtiene la valoracion

del stock de capital humano.

Los resultados obtenidos sugieren

que la acumulacion de capital humano
es una inversion altamente rentable y
deseable, tanto desde la perspectiva
individual como colectiva.

Asimismo, por lo que respecta a la
distribucion del capital humano por
comunidades auténomas, se destaca
la existencia de una correlacion positiva
entre el capital humano de cada
comunidad y el rendimiento de la
inversion educativa.

El capitulo V contempla diversas
cuestiones relacionadas con otros
determinantes del rendimiento del
capital. Asi, se analizan la rentabilidad
de la educacion teniendo en cuenta

la probabilidad de participacion en

el empleo; el efecto del nivel educativo
sobre la estructura del empleo; y la
prima salarial (el porcentaje de
diferencia salarial ligado a un ano extra
de educacién) por tramos de edad y
sectores de actividad. En este sentido,
se ha constatado que en algunos
sectores que emplean una poblacion
cualificada, como puede ser el sector
financiero, la prima salarial ligada

a la educacion muestra un claro
decrecimiento con la edad del
individuo, lo que muestra la importancia
de la formacion continua como via
para paliar ese proceso.

Para terminar, el capitulo VI se dedica a
recoger las principales conclusiones de
este estudio, entre las que se destaca
la siguiente, con la que concluye el
libro: Cuando la sociedad invierte en
capital humano, un circulo virtuoso
constituido por una rentabilidad
acrecentada y una mayor eficiencia

en la transformacion de arios de
escolaridad en capital humano tiende a
configurarse... El verdadero reto radica
en saber dotar a esta inversion de
unas caracteristicas tales que permitan
adecuar la estructura de la oferta
educativa a unas necesidades sociales
cambiantes e impulsadas por el cambio
técnico y la globalizacion econémica.

M.? Eugenia Callejon
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Las estrategias
empresariales de Ulises

José Maria Ortiz

Ed. Prentice Hall Financial Times,
Madrid, 2007. 122 pags.

Existen muchos métodos diferentes
que ensenan a los directivos la
manera de afrontar las dificultades
para que las compafiias a las que
pertenecen consigan los deseados
buenos propdsitos. Pero de las
multiples estrategias que pueden
aprender, seguro que ninguna tan
original como la que propone el autor
del presente libro.

Las estrategias empresariales de Ulises
0 como hacer que las cosas ocurran
es una obra que empapa de un espiritu
creativo, donde la narracion de las
vicisitudes de Ulises, héroe de la
Guerra de Troya, donde demostro ser
el mas astuto, y la posterior Odisea
vivida durante otros largos diez anos,
donde demostré su sabiduria, permite
al autor traducir el espiritu del guerrero
al mundo actual y buscar y encontrar
similitudes con las maniobras
empresariales tendentes a definir

sus lineas de actuacion.

Las ideas vertidas en la presente
publicacion estan asentadas en dos
principales pilares. El primero de ellos
esta basado en cinco de los episodios
mas conocidos de la lliada, relatada
por el inimitable Homero. La segunda
parte se adentra en los sucesos que
acompanaron a Ulises en su regreso a
casa en [taca tras mencionada Guerra,
narrados magistralmente por el mismo
autor en la Odlisea, obra literaria cléasica
de alto contenido practico. Ambas
secciones se encuentran separadas en
las ensefianzas que el autor quiere
difundir y, consecuentemente, trata de
la astucia de Ulises en el primer bloque
y de su sabiduria en el segundo.

Tres grandes temas son analizados en
la primera parte: la exigencia de
acomodar la estrategia establecida

a priori al entorno cambiante, la
capacidad de persuadir mas que de
imponer y, por ultimo, mantener en el
tiempo la ilusiéon de los equipos por la

consecucion de los objetivos
planificados, compartiendo las ventajas
que esta actitud genera en los demas.
Se incide en que las estrategias
empresariales no deben ser
consideradas por sus mentores como
algo que se ha definido y que queda
estatico, a expensas de los vaivenes
de las distintas situaciones. Mas bien
debe ser entendida como un todo que
se incorpora de modo dinamico a

un entorno altamente dinamico y
cambiante, no solo en lo que respecta
a la relacion con el exterior, esto es,
clientes y proveedores, sino también
dentro de la misma empresa, donde
se pueden producir modificaciones en
las propias relaciones entre los
empleadores y los empleados.

Los tres capitulos que forman

la primera seccion tratan de la
construccion de la ventaja competitiva
basada en la estrategia, la dinamicidad
inherente a la competitividad y las
ventajas de ser pionero. En todos ellos
se intercalan historias de los diversos
personajes que aparecen en la obra
del escritor griego. Son variados los
personajes utilizados para poner de
manifiesto sus comportamientos y, de
esta forma, traslucir las actitudes que
se deben incorporar y establecer en la
empresa actual. Asi, Ajax, Heracles,

la diosa Hera, Hermes, Aquiles o
Agamenodn entre otros, sirven para,
casi sin notarlo, el lector juegue

con la dualidad establecida entre la
ficcion de estos personajes y las
comparaciones sobre el mundo
empresarial real y actual.

Pero la estrategia no solo debe estar
definida y existir como guia para
alcanzar las metas establecidas, sino
que debe ser implantada. De ahi que el
directivo deba transformar la realidad,
conseguir que las cosas se hagan
frente al mal habito de sélo decir como
se deben hacer, ser capaz de leer entre
lineas las situaciones a las que se
enfrenta, no Unicamente ser listo y, en
definitiva, tener la capacidad de dirigir
una empresa, diferenciando este
cometido con el gjercicio de autoridad
que le confiere su posicion dentro

de la jerarquia de la compafiia.

Es, con esta finalidad, donde el
creador de la obra se sumerge en las
transformaciones personales que
suceden en Ulises en su accidentado
regreso con su mujer Penélope y su
hijo Telémaco. Se van narrando
sugestivas aventuras de la Odisea,
donde de nuevo un innumerable elenco
de personajes aparece para dar forma
al hilo conductor sobre el que camina
toda la segunda division del libro. Asi,
se suceden los acontecimientos en las
islas perdidas a donde llega buscando
el camino que le permita alcanzar su
anhelo. En la isla de Circe el
protagonista aprendera la manera de
superar los instintos, en la de Calipso
se describe como la valentia tiene
entidad suficiente para vencer a la
melancolia, en la de Eolo se relata el
mejor remedio contra el recelo, que no
es otro que la confianza vy, finalmente
en la isla de los feacios, cudles son los
elementos generadores de un buen
gobierno. La finalidad de todo ello
consiste en transmitir al directivo que
todo trabajo entrana una aventura
personal y que debe descubrir si en la
misma esta dejando lo mejor de si
mismo, que en el fondo sera la mejor
medida de su compromiso.

Como no podia ser de otra manera, la
lectura del poco mas de centenar de
paginas es altamente gratificante,
consiguiendo no solo aprender de los
conocimientos que José Maria Ortiz
posee de la mitologia griega y de todos
los personajes que van apareciendo a
lo largo de la obra, sino de la adecuada
extrapolacion que hace de los relatos
al mundo empresarial actual. De este
modo, el lector no encontrara
directrices directas acerca de la
implantacion real de estrategias en

el mundo empresarial, sino referencias
ejemplarizantes que, de forma
inteligente, transmite el autor mediante
la narracion de épicos episodios vividos
por el héroe griego Ulises.

Jesus Dominguez Rojas
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El lider Samurai

Bill Diffenderffer

Ed. Temas de Hoy,
Madrid, 2007. 283 péags.

Normalmente la modernidad ocupa

la actitud diaria frente a los diferentes
aspectos de la vida, incluyendo las
ensenanzas recibidas por los directivos
que, en las distintas escuelas de
formacion, recogen un adiestramiento
lleno de aspectos novedosos

e innovadores.

Lejos de estos paradigmas actuales,
Bill Diffenderffer, lider en el mundo de
los negocios, propone como método
de actuacion para los responsables

de las empresas un camino totalmente
diferente en su formay en su fondo.
Se trata de aplicar el Bushido o Cédigo
Samurai, no solo en las actuaciones
directivas sino como norma de
conducta general, valida para el propio
y necesario crecimiento personal. Es
un planteamiento en el que se intenta
transmitir el modo de salir victorioso en
el mundo de los negocios, aplicando la
sabiduria de los antiguos guerreros
nipones.

Toda esta filosofia del quehacer
directivo se plasma en poco menos

de trescientas paginas, estructuradas
en diez capitulos. Aunque la lectura
tiene un adecuado hilo conductor que
permite ir conquistando las metas
intelectuales propuestas por el autor,
existen algunos apartados desglosados
en mas de una seccion. Este es el caso
de tres de ellos, que conforman una
sexta parte de la obra.

La idea principal gira en torno

a la asuncion de que la direccion
empresarial actual se enfrenta a los
mayores retos jamas planteados hasta
el momento presente, y que la voragine
de situaciones cambiantes suponen

un desafio al que el ejecutivo debe
enfrentarse de una manera distinta a
como lo viene haciendo. El éxito en
esta confrontacion esté asentado

en los mecanismos de actuacion
establecidos en el Camino del Samurai.
Consecuentemente, se explica en
profundidad cuéles son las

caracteristicas de un samurai, cuales
son los rasgos distintivos que le
acompafian en su comportamiento y,
llegados a un punto, se descifra el
codigo para convertirse en un verdadero
guerrero samurdi del presente. En
estratégicos enclaves del libro, aparecen
algunas historias de samurais relatadas
durante los siglos xvi y xvii, que
complementan de manera magistral los
conceptos basicos desarrollados.

Asi, el primer capitulo de la obra esta
destinado a argumentar los nexos

de union entre el samurai y el liderazgo,
explicando como las ensenanzas
ancestrales de estos militares posibilitan
el encuentro de soluciones correctas
ante circunstancias turbulentas y
ambiguas, logrando para el directivo
superar todas las dificultades que
encuentre a su paso.

Los capitulos segundo y tercero ponen
de manifiesto los elementos cardinales
del Codigo Samurai. De este modo,
aparecen conceptos que, aunque para
algunos estén trasnochados, a pesar
de todo son fundamentales para
conseguir el éxito en las metas
propuestas. Honor, coraje, integridad

y lealtad son las particularidades de las
que trata la primera de las dos partes.
En ella se puede apreciar cuan
importantes son estos valores a la hora
de formarse como un curtido guerrero
en los tiempos modernos. A lo largo de
las explicaciones aparecen, junto con
las breves narraciones, unos pequenos
cuadros donde se plantean algunas
preguntas para que el lector reflexione
sobre lo leido con anterioridad.
Posteriormente, desde otro prisma, se
exponen las explicaciones que giran en
torno a las cualidades de compasion,
honestidad, amabilidad y autocontrol,
distintas a las anteriores, pero no por
eso carentes de igual importancia.

El capitulo cuarto explica el modo de
ser de un ejecutivo guerrero, cudles
deben ser las herramientas que utilice
cuando se enfrenta a los retos de su
trabajo. Sefiala el autor que no se
debe participar en las batallas que

no importan, pero que nunca hay

que evitar una batalla que se debe
librar.

Otro capitulo que tiene entidad

propia es el quinto, donde aparecen
las exposiciones sobre la filosofia Zen,
que da nombre a su original titulo.
Utilizando el recurso literario del
dialogo, se va argumentando la
influencia que a nivel directivo puede
llegar a producir una correcta
interpretacion de las ensehanzas
vertidas por este modo de asomarse
a la naturaleza y a la vida, enmarcadas
bajo las Cuatro Verdades Nobles y

el Optuple Sendero.

Las siguientes dos secciones

tratan sobre el coraje y la valentia,
distinguiendo entre el modo de actuary
el modo de pensar que deben presidir
las acciones del ejecutivo. Desde esta
doble optica se procede a descifrar las
claves que intervienen en los procesos
equivocados y en las respuestas
erréneas que comunmente asaltan

al directivo y que le impiden gestionar
de modo eficaz determinadas
situaciones a las que se enfrenta.

A raiz de estos razonamientos, surgen
los dos siguientes capitulos, también
unidos bajo el mismo titulo y que
afrontan los esquemas mentales,

bajo un doble prisma de la disciplina y
la independencia que ha de regir el
entendimiento racional y emocional
del ejecutivo.

El dltimo es el mas breve capitulo,
donde se concluye qué caracteristicas
debe poseer una empresa samurai,
en la que deben existir unos valores
claramente establecidos y que

deben ser aceptados, respetados

e interiorizados en todos los ambitos
y estamentos de la misma.

En definitiva, el presente manual
ayuda a los directivos del siglo xxi a
convertirse en lideres éticos, haciendo
compatible esta cualidad con la
consecucion del éxito en el mundo de
los negocios y basando su fortaleza
en las cualidades heredadas que

los aguerridos guardias samurais
asumieron a partir del siglo xi,

en plena época feudal.

Jesus Dominguez Rojas
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Salta tu sombra
Manel Reyes y Manuel Tallada

Pearson Prentice Hall,
Madrid, 2007. 164 pags.

Valiente y honesta, aunque a la vez
duray directa. Asi es esta obra, que
trata de la busqueda de la felicidad
personal por medio del gjercicio del
maximo activo que tiene el ser humano,
que no es otro que su libertad de elegir
las acciones a tomar, de las opciones
que existen en cada uno de los
individuos para decidir el propio destino.
Con un estilo literario que utiliza el género
narrativo, los autores van desgranando
las profundas ideas que desean
exponer. Lo hacen de modo breve,

en poco mas de un centenar y medio
de paginas, aunque esta circunstancia
no es débice para conseguir una
completa transmision de las intensas
nociones que logran comunicar.

Manel Reyes y Manuel Tallada utilizan
para tal fin las entrelazadas historias

de cuatro ficticios personajes que, sin
saberlo, tienen puntos en comun
desconocidos entre ellos. Los avatares
de la vida de estos protagonistas llegan
a confluir cuando toman una decision
dramatica en sus vidas.

La estructura del libro, a pesar

de su reducido tamano, es compleja.
Ademas de aparecer estos dos
hombres y dos muijeres, eje central de
la obra, existen otros tres personajes
participantes en un programa de radio,
el entrevistador y dos jubilados
entrevistados que, con sus reflexiones,
asumen el mismo o superior
protagonismo que los anteriores.

La lectura es amena, lo que hace

que se desee releer mas de una vez la
obra, amén de admirar y agradecer la
altura comunicativa que se alcanza. A
pesar de la irrealidad de las situaciones
mostradas, en el sentido de ciertas
casualidades puntuales, se manifiesta
una fuerte relacion entre las historias
narradas.

Es muy recomendable esta publicacion
por variadas razones, que van desde la
autorreflexion que impone su lectura,
hasta la sensacion de bienestar

producida por las decisiones asumidas
por los cuatro protagonistas, pasando
por la fructifera entrevista radiofonica

a los dos jubilados, auténtica fuente de
sabiduria, que provoca en los oyentes
un vuelco en su corazén y un impulso
a ser mas valientes y fuertes para
enfrentarse a una nueva vida.

Con estas bases, €l libro esta
segmentado en cinco actos, como

si de una obra teatral se tratase.
Comienza analizando con concisa
profundidad las vivencias que, a los
cuatro personajes, les han conducido
hasta llegar a una tragica decision.
También aqui destaca la coincidencia
en el modo en que se produce esta
situacion, a pesar de la distancia fisica
entre los protagonistas y del alejamiento
en sus desarrollos personales en todos
los aspectos (educacionales,
econdémicos, sociales o psicoldgicos).
A continuacion aparecen tres nuevos
personajes que nada tienen que ver
con los anteriores y que, a medida que
va avanzando su dialogo, tanto
entrevistador como entrevistados
lanzan a las ondas unas ideas que, aun
siendo arriesgadas, rebosan vitalidad y
provocan una avalancha de estimulos
positivos que destilan fortaleza para
afrontar nuevos retos.

Es tanta la influencia que este
programa de radio ejerce sobre los
cuatro oyentes, haciéndoles reflexionar
de tal modo, que no tienen otra salida
a su situacion que desechar su idea
primigenia y asi, verse abocados a dar
un giro completo a sus pensamientos y
actitudes vitales.

Y aunque ninguno de ellos descubre un
camino facil en su nuevo devenir, todos
se sienten afortunados al haber tomado
la decision de afrontar el resto de su
existencia de una forma nueva, mas
libre y sobre todo mas satisfactoria,
donde nadie les va a regalar nada, pero
todo estaréa al alcance de sus manos
con teson, honestidad, esfuerzo, pero
ante todo voluntad de cambiar las
situaciones que tienen delante, y que
pensaban que no podrian ser
modificadas bajo ninguna circunstancia.
El resultado de los nuevos proyectos
asumidos termina por unir a los

personajes que un dia habian puesto
sus vidas en funcion de su Ultima
eleccion.

Los creadores de este manual ayudan
€on sus apreciaciones a que cada uno
que disfrute de sus paginas reconozca
técnicas sencillas de supervivencia
emocional, en la que se recuerda como
se deben marcar los objetivos a los que
cada individuo se quiere encaminar vy,
asumiendo los riesgos inherentes a las
propias decisiones, avanzar hacia ellos
con determinacion de conseguir las
metas propuestas, por muy pedregosa
que sea la senda.

Bésicamente, es un libro sobre la
eleccion, en el que se encierra un
reducido elenco de disposiciones
intelectuales que persiguen aunar un
objetivo comun, que no es otro que

la transmision de la idea de que en
todo momento, por lo menos en las
sociedades desarrolladas en las que
organizamos nuestras acciones
transcendentes, se puede elegir un
nuevo camino que rompa con el
anterior y que, libre de tantos prejuicios
y miedos que encadenan, se consiga
emprender una nueva etapa mas
fructifera.

Al final de la lectura existira, para

el lector, un resultado manifiesto,

que no es otro que el enorme impacto
producido. Lo que consiguen los
autores es remover las conciencias de
cada uno de los que, casi de un tirén,
se acercan a leer esta magnifica obra.
La indiferencia no sera algo que
caracterice a los que terminan sus
paginas y es altamente probable que
en el fondo, méas de uno agradezca,

al cerrar el libro, el empujén de animo
recibido, tan necesario en determinados
momentos de la existencia.

Jesus Dominguez Rojas
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La direccion estratégica
de la empresa

Luis Angel Guerras Martin y
José Emilio Navas Ldpez

Thomson-Civitas, Madrid, 2007
(Cuarta edicion), 688 pag.

Esta cuarta edicion trata de consolidar
uno de los manuales mas utilizados

en nuestro pais en el ambito de las
instituciones académicas en todas
aquellas disciplinas relacionadas con la
Direccion Estratégica de la Empresa.
En efecto, el libro es uno de los mas
populares en Espana por su uso docente
tanto en Facultades de Econémicas
como es Escuelas de Negocio.

El texto sigue el esquema convencional
basado en tres grandes bloques:
Andlisis Estratégico, Formulacion

de Estrategias e Implantacion de las
Estrategias. En cada uno de ellos, se
van analizando los tépicos habituales
de este tipo de manuales. En el Analisis
Estratégico se estudian los aspectos
relacionados con la fijacion de objetivos
(creacion de valor, discrecionalidad

de la direccion, buen gobierno, mision,
vision y objetivos estratégicos), los
valores de la empresa (responsabilidad
social corporativa, ética empresarial),
analisis externo (entorno general, sector
industrial, segmentacion, andlisis de
competidores) y analisis interno (cadena
de valor, perfil estratégico, andlisis DAFO,
andlisis de recursos y capacidades).

En el bloque de Formulacion se tratan
las estrategias competitivas y las
corporativas. Respecto a las primeras,
se analizan las estrategias competitivas
basicas de Porter, el modelo del reloj
estratégico y las estrategias con base
en las caracteristicas de la industria,
desde la triple perspectiva en funcién
de su grado de madurez, su nivel de
concentracion y su fundamento
tecnolégico. Respecto a las corporativas,
la distincion se establece también a
partir de un triple criterio, segun

las relaciones que existan entre los
distintos negocios de la empresa
(expansion, diversificacion, integracion
vertical), segun la direccion geografica
de dichos negocios (internacionalizacion)

y segun la forma seguida en la creacion
de los negocios (crecimiento interno,
crecimiento externo, alianzas).

El bloque de Implantacion examina, en
primer lugar, los criterios de evaluacion y
seleccion de estrategias, para centrarse,
posteriormente, en los principales
problemas de la aplicacion y desarrollo
de la estrategia: su congruencia con

el diseno organizativo existente, los
estilos de direccion y liderazgo mas
idoneos, el cambio cultural cuando
sea necesario y los sistemas de
planificacion y control estratégico
imprescindibles para la vigilancia de la
buena marcha del proceso completo.
Como Introduccion, en el primer
capitulo, ademas de los conceptos
basicos y la presentacion del modelo
general de Direccion Estratégica, se
integra un interesante y destacable
analisis acerca de la racionalidad en

el proceso de toma de decisiones
estratégicas y de los factores politicos
y de otra indole que pueden afectar

a dicha racionalidad.

Del resto de los capitulos, merecen
destacarse tres por las novedades
introducidas respecto a anteriores
ediciones. El capitulo dedicado al
analisis de recursos y capacidades
incluye, en primer lugar, una
diferenciacion en los criterios de su
evaluacion estratégica distinguiendo
entre criterios relativos a la creacion,

el mantenimiento y la apropiacion

de la ventaja competitiva y, en segundo
lugar, un novedoso modelo de gestion
referido tanto a la mejora en la dotacion
de recursos (generacion interna,
adquisicion externa) como a su
explotacion (aplicacion a la estrategia
competitiva, a la corporativa, a la
comercializacion de recursos).

El capitulo de estrategias para
industrias de base tecnoldgica,
ademas de la actualidad de este tipo
de industrias, analiza, por un lado,

las caracteristicas propias de estas
industrias (fijacion de estandares
técnicos, efectos de red, estructura de
coste de las empresas, papel de la 1+D)
y por otro, las estrategias competitivas
(consecucion de la tecnologia,
disponibilidad de recursos

complementarios, proteccion y
explotacion de la innovacion) y las
estrategias corporativas (disefio

del campo de actividad en base
tecnoldgica o racimo tecnoldgico)

Por dltimo, el capitulo sobre
internacionalizacion resume la amplia
literatura existente sobre este topico,
estudiando, como aspectos mas
relevantes, las razones para la
internacionalizacion, los factores

de globalizacion de una industria,

las estrategias para competir
internacionalmente, las formas de
entrada en mercados exteriores, la
gestion de expatriados, la localizacion
de actividades, la comercializacion

de productos y la gestion de la
distancia cultural entre paises.

El libro, al igual que ediciones
anteriores, incluye en cada uno de

sus capitulos las habituales secciones
de introduccion, objetivos, esquema
grafico donde se situa el capitulo,
preguntas de autoevaluacion y lecturas
recomendadas. Como novedad de
esta edicion aparecen un cuadro-
resumen de las principales ideas
contenidas en cada capitulo y unas
actividades a realizar sobre temas
relativos al capitulo, acompafadas,

en muchos casos, de referencias de
publicaciones o paginas web, en las
que se puede encontrar informacion
Util para la realizacion de la actividad.
Asimismo, las numerosas aplicaciones
practicas con ejemplo reales existentes
anteriormente, y en su gran mayoria de
conocidas empresas espanolas, se han
ampliado y actualizado.

En conclusion, los contenidos tedricos,
la forma faciimente entendible en la
que estan ordenados los temas, el
estilo literario en el que se presentan,
las distintas secciones que contiene
cada capitulo y la inclusion de ejemplos
practicos de la realidad hacen de

la obra un manual de referencia para
todos aquellos interesados en los
problemas relativos a la Direccion

de Empresas.

Miriam Delgado
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