cas opcrones posibles son «bucno», «satisfactorion y «malo»
0 «mejorando», «sin cambios» y «empcorando», de forma
que no sc puede dar una respuesta matizada. [as respuestas
son registradas y promediadas segun un procedimiento desco-
noctdo, y al final sale de ahi un indice que se publica con mu-
cha fanfarria alardeando de sccretismo: nj siqurera el director
del Instituto conoce los ndmeros hasta la vispera de su publi-
€acion, como si ¢so supusiera una garantia de calidad.

Observado con atencion, el indice en cuestion es un simple
indicador de opinion que no tiene ningun valor predictivo
como juicio sobre la situacion ccondémica; del mismo modo se
podria preguntar a los aficionados al fatbol si creen que su
cquipo ganara esta temporada la liga. Se podria claborar asi,
atendiendo a la posicion actual en la tabla. el nimero de par-
tidos ganados o perdidos y el estado de salud de los principa-
les jugadores, una especie de «indice de expectativas futbolis-
ticas», que dificilmente serviria no obstante para prever qué
cquipos ganaran el siguiente partido vy mucho menos cual de
cllos sera el campedn de liga.

Lo mismo sucede con el «indice de expectativas cconémi-
cas»: posiblemente los empresarios no sienten nada distinto a
lo que saben por los medios, en concreto precocupacion cuan-
do la cconomia se resiente y csperanza cuando crece, por o
que no sorprende que el indice en cuestion alcanzara su mcjor
nivel hasta el momento en febrero de 2007, poco antes de que
estallara la burbuja inmobiliaria estadounidense.

Naturalmente se puede, en teoria, ser razonable y comuni-

prestidigitacion estadistica, aunque en ultimo término no apor-
ren claridad sino todo lo contrario: se han convertido en parte

sustancial de la economia de la desinformacion.
De hecho, es casi imposible encontrar algo sensato en el to-

rrente cotidiano de informes y numeros. Esta es la respuesta
de Dirk Miiller a la pregunta de por qué los tinancieros mas
dotados no se preocupan por los niameros aunque los sospe-

chen erroneos:

[ a mayor parte de la «comunidad financiera» ticne muy claro
que los nimeros son algo mas o menos aproximado. El margen
va de «posiblemente algo impreciso» hasta «un camelo». _unwc
también ¢l financiero desazonado tiene un problema: de m_mc.:
modo tiene que orientarse, y por eso en algun momento llega si-
lenciosamente a la conclusion de que lo mas simple es hacer como
si las cifras oficiales, tal como son, respondieran a la realidad.”

TRAMPAS EN EL BALANCE. «JURO QUE DIRE LA VERDAD...»

[.os numeros constituyen ¢l espiritu del capitalismo. h:.mnEm a
la contabilidad de doble entrada inventada por los comercian-
tes venecianos y alemanes a finales del siglo xv se pudo desa-
rrollar el capitalismo moderno hasta llegar a su actual com-
plejidad y rendimicento. Los libros de cuentas y los balances
constituyen la base para la planificacion y el control n_m” la eco-
nomia, asi como para las aportaciones externas de capital ?:.T
cios, accionistas y prestamistas) y para ¢l estado, que determi-

car distintos indicadores, tanto con respecto al futuro como
con respecto al pasado, que conjuntamente permitirtan a casi
cualquicra hacerse una opinion ajustada y realista; pero de esa
forma la investigacion de coyuntura se convertiria en cuestion
de interpretacion, algo que disgusta a los economistas teéri-
COS. Slempre s¢ muestran como si estuvieran proclamando ver-
dades incontestables, cuando en realidad no expresan mas que
opmiones. Los investigadores de la coyuntura econémica son
los nuevos escribas v fariseos, pero en la medida en que nadic
lo percibe mantienen sus empleos y se escabullen mediante la
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na a partir de ellos los impuestos que cobra. N
[.a contabilidad bien llevada descansa sobre tres principios:

o Principio de claridad: La contabilidad debe ser clara,
completa y comprobable. | o
e Principio de exactitud: Todas las transacciones economi-
cas deben ser registradas al instante y en detalle.
e Principio de integridad: No puede quedar fuera ninguna

. - % 9
operacion comercial.,
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rwm principios de la buena contabilidad se ajustan pues
la formula cldsica del juramento: «Juro que diré _m,<.ma, uam
toda la verdad y nada mas que la verdad.» .
Pero cabe dudar sila contabilidad y los balances de los ba
cos y grandes empresas cumplen esos principios ?:Qm:w_m:ﬁw-
les, ya que sus reglas se han hecho cada vez mis nOEEﬂ.uﬁ -
opacas y se pierde cada vez mas el control. Ya he :,_m:nmc:m,a%
antes la quicbra espectacular de la empresa energética eﬁmaoo
w_w_acsme Enron y la connivencia con ella de la famosa Q,,VE m..
nia auditora de cuentas Arthur Andersen, pero esos omcm:MmH
los eran solo la punta del iIcchberg en los que se Qmﬂ_mvm de
nw:\_noim:\:ngm especitalmente desaprensivos y en dltimo
termino de fraudes y falscamiento de los balances. [ as Sm:m-
w:_mn_d:mm habituales suclen ser mucho menos llamativas
sttuarse —por extremas que sean— dentro del marco de _m,_%
,mm__a.ma. Incluso cuando se salen de él, donde no hay fiscal no
hay jucz. Una transgresion solo se puede castigar n:m:mo r.m
alguien que la persiga, y quienes tendrian nmﬁwn&ma para _.ov.\
conocer la manipulacion de los balances —Yy acceso a 5?_.-
maciones concretas para demostrarla— estan U_.A;::Lm:,m:mo
Inmersos en la maquinaria de la desinformacion.

Teoricamente al menos esta claro como funcionan las tram-
pas en los balances; algunas de ellas se aprenden _.:n_:m_o en la
::_éﬂmima. Un ejemplo son las normas de contabilidad Prescri-
tas recientemente en Alemania siguiendo el modelo anglosajon

Durante todo el siglo xx los balances en Alemania se _Jmnm__m:.
de acuerdo con las prescripciones del Codigo de A.H:\_m_do
pero alrededor del cambio de milenio algunos politicos ?dcmu
pitados pensaron, urgidos por ciertos grupos de presion, que
a raiz de la globalizacion y la creciente m_:g_.amﬁm:gm:n_.m m_%:.o
los mercados de capital habia que uniformizar internacional-
mente las normas contables. Resulta curioso que la corres-

?MBQE:E ley fuera aprobada por la coalicion rojiverde gm_
mismo modo que en Inglaterra el gigantesco programa n_m. re-
r_._w:.mv:c_.&: en beneficio de la City y de los fondos de inver-
S10N __.J_.m se acelero bajo el gobierno del «nuevo laborismon

También se habrian podido intentar establecer a escala ::.5..
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Jial unas reglas de contabilidad basadas en principios justos y
acionales, pero €so no convenia a los participantes, interesa-

Jos en la mayor complejidad posible.
Al final vencieron unas reglas contables que respondian a

esos intereses. Mientras que las viejas reglas hasta entonces
vigentes estaban orientadas hacia el pasado y solo se registra-
ban y sumaban cantidades efectivamente ingresadas o gasta-
das, el nuevo sistema de contabilidad pretende cubrir aconte-
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cimientos futuros al estilo de un pronostico, de forma que la
representacion de la situacion economica de una empresa se
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~decte a las necesidades del mercado de capitales. Los inver-
sores no quieren saber cuanto ha ganado o perdido alguien en
el pasado con esa empresa, sino cuanto ganaran con ella a
corto o medio plazo. El problema estd en que nadie, ni los de-
partamentos de finanzas de los consorcios ni los auditores de
cuentas saben realmente lo que sucedera en el futuro.

El caso es que asi se_establecio el principio del «valor razo-
nable» como algo distinto_del «valor de mercado» y se deci;
di6 que desde 2007 como muy tarde las empresas orientadas
hacia el mercado de capitales con sede en la Union Furopea
debian adoptar esas nuevas normas contables, denominadas

en inglés International Accounting Standards (1AS5) e Interna-

i . 1 ! —r—

tional Financial Reporting Standards (IFRS).

La diferencia esta en que los balances, segtin el Codigo de
Comercio (en aleman Handelgesetzbuch, HGB), debian hacer-
se con mucha meticulosidad siguiendo el llamado «principio
de menor valor» (Niederstwertprinzip) que obligaba a regis-
trar como valor de un bien el minimo precio que tuviera en
una bolsa o mercado. Asi pues, cuando alguien compra una
accion a principios de afio y su valor se duplica a lo largo de
éste, segun el HGB tendria que introducir en su balance el pre-
cio de compra, aunque sea mas bajo, y si la accion hubicra
perdido valor, introduciria por ¢l contrario en el balance como
valor contable su cotizacion actual, menor que el precio de
compra. Asi se asegura que el balance de la empresa, que re-
presenta su menor valor, siempre es solido. Esa norma del
HGRB estaba destinada sobre todo a proteger a los acreedores,
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que tienen derecho a saber cuinto
deudor en caso de quiebra.

>IN embargo, ese tipo de contabilidad significaba tambjé
que los activos de Ia ¢mpresa podian tal vez o
por lo que estaba obligada a mantener discretamente ciert
reservas inmediatamente disponibles en caso de tener que rmm
cer frente a una oferta sorpresiva de adquisicion hostil. B

pueden recuperar de su

nfravalora rse,

Y , “r -
~ ESINI ORMACION ORDENADA POR DECRETO

En principio, la idea de calibrar los activos de una empresa
segun su «valor razonable» no suena mal. Fue sobre

Emj.ﬁBC encargado de vigilar la bolsa estadounidense (U.S
securities and Exchange Commission, SE ._

T .-J.l..l.-.ll.l..l.ll1-|ul|l-l.1|...|.||r|.|l.l.‘.1.. M —— —... L
—_— ey

:.c cn todo el mundo desde finales de los afios ochenta su m:ro-
pro_modelo_de contabilidad (U. S. Generally Accepted Ac-

counting Principles, GAAP), segin ¢l cual Jos valores al alza
debian ser anotados inmediatame

Pero precisamente eso [fe

nte Como ganancias.
vo a la burbuja especulativa que
hemos contemplado durante los ultimos afios, ya que cuando
una empresa puede mostrar beneficios en su balance aumenta
el numero de inversores quc compran acciones de esa empre-
sa, con lo que su cotizacion sigue subiendo y ¢
tra nuevos beneficios, lo que tmpulsa a los inversores a nuevas
compras, estableciéndose asi una espiral infinita de cﬁcc_:gmm:w
to sin que la empresa tenga que mover un dedo.

Pero lo mismo sucede tambicn en ol
cipio de una crisis financiera muchas
das a declarar pérdidas aunque
de sus acciones y eso induce

| balance regis-

caso contrario. Al prin-
empresas se ven obliga-
solo haya bajado la cotizacion
| nucvas ventas, porque el balance
cmpeora continuamente. El proceso es espectalmente fatal
para los bancos, que estan obligados, sea cual sea su situa-
C10n, a Hw:o_. disponible una determinada proporcion de capi-
tal propio y si desciende sy cotizacion en bolsa se ven obljoa-
dos a vender acciones ( i

a precios y mas bajos) para mantener 3
salvo ¢l balance.
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Segun sean las reglas que se sigan para hacer el balance la
situacton de una empresa puede ser muy distinta: asi los acti-
vos totales del Deutsche Bank aumentaron durante el ano fis-
cal 2008-2009 hasta nada menos que 2,2 billones de euros,
aunque eso se debiera a las normas IFRS para el balance. Se-
gun las cuentas GAAP, el mayor banco aleman aparecia con
unos activos totales de 1 billon de euros. La diferencia casi
inimaginable de 1,2 billones de euros se debia en parte a que
las dos reglas contables tratan de forma muy diferente los de-
rivados que se utilizan como seguro, pero nos llevaria dema-
siado lejos explicarlo aqui en detalle.

Durante el mismo afio fiscal el Deutsche Bank reconocié
unas pérdidas antes de impuestos de 5.700 millones de euros,
pérdidas que no habria sufrido si hubiera lanzado al mercado
sus propios titulos de deuda como hacen los bancos estadou-
nidenses. Merrill Lynch, Morgan Stanley o el Citigroup obtu-
vieron gracias a esa forma de valoracion ganancias de entre
3.600 y 4.200 millones de euros. Los beneficios del Deutsche
Bank, de alrededor de 400 millones de euros, quiza habian
sido con otras reglas contables de 5.500 millones de euros,
pero st opto por esa contabilidad restrictiva no fue libremente
y en cualquier caso no lo hizo por motivos éticos ni preten-
diendo una mayor transparencia, sino unicamente para evitar
correcciones futuras si el valor de mercado de sus titulos de
deuda volvia a subir. De una u otra forma esos nimeros solo
sirven para promocionar una determinada imagen, y si bien
los bancos pueden mostrarse bajo una u otra luz, siempre ha-
cen uso de la desinformacion.

La posibilidad de anotar en ¢l balance los titulos de deuda
propios a su valor de mercado es escandalosa, ya que cuando
¢l mercado valora a la baja la solvencia de un banco aumen-
tan sus resultados, al descender el valor de recompra del pro-
p1o pasivo: cn el mercado los compradores de, digamos, bo-
nos del Hypo Real Estate, pagaran menos por esos titulos
porque el riesgo de insolvencia del banco ha subido. Pero si el
Hypo Real Estate introduce en su balance como pasivo esos
bonos a su valor de mercado, mas bajo, el efecto resulta posi-
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. - oy . f; jacion). Cuando una em- o]
operativas, de inversiony de financiacion) ol

beneficios y no los reparte entre los socios o 1
en forma de dividendos—, los acu-

tivo. Kl Frankfurter Allgemeine Zeitung explicaba: «En ulti-

presa obtiene
1ccionistas —por ejemplo, . .
mula, de forma que cl capital propio aumenta cn la E.m.mam
de la ganancia embolsada. Dicho de otra forma: h&m:n:n_cmz .
menos «pago de dividendos» igual a «aumento del capital

mo término lo mejor para la empresa seria ser insolvente, por-
que sus propios compromisos de pago (pasivo) tendrian
entonces un valor nulo.» 1

Pero no basta con eso. Muchos bancos poseen naturalmen-

te tambicén titulos de deuda —compromisos de pago de otros

deudores— que anotan como activos (poscesiones) en su ba- pProplo».

x J. _ L_, o ncencic .cional de la contabilidad resulta,
lance. Hasta ahi, todo normal. En 2008 y 2009 habia muchos Segiin la concepeion tradiciona NPT
y xtrafo que una empresa obtenga beneficios y al mismo

ke Ay . W = Eedge

bancos ¢n Estados Unidos v en todo el mundo que, segun la pues, ¢ ! . : almisn
ria tiempo se reduzca su capital propio. ¢Como puede ser esto 3

[ 2 solucion de la adivinanza esta en las Normas [nternacio-

Lales de Contabilidad IFRS, segin las cuales las U:mmnmc:om.m.:

o balance deben estimarse por su «valor razonable» y _\:cg_.r-

7 que ese «valor razonable» cambie,
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contabilidad del «valor razonable», eran insolventes y habrian

[ - mre ome el T e STt R L T LW . TEme-

debido cerrar sus puertas, ya que habian comprado demasia-

- o - .

dos titulos basura vy en consccuencia habria habido que corre-
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oir drasticamente a la baja ¢l valor de sus activos. Para que
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carse por tanto cada ve

x | | ) eje ,. letermi s titulos incluidos en el ba-
[.os bancos ?_u&_m: ahora anotar en sus balances los titulos por SPB_U_Q cuando QQC.B_SQLO . e
lance hayan perdido claramente valor como consecuencia de
las circunstancias del mercado, como paso en 2007 con mu-
chos productos titulizados. Pero algunas empresas del DAX

esto no_sucediera, se suavizaron inopinadamente las reglas.
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adquirtdos al precio de compra, aunque su valor hubiera

menguado mucho. En defimitiva, se aplicaba asi un doble ra-
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sero a un lado y otro del balance. En una discusion con el vi-
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ceprestdente del Banco Nacional austriaco le dije que eso me
parccia un fraude institucionalizado, pero no parece que coms-
partiera mi opinion.

1 MISTERIO DE LA CONTRACCION DEL CAPITAL PROPIO

Ofreceré todavia un ejemplo mas del caprichoso y opaco jue-
go de numeros de la economia. En 2008 las empresas dcl
DAX obtuvieron en conjunto beneficios, lo que sin duda sue-
na gratamente, pero lo curtoso ¢s que al mismo tiempo se con-
trajo notablemente su capital propio. Al ignorante le da igual
y ¢l experto conoce ¢l truco, pero el citudadano medianamente
instruido queda atonito.

Al acabar ¢l ano (hiscal) las empresas dan a conocer nor-
malmente un balance en ¢l que aparecen su patrimonto, deu-
das y capital propio al dia de cierre, se comparan gananciasy
pérdidas y se documentan los ingresos v gastos durante el pe-
riodo en cuestion asi como ¢l flujo de efectivo (actividades
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no registraron esos cambios como pérdidas, sino como a_,mE_-
nuciones del capital propio «no relacionadas con las ganancias».
Teoricamente puede suceder que al final del ano siguiente
~sos mismos titulos deban valorarse mds alto y aparezca en-
tonces en ¢l balance un aumento del capital propio sin que la
empresa haya movido un dedo. - 3

Al hacer el balance con las normas de contabilidad del Co-
digo Comercial aleman eso no podia pasar, ya que habia que
registrar las correspondientes posiciones wﬂe:&o:as al coste
de adquisicion o al valor de mercado, segin cual fuera cl me-
tor de los dos. Si disminuye el valor de un item del balance se
produce una amortizacion, de forma que disminuyen los be-
seficios del afio correspondiente; pero no puede T@.TE, una
«revalorizaciéon» ni por tanto tampoco un To:mrc._o Ew_.m..
mente contable, ya que el valor mas alto solo se registraria s
o] activo en cuestion se vende efectivamente por €8¢ precto
mas alto (principio de realizacion). B |

Pucde que la contabilidad alemana tradicional tuviera sus

. x o 1 orin.
inconvenientes, pero ofrecia transparencia 'y seguridad. El pri
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cipto del valor contable «razonable» genera en cambio falta
gn transparencta ¢ inscguridad, ya que cuando la economia va
bicn aumenta ¢l valor de muchos titulos y las empresas y ban-
Cos que los han comprado pucden anotar esa subida como
beneficios adicionales, pero en tiempos de recesion |a QESZ..
lidad del «valor razonable» da lugar a mayores pérdidas >_ﬁ
pucs, las tluctuaciones del ciclo bursaul se amplifican y _m,__.enm-
nomia sc¢ desestabiliza,

| La ley que regulaba en otro tiempo la contabilidad propi-
ciando claridad, exactitud ¢ integridad, esto es, el Codigo Co-
mercial Aleman (HGB), jha sido sustituida obligatoriamente
por un sistema contable al servicio de la desinformacion!

Actualmente algunos cientiticos, empresaros y politicos pi-
den que se acabe con esa locura contable y se vuelva a una
contabilidad conservadora basada en el principio del menor
valor que se utilizaba en Alemania, Austria y Suiza hasta
2002, y que es esencialmente mas tacil, univoco y estable que
¢l «valor razonable» anglosajon. Wolfgang Bieg, profesor de
contabilidad en la Unmiversidad de mmu__._#mc_g:, estima que
para cl 95 por ciento de los balances no puede haber un valor
mas «razonable», por lo que inicié una campana por la res-
tauracion del principio de menor valor. !

Pero ademas de la contabilidad hay muchas otras posibili-
dades para presentar los datos economicos de forma que sal-
pan benehiciadas las empresas y no la claridad y la verdad. ,_hmm
fusiones y adquisiciones permiten de algin modo incorporar
o dejar tuera los benchicios, segun Qg:_cczmm. >__.E_er_§.a¢_
cambio de milenio el consorcio mixto General Electric co-
menzo a comprar y vender cada ano docenas de empresas. No
cabe mﬁ_ig?.m%m de que el consorcio satisticiera casi siempre
los objetivos del plan y las expectativas de los analistas, ya
que en tales transacciones siempre hay cierto margen de ”jm-
niobra para modificar los nimeros en un sentido o en o:d.
Pero no cra oro todo lo que relucia: tras la renuncia del su-
pergestor Jack Welch en 2001 el valor de las acciones de la
estrella de la bolsa de los anos ochenta y noventa Tm_.m de 60
dolares en el otono de 2000 a 7 ddlares a primeros de marzo
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de 2009.* En los informes anual

cs se habla a menudo de los

resultados de las divisiones subsistentes», pero una cobertu-

rq continua se hara cada vez mas dificil debido al creciente

samero de fusiones y adquisiciones.
Otro método para embellecer los halances son los llamados
<estados financieros pro-forma», de los que las fabricas y em-

<as sustraen —de forma totalmente legal— todo lo que en

pre
su cuenta de resultados, y

su opinion no reproduce fielmente
en los que incluyen cuanto les favorece, comunicando a conti-

csos datos a los portales financieros. Quien quiere

nuacion
ar los infor-

<aber como le va realmente a la empresa, debe mir
mes de la SEC, ya sean los importantes informes anuales «10-K»
o los trimestrales «10-Q», disponibles en el portal guberna-
cc.gov; pero esa consulta exige bastante mas

mental www.s
ncia que la de los brillantes informes publica-

sabiduria y pacie
dos por las empresas.

ANALISTAS: IMPORTANTES COLABORADORES EN LA
FCONOMIA DE LA DESINFORMACION

Quien todavia crea quc puede obtener de los analistas finan-
las empresas se equivoca nota-

cieros un juicio objetivo sobre

los analistas forman parte de la cconomia

hlemente. También los analiste
de la desinformaction, au
orden, v a clla contribuyen tanto en lo que
cion de las e
de cualquier otro tipo.

|.0s bancos dan

tener despic

ces de cualquier cosa, pero no de analizar los titulos-valores».
En Alemania tuvie

que se realizo el prime

+ A mediados de

dolares. (N. del t.)
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nque su papel en ella sea de segundo
hace a la valora-

mpresas cotizadas en bolsa como ¢n la de titulos

empleo a los analistas bursatiles para man-
rto el interés por los titulos. M colega de Prince-

ton, Michael Lewis, lo dijo ya en 1991: «Hay analistas capa-

ron que pasar todavia quince anos hasta
r estudio cientifico sobre el tema. bn

febrero de 2010 cotizaba a poco mas de 16
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2006 Matthias Hots recemen o 1ot
,f__.f_Ar“:“(_M_HMW_M_”V_HA_,_”H _.:.n ,f_p _,ﬁx: C _w _;, .r._:ﬂ_.%_.f;mm_ de ,_cmm Su te- traba en su ¢xito editorial Bebavioural Finance que las valo-
e camital o o A“_.._:mr_::,.v desimformacion del INVCrsor raciones y recomendaciones de los anahistas siempre van por
ca_:ﬁ:ﬁ _:w _.__”““_-“”_.HHM__“fﬂ‘,f »_r... _:Jm.ﬁ.:xmmw._,_ | r_..:_ B r_,_.E detallaba detras del desarrollo real. Cuando aumentan ._:m beneficios,
. ( Z?.S :.;_: mas bien desinformados los analistas elevan algo mas tarde sus expectativas, y cuando,
_;w:, _._1_ :_ mados ?:H _.:.f. analistas financicros. Hoty, se mostra- por ¢l contrario, comienzan a cacr, los analistas siempre tar-
_M;_.”_,.”_H,w_w_ __:.ﬁ_,..:_?,. ‘_,H_.,__ﬁ_m_ﬂw con las Ef:....i-_cxm_cm Lon respecto a dan cierto tiempo en «anunciarlo» en sus valoractones.
m T __‘ sabiiidac CEW v penal A,.__c las intracciones contables, y Ese comportamiento ¢s muy logico. St un analista hace un
‘_,:Fh,ﬁ.hﬁ%__“,_w:,c_ _wxm”..u_t_.w._::? de fosinversores de capital hubieran pronostico distinto del de sus colegas, podria tener razon;
::__4_:“,,_.”\“: ,H_WA_WJHNHM?..; _7. _:__m;mw.,,w _n“wc,f, If:_,:i:_,,,E_M; :s;“f_ la PCro s ¢ aleya Ln,_qjmm:i: de cllos no pucde esperar nada bue-
AN rhuja tecnologica en 200 1—, como la Sar- no: st acterta, quiza un par de palabras de reconocimiento o
A,_,,HH_HMA._:._MLMM_, _MMMH__H__.:W:_QMJ_:F.:_: ~OMmo ﬁ,.hu,, de Reforma de 1 un pequeno aumento de sucldo (bastante improbable), v
Gahemos Qe aauellos eefiem e fo o E ca, las CONSCCULICIAs para ¢l seran :_:w.fﬂ;m gquedara marcado
% HHe F:._.ﬁ .T, ::\b,f fucron inutiles. Las posibili- como inexacto o poco tiable. La contformidad c¢s, por tanto,
ﬁ_ u_Ld__c,,_,, Lc_, ,f,cnr:“ :_._m:n._c_.: de talsear el estado de Tas empresas muy conveniente; o para decirlo con palabras de Warren Butfet:
Mhdﬁ_mﬁ HM_,,”HH_:H_:S, __:E_.S:?, trucos contables mas o menos |e- los leminos (Lewnmini) v su gregarvismo tienen muy mala fama,
T AYOTES que nunca. pero nunca se ha visto que se le pidan cuentas a uno de ellos. '

Proncsticos de | / Hay otra razon mas por la que no se debe contiar en los
sticos de los ¢ v realidiad- ”. _
delos analistas y realidad: avmento de los beneficios analistas: los analisis de titulos-valores son caros, v por eso

0 los analistas solo estudian aquellas empresas que, por decirlo

S asi, estan en ¢l centro del mterés (v que podria ser muy enojo-

65 SO No tener en cuenta), o aquellas con las que su banco puede

1 o hacer negocios. En la mavoria de los casos hay algan tipo de

2 ~ soctedad de compensacion —puablica u oculta—, ya que Tos

)t oM oL A |r / _ /|,_/| , J:E ’ J, . 11 A analisis son caros.

= Realidad \ N\ y _ Como alternativa, las empresas también pueden encargar un

1 cxamen a una compania «independiente» como Independent

-6 Research, Vara Rescarch, German Business Conceepts o Perfor-

ﬁw e e maxx. En tal caso, quien paga directamente a la compania de

- - ST T2 22222 =222 anahlistas ¢s la propia empresa objeto de estudio, por 1o que no

m m fm m m Tm Pm L..m m m m m ,.m m m Im_ ,rm ,rm .cm_#, p_?.?:.ﬁn:. _:+:ar: c::.:::xm Cn este; por otra parte, tales

mvestigacrones «mdependientes» tampoco ¢s que sean peores

James Montier. estratcen elobal oo o1 .. que la que ?._?_c realizar un __S:c:._ n_:c_ﬂ_j_z.m: SC rmmc pagar
L Sorcierd (e - _ CHd Blobal para _:Cfﬁr.; tnancicros directa o indirectamente ese tipo de servicios por sus clientes.

Absorbida o ol Comn 1 _/,. pank (Dre dner Klemwort, dador yjcfe de Independent Rescarch, como tambien Michacl

_ merzbank en septicmbre de 2009), mos- Vara, que puso en pie Vara Rescarch. Conozeo a ambos per-
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sonalmente y tengo muy buena opinién de ellos. Hacen bien
su trabajo. Sin embargo me gustaria que en esta Republica hu-
biera mas analistas realmente independientes y a los que no

pagara directa o indirectamente |a empresa cuyas cuentas de-
ben examinar.

) 1 ’
Por otra parte, la mayoria de los analistas son jévenes que
quicren hacer carrera y que han elegido ese trabajo para

listas estan sometidos a reglas muy estrictas; pero nadie sabe
en realidad como elaboran sus valoraciones, ya que no se lo
cuentan a nadie. En cualquier caso, a partir de Estados Uni-
dos se han desarrollado en todo el mundo unas escalas que
conocen todos los que se interesan un poco por la bolsa. Para
Moody’s hay ocho niveles y para Standard & Poor’s sicte,
pero ambas escalas se reducen en pocas palabras a dos nive-

«practicar». St lo hacen bien acabaran siendo gestores de fon-
dos o en alguin otro puesto directivo. Jana Henze sefialaba en
su tests «;Qué ofrecen los analistas financieros?»'7 —una in-

vestigacion empirica de varias decenas de miles de casos—
tres caracteristicas para juzgar su calidad:

les: «grado de inversién» (comprar) y «grado de no inver-
sion» (no comprar).

Cuadro comparativo de las escalas de Moody's y Standard &
Poor’s

ﬁMKooaww

Grado de Grado de no

B B - i
Standard & Poor’s

Grado de ﬁ. Grado de no

1. Los analistas son tanto mejores cuanto mas tiempo lle-
van ejerciendo su profesion (en los grandes bancos esto
es muy poco habitual, ya que los analistas quieren mejo-

Inversion Inversion INversion Inversion
rar de puesto). | !
2. Los analistas son tanto mejores cuantas mis empresas y Aaa Bal AAA BE+
sectores examtnan (tales generalistas son escasos en los Aal Ba2 A+ | BB
| grandes bancos). Aa2 Ba3 AA BB-
__ 3. Los analistas son tanto mejores cuanto mas pequena es | Aal | B AA- B+
| la empresa para la que trabajan (por eso se deberan ig- Al B2 A+ B |
w norar los analisis del Deutsche Bank, el Commerzbank o A2 | B3 A B~
| la UBS). | A3 Caal A- CCC+ |
| Baal t Caa2 BBB+ CCC
Junto a los analistas bursatiles también desempenaron un Baal (aa3 BBB Oﬂ,na
m_. papel esencial en la gestacién de la crisis financiera las_agen- ¥ Baa3 | Ca BBB- mh
cras de valoracion de riesgo. Que lo ignoraran absolutamente ) | | C C
_ es algo muy natural que casi cabria dar por supuesto, ya que _ | WR | D |

de no ser asi tampoco se habria producido el crash. En altimo _
termino son las agencias de valoracion las que Juzgan cuan  §
Scgura ¢s o0 no una empresa. Esas valoraciones son utilizadas !
luego por los participantes ¢n ¢l mercado de capitales para .,w
_, estimar su relacion Inversion-riesgo y decidir los correspon- ;
_ dientes intereses por los créditos y bonos. B

Las agencias de valoracion como Moody’s, Standard & ‘o
b i - i
Poor’s o Fitch estdn envucltas en un velo de secreto. Sus ana. 3

[ AS AGENCIAS DE VALORACION Y SU PODER DE MERCADO

Ultimamente las agencias de valoracion han obtenido me-
diante sus analisis un poder de mercado que conviene tener en
cuenta, ya que en principio sustituyen, o al menos acompa-
fian, a las valoraciones de solvencia de determinadas institu-

I e
-
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clones o inversores. Cuantos mas agentes competentes desis-
ten de esa evaluacion del riesgo, mas poder ganan las agencias
Lw valoracion. Los bancos renuncian a sus propios analisis am,,.
bido a los costes, y con cllo ceden una parte decisiva de sus
competencias y de su justificacion. Como consecuencia, surge
en ¢l sector financicero una actitud correctora que da lugar a
una especice de economia capitalista centralmente planificada.

| En los paises anglosajones el sistema tiene cierta justifica-
cion, ya que en ellos los bancos no solian ejercer tradicional-
mente esa competencia. En el sistema bancario de Centrocu-
ropa y Japon la valoracion externa cra un cuerpo extrano, ya
que los bancos conocian de antemano a las empresas en las _LG
confiaban. Se conocian los riesgos de las empresas deudoras
y no sc¢ necesitaba ningun analisis externo. Esto no evitaba a
los bancos alemanes o japoneses cometer errores (a veces in-
cluso muy graves), pero sustituir sus propias competencias
por agencias centrales de valoracion era como querer expul-
sar al diablo pidiendo ayuda a Belcebu. Sca como sea, tam-
bi¢n aqui en Alemania se recurrio cada vez mas desde la déca-
da de 1980 a las agencias de valoracion, quiza para asegurarse
mas o para aliviar ¢n parte ese trabajo. Hasta bien entrada la
década de 1990 ese sistema combinado funciono relativamen-
te bien.

Pero .S_.c:_:a explicaba en el anterior apéndice, con ¢l rapi-
do crecimiento del segmento de los derivados tinancieros es-
tructurados ese sistema acabo perdiendo pie. Hasta ¢l 60 por
ciento de los productos financieros estructurados de alto ries-
oo recibieron la mejor calificacion, AAA o Aaa.'® A la vista de
las pérdidas billonarias sufridas, se pucde hablar de un fracaso
absoluto de las agencias de valoracion, algo que se entendera
mejor teniendo en cuenta que en la fase culminante de la bur-
buja inmobiliaria esas agencias obtuvieron hasta un tercio de
sus beneficios mediante el «visto bueno» de productos estruc-
.::.macm. El conflicto de intereses entre un juicio objetivo y los
intereses (honorarios) subjetivos era evidente.

Sin embargo, las valoraciones de las grandes agencias, esos
carteles anglosajones opacos y oxl:%n:wm? siguen decidiendo

172

o] funcionamiento de las grandes empresas de todo el planeta.
Y lo que es todavia peor: deciden también la politica econo-

mica de muchos estados, que rambién se han convertido, me-
Jiante la emision de titulos de deuda publica, en una parte
muy importante del mercado de capitales, con riesgos 'y poSsI-
bilidades parecidas a los de las empresas privadas. En el n-
vierno de 2008/2009 la agencia de valoracion Moody’s advir-
tiéy de repente que la crisis financiera en Europa oriental podia
xtenderse también a la occidental. Esa advertencia concernia
especialmente a Austria, porque las acciones de empresas muy
comprometidas en Europa oriental estaban claramente perdi-
das y, como consecuencia, |a sobrecarga de riesgo sobre los cre-
ditos austriacos habia subido y los derivados del crédito como
los seguros frente a créditos fallidos (los llamados Credit De-
fault Swaps) Jleanzaban alturas sobrecogedoras. El gobierno
Lustriaco se desentendio a partir de ese momento de las ga-
cantias estatales para los bonos de empresas industriales, ar-
gumentando que la situacion financiera ya critica del estado
Austriaco podia verse aun mas amenazada. El director del Ins-
ceuto Austriaco de Investigacion Economica, Karl Aiginger,
dirigio duras criticas a las agencias de valoracion y su «factor
restrictivor sobre la politica: que Austria tuviera que pagar ¢n
los mercados financieros mas que kEspana e Italia era a su jui-

cio «un chiste malo» .1

Resulta asombroso que una cconomia en definitiva sohday
considerada de mediano tamafio como la austriaca s viera en
neligro de perder su calificacion AAA, mientras que una eco-
Somia arruinada como la irlandesa solo se veia en cl mismo
momento degradada a la AA+, esto es, un escalon mas bajo, y
la decrépita economia inglesa conseguia incluso mantener la
calificacion AAA.

En caso de que se considere que las valoraciones sirven para
algo, lo que habria que hacer es crear una agencia continental
curopea financiada por los estados. Como alternativa a un
cistema absolutamente fracasado solo puede ser mejor. Des-
eraciadamente, los politicos europcos no han reunido hasta

hoy valor suficiente para hacerlo.
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