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PROLOGO

Dr. Jaime Gil Aluja
Presidente de la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras

La polarizacion del poder mundial

Nos propusimos, cuando ideamos este proyecto de conjunto de conferen-
cias, transmitir a la sociedad en general los conocimientos que los Excmos.
Académicos habian acumulado a lo largo de su actividad investigadora. Sus
coincidencias y, como no, sus discrepancias, si las hubiere.

Las conferencias que presentamos forman el cuarto ciclo del conjunto,
que ha despertado la necesidad de tomar conciencia que la sociedad en la que
habitamos estd formada por un sistema de interrelaciones tan denso que las
incidencias entre los elementos de este sistema nos hacen vivir en un contexto
de complejidad e incertidumbre.

Lo hemos constatado en los anteriores ciclos y lo estamos comprobando
desde las primeras lecturas del que ahora estamos presentando, tanto en dm-
bitos distintos de la vida social y econémica como en los diferentes enfoques
que cada investigador utiliza para dar solucién a sus inquietudes.

Finanzas, tecnologia, formacién, espiritu empresarial, son cuatro de los
polos que han acaparado el interés de los conferenciantes de este cuarto ciclo.
Sus relatos han creado en este viejo profesor una nueva inquietud que debemos
situarla en un espacio mental distinto, pero inequivocamente condicionador de
los escenarios que nos han presentado los ponentes. Nos referimos a los polos
del poder mundial y su incidencia en las naciones que forman parte de ellos.
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No existe duda alguna que en estos momentos se estd configurando un
nuevo orden en nuestro planeta que dard lugar a cambios de gran escala en
los polos que los ponentes han estudiado, afiadiendo a las redes del sistema
nuevos arcos y nuevos vértices.

En un espiritu de colaboracién desearia exponer de manera muy somera
algunas reflexiones que, quizds, solo quizds, puedan ser el origen de solucio-
nes y apertura de nuevos horizontes.

Vamos a pasar por encima del conocido problema del trdnsito de la bi-
polaridad del poder EE.UU.-Unién Soviética, ya practicamente devaluada, de
las ilusiones frustradas de la multipolaridad de los llamados BRICS (Brasil,
Rusia India, China y més tarde Sudéfrica) como alternativa para el desarrollo
econdmico, del G-7 (Reino Unido, EE.UU., Canada, Francia, Alemania, Italia
y Japén), para situarnos en una nueva bipolaridad EE.UU.-China, con sus mas
o menos poderosos satélites para cada uno de los dos polos.

Esta nueva bipolaridad que se esta generando no posee todavia, a nuestro
entender, su caracteristica de relacién esencial, aunque desgraciadamente se
parece dirigir mds a una competicién que a una deseada colaboracién, como
ya sefialamos en mas de una ocasion.

El papel de l1a nacion en un mundo de interdependencias

Todo cuando hemos sefialado nos conduce a plantear el papel que en el
futuro van a jugar las naciones en este mundo que ya vivimos, cada vez mas
conectado por fuertes relaciones de incidencia, tanto de tipo politico como
social y principalmente econdmico.

A nuestro entender, se trata de un tema de los calificados como incier-
tos y complejos que, ademds, va mutando de manera rdpida con el tiempo
como consecuencia de dos fendmenos diferenciables: el propio interior de
los sistemas sociales, derivado de los avances espectaculares de las técnicas
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y tecnologias, dirfamos casi de las “revoluciones tecnoldgicas”, que cambian
las expectativas de los ciudadanos, sin saber demasiado hacia donde la so-
ciedad se dirige, incertidumbre; y el ajeno, el que no forma parte del propio
subsistema, sea social en general o econdémico en particular. Nos referimos
a confrontaciones armadas, que ya estan ocurriendo en estos momentos o la
aparicién de una pandemia, como la recientemente soportada, que ha afectado
a todas las colectividades con efectos entrecruzados; complejidad.

Si se me pidiera una respuesta preliminar, rapida, como tesis a verificar,
propondria, sin duda, la siguiente: la nacién podra sobrevivir si estd dotada
de una estabilidad que no se debe equiparar a una inamovilidad, asentada en
una permanente adaptabilidad a los cambios que se irdn produciendo, por
parte de los propios gobiernos y de las altas instituciones politicas y sociales
mundiales.

Una alta capacidad pedagogica serd necesaria para concienciar a la ciu-
dadania y crear, asi, una atmosfera de colaboracién que sustituya al tradicional
rechazo.

Hoy, en este planeta que hemos intentado describir, esta capacidad peda-
gbgica solo podra ser posible si se sustenta en dos pilares bdsicos: un cambio
en la direccidn de las investigaciones de vanguardia y la transmisién del cono-
cimiento mediante un lenguaje claro.

Las bases de una nueva investigacion

La Real Academia ha adoptado, durante los dos udltimos decenios, una
serie de iniciativas que pusieron de manifiesto su inquietud por la deriva que
estaban tomando ciertas investigaciones con la digitalizacién, el transhuma-

nismo y el Big Data,...

De las reuniones nacionales e internacionales afloré la necesidad de un
cambio epistemoldgico de la ciencia econdmica, que se inicié con la creacién
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del Principio de Simultaneidad Gradual (1996) en sustitucién del Principio
del Tercio Excluso (Siglo I), el cambio de la 16gica binaria por las 1égicas
multivalentes (Lukacevics, Post, Gaugen, Mosil, ...) y los “Fuzzy Setes” de
Lofti Zadeh (1965), lo que logré trascender el mecanicismo econémico hasta
el humanismo, al incorporar la subjetividad a la tradicional objetividad del
pensamiento del sujeto de las relaciones econdmicas. Se sustituyo, con ello,
el “homo economicus”, simplemente por el “humano”, que piensa, gestiona y
actda con un grado o nivel de objetividad y un grado o nivel de subjetividad.

Ademads del principio general citado (el de simultaneidad gradual) se
han creado y se estdn creando nuevos conceptos tales como los de “grado”
o “nivel”, “playa de entropia”, etc..., asi como originales operadores para la
subjetividad como el de distancia de Hamming, de Euclides y de Minkovski,
convolucion Max-Min, etc...

Todo cuanto acabamos de sefialar hace evidente que nos hallamos en un
momento histérico para la economia. Un momento en el que nos podemos
convertir en los protagonistas del cambio mas importante, profundo, singular
y definitivo que mds va a influir en la vida de los ciudadanos de nuestro Pla-
neta.

Estoy personalmente convencido de que los trabajos realizados y los que
van a sucederlos por parte de los académicos de la RACEF, continuaran cola-
borando en nuestro objetivo de conseguir una mayor prosperidad compartida.

Pronto se hablara en todo el orbe cientifico del Gran Cambio de la con-
cepcion de lo econémico.

El reto del lenguaje claro
En relacién con este importante tema, nos hemos permitido recuperar
algunos parrafos del discurso, por nosotros pronunciado, con motivo de la

inauguracién del acto académico que nuestra Real Corporacion realiz6 en la
Universidad de Santiago de Compostela en pasado dia 5 de junio de 2024.
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La sociedad convulsa en la que ejercemos nuestras actividades, con sus
multiples caras y sus cambios rdpidos y profundos, nos exige una casi per-
manente adaptacién, que no siempre es posible realizar por todas las capas
econdmicas y sociales que la componen.

Y es que, ademads de las multiples incidencias existentes en las tupidas
redes de intercomunicacién a las que nos habiamos ya acostumbrado, se han
afladido las causadas por las “redes sociales de comunicacién”, que han sido
victimas de una degradacién social del lenguaje, a la vez que causantes copar-
ticipes de esa degradacion.

Nos preocupa, evidentemente, esta parte del problema, pero en este foro
en que nos hallamos, quizas nos corresponderia, antes y sobre todo, sacudir
las conciencias de las mds altas instancias politicas, sociales y econdémicas so-
bre la claridad de sus mensajes, para hacerlos accesibles a todos los ciudada-
nos de nuestra comunidad. Porque luego no pueden los ciudadanos transmitir
bien un mensaje si no lo han comprendido adecuadamente.

Solo si lo han entendido se veria cumplido el mandato constitucional
asentado en los valores democraticos de igualdad de oportunidades, sobre
todo la del conocimiento.

La Red Panhispanica del Lenguaje Claro

Afortunadamente, este profesor tuvo ocasion en las mensuales reuniones
de la Junta Rectora del Instituto de Espafia de trabar conversacion sobre el
tema que nos preocupa con el Excmo. Sr. Santiago Mufioz Machado, Director
de la Real Academia Espaiiola y Presidente de la Asociacion de Academias de
la Lengua Espafiola.

El Sr. Mufioz Machado me explicé que, conscientes del problema por

nosotros aqui planteado, se constituy6 oficialmente el 9 de junio de 2022,
impulsado por la Real Academia Espafiola, la Red Panhispanica de Lenguaje
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Claro, en Santiago de Chile, en un acto solemne celebrado en la Corte Supre-
ma de Justicia de la Reptiblica de Chile.

En una carta dirigida a mi persona el pasado 30 de abril de 2024, el Sr.
Muiioz Machado exponia lo siguiente:

“Su propdsito esencial es fomentar el lenguaje claro y accesible como
fundamento de los valores democrdticos y de ciudadania, asi como promover
el compromiso de las autoridades y de las entidades que prestan servicios de
interés general para asegurarlo en todos los dmbitos. Desde entonces, se han
adherido las corporaciones de la Asociacion de Academias de la Lengua Es-
paitola (ASALE), la Secretaria General Iberoamericana (SEGIB), la Cumbre
Judicial Iberoamericana, la Conferencia de Ministros de Justicia de los Paises
Iberoamericanos (COMJIB), la Organizacion de Estados Iberoamericanos
para la Educacion, la Ciencia y la Cultura (OEI), la Organizacion Iberoame-
ricana de Seguridad Social (OISS), el Tribunal Supremo y el Consejo General
del Poder Judicial de Esparia, varias Cortes Supremas americanas, la Fiscalia
General del Estado, el Ministerio de la Presidencia, Justicia y Relaciones con
las Cortes, los presidentes de diversas Comunidades Auténomas y el Defensor
del Pueblo de Espaiia, asi como las redes nacionales de Lenguaje Claro de
Chile, Colombia, Uruguay y Ecuador, ademds de numerosas instituciones o
entidades ptuiblicas y privadas de distintos paises hispanohablantes”.

La Real Corporaciéon que me honro presidir fue invitada a formalizar
nuestra inscripcion, cosa que hicimos de inmediato. Actualmente estamos for-
malmente incorporados a la citada Red Panhispanica.

La Real Academia en la Red Panhispanica
A nuestro entender, nuestro papel en la Red puede adquirir un alto valor,

tanto para las instituciones de los paises hispanos integrados como para la
propia Real Academia.
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En efecto, la ciencia econémica posee un vocabulario con términos no
comunes en el lenguaje coloquial, por la propia naturaleza de la economia
y por la cantidad de obras utilizadas en Espafia de origen en otros idiomas,
principalmente, pero no exclusivamente, en inglés.

Por otra parte, conocido es que la actividad investigadora de la RACEF
es muy potente en el espacio de la ciencia en el que nos hemos instalado de
manera preferente. La Escuela de Economia Humanista de Barcelona, es un
ejemplo revelador, con la necesidad de crear nuevas palabras, sean concep-
tuales, técnicas, operadores o teorias. Las instituciones de la Red pueden ser
entonces de gran valia.

Como miembro de la Red Panhispédnica de Lenguaje claro, la Real Aca-
demia de Ciencias Econémicas y Financieras, al asumir el reto de reconocer
el derecho fundamental de todos los humanos a comprender, acepta el com-
promiso de colaborar en la tarea comtin de promover el lenguaje claro y acce-
sible, tanto en la funcién publica como privada, empezando por los érganos de
nuestra Real Corporaciéon como son el Observatorio Econdmico-Financiero,
la Barcelona Economics Network y la Escuela de Economia Humanista de
Barcelona.

Por el momento, vamos a empezar saboreando las aportaciones de los
académicos que han actuado como ponentes en este cuarto ciclo de conferen-

cias internas.

Muchas gracias.
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PRESENTACION DE LA CONFERENCIA

Dr. Josep Daniel i Gubert

Académico de Honor de la Real Academia de Ciencias
Economicas y Financieras

22 de febrero de 2024

Excmo. Sr. Presidente
Excmos. e Ilmos. Sefioras y Sefores Académicos
Sefioras y Sefiores:

Agradezco el privilegio que se me otorga de presentar a nuestro querido
colega, el Ilustrisimo Sr. Dr. D. José Luis Sanchez Fernandez de Valderrama,
nacido en Madrid el afio 1944,

En primer lugar, deseo resaltar que el proximo mes se cumpliran 20 afios
de su ingreso en nuestra Real Corporacion como Académico Correspondiente
por Madrid.

Su interesante discurso reglamentario lo tituld6 «Informacién corpora-
tiva, opciones contables y analisis financiero». Su trabajo ya mostraba una
creciente preocupacion por la urgente necesidad de elevar el nivel de respon-
sabilidad exigible, a todos quienes conforman la cadena de Informacion cor-
porativa: miembros del Consejo de administracion, direccion ejecutiva, con-
tables, analistas financieros, periodistas econdmicos y reguladores. También
sefial6 su preocupacion por los riesgos de una aplicacion mal intencionada de
las nuevas tecnologias de comunicacidn, ya en pleno desarrollo.

Es el momento de relatar las grandes lineas del brillante recorrido Docen-
te, Cientifico y Empresarial de nuestro querido colega.
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Al leer su curriculum vitae, se sobreentiende que su gran ejecutoria ha
estado marcada por la obtencion de dos grandes objetivos:

El primero, alcanzar una so6lida formacion y saber difundirla a sus alum-
nos, ya que es:

— Doctor en Derecho por la Universidad Complutense de Madrid y, para
satisfacer su interés por conocer y comprender mejor el mundo empre-
sarial, que le atraia, se licencid en

— Ciencias Empresariales por la Escuela Superior de Direccion de Em-
presas (ICADE) y

— Ciencias Economicas y Empresariales por la Universidad de Malaga.
Por lo que se refiere a su actividad docente cabe destacar que ha sido:

Catedratico de Economia Financiera y Contabilidad en la Universidad
Complutense,

Catedratico del Centro Universitario de Estudios Financieros (CUNEF),
mientras sigue siendo Profesor Honorifico de la Universidad Rey Juan Carlos.

Desde 1968 ha desarrollado una intensa labor investigadora en el depar-
tamento de Economia Financiera y Contabilidad de la Universidad Complu-
tense.

Conviene resaltar que esta importante actividad docente y cientifica, se
ve enriquecida por el hecho de haber dirigido 38 tesis doctorales, asi como el
master de Auditoria de la Universidad Complutense y el master para la obten-
cion del titulo de Analista financiero internacional, concedido por la Asocia-
cion Europea de Analistas Financieros.
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Asimismo ha obtenido varios premios de investigacion, ha impartido nu-
merosos cursos, seminarios y conferencias sobre su especialidad académica,
y ha participado de modo muy activo en el proceso de desarrollo de la Plani-
ficacion contable espafiola.

Llegados a este punto, me permito afadir, a titulo anecdético, que nuestro
colega y amigo ha sido directivo del Real Madrid, responsable de la parte
econdmica del Club. Precisamente, en la misma €poca, nuestro Presidente Dr.
Jaime Gil Aluja ejercia la misma responsabilidad en el FC Barcelona.

El que se me antoja como su segundo gran objetivo (probablemente no
escrito), se confirma por su decision de ser un «actor activo» en el mundo de la
empresa privada. Se trataba de conocer mejor los puntos fuertes, pero también
los débiles o «anomalias» de tipo contable, financiero y de comunicaciéon que
acaban por crear fraude, estafa, quiebras fraudulentas, burbujas y, en definiti-
va, escandalos que pueden afectar muy negativamente a una buena parte de la
poblacion. Y lo mas importante de este segundo objetivo, contribuir a mejorar
el nivel espaiol de los sistemas contables, financieros y de informacion bursa-
til, para eliminar, o por lo menos disminuir, la posibilidad de repeticiones de
tales hechos en el futuro.

En este sentido, nuestro conferenciante ha llevado a cabo una intensa
actividad empresarial, paralela a la universitaria, como directivo y consejero
de diversas empresas, y destaco sus nueve afios como Jefe de estudios del
Banco de Inversiones y Finanzas ( BANIF), de la esfera del banco Santander
y 25 afios como Secretario general y Vicepresidente del Instituto Espafiol de
Analistas Financieros.

En cuanto a libros y publicaciones, el Dr. Fernandez de Valderrama ha

escrito mas de un centenar de articulos y comunicaciones sobre temas finan-
cieros contables y bursatiles.
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Ha publicado 18 libros, de los cuales el ultimo, el pasado afio, bajo el
mismo titulo que su conferencia de hoy. Se trata de dos tomos con un total de
1.100 paginas de lectura apasionante. Probablemente el colofén de su segun-
do objetivo. Detras queda un gran trabajo de investigacion.

Su conferencia es el texto muy resumido del mencionado libro. Sélo su
autor, el Ilmo. Dr. D. José Luis Sanchez Fernandez de Valderrama, podia ha-
cerlo.

Vamos a escucharle.

Muchas gracias
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ESCANDALOS, FRAUDES, QUIEBRAS Y OTRAS
ANOMALIAS EMPRESARIALES Y FINANCIERAS

Dr. José Luis Sanchez Fernandez de Valderrama

Académico Correspondiente por Madrid de la Real Academia
de Ciencias Economicas y Financieras

Excelentisimo Sefior Presidente,
Excelentisimos e Ilustrisimos colegas Académicos,
Seforas y sefores,

Buenas Tardes. En primer lugar, quiero dar las gracias a la Real Academia
por haberme permitido compartir con todos ustedes mis investigaciones de
mas de quinientos casos sobre el fraude empresarial y financiero, una pequefia
muestra de los mds conocidos entre el enorme nimero que se han producido
en la historia de la humanidad.

Los tres elementos clave para el fraude en estos campos son la oportuni-
dad, el poder y la racionalidad, segtn el andlisis de Donald Cressey, experto
en sociologia del crimen americano en la Universidad de Santa Barbara de
California, y su teorfa del “tridngulo del fraude.

El poder o incentivo se produce cuando los empleados tienen un esti-
mulo o trabajan bajo presién lo que les da una razén para cometer fraudes.
La oportunidad cuando las circunstancias facilitan la accién del fraude. La
racionalizacién o actitud cuando probablemente los actores del fraude tienen
problemas para admitir que éticamente los actos que estdn cometiendo son
ilicitos y aun cuando se dan cuenta justifican su comportamiento.

El concepto de fraude estd asociado al de estafa que es un delito contra el
patrimonio o la propiedad. En definitiva, un engafio para tener un enriqueci-

27



miento patrimonial haciendo creer a la persona o empresa que paga que tendrd
algo que en realidad no existe. Las formas de fraude y de estafa son multiples
y en determinadas circunstancias puede ser constitutivo de delito.

He incorporado el término de anomalias y escdndalos por los muchos
casos investigados que sin tener origen delictivo suponen una ruptura de los
comportamientos normales dentro del sistema de relaciones sociales y econé-
micas con graves consecuencias asociadas para el mismo.

Laestafa y el fraude son tan antiguos como lo es la necesidad de acumular
riqueza sin importar los medios. Es la forma de operar de especuladores sin
escripulos con una absoluta falta de €tica personal que se aprovechan de la
credulidad y de la avaricia de muchos inversores, a veces facilitado por la poca
o nula legislacién y la complicidad de las elites politicas y de los empresarios.

Estas conductas se llevan a cabo en cualquier entorno en los que se ma-
neja dinero: negocios, empresas, bolsa, banca, moneda, sellos, divisas, ferro-
carriles, metales preciosos, la variedad de los soportes del fraude es enorme
desde unos simples bulbos de tulipdn, la venta de inmuebles en zonas panta-
nosas, como ocurrid en Florida en los Estados Unidos en la primera mitad del
siglo XX, hasta los bonos basura desarrollados por Michel Milken, mucho
mds actual.

Fraudes personales y empresariales, en mercados en todas sus modali-
dades: bursatiles, de divisas, monetarios, de sellos, criptomonedas, fiscal. Y
con los soportes las técnicas mds variadas desde el fraude contable y el mal
uso de la informacidn privilegiada en el caso de las empresas, hasta el fraude
piramidal, la falsificacién de documentos o la suplantacion de personalidad,
favorecido en la época actual por los nuevos soportes tecnoldgicos que ha
incorporado el fraude informatico y de las criptomonedas.

Cualquier producto o tipo de actividad puede ser tema del fraude no sélo

econdémico en areas comercial, agricola, industrial o de servicios, sino tam-
bién en actividades cientificas, culturales, artisticas e incluso deportivas.
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La imaginacién de los creadores del fraude es ilimitada. En el caso del
fraude financiero el soporte principal se encuentra en ofrecer una expectativa
de negocio, que prometa enormes rentabilidades aprovechandose de la codicia
connatural al ser humano que suele ser el origen de la mayoria de los funda-
mentos de los casos investigados.

Los personajes activos de las tramas son muy variados: desde picaros
aventureros y especuladores, personajes con grandes patrimonios e imagen
social, gestores de empresas y patrimonios, traders financieros, delincuentes
comunes, impostores, o simples especuladores e incluso, a veces, también
hasta gobiernos, algunos inocentes y en otras ocasiones codiciosos, con ac-
tuaciones de fraude de estados soberanos como el caso del fondo IMBD que
involucré al Gobierno de Malasia en 2009.

Cuyo principal implicado fue el ex primer ministro Najib Razak que diri-
gi6 la nacién desde 2009 a 2018, periodo donde fue responsable de crear una
trama de corrupcién a través de un fondo de inversion de desarrollo estratégi-
co, tedrico brazo inversor del Estado malasio, denominado 1Malaysia Develo-
pment Berhad (1IMDB), originando una de las mayores tramas de corrupcién
institucional de Asia.

La personalidad de los personajes provoca rechazo, pero en algunos casos
cierta empatia, e incluso admiracién, cuando, ademas de la falta de escripu-
los, determinadas conductas son el resultado de una imaginacidn, audacia y
de un gran conocimiento de los defectos de la naturaleza humana. Ello explica
que hayan sido una fuente inagotable para la literatura y el cine y otras formas
comunicacion.

A titulo de ejemplo Richard Whitney que fue un importante financiero es-
tadounidense acusado y condenado por malversacién. Un caso especialmente
escandaloso porque Richard Whitney era una figura relevante en el mundo
financiero de Wall Street, admirado socialmente, habiendo sido Presidente de
la Bolsa de Nueva York de 1930 a 1935, creo una firma de corretaje de bonos
en New York, Richard Whitney & Co., y, posteriormente, comprd un asiento
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como agente de bolsa. En 1919, fue elegido miembro de la Junta de Gober-
nadores de la Bolsa de Nueva York y poco tiempo después fue nombrado su
vicepresidente.

Cuando se produjo el panico bursatil de 1929 varios de los principales
banqueros de Wall Street, concretamente del Morgan Bank ,Chase National
Bank y del National City Bank de Nueva York, eligieron a Whitney para de-
sarrollar medidas de solucidn al panico.

Después de haberse retirado como presidente de la Bolsa de Nueva
York en 1935, Whitney permanecio en la junta de gobernadores, pero a prin-
cipios de marzo de 1938 se empezd6 a descubrir la trama cuando el contralor
de la bolsa inform¢ de las malas précticas y que su compaiiia era insolvente lo
que provoco su bancarrota.

Cuando la situacion ya se habia hecho insostenible llevé a cabo operacio-
nes de malversacién para cubrir sus crecientes pérdidas y mantener su lujoso
estilo de vida. Rob6 fondos del New York Stock Exchange Gratuity Fund,
del New York Yacht Club aprovechando su posicion del tesorero y bonos por
valor de 800.000 délares de la herencia de su suegro.

Oficialmente acusado de malversacién por el fiscal de distrito del con-
dado de Nueva York , fue arrestado y finalmente se le declaré culpable. Fue
condenado a una pena de cinco a diez afios en la prision de Sing Sing.

Las nuevas tecnologias, la globalizacién, la ingenieria financiera, la in-
teligencia artificial son un presente y futuro que al mismo tiempo que abre
extraordinarias vias de futuro son un vasto campo de actuacién para una nueva
casta de delincuentes.

ALGO DE HISTORIA

Los creadores de fraudes, cuyos origenes conocidos se remontan a 300
afios antes de Cristo, se han ido adaptando a los cambios sociales adoptando
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técnicas ajustadas a las caracteristicas del entorno donde desarrollan su acti-
vidad delictiva.

Ya hay alusiones a fraudes en las sagradas escrituras y en las civiliza-
ciones que han sido origen en nuestra cultura como las de Grecia y Roma.
Recordemos que ya existia contabilidad ajenos de 4000 afios en la antigua
Mesopotamia periodo en que se han encontrado registros contables en forma
de papiros y tablas de arcilla.

Refiriéndonos al fraude en general una forma que se remonta a las pri-
meras décadas del siglo XIII se basaba en la lectura de las cartas del tarot”
introducidas por los mercaderes de la ruta de la seda. Esta forma de estafa o
timo se ha mantenido a lo largo del tiempo.

En la edad media surgieron numerosos alquimistas que vendian su capa-
cidad de transformar en oro otros metales y personajes que vendian simbolos
y frases magicas, para proteger a los crédulos de sus enemigos, asi como un-
giientos y filtros capaces de provocar enamoramientos.

Asimismo, en la misma época, aunque en los mercados se compraban y
vendian activos que atin no podemos considerar como de naturaleza financiera
ya se llevaban a cabo en las mismas operaciones de caricter especulativo que
en ocasiones podian convertirse en un auténtico fraude.

Unade los fraudes més originales tuvo lugar a finales del siglo X VIII cuan-
do Wolfgang Von Kempele cre6 una mdquina de ajedrez en forma de una
persona vestida de ropa turca, sentada en la mesa. De 300 partidos jugados,
“El Turco” solo perdi6 seis e incluso vencié a Napoledn.

La realidad es que dentro de la mdquina se ocultaba un jugador de ajedrez

que habfia perdido sus piernas en una guerra. Con ayuda de imanes veia lo que
sucedia en la tabla, y manejaba “EIl Turco”.
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Y ya en el siglo XIX Gregor Mac Gregor, un militar escoces que se in-
ventd y vendid un pais inexistente a comienzos del siglo XIX que denomino
Poyais, situado entre Nicaragua y Honduras, llegando incluso a nombrar a un
aristocrata londinense Williams John Richardson como embajador del pais
en gran Bretaifia, a emitir bonos de deuda que colocé en la City londinense y
llevar a colonos a un terreno inhéspito y selvatico del que regresaron al Reino
Unido arruinados y enfermos.

La revolucidn industrial en el siglo XIX, y el gran desarrollo econémico
en los Estados Unidos y en Europa, supuso un cambio de paradigma. En los
EEUU la colonizacién y la conquista de terrenos inexplorados, fue el entorno
perfecto de cultivo para, timadores, trileros, jugadores de ventaja y aventure-
ros que incluso alcanzaron fama y en muchas ocasiones fueron casi elevados
a figuras miticas precisamente por su habilidad.

Muchos de ellos jugadores de fortuna, operaban en los grandes barcos
que navegaban por el rio Mississippi y todos desarrollaban un amplio espectro
de imaginativas formas de engafiar a los incautos.

Al referirnos al timo como una de las formas méas elementales de engafio
la mayoria de la gente los relaciona con casos simples, aun presentes como
la estampita, de la loteria, el tocomocho o el mds reciente conocido como el
timo del Nazareno o de la herencia. Pero algunos de los protagonistas de timos
histéricos han sido mucho mas sofisticados y sus creadores han desarrollado
una la imaginacién y audacia fuera de lo comiin.

Como Arthur Ferguson un escocés que vendi6 la columna de Nelson tam-
bién a finales del siglo XVIII, George C. Parquer vendedor del puente de
Brooklyn una y otra vez entre 1883 y 1928, personaje que incluso colocé una
garita al comienzo a la del puente para cobrar el peaje o el més conocido, Vic-
tor Lustig, que vendid la torre Eiffel.

Y ya mucho mads actual el de Mithilesh Kumar Srivastava obtuvo el gran
vendedor de los monumentos miticos de la India. Estos casos parece que no
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serian posibles en la sociedad de la informacion actual, pero entre 1995 y 1998
un nigeriano, Emmanuel Nwude, vendi6 a un banquero brasilefio por 242 mi-
llones de ddlares un aeropuerto inexistente de Nigeria haciéndose pasar por el
gobernador del Banco central de Nigeria.

En el siglo XIX aparecieron personajes que aprovechando los nuevos des-
cubrimientos y las expectativas de enormes rentabilidades especularon con el
valor de los activos, oro, canales de navegacion, ferrocarriles, explotaciones
mineras, incluso implicaron a los propios corredores del mercado; manipulan-
do los mercados y generando situaciones de ruina y pdnico colectivo. Perso-
najes sin escripulos que muchas ocasiones provocaban que la ley y el orden
fuera reguldndose a medida que se producian las situaciones necesitadas de
una regulacion.

Un ejemplo de la fiebre especulativa alrededor del mercado de oro, crea-
do en 1862, suspendido por el gobierno y vuelto a ser aprobado por su des-
control. Otro ejemplo, este sobre el mercado de bonos, tuvo lugar en 1865
cuando Edward “E. B”. Ketchum, de Ketchum, Son & Co., falsificé mas de
1.5 millones de délares de certificados privados en oro y luego desaparecio.

Para tratar de evitar otros episodios similares los corredores impulsaron
el establecimiento de un Gold Exchange Bank, con estados de cuenta diarios
de reserva y otras medidas antifraude.

Alguno fueron emprendedores o visionarios como el vizconde y diplo-
matico Fernando de Lesseps, visionario y empresario que termino siendo vic-
tima de uno de los proyectos mas extraordinarios de la historia, el canal de Pa-
namd, que €l mismo puso en préctica, en un intento fallido de construccién de
una de las obras mds controvertidas y escandalosas de su época. Fue un caso
de corrupcion que salpicé a muchos politicos e industriales franceses durante
la tercera republica y arruiné a decenas de miles ahorradores.

Y, en otros casos simples delincuentes. Por citar a una mujer, el caso de
Thérese Humbert, estafadora francesa, que pretendi6 ser heredera de un mi-
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llonario estadounidense Robert Crawford. En 1902, el caso Humbert provocé
un escdndalo politico y financiero que sacudié a la nacién francesa cuando
se descubrié que Madame Thérese Humbert, nuera del fallecido ministro de
justicia, habia estafado casi 100 millones de francos del gobierno francés y sus
ciudadanos durante mas de veinte afios.

Las andanzas de algunos de estos personajes estan unidas a multiples
peripecias, anécdotas y alternativas que darian argumento para una pelicula.
Como las de Jay Gould Y Jim Fisk, que en la mitad del siglo XIX fueron fi-
guras destacadas de la especulacién mundo de los ferrocarriles y la época de
los denominados “nobles ladrones” se asociaron para controlar el mercado de
oro de Nueva York.

La historia de Fisk uno de los hombres mas ricos de Estados Unidos ter-
miné trigicamente. Aunque estaba casado, mantenfa una relacién con una
belleza de la época ,Josie Mansfield ,que posteriormente se enamord del socio
de negocios de Fisk, Edward Stiles Stokes .Mansfield y Stokes intentaron ex-
torsionarle amenazéandole con la publicacién de unas cartas escritas por Fisk a
Mansfield que supuestamente probaban las fechorias legales de Fisk.

Stokes en bancarrota no consigui6 sus fines y en venganza asesino a Fisk
en Nueva York, el 6 de enero de 1872, dispardndole en el Hotel. Fisk muri6 a
la mafiana siguiente, después de hacer una declaracién en articulo mortis iden-
tificando a Stokes como el asesino.

FRAUDE EMPRESARIAL

Enfocar el tema de las estafas, fraudes crisis y otras anomalias en el mun-
do financiero y empresarial hace necesario establecer una sistematica previa
por la enorme variedad de planteamientos que afectan no sélo a los personajes
que desarrollan las tramas sino también por cémo las desarrollan, dénde y
cudles son sus principales victimas.

El siglo XXI es denominado por algunos autores como “la era del fraude”
debido a que se han producido los mayores escandalos financieros de la his-
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toria empresarial. Practicas de mala praxis contable y falsa informacién a los
mercados que han supuesto fraudes multimillonarios.

Esta informacién influye en todas las tomas de decisiones relacionadas
con las empresas, su capacidad para obtener un crédito, su calidad para ser
objeto de inversion, su solvencia ante proveedores y clientes o incluso la capa-
cidad de su equipo directivo.

Millones de accionistas perjudicados y miles de trabajadores despedidos,
asi como un enorme contingente de juicios abiertos no sélo contra los res-
ponsables de las compaiifas sino también contra los bancos de inversion y
las auditoras que en ocasiones ayudaron a construir una avalancha de farsas
contables que exponemos en este libro.

En el mundo empresarial y financiero los errores de algunas agencias de
calificacion, la falta de control de los reguladores publicos e incluso de la mul-
tiplicacién de los efectos del fraude a través de los medios de comunicacién
tienen efectos muy demoledores sobre las victimas, empresas, particulares,
mercados e inversores en general.

La internacionalizacién de las finanzas y los movimientos de grandes ca-
pitales, en mercados mds o menos organizados, en forma de sociedades, con
o sin responsabilidad, ha dado lugar a la denominada ingenieria financiera,
creadora de nuevos productos, formas de operar, instrumentos de inversion,
organizacion de los mercados y nuevos intermediarios que no siempre se han
utilizado con la ética que seria deseable.

Los errores de algunas agencias de calificacidn, la falta de control de los
reguladores publicos e incluso de la multiplicacién de los efectos del fraude a
través de los medios de comunicacion tienen efectos muy demoledores sobre
las victimas, empresas, particulares, mercados e inversores en general, e inclu-
so a veces también hasta gobiernos.
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Algunos inocentes y en otras ocasiones codiciosas actuaciones de estados
soberanos como el caso del fondo IMBD que involucré al Gobierno de Mala-
sia en 2009. Cuyo principal implicado fue el ex primer ministro Najib Razak
que dirigié la nacién desde 2009 a 2018, periodo donde fue responsable de
crear una trama de corrupcién a través de un fondo de inversién de desarrollo
estratégico, tedrico brazo inversor del Estado malasio, denominado 1Malaysia
Development Berhad (IMDB), originando una de las mayores tramas de co-
rrupcidn institucional de Asia.

Los casos més escandalosos de fraude empresarial, especialmente los fi-
nancieros suelen estar referidos a manipulaciones generadas en la informacién
suministrada por la empresa generalmente en forma de falsear la informacién
ofrecida a los mercados en todas sus manifestaciones y especialmente me-
diante los estados contables hechos ptblicos.

Conductas que tratan de ocultar la realidad de su situacién patrimonial
para conseguir por lucro personal o disimular problemas de funcionamiento
estructural, en ocasiones pervirtiendo el sistema de garantias juridicas y con
la complicidad de los custodios de la buena informacion, es decir que los au-
ditores.

Las tecnologias de fraude que presentan mayor incidencia en este tipo
de organizacion son la manipulacién contable, la apropiacién indebida, la co-
rrupcién por conflictos de interés, los sobornos, los pagos inapropiados, la
extorsion o los ciberdelitos.

Si nos referimos al fraude externo realizado por personas u organizacio-
nes ajenas a las empresas con el fin de obtener un beneficio personal, la tipo-
logia también es bastante extensa: facturacion por bienes o servicios no pres-
tados, falsificacion de cheques, manipulacién de las licitaciones, violaciones
de la seguridad, robos de propiedad intelectual etc.

He incluso soportes que han sido rechazados por la justicia ordinaria
como forma de conseguir clientela, sobre todo en el sector financiero con
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précticas toxicas como las hipotecas suprime, las cldusulas suelo o las parti-
cipaciones preferentes.

Se ha incorporado la terminologia de “maquillaje contable “actuaciones
que pueden referirse desde conductas legales hasta otras ilegales cuando uti-
lizan reglas y sistemas espectro de modalidades en muchos dudosas de ser
conformes con la legalidad vigente.

La practica habitual ha acufiado una nueva denominacién “contabilidad
creativa” que en muchas ocasiones se aplica a como una forma de conseguir
objetivos de declarar beneficios no siempre respetando los intereses de los
accionistas, con avistamiento de resultados que pretenden evitar los efectos
negativos de la volatilidad de los mismos. Este fendmeno se manifiesta en el
tiempo y el espacio de distintas formas.

Los fraudes empresariales sobre todo en la época comprendida entre el
final del siglo XX y comienzos del siglo XXI han tenido una enorme reper-
cusion en la sociedad de la economia global y han puesto en serio peligro
la credibilidad de los comportamientos de alguna de las grandes compaiiias
punteras en sus respectivas actividades.

Y en todo tipo de actividades y sectores, comercio, telecomunicacion,
medicina, televisién por cable, alimentacién, seguros, servicios hospitala-
rios, industria, banca, servicios de trading y siempre con las mismas con-
secuencias, pérdida de confianza en los mercados, ruina de los inversores y
propietarios, y en muchas ocasiones la quiebra.

Las tecnologias de fraude que presentan mayor incidencia en este tipo
de organizacién investigados en el libro son la manipulacién contable, la
apropiacién indebida, la corrupcion por la existencia de conflictos de interés,
los sobornos, los pagos inapropiados, la extorsion o los ciberdelitos.

Si nos referimos al fraude externo realizado por personas u organiza-
ciones ajenas a las empresas con el fin de obtener un beneficio personal, la
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tipologia también es bastante extensa: facturacién por bienes o servicios no
prestados, falsificacién de cheques, manipulacién de las licitaciones, violacio-
nes de la seguridad, robos de propiedad intelectual etc.

En ocasiones pervirtiendo el sistema de garantias juridicas y con la com-
plicidad o la mala practica de los custodios de la buena informacién, es decir
de los auditores. Siempre que se produce un escdndalo financiero surge la
duda sobre la responsabilidad del auditor de cuentas. La experiencia de nume-
rosos casos revela situaciones en que auditores, por complicidad o por falta de
competencia, han tenido parte activa en los escandalos producidos.

Histéricamente, la lista de casos de escandalos, fraudes y anomalias con
tremendas consecuencias, en ocasiones con efectos de quiebra, que se han
producido en todos los paises desarrollados es muy extensa. En nuestra in-
vestigacion hemos seleccionado 75 casos, de los que 10 tienen el origen en el
soborno.

Centrandonos solamente en el campo de los fraudes llevados a cabo en
las grandes compaiiias, iconos de los desarrollos corporativos y referentes de
éxito de los ultimos 50 afios, la lista también es significativa. Vamos a citar
alguno de ellos selecciondndolos por paises.

HIH Insurance Limited. Fue el mayor colapso, con quiebra, empresarial
de Australia por errores de gestioén y violaciones de las normas legales. Sus
responsables acabaron en la carcel. En este mismo pais Cambridge Credit
Corp, que cotizaba en bolsa, fue uno de los muchos ejemplos donde la estruc-
tura de capital estaba disefiada para evitar la consolidacién con las subsidiarias
de la empresa y disimular perdidas como forma de fraude.

Polly Peck internacional fue un escandaloso fraude contable en el sector
textil britdnico, también disimulado mediante transferencias a las subsidiarias.
El escandalo hizo necesario reformar la ley de sociedades del Reino Unido. Su
presidente fue condenado a diez afios de prision.
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Zhengzhou Baiwen Co., un ejemplo de contabilidad creativa fraudulenta
en China. Fue la primera empresa cotizada en la bolsa china cuyos altos direc-
tivos se enfrentaron a procesos penales.

La italiana Parmalat desarroll6 el mayor fraude contable en la historia Eu-
ropea durante una década, organizada por equipo directivo, una débil estructu-
ra de gobierno corporativo y con sélo un accionista de control, favorecida por
la falta de profesionalidad de los auditores de la empresa.

Satyam Computers en su momento la cuarta compafifa de tecnologia de la
India especializada en programas informaticos, con 52000 empleados y ejem-
plo de éxito en la India quebré en 2009. La manipulacién de las cuentas im-
plicé no solamente a los mdximos responsables de la compaiifa sino también
a los auditores e incluso a contables publicos.

Royald Ahold la empresa holandesa minorista y distribuidora de produc-
tos de alimentacién con base en los Paises Bajos, segunda cadena de venta
minorista de Europa y tercera a nivel mundial, llevé a cabo una practica de
descuentos promocionales, contabilidad creativa, para cubrir asi los errores
de su estrategia de expansion internacional que la colocaron al borde de la
desaparicion.

Lernout & Hauspie Speech Products en Bélgica inflo artificialmente sus
beneficios declarando ventas falsas con filiales en Corea del Sur y Singapur
lo que provocd un desplome de sus cotizaciones y posteriormente su quiebra.
Sus responsables fueron condenados penalmente.

Un pafs especialmente castigado por los fraudes ha sido Alemania. A titu-
lo de ejemplo; FlowTex Technologie; que fue en su momento el mayor fraude
econémico de cuello blanco en la historia de la Reptublica Federal de Alema-
nia mediante falsas ventas de mdquinas perforadoras.

ComROAD era una compaiiia alemana dedicada a los sistemas telemati-
cos y equipos de investigacion cuya actividad solo existia en los libros conta-
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bles. Steinhoff International dedicada a la produccién de muebles y articulos
para el hogar en todo el mundo con sedes en Alemania y Sudéfrica llevo a
cabo una serie de transacciones irregulares, que en este caso fueron descu-
biertos por la compafifa Deloitte, relacionados con la validez de determinados
elementos del balance. Un dltimo y no menos escandaloso fraude contable
en este pais ha sido Wirecard, la compaiifa dedicada a los sistemas de pago
electrénico.

Y una enorme lista de escdndalos en Estados Unidos que obligaron a
cambiar las reglas contables y de auditoria: Bausch & Lomb; Columbia /
HCA; Global Crossing; WorldCom, Adelphia Communications, Tyco interna-
cional, Theranos uno de los ultimos casos consistente en un fraude cientifico.

Ademas de Enron que provoco la desaparicion Arthur Andersen la prime-
ra auditora mundial por haber sido condenados sus directivos por complicidad
en el fraude.

Y mads actualmente otra larga lista de empresas implicadas en malas prac-
ticas, en todo el mundo: ABB, Dinegy, Xerox, AOL Time Warner, Bristol
Myers. Adecco, Livedoor, Olympus, Toshiba, Kobe Steel. Zhengzhou Siwey,
Valeant, Wells Fargo, Boeing, Equifax, Uber Technologies, Google, Marple
Financial Group, Harris Scarfe ...... 0 Coca-Cola en Japon entre los afios 1997
y 1999, en este tltimo caso modificando las condiciones de comercializacién
y servidores para que €stos se hicieran con producto y asi hinchar de forma
ficticia los beneficios de la compaiiia.

El soborno ha sido también una de las formas de fraude elegido por la
mayoria de las compaifiias de industrias farmacéuticas como GlaxoSmithKli-
ne, Pfizer, Novartis. Ademas de otros casos historicos como el denominado
“escdndalo de la Lockheed”, para conseguir contratos de venta de aviones
militares, que estd considerado el caso més grave de soborno del siglo XX por
el importe de los fondos relacionados, la importancia de la firma implicada y
los personajes que se vieron salpicados en el mismo incluyendo a la familia
real holandesa.
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Ademais de Total y Vitol en el campo de la energia y el petréleo; Alstom,
Kellogg Brown, Alcoa y Snamprogetti Netherlands, en el campo de la energia;
Och-Ziff Capital Management, y JPMorgan Chase, en el mundo financiero,
Siemens en el de la tecnologia y/o, para conseguir corrupcién generalizada,
los casos en América latina de Petrobras Odebrecht que tuvieron lugar entre
el periodo comprendido entre 2004 y 2012, y que supuso una de las mayores
investigaciones de corrupcion de este continente.

Hemos elegido de la enorme lista como ejemplo de soborno para esta ex-
posicion el caso de Siemens. El primer fraude por soborno de la multinacional
de tecnologia alemana se remonta ya a 1914, cuando, se descubri6 un acuerdo
de soborno que involucro a varios miembros de alto rango de la Armada Im-
perial Japonesa que eran llevados a cabo por la empresa britdnica Vickers y la
propia Siemens.

La armada japonesa necesitaba de componentes que se fabricaban en Eu-
ropa para el importante desarrollo de expansién que estaba llevando a cabo.
Siemens habia conseguido el casi total monopolio de los contratos navales
japoneses a cambio de una comisién secreta del 15% a las autoridades navales
japonesas responsables de las compras.

En 1914 la compaiiia inglesa Vickers ofrecié un trato mds favorable con
una Comisién del 25%. En este nuevo soborno se vio implicado el vice-almi-
rante de la armada Matsumoto Kazu que recibié 40.000 yenes. Lo que pro-
voco nuevas gestiones de Siemens para garantizarse los contratos. Un exem-
pleado de la empresa rob6é documentos que demostraron el soborno, datos que
llegaron a la prensa de Japon y a la agencia Reuters.

Y no escarmentd. En 1996 se descubrié un nuevo caso de pagos ilegales
en los que se vio implicada la compaififa Siemens AG esta vez en Argentina por
un caso de licitacion publica que habia convocado el gobierno argentino para
entre otros contenidos la impresién de los nuevos documentos nacionales de
identidad, informatizacién de pasos fronterizos y padrones electorales.
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En lo que se refiere a las empresas financieras, las anomalias histdricas se
han debido fundamentalmente a las quiebras que su vez han tenido su origen
en algunas ocasiones en lo que vamos a denominar “fraudes con nombre pro-
pio” como consecuencia de las maniobras, no siempre delictivas, de persona-
jes que utilizaron las instituciones sin el suficiente control.

En segundo lugar, las crisis, con efecto o no de quiebra, que han sido ex-
clusivamente que el resultado de una mala gestién, con origen en otorgamien-
to de crédito sin la debida supervision, combinado con actuaciones contrarias
al buen gobierno corporativo, factores exdgenos macroeconémicos y/o una
regulacion y supervision deficiente.

Por dltimo, y principalmente, los efectos de las crisis econémicas y a las
burbujas financieras que provocan situaciones de panico colectivas cuando los
mercados reciben noticias que ponen en duda la capacidad de supervivencia
de la institucién principalmente referidas a disponer de liquidez para hacer
frente a los desembolsos. Fenémeno que ademads se extiende como una man-
cha de aceite al resto de los sujetos que operan en los mercados como conse-
cuencia de la globalizacién de la economia.

Ha habido casos de fraude y enorme repercusién social como el que tuvo
su origen en el Bank of Credit and Commerce Internacional “BCCI”, sépti-
mo banco privado mds grande del mundo, escandalo, denominado como la
“financiacion del delito”. Banco fundado en Karachi Pakistian y que quebré
en junio de 1991 como consecuencia de fraude generalizado y la acusacién
de participar en numerosas actividades delictivas como terrorismo, trafico de
drogas y armas, sobornos, extorsion y trafico de influencias.

O el caso denominado “fraude albanés”. Un estado, Albania, que que-
dé6 al borde de la ruina debido a un fraude piramidal cuyo origen estuvo en
las propias instituciones financieras de ese pais. Se produjo a principios de
los afios 90 del siglo pasado provocando un virtual estado de anarquia que
desembocaria en una situacién muy similar a la de la guerra civil de cinco
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afios mas tarde, con el terrible peaje de 2000 muertos y casi dos millones de
afectados.

Estafa basada en avalistas y en lazos familiares, se vieron involucrados
cerca de 2/3 de la poblacién albanesa El origen del problema fue que se crea-
ron mas de 25 firmas dedicadas al crédito, meros instrumentos de ingenieria
financiera, algunas controladas por antiguos prohombres del aparato comu-
nista y otras controladas por familias que formaban parte del entramado de
estafa financiera.

Chiringuitos financieros, que acabaron quebrando, captaban dinero que
los ciudadanos bajo promesas de altisimos intereses mensuales que podian
superar el 30% y que s6lo pudo ser resuelta por la intervencion de tropas ita-
lianas en colaboracién con otros paises, es lo que se denominé la Operacién
Alba.

Centrandonos en el campo de las instituciones financieras, las crisis, con
o sin quiebras, de instituciones financieras han sido una constante a lo largo
de la historia. Las mds conocidas se remontan al fraude de la compaifiia de
los Mares del Sur en Inglaterra, en 1720, unida a los nombres de John Blunt
y Robert Knight y el de la Compaiiia del Mississippi en Francia y John Law,
también en el mismo afio.

Otro de los casos histéricos mds graves, por ser una de las causas de la
gran depresion de 1874 en los Estados Unidos y en Europa, fue la quiebra del
banco Jay Cook, generada por sus inversiones en el sector del ferrocarril.

En los estados unidos la primera ley de bancarrota se creé en el afio 1800.
La primera gran crisis bancaria del siglo XX tuvo lugar en el periodo com-
prendido entre 1939 y 1934, cuando aproximadamente los 11000 bancos esta-
dunidenses quebraron y desaparecieron cerca de 2000 millones de ddlares en
depdsitos. Desde esta fecha existe una larga lista del de quiebras que los que
tuvo que intervenir la FDIC.
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Ya en el siglo XX, comenzando por los EEUU, el gran protagonista
el desarrollo econémico contempordneo, es necesario citar desde el pri-
mero de los grandes escdndalos y quiebras protagonizados por el Kirtland
Bank, continuando con el Ohio Insurance and Trust Company; el Conti-
nental Illinois Bank; el Franklin National Bank; el Bank of New England
Corporation o el Riggs Bank.

En el resto del mundo los de mayor impacto en sus paises han sido
los casos del Home Bank de Canada; el Creditanstald en Austria; el Cre-
dit Lyonnais y la Banque Pallas-Stern en Francia; el Banco Baring y el
Northern Rock Bank en Gran Bretafia; y Herstt Bank y el Hypo Real Estate
en Alemania.

Escocia con el City of Glasgow; Portugal con el Banco de Espiritu
Santo; Italia con el Banco Ambrosiano; Jap6n con el HokkaidX Takusho-
ku Bank y el Long-Term Credit Bank; Islandia con el Banco Kaupthing y
Holanda con el Fortis Bank. Y también, tomando como referencia dos grandes
bancos latino americanos: el banco Costarriquense y el banco Serfin en Mé-
xico.

Observamos que la gran causa que la mayoria de las quiebras bancarias se
han debido a crisis econémicas y burbujas financieras, cuyo maximo exponen-
te y mds reciente han sido las afectadas por la de 2008 con Lehman Brothers,
la mas famosa quiebra de la historia de un banco de inversion, la mayor de la
historia de los EEUU, que se ha convertido en una imagen idnica de una crisis
financiera global.

Unida a las otras crisis de otras empresas perjudicadas en el mismo pais
de las que fueron mas significativas: Bear Stearns, Fanny May y Freddy Mac.,
Washington Mutual Bank, Indy Mac, Américan Internacional Group (ING) y
CIT Group.
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Ademds, como ya hemos expuesto anteriormente la crisis de 2008
tuvo muy graves efectos sobre el sector en Europa obligando a intervenir
a los reguladores para solucionar los problemas de otros muchos bancos
como Commerzbank, Dexia, ING, Royal Bank of Scotland o Lloys. Por
citar los de mayor tamafo de un importante nimero de instituciones que
se vieron con graves problemas.

La ola de panico bursétil alcanzé de lleno a Europa el fin de semana del
27-28 de septiembre de 2009, cuando los gobiernos de Bélgica, Paises Bajos,
Luxemburgo y Francia tuvieron que acudir puiblicamente al rescate de dos
grandes bancos con sede en Bruselas, el Fortis y el Dexia.

En Europa los casos més escandalosos, ademds de los anteriormente ci-
tados, fueron los de el Northern Rock Bank, en Inglaterra; el Hypo Real State
(HRE) en Alemania, el Banco Espiritu Santo en Portugal y la Banca Carige,
décimo banco de Italia, intervenida por el Banco Central Europeo (BCE), que
destituyo a sus gestores. Pero la lista de los grandes bancos sistémicos euro-
peos que tuvieron que ser apoyados por las instituciones de sus paises y por
los reguladores europeos es bastante mds extensa.

Las ayudas mas cuantiosas a través del proceso de asistencia financiera
de la Unidad Europea establecidas al efecto y en algunos casos de ayudas del
Fondo Monetario internacional fueron para el Reino Unido e Irlanda.

Algunas de estas quiebras bancarias podian haberse encajado perfec-
tamente en el epigrafe dedicado a los grandes fraudes histéricos o en el de
fraudes con nombres propios por la actuacién delictiva de sus dirigentes,
como el Franklin National Bank, el Banco Ambrosiano.

Hemos elegido para la conferencia ampliar lo ocurrido en alguno de
los casos citados de bancos con origen en el fraude.
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En 1878, un banco creado en 1839, el City of Glasgow Bank, anuncio
su cierre cuando no existian ninguna informacién que pudiera haberlo
hecho previsible abonando regularmente un dividendo entre 12% a sus
accionistas. Posteriormente se comprobd que sus cuentas a habian sido
falsificadas y asif como la valoracién certificados de sus inversiones, prin-
cipalmente de naturaleza minera en EEUU.

Al tratarse de una sociedad de responsabilidad ilimitada los accio-
nistas tuvieron que abonar las indemnizaciones a los depositantes lo que
provocé la quiebra de muchos de los primeros. La cuipula del banco fue
condenada a prision. Fue obligado a la necesidad de un informe auditor.
Obligacion que en Estados Unidos se hizo obligatoria a partir de 1930
para las empresas cotizadas.

El 8 de octubre de 1974 el Franklin National Bank, con sede en Franklin
Square en Long Island, el vigésimo banco més grande de Nueva York, se con-
virtié en el mayor fracaso bancario en ese momento de la historia de Estados
Unidos e hizo necesaria la intervencién del FDIC que tuvo que inyectar miles
de millones de délares en dinero federal para evitar consecuencias que hubie-
ran sido muy letales para el sistema financiero de los Estados Unidos.

El 8 de octubre de 1974, el banco fue declarado insolvente debido a una
mala gestion y fraude e importantes pérdidas en la especulacion de divisas y
politicas de préstamos deficientes. El Banco de la Reserva Federal decidi6
ayudar al banco para evitar un mayor impacto econémico con la intencién
de hacer una transicién suave del banco vendiéndolo a algin grupo inver-
sor. Para ello mantuvo el banco a flote garantizando los 2800 millones de
dolares en créditos.

Cuando las autoridades pudieron acceder a los libros del banco descubrie-

ron cuentas del crimen organizado de Estados Unidos. Unos dias antes de la
quiebra su presidente Sindona se habia llevado 45 millones de délares. El abo-
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gado y liquidador italiano del imperio financiero italiano de Sindona, Giorgio
Ambrosoli, proporcioné al Departamento de Justicia de los Estados Unidos
pruebas para condenar a Sindona por su papel en el colapso del Banco. Am-
brosoli fue asesinado por un sicario en julio de 1979.

En 1980, Michele Sindona fue condenado en los Estados Unidos y en
1984 fue extraditado a Italia. En agosto de 1979, justo antes de que comen-
zara su juicio, Sindona, desapareci6 en circunstancias misteriosas.

La quiebra del Banco Ambrosiano italiano ha sido de los casos més es-
candalosos de quiebras bancarias de la historia por el conjunto de circunstan-
cias que rodearon la trama al tener como uno de sus accionistas al Instituto
para las Obras de Religién (IOR), conocido también como el Banco Vaticano.

Pero lo que causé mayor impacto puiblico fue la importancia de los per-
sonajes que se vieron implicados en los problemas del banco dadas las espe-
ciales circunstancias personales de los mismos. En primer lugar, el arzobispo
estadounidense Paul Marcinkus, presidente del IOR, mano derecha en temas
econdmicos del Vaticano de Pablo VI.

En segundo lugar, los tres protagonistas de las finanzas vaticanas: Ro-
berto Calvi, presidente del Banco Ambrosiano, misteriosamente asesinado,
Licio Gelli, un conocido empresario italiano, uno de los personajes claves de
la logia masénica P2,”Propaganda Due “, y Michele Sindona, en su momento
hombre fundamental en las finanzas del Estado Vaticano y uno de los hombres
mds ricos Italia.

Por tltimo, por las circunstancias asociadas a las actividades de los perso-
najes citados y del Banco Ambrosiano donde se mezclan las turbias relaciones
asociadas con la mafia y la logia masénica P2 con las irregulares actividades
del banco y extraifios sucesos relacionados con el caso entre los que se encuen-
tran suicidios y muertes.
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FRAUDES CON NOMBRE PROPIO

Otra forma de enfocar el fraude son aquellos casos de estafas, anomalias
y engafios financieros y empresariales que denominamos con nombre propio
por tener su origen en uno de sus empleados. Dedicando con detalle a la acti-
vidad de los “traders”.

En los ultimos afios numerosas entidades se han tenido que enfrentar a
pérdidas multimillonarias por las operaciones no autorizadas llevadas a cabo
por estos personajes. La complejidad e internacionalizacién de los mercados
han facilitado numerosos casos de manipulaciones y el mal uso de fondos
de cobertura, con conductas arriesgadas y errores detrds de los que se suele
encontrar un responsable, en muchas ocasiones mal supervisado, que ha pro-
vocado importantes perjuicios a las entidades que pertenecian.

Refiriéndonos a los casos de actuaciones fraudulentas o simplemente no
autorizadas con efectos en las empresas donde operaban vamos a exponer
alguno de los mds importantes.

En 1995 tuvo lugar uno de los grandes escandalos que han afectado a la
banca por culpa de una mala praxis de uno de sus empleados. Con tan s6lo 27
afios, Nick Leeson un operador de bolsa britdnico, provocé la quiebra de la
Banca Barings, el segundo banco mds antiguo del mundo después del Beren-
berg Bank, con mds de 230 afios de historia, y una de las instituciones finan-
cieras mas prestigiosas del Reino Unido.

Nick Leeson, operador de bolsa britdnico, de tan solo 27 afios perdié 827
millones de libras del banco, especulando en contratos de futuros en el Nikkei
sin el conocimiento de los responsables del control del especulador.

El Banco Barings mantenia una relacién estrecha con la monarquia bri-
tanica iniciada con el rey Jorge V, que tuvo como cliente a Napole6n, situa-
cion que perduraria hasta el colapso de Barings, momento en que tenia como
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cliente a la Reina Isabel II. Los descendientes de las primeras cinco ramas
masculinas de la familia Baring fueron todos nombrados para la nobleza con
los titulos de Lord Revelstoke, Conde de Northbrook, Lord Ashburton, Lord
Howick de Glendale y Conde de Cromer.

Era el segundo banco mdas antiguo del mundo después del Berenberg
Bank, con mds de 230 afios de historia, y una de las instituciones financieras
mds prestigiosas del reino unido que Barings era considerado como uno de los
modelos de gestion comercial en Europa. Su reconocimiento como entidad
financiera le permiti6 en el pasado ampliar sus operaciones hacia Asia, el Pa-
cifico y América Latina.

El Banco Barings también fue protagonista en los EEUU financiando al
gobierno durante la guerra de 1812, y las inversiones ferroviarias en este mis-
mo pais, que hicieron necesario el rescate del banco conseguido mediante la
aportacion de un consorcio de bancos de Gran Bretaiia.

El Daiwa Bank (Daiwa), el banco comercial mas grande de Jap6n, anun-
ciaba el 26 de septiembre de 1995 que su sucursal en Nueva York habia perdi-
do mds de 1.100 millones de ddlares en un periodo de 11 afios. Estas pérdidas
fueron el resultado de la falsificacién y el fraude cometidos por Toshihide
Iguchi, el vicepresidente ejecutivo de la sucursal de Daiwa en Nueva York.

El asunto del cobre de Sumitomo ha sido el mayor escandalo en la historia
del comercio de materias primas, y puso al descubierto las oscuras operacio-
nes del mercado de metales. El asunto fue de una dimensién que se compara
en magnitud con el escandalo del llamado “jueves de Plata”, que involucro a
la familia Hunt en los EEUU.

Un caso muy complejo porque se produjeron dos actuaciones presunta-
mente fraudulentas de forma paralela. Por una parte, las manipulaciones lleva-
das a cabo por Yasuo Hamanaka a titulo personal. Por otra, los acuerdos para
controlar el precio del cobre atribuidos por la Commodity Futures Trading
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Commission (CFTC) a Global Minerals and Metals Corporation, Inc. Sumi-
tomo, R. David Campbell y Carl D. Alm. una persona fisica que actué como
comerciante principal de cobre de Global durante todo el tiempo relevante de
la trama.

El Peter Young, era un gestor de fondos del banco britdnico Morgan Gr-
enfell, Asset Management., comprado por Deutsche Bank en 1990. Morgan,
Grenfell & Co. era un importante banco de inversion con sede en Lon-
dres, fundado en 1838, considerado como uno de los bancos comerciales
britanicos mas antiguos e influyentes cuya inica mancha habia sido que
se vio implicado en un escandalo empresarial en la década de 1980.

Provocado por la manipulacion del mercado de valores de Londres
para inflar las acciones de quienes para que una compainia pudiera ad-
quirir la empresa escocesa de bebidas Distillers. El escandalo fue descu-
bierto por el testimonio dado por el comerciante de acciones estadouniden-

se Ivan Boesky.

Peter Young fue acusado en 1996 de haber causado pérdidas por mds de
220 millones de libras esterlinas al banco por realizar inversiones no autori-
zadas llevadas a cabo a lo largo de una década. Young, que habia obtenido be-
neficios en inversiones especulativas en acciones no cotizadas en la década de
1990, organizo un complejo fraude contra los clientes de uno de los mayores
fondos fiduciarios unitarios de Gran Bretaiia.

Un caso de fraude que afect6 al segundo banco mds importante de Fran-
cia, Societe Generale, se produjo como consecuencia de las operaciones lleva-
das a cabo por Jerome Kerviel, Bréker del banco que llevé a cabo una serie de
operaciones de toma de posicion en los mercados de valores con mala praxis
profesional.

Kerviel llevaba a cabo una serie de operaciones financieras arriesgadas
en los mercados de valores relacionadas con futuros de indices bursatiles eu-
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ropeos que en principio generaron plusvalias; pero creando posiciones perde-
doras que no eran detectadas al apostar grandes sumas a determinados valores
tanto al alza como a la baja. Estas posiciones superaban los limites que el ban-
co le habia asignado sin que funcionaran los sistemas de control establecidos.

Kweku Adoboli fue un trader de inversiones nacido en Ghana y ex co-
rredor de bolsa, declarado culpable de operar ilegalmente para el banco de
inversion suizo UBS. Las pérdidas comerciales en las que incurrié mientras
negociaban para su banco fueron las mayores pérdidas comerciales no autori-
zadas en la historia britdnica.

Director del equipo Global Synthetic Equities Trading de UBS en Lon-
dres, a principios de septiembre de 2011 sus operaciones le provocaron al
banco unas pérdidas superiores a los 2.000 millones de ddlares, ademds un
importante desplome de sus cotizaciones que lleg6 a alcanzar los 4.500 millo-
nes de ddlares.

Los fondos de cobertura también han sido una fuente de fracasos por ma-
las précticas de sus gestores o fraudes con nombre propio. Sélo refiriéndonos
a los dltimos 20 afios Jhon Meriwether y el Long-Term Capital Management
en 2004; Samuel Israel tercero y el Bayou Hedge Fund, Angelo Haligiannis y
el Sterling Watters Global Management; Helmut Kiener y el fraude y el fondo
de cobertura K1 o Arthur Geoffrey Nadel y los fondos Moody’s, Valhalla o
Amir Bramly y el fondo Kela son un buen ejemplo.

FRAUDE EN LOS MERCADOS DE VALORES
Una forma de fraude financiero global es el llevado a cabo en los merca-
dos de valores que implica a un amplisimo colectivo ademds de a las empresas

sea cual sea su actividad.

En los mercados de valores las formas de fraude son muy variadas, como
las consecuencias del uso de la informacidén privilegiada, de las ventas con-
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venidas, ventas de blanqueo, la difusién de falsa informacion, los fraudes de
pump and dump, el uso de los chiringuitos financieros y de las recovery room,
instrumentos de fraude mas empleados en la historia de las bolsas.

Ha sido un campo en que han operado fraudulentamente personajes con
mucho dinero y poder como el ya citado Richard Whitney. Y muchos otros
personajes como Ivdn Boesky denominado el rey del arbitraje, el actor princi-
pal del escandalo més grande de Wall Street a mediados de los afios 80. O Mi-
chel Milken que obtuvo mediante los denominados bonos basura un beneficio
de 550 millones de ddlares de la época.

Ademads de los grandes delincuentes que han utilizado este mercado para
desarrollar fraudes piramidales como Dofia Branca, la banquera portuguesa
del pueblo, la espaiola Baldomera Larra y los més conocidos Carlo Ponzi que
ha dado nombre a esta forma de estafa y Bernard Lawrence Madoft que ha
llevado a cabo la estafa piramidal mas grande que la historia. Nombres muy
conocidos una clase de fraude que sigue siendo habitual con cientos de casos
en todos los paises del mundo.

Robert Madoff llegd a gestionar fondos por un importe superior a los
65.000 millones de délares. Se trataba de un fraude piramidal, ofreciendo a
sus clientes una rentabilidad media del 12% anual, doble de la que pagaba el
mercado. El fraude que desarrollé durante mas de quince afios se soportaba
porque los fondos para pagar los dividendos se obtenian de los nuevos inver-
sores y no de una gestion real del patrimonio de los fondos.

ESPANA

Una tltima referencia obligada en el contenido de esta exposicion es a
Espafia. Una larga lista de casos, de fraudes, escandalos y anomalias.

Centrandonos en los ultimos 100 afios nos encontramos con el caso “‘es-
traperlo” en la Segunda Republica que involucr6 al propio presidente Alejan-
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dro Lerroux. Durante la dictadura franquista, ademds de las grandes fortunas
creadas alrededor, la carestia y el estraperlo. Los casos mas significados fue-
ron de naturaleza privada. Entre ellos se encontraron los de la quiebra de Ma-
nufacturas Metélicas Madrilefas, la Agenda Rivara, Confecciones Gibraltar,
Reace o Redondela, Matesa y el caso Sofico.

Y en democracia con Rumasa y Nueva Rumasa, TorresKIO, Ibercorp,
Ava Asesores. Grand Tibidabo, Gescartera, BPG Gestién, Promotora Social
de Viviendas (PSV), Viajes Marsan y Air Comet, Quality Food, BFP Gestion,
Pescanova y Gowex, como los mds importantes.

Hasta una larga lista de 33 casos investigados, donde también se incluyen
diez bancos y un amplio nimero de cajas de ahorros, ademads, los casos de
estafa piramidales de Baldomera Larra Wetoret y su “caja de imposiciones”
Sofico, Fidecaya, Férum Filatélico y Afinsa y Arte y Naturaleza.

Los escandalos por fraude en Espaifia con origenes en instituciones finan-
cieras se han manifestado sobre todo en algunos casos de gestion de las cajas
de ahorro cuyos dirigentes se han visto imputados por la comisién de algtin
delito o han generado algin tipo de controversia grave. Concretamente los
casos mas graves, que incorporaron sanciones para algunos de sus dirigentes,
fueron los de la caja Castilla la Mancha (CCM), Caja Sur y Caja de Ahorros
del Mediterraneo (CAM).

En lo que se refiere a los bancos, los principales escdndalos que provo-
caron quiebras y/o intervenciones afectaron al Banco de Navarra, Banco de
los Pirineos, Banco de Descuento, Banco Occidental, Banca Catalana, Banco
de Valladolid, Banco de Madrid, Banco de Valencia, Banco de Valladolid, los
Bancos de Rumasa, Banesto y Bankia.

Otra cuestion ha sido la gestion del sector bancos en general y sus conse-

cuencias. Un informe de la Asociacién Espafiola de Banca (AEB) presentado
en la Universidad Menéndez Pelayo concluia que, en 1978 de los 108 ban-
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cos existentes en Espafia, 51 se habian declarado en quiebra o en suspensién
de pagos o habian sido intervenidos preventivamente por el Estado. La crisis
afectaba al 46,2 % de las entidades bancarias.

Para terminar mi exposicién voy a desarrollar un caso de las tres épocas.
El caso “estraperlo”, Matesa y de forma mds completa al caso Gowex.

El primero de ellos es el caso estraperlo en 1933. El origen de este acré-
nimo estd en un escdndalo politico ocurrido durante la Segunda Republica
Espaiiola, producido como consecuencia de la introduccién de un juego de ru-
leta eléctrica de marca Straperlo, nombre derivado de los apellidos de quienes
promovieron el negocio, y que habrian aportado al acrénimo de letras en can-
tidad proporcional a la participacion en la empresa de los empresarios que lo
introdujeron en Espafia: Daniel Strauss y Perle Lowann.

Strauss era un holandés muy bien dotado para las relaciones publicas que
después de tener que salir de Holanda para evitar las consecuencias judiciales
de su ruleta, se afincé en Barcelona donde contacté con medios politicos y
empresariales catalanes con el pretexto de promocionar el turismo en Catalufia
organizando el combate por el titulo mundial de los pesos pesados entre Max
Schmelling y Paulino Uzcudun.

Aunque el juego estaba prohibido en Espafia, en Madrid varios miem-
bros del Partido Radical se habian mostrado muy receptivos con el proyecto
del estraperlo los dos empresarios al no tener éxito en sus gestiones ante las
autoridades catalanas conectaron con el miembro del partido radical Pich y
Pon , subsecretario de marina, que les present6 al hijo adoptivo de Alejandro
Lerroux , Aurelio Lerroux.

Crearon una sociedad anénima donde se repartian los futuros beneficios
del negocio entre los personajes citados, ademds de Joaquin Gasa propietario
del “Olympia” de Barcelona y de Paulino Uzcudun, iniciando una carrera de
contactos y sobornos de algunos politicos que terminé con la aprobacién para
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la licencia de la ruleta por parte del entonces presidente del gobierno Ricardo
Samper Ibéiiez del Partido Radical.

Empieza una segunda fase que termina con el nombramiento de Alejan-
dro Lerroux como presidente de la Republica con un Gobierno que estaba
formado por una alianza de partidos de centro-derecha, que aprueba de nuevo
la licencia de la ruleta cuyo funcionamiento se pone en marcha en el hotel
Formentor en Palma de Mallorca.

Pero las actividades del juego de la ruleta concluirian intempestivamente
en un momento posterior cuando tres horas después de haber inaugurado la
ruleta en el casino de San Sebastian la policia irrumpe en el local y prohibe su
utilizacion por estar manipulada.

El escandalo publico se produce en octubre de 1935, a raiz de la denun-
cia que presentd Daniel Strauss al presidente de la Republica Niceto Alcald
Zamora en la que exigia una indemnizacién por los gastos de instalacion en
los casinos de San Sebastian y Formentor y por los sobornos que decia haber
pagado a politicos del Partido Republicano Radical y a familiares y amigos
de su lider Alejandro Lerroux que , segin la version de Strauss, habian hecho
uso de sus influencias para conseguir la autorizacién, a cambio de un porcen-
taje en el negocio.

El presidente de la Republica, Alcald Zamora, trasladé la denuncia al
nuevo gobierno radical-cedista presidido por Joaquin Chapaprieta, en el que
Lerroux era ministro, y le obligé a que el caso fuera debatido en las Cortes,
donde se form6 una Comisién parlamentaria. El dictamen de la misma sefial6
que habian existido actuaciones «que no se ajustaron a la austeridad y a la
ética que en la gestién de los negocios publicos se suponen».

El 28 de octubre de 1935 las Cortes, mediante el sistema de bolas blancas

y bolas negras, votaron la culpabilidad de los acusados por la Comision, todos
ellos destacados miembros del Partido Radical: José Valdivia, director general
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de Seguridad; Salazar Alonso, entonces alcalde de Madrid y en el momento de
la trama ministro de la Gobernacion.

También se vieron implicados Juan Pich y Pon, gobernador general de
Catalufia; Miguel galante delegado del Estado en la compaiiia MZA, Sigfrido
Blasco-Ibafiez, hijo del escritor Blasco Ibafiez y diputado; Aurelio Lerroux ,
hijo adoptivo de Alejandro Lerroux, Eduardo Benzo ,ex subsecretario del Mi-
nisterio de la Gobernacién que habia gestionado el permiso; y el periodista
Vinardell. Todos dimitieron de sus cargos. Al dia siguiente, Alejandro Lerroux
abandond el gobierno.

El caso Matesa fue un fraude con repercusiones politicas de una empresa
que fabricaba un telar sin lanzadera de una patente francesa dirigida por Juan
Vila Reyes que desarroll6 nuevas patentes iniciando una expansién interna-
cional para los que solicitd y obtuvo importantes créditos a la exportacion
sobre todo a partir de 1965 del banco de crédito industrial banco de naturaleza
publica en cuya promocién participaron incluso ministros del gobierno.

Una de las razones que hace especial el caso por la que hemos consi-
derado contarselo a ustedes fueron las consecuencias politicas, porque en €l
se vieron implicados altas personalidades del gobierno de Franco, entre ellas
Mariano Rubio en ese momento gobernador del banco de Espafia y exministro
de hacienda.

Hubo un enfrentamiento entre dos sectores del gobierno que Franco cerré
con un profundo reajuste ministerial expulsando el gobierno a los ministros
implicados en la trama, los denominados tecndcratas entre los que estaban al-
gunos miembros del Opus Dei y los llamados azules entre los que se contaba
Manuel Fraga Iribarne sustituyendo a 13 de los 18 ministros del gabinete.

Vamos a concluir nuestra exposicioén con el caso Gowex con una expo-

sicidn mas completa sobre la forma en que se desarroll el fraude. Caso pen-
diente de sentencia definitiva en los tribunales que ha vuelto a tener actualidad
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por sus coincidencias con los denunciantes de las anomalias contables del
caso Grifols.

Gowex es uno de los casos mds interesantes relacionados con una politica
de crecimiento aprovechando el campo de las nuevas tecnologias que en su
momento representd una propuesta innovadora aceptada por el mercado que
al no haber alcanzado los resultados previstos por distintas circunstancias ter-
mina convirtiéndose en un fraude contable y la ruina de aquellos que tenian
relacién con la empresa.

Asimismo, es un caso paradigmatico del fallo del auditor que no quiso
o no supo enterarse de los problemas que se fueron generando y que dieron
como consecuencia la bancarrota de la empresa, y pérdida de prestigio del re-
gulador el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), de los analistas y del sistema
de informacion de los mercados.

Precisamente por las circunstancias anteriores es mds interesante y nece-
sario analizar todo el proceso de creacion y posterior desarrollo de una politica
de empresa que parecia ajustarse por una parte a la demanda de la sociedad y
por otra a obtener importantes beneficios para la misma.

Gowex compaiifa creada en 1999, por Genaro Garcia Martin, llamada
anteriormente Iber Band Exchange (Iber-X), era una empresa dedicada a las
telecomunicaciones, la primera creada en Espafia, que nace en un momento de
crecimiento econdémico. Desarrollo una politica de crecimiento globalizadora
que le permitio cotizar en tres mercados de valores, llegar a valer 2.000 millo-
nes de euros y recibir numerosos premios y felicitaciones.

Iber X creo una plataforma “Busines to Busines” para negociar minutos
de telecomunicacién y banda ancha e incorporo clientes como Jazztel, Colt,
Telecom, Iberdrola Telecomunicaciones, Arsis y Etrali, lo que facilit6 el de-
sarrollo de su modelo de negocios generando ahorros en costes y calidad de
servicios. Asimismo, incorporo el establecimiento de zonas wifi, para ofrecer
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el servicio de forma gratuita, en espacios publicos como podian ser calles,
medios de transportes o establecimientos comerciales y dos plataformas tec-
noldgicas.

En 2009 aprovechando que muchas ciudades espafiolas empiezan a desa-
rrollar sus propias redes inaldmbricas llamadas Muniifis, Gowex les ofrece la
promocion y explotacién de dichas redes, empezando en Avilés. Ademads, se
les ofrecia distintos tipos de asesoramiento y promocion de las ciudades inclu-
so relacionadas con la imagen publica o el impulso del comercio municipal.

En marzo de 2010 sali6 a cotizar en bolsa en el MAB, con una capitali-
zacién de 36 millones de euros, a un precio de colocacién de 3,5 euros por
titulo, consiguiendo una revalorizacién de més de un 350% en un periodo de
tres afos. En junio de 2010 también comenzé a cotizar en el Nyse Alternext
parisino y en febrero de 2013 recibié el permiso para poder cotizar en los
Estados Unidos.

Algunos de los acuerdos mas importantes de la empresa fueron con:
AT&T Wireless que permitié a Gowex proporcionar internet gratuito en ciu-
dades como los Angeles, Nueva York, San Francisco o Las Vegas. Otro con
Deutsche Telekom AG que daria cobertura a la empresa en otros puntos de
Estados Unidos y de Europa. La empresa gano numerosos premios de gran
reconocimiento publico.

El hecho que destap6 la situacion real en la que se encontraba Gowex fue
el informe emitido por Gotham City Research LLC el uno de julio de 2014.
Gotham es una firma de andlisis financiero, practicamente desconocida para
Espaia, donde se cuestionaban los datos contables aportados por la compaiiia.

Gotham City Research aseguraba que Gowex era un fraude. Denuncia-
ban que sélo habian conseguido el 10% de los ingresos que habian declarado,
que en realidad tenfan menos de 5.000 puntos de acceso inalimbricos y que
algunos clientes que anunciaba Gowex en realidad no existian.
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Inmediatamente después de que Gotham publica su informe los titulos de
Gowex cayeron un 46,2%, con una pérdida bursatil de més de 660 millones de
euros antes de que fuera suspendida su cotizacién. Un efecto indirecto fue la
caida de cotizacién de otras empresas del MAB, casos de Carbures, Eurona,
Bionaturis y Neuron entre otros.

El 3 abril 2014 las acciones habian alcanzado su mdximo histérico de 26
euros por accién. El 3 julio, dos dias después de la publicacién del informe
de Gotham, el MAB suspende la negociaciéon de Gowex cuando sus titulos
cotizaban a 7,92 euros.

El escandalo afecta a cerca de 5.000 inversores, ademas de a entidades fi-
nancieras, empleados, y clientes y Ainsver denuncia a Gowex ante la Fiscalia.
El Mercado Alternativo Bursatil (MAB) opté por esta decisiéon pendiente de
que la compaiiia detallard el plan que iba a poner en practica para dar solucién
al problema.

Los clientes de distintas partes del mundo se vieron perjudicados por el
escdndalo entre ellas New York que tenian contrato de 245.000 euros, el Metro
de Madrid y el Ayuntamiento de Madrid que tenia contratado la prestacion del
servicio Wi-Fi en plazas y calles de la ciudad y otras instalaciones publicas.
También se vieron afectadas grandes inversores como las Sicav del banco de
Santander o Bankinter y sus proveedores de crédito citados en la nota ante-
riormente incorporada.

Las investigaciones posteriores descubren que Gowex habia falseado sus
cuentas en los cuatro dltimos afios moviendo el dinero por empresas creadas
por el presidente para incrementar la facturacién emitiendo facturas falsas a
nombre de testaferros. También llamaba la atencién que Gowex no mostrara
datos bésicos como el recuento de puntos de acceso o un desglose de ingresos
por sus prestaciones publicas.

59



La conducta fraudulenta de los directivos de Gowex no solamente afecta-
ba a cuenta de resultados, sobre todo a la cifra de ingresos, algunos derivados
de empresas vinculadas estrechamente con Gowex, sino también al nimero de
HotSpots y a acuerdos falsos como los que declaraban tener con la firma china
de telecomunicaciones Eastern Fibernet; con otra empresa china de ingenieria
experta en comunicaciones TIC CRCS o con contratos inflados en los Estados
Unidos por operar en algunas ciudades como San Francisco.

En cuanto al auditor se le reprocha que estaba recibiendo unos ingresos
muy inferiores a los que le hubieran correspondido a una auditoria de estas
caracteristicas, ademas de no tener capacidad para llevar a cabo el encargo con
la calidad e independencia suficiente y de otros incumplimientos de normas
técnicas de cardcter general de auditoria que le son exigidos.

Desde el primer momento Gowex contrato desde el comienzo de la acti-
vidad a pequefias firmas de auditoria para examinar las cuentas, el caso de Au-
dit, que posteriormente cambid la denominacién por Abante Audit Auditores.

El socio auditor Diaz Villanueva, que dio el visto bueno de las cuentas
anuales de Gowex durante seis afios, no habia declarado ningtin ingreso a la
hacienda ptblica por los servicios prestados. Finalmente, el juez impone una
fianza para el auditor de 200.000 euros acusdndole de los mismos delitos que
a Jenaro Garcia.

En 2016, se solicitd a la Intervencién General de la Administracion Ge-
neral del Estado un informe pericial acerca del trabajo de auditoria que puso
de manifiesto como se habian incumplido las normas técnicas de auditoria,
pudiendo tener un efecto significativo sobre el resultado del trabajo y, por
consiguiente, sobre el informe de auditoria.

En el informe se pone de manifiesto que el auditor no tenia papeles de
trabajo, ni programas de los mismos, se limité a trabajar con los libros de
mayor y otra documentacion y que no queda constancia de que los auditores
hubieran realizado pruebas para obtener evidencia suficiente y adecuada que
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les permitiera obtener una base de precio razonable para poder expresar una
opinién sobre las cuentas anuales de Let's Gowex y Gowex Wireless.

En una de las dltimas noticias del caso se inform6 de que supuestamente
existia un informe por el Servicio de Prevencion de Blanqueo de Capitales
(Sepblac) y al parecer este informe llegé a manos de la CNMV informando
de las regularidades cometidas por Gowex. Por ello, los abogados de las cinco
acusaciones particulares personadas solicitaron al juez la investigacion de este
hecho.

Algunas de las consecuencias, aparte de las que se refieren a los responsa-
bles del fraude fue una pérdida de confianza del mercado alternativo bursatil,
creado para designar a empresas con reducida capitalizacion, supervisado por
la CNMYV donde cotizan valores espafioles, de la Unién Europea y de Latino-
américa.

La trama tuvo también algunas actuaciones que fueron puestas en entre-
dicho, entre ellas la lentitud por parte del MAB y de la CNMV para suspender
la cotizacion y la posterior investigacion puso de manifiesto la existencia de
decenas de sociedades con sus correspondientes testaferros que facilitaban las
ventas ficticias y los contratos falsos.

En el caso del MAB se significé que el nivel de exigencia de este mer-
cado, supervisado por bolsas y mercados espaiioles era insuficiente. Otro or-
ganismo implicado fue el Sepblac, tnico organismo que puso de manifiesto,
en 2010, que se estaban realizando operaciones fraudulentas con objetivo de
incrementar su cifra de negocios por parte de Gowex, informe que no fue su-
ficientemente valorado por el MAB y la CNMV.

Tampoco estuvo muy acertada el 6rgano de control estatal de la Hacienda
de prescripcién publica. La empresa no fue objeto de una supervision por las
autoridades fiscales desde su creacion en 1999, es decir durante 10 afios, sin
que se tuvieran algunas referencias al posible fraude a través de los sistemas
de cruce de datos de la propia hacienda publica.
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En agosto de 2019 el titular del Juzgado Central de Instruccién nimero
1 de la Audiencia Nacional, Santiago Pedraz, dicta auto de apertura de juicio
oral contra el expresidente del Consejo de Administracion y consejero delega-
do de ‘Let’s Gowex’ y ‘Gowex Wireless’, Jenaro Garcia Martin, que afronta
una peticion de penas que llega hasta 19 afios de carcel.

Con fecha de 31 de diciembre de 2020 el juicio, que se celebrard en la
Seccién Tercera de la Sala de lo Penal de la Audiencia Nacional, estd pendien-
te de celebrarse. Lo serd por delitos de estafa, societarios en su modalidad
de falseamiento de cuentas, delitos relativos al mercado y los consumidores,
en concreto delito de falseamiento de informacién econdémica y financiera, y
delito de uso de informacién relevante que afecta a una generalidad de inver-
sores.

El caso Gowex, es una combinacién de elementos todos que llevan fa-
talmente a la manipulacién del fraude, una evidente falta de gobierno corpo-
rativo, con un Consejo implicado en el fraude, un auditor que percibe unos
bajisimos honorarios que demuestran que no estaba desarrollando su trabajo
de acuerdo a las normas de auditoria.

Un fallo del sistema donde intervienen instituciones que no tienen la su-
ficiente organizacién o capacidad para controlar el fraude, la creacién de una
estructura de testaferros externos que facilito la obtencién de subvenciones
publicas y la alteracién de la informacién contable con un incremento artifi-
cioso de las ventas

Y una reflexion final de cémo a pesar de los controles que establecen los
reguladores en empresas que incluso cotizan en algin mercado, aunque en
este caso sea en un mercado secundario, el MAB, las posibilidades de fraude
se siguen produciendo sin que la existencia del auditor sea en muchas oca-
siones suficiente para hacerlo patente, bien por desidia bien por participar
activamente en el proceso o por engafo.
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Excmo. Sr. Presidente
Excmos. Sres. Académicos
Familiares, Sras. y Sres.

Para mi resulta muy grato presentar a tan ilustre personaje, el académico
Francesc Sole Parellada.

Francesc Solé Parellada es economista e ingeniero. Es catedratico de
Economia de la UPC. Naci6 en Barcelona el afio 1944.

Es licenciado en Ingenieria Industrial por la Universidad Politécnica de
Catalufia. Es también licenciado en Ciencias Econémicas y Empresariales por
la Universidad de Barcelona. Mas adelante, se doctoré en Ingenieria Indus-
trial por la Universidad Politécnica de Cataluiia. Ha completado sus estudios
con un Master en Gestion de la Ciencia y la Tecnologia y con el Sloan School
Enterpreneurship program del MIT.

Fue director del primer Master espafiol en Innovacion y Gestion del cam-
bio tecnoldgico en la empresa en el afio 1974, director del Instituto de Ciencias
de la Educacion, y fue el creador de la Fundacio Politecnica de Catalunya.

Ha realizado gran cantidad de proyectos para la universidad, como por

ejemplo, en 1998, con la creacion del programa Innova. Fue el primer progra-
ma universitario espafiol cuyo objetivo es el de descubrir las oportunidades
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empresariales en la universidad y transformarlas en patentes y empresas, asi
como la de difundir el espiritu emprendedor y de la innovacion entre los dife-
rentes colectivos universitarios.

También fue el primer director y creador del parque cientifico y tecnolo-
gico, Fundacion Parque UPC.

Ha sido profesor durante cuarenta y tres afios, principalmente en la Uni-
versidad Politécnica de Catalufia, dedicandose no solo a la docencia, sino
también a la investigacion, la transferencia de tecnologia y a la gestion uni-
versitaria.

Es miembro del Consejo Cientifico de la Ecole Nationale Supérieure des
Mines de Alesy, ha sido profesor contratado en la Universidad de Quebec. Ha
participado en diversas tareas de gestion en la Universidad, como Director de
Departamento, Director del Institut de Ciencies de [’Educacio, Vicerrector,
Delegado del rector en diversos programas e instituciones, en sus 0rganos
colegiados de gobierno (Consejo de Gobierno y Claustro).

Ha dirigido treinta y dos tesis doctorales, ademas de ser el impulsor de los
estudios de MBA en Direccion y Organizacion de Empresas y el creador del
primer MBA interuniversitario de las universidades de Cataluna.

Actualmente, es Catedratico Emérito de esta universidad.

Ha ganado grandes premios a causa de su gran trayectoria, incluyendo el
“Narcis Monturiol al Mérito Cientifico y Tecnologico” de la Generalitat de
Catalunya y mas recientemente el “Reconocimiento por su Trayectoria Aca-
démica” de la Asociacion y del Colegio de Ingenieros industriales de Catalun-
ya. Es también Doctor Honoris Causa por la Universidad Economica Estatal
Bielorrusa desde el afio 1998.

En la carrera del doctor Solé destaca también su actividad investigadora.

Ha participado en mas de sesenta proyectos de I+D. Sus lineas de investiga-
cion siguen la localizacion empresarial al emprendimiento y las claves del
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desarrollo y social. Gracias a ello y su estudio sobre la localizacién industrial,
permitio la creacion del 22(@ en Barcelona, siendo el primer plan estratégico
de Barcelona Activa.

Ha publicado veintiséis libros y mas de setenta capitulos de libro. Tam-
bién ha escrito setenta y nueve articulos cientificos, publicados en revistas
internacionales de referencia.

Ha colaborado en textos de divulgacion y tiene mas de cincuenta trabajos
publicados en varios medios.

Realiza, ademas, conferencias y comités cientificos, tanto a nivel nacio-
nal como internacional. El profesor Solé es Académico de la Real Academia
de Ciencias Econdmicas y Financieras de Espafia.

Es también Académico y Miembro de la Junta de Gobierno de la Acade-
mia de Gastronomia de Barcelona.

Debo indicar la vertiente empresarial del Dr. Sol¢é el cual simultaneando
su actividad académica con la gestion y direccion de una importante empresa
de restauracion, donde la gastronomia impera y donde los clientes pueden
deleitarse una vez cruzada la puerta namero 7.

Deseo resaltar la faceta humana del profesor Solé Parellada, asi como su
personalidad prudente y afable, siempre dispuesto a ayudar, con su trabajo,
perseverancia, creatividad y responsabilidad ha dejado su impronta de sabidu-
ria y genialidad, marcando el perfil caracteristico de aquellos personajes que
crean escuela y muestran el camino con su legado a las futuras generaciones
de docentes, como también a los profesores que tuvimos la suerte de colaborar
con ¢l durante su ministerio docente.

Finalmente, dir¢ que reitero mi personal satisfaccion por el privilegio que

me ha otorgado el Presidente de la Racef Dr. Jaime Gil Aluja de efectuar esta
presentacion.
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Dr. Francesc Solé Parellada

Académico Correspondiente de la Real Academia de Ciencias
Economicas y Financieras

Introduccion

Conceptos como: creatividad, innovacion, investigacion, R+D, valor afia-
di6, ecosistema, emprendeduria, spin-off, start-up, incubadora, parque cienti-
fico y prevision tecnologica, entre otros, todos relacionados con la creacion
de valor anadido a través del cambio tecnologico han ido progresivamente
formando parte del discurso académico. Estos conceptos, conforme su apa-
ricion e importancia en la actividad econdmica ha ido siendo reconocida, se
han ido incorporando al discurso corriente de las disciplinas economicas y de
gestion, sin embargo, su admision en el club de los académicos en Espana es
mas bien reciente.

El primer libro en espafiol, que yo recuerde, dedicado a la innovacién es
una traduccion del inglés en 1967 del texto “La innovacion tecnologica y la
sociedad del libro de Dean Morse” publicado por la editorial mejicana UTE-
HA, el libro en ingles fue publicado en 1966, es decir hace casi 60 afios. Por
otra parte, el “Group de Recherche sur les milieux innovateurs (GREMI)”,
creado por Philippe Aydalot profesor de la Sorbona y reconocido como el
grupo pionero en Europa en incorporar la innovacion y la emprendeduria en la
Economia Regional, celebra sus primeras reuniones en el afio 1985/1986. El
“medio innovador” es el precedente del ecosistema innovador acufiado poste-
riormente por los investigadores anglosajones.
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El primer libro sobre la innovacién en Catalunya y segundo de Espana,
“La innovacio tenologica a Catalunya”, Pere Escorsa Castells y Francesc Solé
Parellada, publicado por La Magrana, data del 1988. Es decir, el nacimiento
del concepto de innovacion aplicado al ambito del desarrollo y de la gestion
en Espaiia tiene escasamente 40 afios. Su difusion y su incorporacion como
instrumento de politica de desarrollo son también recientes. Por otra parte, el
primer servicio universitario de fomento a la creaciéon de empresas, las llama-
das start-up y spin-off, se crea en la UPC en el 1998.

La aparicion sistematica de indicadores sobre la innovacion se debe en
gran parte a la integracion de Espafia en la Union Europea, lo que también
influyo en el impulso de la [+D y consiguientemente a la creacion de una am-
plia gama de servicios relacionados. El primer Plan Nacional de Investigacion
Cientifica y Desarrollo Tecnoldgico (I+D) en Espafia vio la luz en el 1988 y
ha sido una herramienta fundamental para orientar y financiar proyectos de
investigacion en diferentes areas de la ciencia y de la actividad econémica, de
aqui la relevancia del indicador I+D/PIB. Poco después, el grupo de investiga-
cion GREDIC de la UPC recibi6 en el encargo del Departamento de Industria
de la Generalitat del realizar el calculo de este indicador, tarea que llevamos
a cabo durante tres afos, indicador que fue el primero que se dispuso en Es-
pafia a nivel de Comunidad Auténoma. Concluyendo las manifestaciones del
reconocimiento de esta parte de las disciplinas econdmicas y de gestion es
efectivamente reciente.

El tema tiene una importancia no menor. El convencimiento de que la
absorcion del cambio tecnologico, sin tener una representacion clara de sus
mecanismos, afectaria al crecimiento de forma decisiva, seria la base de las
politicas que posteriormente han sentado las bases del mapa actual de inves-
tigacion y desarrollo en Espafia. Por el camino se han ido disminuyendo la
importancia teorica de los distritos industriales, de las economias externas de
los mismos como protectoras de la competencia, de la tabla input-output i en
su lugar se han ido situando los “clusters” i otros modelos que facilitan una
mejor administracion de los recursos de soporte y su reparto. De hecho, el
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RIS3, mecanismo de distribucion de los fondos estructurales de la DG REGIO
de la Comunidad Europea, es fruto de este nuevo enfoque.

Volviendo al vocabulario, el indicador I+D/PIB fue el caballo de Troya
de la revolucion tedrica por el simple hecho de que aquellos territorios que lo
tenian mas elevado eran a su vez los que su renta per capita era también mas
elevada. Por otra parte, en términos de tendencia, aquellos paises con alto cre-
cimiento econdémico basado en la creacion de un sistema industrial con mayor
participacion de la ciencia y tecnologia su indicador se elevaba afio tras afo.
Esta constatacion se interpretdé de forma poco estudiada como que desembar-
cando recursos en el sistema ciencia y tecnologia subiria por definicion el in-
dicador y por tanto el sistema. Sin embargo, hay que recordar que el indicador
es mas un reflejo de la eficiencia del sistema que no su consecuencia y por lo
tanto no por afiadir mas dinero publico es seguro que el sistema lo recoja y
modifique los sucesivos indices anuales. Reconozcamos pues la importancia
del indicador en la transformacion del discurso y su importancia para caracte-
rizar el resultado de la absorcion de cambio tecnoldgico y de la innovacion y
su incorporacion a los modelos de desarrollo.

A esta etapa de descubrimiento de conceptos y modelos le sigui6 una
segunda etapa de su adopcion en los ambitos relacionados con la gestion del
desarrollo y las politicas industriales que fue progresiva y la construccion de
un acuerdo general sobre lo que debe hacer una politica cientifica, tecnologica
y de innovacion. De aqui la importancia de acertar en la prospectiva tecno-
logica, aunque como veremos posteriormente, este proposito no es facil de
alcanzar.

De hecho, nos estamos acostumbrando a escuchar discursos relativos al
desarrollo econdmico e incluso social, especialmente los referidos al ambito
local por parte de politicos, presidentes de Instituciones, periodistas especia-
lizados, etc. etc. que incluyen sistematicamente las palabras ya citadas de in-
novacion, emprendeduria, etc. Académicamente la teoria que los sostiene y
valida caeria del lado de los ambitos de la economia regional, la economia
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del cambio tecnologico, la economia de la educacion, y de forma tangencial
en otros ambitos de la economia como la del conocimiento, etc. En resumen,
conceptos como: creatividad, innovacion, investigacion, R+D, valor afiadio,
ecosistema, emprendeduria, spin-off, start-up, incubadora, parque cientifico,
etc. son habituales en estos discursos y en los documentos sobre o relaciona-
dos con el desarrollo, con la politica industrial, y en el en foros relacionados
con las ciencias de la gestion. La llegada de los conceptos que giran alrededor
del cambio tecnologico, la innovacion y el desarrollo, han llegado al ptblico
en general.

Suele suceder, que determinados conceptos técnicos acaban incorporan-
dose al lenguaje comun. El lenguaje comun les da a menudo nuevos signifi-
cados que muchas veces difieren de la definicién académica. El nuevo signi-
ficado se aplica a situaciones diversas en que la definicion académica no se
consideraria apropiado utilizar. Es normal. Sin embargo, el desconocimiento
de las definiciones y también de los desarrollos académicos en que estos con-
ceptos intervienen, como variables a considerar, acaba transformando el signi-
ficado original de la palabra incluso en entornos académicos y profesionales.
Esto perturba la creacion de conocimiento y el dialogo. Por lo tanto, no estd
demas en el tema de las definiciones y de lo que es comun y significativo.
Situemos pues las definiciones canodnicas.

La innovacion se define como todo cambio identificable que se produce
en una organizacion y que tiene, directa o indirectamente, una influencia posi-
tiva en sus resultados. El emprendimiento es la accion que nos lleva a asumir
un riesgo y que se concreta en la creacion de una empresa o de una nueva
actividad. La piedra de toque de la emprendeduria es la cuenta de explota-
cion, como lo es la utilidad medible en la innovacion. Ambos conceptos, in-
novacion y emprendimiento, para hacer honor a su nombre, deben demostrar
fehacientemente que han sido utiles. Consecuentemente la innovacion es la
antitesis de las ocurrencias: es lo que aporta valor aiadido, pequefio o grande,
lo que se integra en el sistema y lo mejora. Es una idea que ha tenido éxito y
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que el mercado ha validado. Innovar tiene un riesgo y necesita compromiso
(significa riesgo y por lo tanto emprendimiento). Nos dice Xavier Marcet,
reconocido consultor, que una innovacion no es una novedad sin fundamento.
Asi, por ejemplo, los juegos de artificio financieros o técnicos no son innova-
cion. El Emprendimiento es la accion que nos lleva a asumir un riesgo y que
se concreta en la creacion de una empresa o una nueva actividad. Los dos con-
ceptos, innovacidén y emprendimiento, para hacer honor a su nombre, deben
demostrar fehacientemente que han sido utiles.

(Qué tienen pues en comun los dos conceptos? pues que el riesgo es
evidentemente, y que son evaluables. El fracaso de una mejora o de una idea
original y la cuenta de explotacion son varas de medir inapelables. Diriamos
que de alguna manera la innovacion y la emprendeduria, como la micro, son
Tencorosos.

Se define como valor anadido la cantidad en que se incrementa el va-
lor de un articulo en cada etapa de su produccion, excluyendo los costos
iniciales. Cuando se incorpora el valor afadido al proceso productivo de
manera permanente, este aumenta la capacidad del sistema para producir
valor agregado y, en definitiva, la productividad y también su hija, que no
es otra que la competitividad y que es la base para que el ecosistema mejore
sus capacidades.

Finalmente, el ecosistema innovador es el lugar geografico identifica-
ble que, gracias a la relacion entre sistema productivo, espacio de soporte,
cultura emprendedora y administracion publica comprometida con la com-
petitividad, logra incrementos sostenidos en el ingreso per capita de sus ha-
bitantes y converge con otros sistemas innovadores vecinos o lejanos, mas
ricos. Simplificando, la Cultura Emprendedora + la Innovacién incorporan
al Valor Anadido al sistema productivo y con ello su rendimiento. Diremos
pues que la cultura del emprendimiento + la innovacion equivale a la crea-
cion de valor anadido.
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Tal y como avanzabamos “la vulgarizacion” entre profesionales de dm-
bitos relacionados con el desarrollo, medios de comunicacion especializados
y gremios, sindicatos, etc. de estos conceptos no esta exento de peligros. La
vulgarizacion de estos conceptos puede, y de hecho provoca, errores notables
en las politicas de desarrollo y en los medios de comunicacion y acaban con
“convencional wisdom” equivocados que al ser de general aceptacion acaban
condicionando la correcta asignacion de los recursos.

1.- El cambio tecnolégico

En la introduccién hemos dado por supuesto que el cambio tecnologico
esta en la base del proceso de innovacion que nos permiten aumentar el valor
anadido “persistente” en un ecosistema. El cambio tecnoldgico no lo es todo,
es evidente, sin embargo, en los tltimos decenios podemos decir que esta afir-
macién contiene un gran porcentaje de verdad. La investigacion, la ciencia, la
tecnologia, la innovacion, que como su definicidon nos indica es la forma como
el sistema incorpora los cambios y mejora su complejidad.

Que el cambio tecnoldgico, en sus consecuencias como es el caso de la
nueva revolucion industrial, cambiara nuestra vida de forma significativa tan-
to en lo econdmico como en lo social y en lo personal, no es solo una certeza,
sino que ademas por los antecedentes este cambio sucederd con mayor rapidez
que los anteriores, en lo que los economistas de este ramo han bautizado como
“acelerando”.

De ser cierto, como parece mas que probable, creemos que es de interés
profundizar en como funciona el proceso del cambio tecnologico y nuestra
capacidad de anticiparlo.

Veamos en el grafico 1 y en el 2 un esquema de cémo crece el stock cien-

tifico y tecnoldgico. El crecimiento no es en vertical sino que lo es también
en amplitud.
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Grifico 1. Crecimiento del Stock cientifico y tecnologico

Grifico 2. Los ambitos. Las oportunidades

El grafico 1 y el grafico 2 son correlativos. En el primero se muestra la
aparicion de nuevas tecnologias y el que serd el inicio de la aparicion de nue-
vos ambitos tecnoldgicos y paquetes de tecnologia lo que a su vez proporcio-
na al sistema nuevas oportunidades de innovacion y de nuevas oportunidades
empresariales. La conexion entre tecnologias o paquetes. Las nuevas tecnolo-
gias contextuales posibilitan e impulsan la innovacion. Robotica, nanoelectro-
nica, nanotecnologia, biotecnologia industrial, materiales avanzados, fotonica
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y procesos de fabricacion avanzados, son entre otros ambitos de mas o menos
reciente aparicion o relevancia. La ampliacion del stock tecnoldgico es uno de
los motores mas consistentes de la revolucion 4.0.

Tabla 1. Los ambitos o campos tecnolégicos de la revoluciéon industrial 4.0

La aparicion de nuevos ambitos tecnologicos y/o disciplinas en el &mbito
de la ciencia es un clasico en las Revoluciones Industriales. Sin embargo, no
hay que buscar muchas homogeneidades entre los distintos componentes del
ambito o diferencias importantes entre ellos. La agrupacion no tiene en gene-
ral un perimetro claro y son fruto de un convencionalismo. Asi por ejemplo
Robotica no incluye todo aquello que podriamos considerar un robot y es
frecuente que algunos de los sub-ambitos pertenezcan a dos ambitos distintos.
La agrupacion es un convencionalismo util.
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Grifico 3. Las leyes de difusiéon de un ambito tecnolégico.
En general la velocidad de la difusiéon ha aumentado con el tiempo

Grifico 4. La ley de Moore
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Grifico 5. La ley de Moore en otros sectores

En los graficos 4 y 5 vemos dibujada la ley de Moore. La ley de Moore
que se enuncia como resultado de la evidencia que el nimero de chips en un
transistor de nueva creacion duplicaba cada dos afios. La ley se hizo famosa,
pero sorprendié que fendmenos parecidos se dan en otros ambitos tecnologi-
cos como se puede observar en el grafico 5. Esta evidencia hace pensar que
en el proceso de innovacion se producen fendmenos parecidos que dan como
resultado unas mejoras tecnoldgicas en los rendimientos. En este sentido la
prospectiva tecnologica incorpora la ley de Moore con una alta probabilidad
de que suceda en un nuevo descubrimiento. Esta reflexion nos lleva a la nece-
sidad de explicitar con mas precision el proceso del cambio tecnoldgico y no
solo como una expresion que da nombre a un hecho.
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2.- El proceso en el cambio tecnolégico

Hasta ahora hemos expuesto algunos elementos que explican como se
percibe el cambio tecnologico. Ahora nos tocaria preguntarnos ;Donde en el
proceso estan las oportunidades? ;Donde ocurren las chispas que llevan a la
innovacién?, ;Y qué rol tiene la demanda en el proceso? y por fin de donde
viene la “gasolina” que alimenta la maquina de la innovacion? Veamos algu-
nas respuestas:

1. Las nuevas tecnologias solucionaran algunos de los problemas o ne-
cesidades existentes

2. Latecnologia “mejora” las soluciones convencionales para los proble-
mas actuales creando nuevas necesidades

3. Las nuevas tecnologias que cambian los comportamientos descubren
nuevas areas de “problema - solucion” (teléfonos inteligentes)

4. Las nuevas tecnologias descubren oportunidades y pueden “incluso
crear” nuevos sectores de actividad econdmica

5. El futuro préximo mostrara otros problemas que el NT debera resolver

6. La posibilidad de descubrir nuevas oportunidades impulsa la I+D y el
emprendimiento

7. Es frecuentes el nacimiento de una industria dentro de una industria.
En un punto hay una cadena de valor a construir y un nuevo espacio
de competencia que construir. Ejemplo: vehiculos autonomos (AV),
Drones, impresoras 3D, etc.

Las siete respuestas que hemos relacionado nos aportan un conocimien-
to heuristico de los interrogantes propuestos al inicio de este apartado. Sin
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embargo, conviene que recordemos cual es el modelo basico para situar las
preguntas y respuestas propuestas sin entrar en cada una de ellas.

Grafico 6. Descubrimiento, Invenciéon, Innovacion

La demanda importa, y las nuevas tecnologias contribuyen o contribui-
ran a satisfacer esta demanda. Hay necesidades y “caprichos” provenientes
de la demanda de los consumidores, pero también de las empresas, de las
organizaciones y de la administracion publica que hay que tener en cuenta y
también satisfacer. La nueva demanda y tecnologia contribuiran a cambiar la
estructura de la “cadena de valor” o crearan nuevos “tipos de cadenas de va-
lor”. Estamos hablando de demanda evidente, de la latente y de las demandas
inducidas por el proceso.

Resumiendo: la creacion tecnologica es compleja. Es dificil elaborar un
modelo que nos permita hacer prospectiva con seguridad. Y tal como veremos
a continuacién, tampoco podemos predecir la “nueva organizacion econdémi-
ca” que acogera los procesos de innovacion en un futuro.
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Para poder evaluar nuestra capacidad prospectiva hemos elaborado un
modelo de tres etapas. En la primera etapa, correspondiente al cambio tecno-
logico a aplicar por el sistema. Imaginamos un ecosistema i a través de cada
una de las tres etapas veremos las incertidumbres que se van presentando al
responsable de la prospectiva. La tercera etapa nos muestra otra incertidumbre
que se presenta a los aficionados a la prospectiva e incluso a la ciencia ficcion.
Se trata de enumerar diversos ambitos en que las sucesivas innovaciones pue-
den llegar a afectar de forma sustantiva.

Grafico 7. Actores del cambio tecnolégico y origen de los recursos

El gréafico 7 nos muestra los diferentes actores que influencian en el cam-
bio que la tecnologia introduce en el sistema y, también simplificadamente,
la procedencia de los recursos que nutren el sistema ciencia tecnologia. La
enumeracion de las organizaciones, la irrupcion en un sector de actores poco
previsibles como es el caso de las spin-off y start-up (muy activas e influyen-
tes en en las primeras andaduras del mundo digital), asi como el origen de los
recursos cuyos propdsitos son diferentes y también sus procesos de decision,
ya nos hacen intuir la dificultad de proveer su resultado en el ecosistema glo-
bal y/o en los territoriales.
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Grifico 8. Incorporacion de las tecnolgias a los diferentes sectores
de la actividad economica con la aparicion de nuevos

En este grafico se puede observar como el sistema procesa el cambio
tecnologico afnadiendo recursos con inversiones en innovacion y en la crea-
cion de nuevas empresasa, aparicion de nuevos sectores, o nuevas actividades
asociadas. Por otra parte el “sistema de soporte” no directamente empresarial
tambien se adapta o se avanza al cambio con nuevos servicios. La prevision
prospectiva al comienzo de la primera etapa se hace todavia mas arriesgada
como estamos acostumbrados a ver afio tras afio. Las previsiones dificilmente
se cumplen cuando no, al cabo de los afios, se citan como errores de aprecia-
cion.

Vemos como funcionaria el sistema predictivo basado en los tres ele-
mentos tradicionales: primero, hay evidencia de que el futuro se parecera a
lo que ya sucedio en un pasado relativamente lejano, solo hay que observar
lo que sucedio para hacer un analisis prospectivo; segundo hay que ver en el
pasado proximo si hay situaciones o pistas de que en una cierta evolucion nos
aproximen hoy a lo que sucedera mafiana. Es un sistema que tiene sentido sin
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embargo sus aciertos son en general parciales. El tercero es la ciencia ficcion.
Con pistas e intuiciones se pueden aventurar escenarios futuros sin embargo
las desviaciones son notables. Lo mismo sucede con los panoramas del futuro
que son menos arriesgados pues se refieren a los resultados sociales a largo
plazo.

Grafico 9. Consecuencias intermedias

El grafico 9 responde a la pregunta de ;Como afecta el cambio tecno-
logico a los agentes? El grafico no pretende reflejar el fenomeno en toda su
extension, bastan las referencias a los agentes que van a operar con el cambio
tecnologico, su posicion y algunos de sus incentivos para adivinar que esta
etapa tendra consecuencias sobre diversos ambitos del quehacer humano y de
sus organizaciones tal y como veremos en el grafico 10.
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Grifico 10. Consecuencias del cambio tecnolégico en la sociedad

El grafico 10 es tal vez el mas explicativo de la dificultad de la prospec-
tiva tecnoldgica, algunos ejemplos en el grafico nos ponen de manifiesto esta
dificultad. De hecho, podemos tener muchos “mundos diferentes”. Futuros
dependiendo de donde y cuando se colocara el dinero lo que, combinado con
los millones de decisiones de investigacion y empresas, y el veredicto del
mercado, reafirman nuestros escepticismos sobre la capacidad de la prospecti-
va de acertar en las consecuencias finales del cambio tecnologico

3.- Importancia de los recursos econéomicos y de su empleo entre
sectores y empresas

Los graficos 11, 12, 13 y 14 ilustran la aplicacion de las dos primeras
etapas a un sector determinado, en este caso el de la salud, en el se puede
observar como los recursos pueden afectar también decisivamente el futuro,
pero también la dificultad de prediccion de que fuerzas son las que se imponen
en sus decisiones
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Grifico 11. Recursos i capital riesgo y fondos de inversién

Grifico 12. Recursos — empresa
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Grifico 13. Recursos y Administracién Publica

Grifico 14. Recursos y dinamica de las empresas y los mercados
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4.- Reflexion final

La prevision tecnoldgica pretende aproximar-nos al futuro, pero ;cémo
analizar el futuro? El futuro no es simple ni lineal. Se nos presentan inte-
rrogantes a responder, entre ellos ;podemos entonces prever el futuro fruto
del cambio tecnologico? ;Como cuanto del cambio previsto sera aleatorio?
Hemos visto que cuenta el mercado, el azar y el dinero per jcomo y cuanto?
(Hasta qué punto podemos aproximarnos? ;En qué medida juega la creativi-
dad, la innovacion, el mercado y/o los recursos? Si observamos los tltimos
graficos podriamos concluir en que: son de esperar grandes cambios en la
ciencia y la tecnologia; cambios parcialmente predecibles a corto plazo en la
demanda tecnoldgica; cambios en las empresas, cadenas de valor, procesos y
productos; cambios en las preferencias de los consumidores y la sociedad. La
asignacion de los recursos también jugara un papel importante. Y finalmen-
te, la regulacion y las politicas publicas también intentaran ordenar las con-
secuencias sociales y econdmicas del proceso fruto del cambio tecnologico.
Sin embargo, estamos lejos de poder disponer de una imagen relativamente
aproximada de sus consecuencias y por supuesto con el vocabulario preciso y
pertinente deberia acompanarnos.
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Excmo. Sr. Presidente,
Excmos. e [lmos Sefioras y Sefiores Académicos,
Sefioras y sefiores

En primer lugar, permitanme expresar mi profundo agradecimiento a esta
Real Corporacion por concederme el privilegio de presentar la conferencia
de nuestro académico Excmo. Sr. Dr. José Daniel Barquero Cabrero. En ella
se aborda una faceta poco habitual, como es la de dar Consejos profesionales
para recien graduados universitarios en el area de las Ciencias Economicas,
Financieras y de la Administracion y Direccion de Empresas.

A simple vista, éste podria parecer un tema tangencial a los objetivos de
nuestra academia, pero no hay que olvidar que las Reales Academias, surgidas
del espiritu de la Ilustracion y amparadas por la Corona, tienen como mision,
en palabras textuales del Instituto de Espafia, “el cultivo del saber y la difusion
del conocimiento”. Sin duda, aconsejar y favorecer una buena preparacion
integral de los futuros profesionales es una manera de contribuir a los mencio-
nados objetivos y de cumplir con el compromiso adquirido por nuestra Real
Corporacion con la sociedad. Compromiso que, desde 2017, se suma a las
responsabilidades comunes del Instituto de Espaiia.

En realidad, el interés por la formacion y la buena praxis de los profesio-

nales de la Economia y las Finanzas forma parte de la propia esencia de nues-
tra Academia. Basta revisar las actividades de la RACEF para comprobar que
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su sede ha recibido visitas de estudiantes o que en sus actos, tanto nacionales
como internacionales, una actividad crucial es la firma de convenios con uni-
versidades e institutos de investigacion. De hecho, hoy mismo hace justo una
semana que, nuestra Real Academia y la Swiss UMEF-University de Ginebra
(Suiza) suscribian un acuerdo de colaboracion académica, firmado por nuestro
presidente el doctor Jaime Gil Aluja, y el rector de la institucion académica,
Petre Roman comprometiéndose a desarrollar actividades conjuntas, asi como
programas de intercambio de cientificos y visitas de estudiantes.

Conoci personalmente al doctor Barquero hace méas de diez afios, justo el
dia de mi ingreso en la Real Academia Europea de Doctores. Cuando acabd el
acto, se acercé con el libro de mi discurso para que se lo firmara o escribiera
alguna dedicatoria. Confieso que si en aquél momento hubiese conocido la
enorme aficion del doctor Barquero por las colecciones, incluidas las dedica-
torias, habria preparado concienzudamente algunas palabras, pero me temo
que no fue asi.

Después de ese dia, han sido muchos los actos en los que hemos comparti-
do mesa, viajes, paseos y sobre todo conversaciones. El doctor Barquero es un
excelente conversador, porque el doctor Barquero es una persona interesada
por todo lo que le rodea. Interés que se vuelve pasion en algunos temas como
el arte, los libros, los relojes y un largo etcétera. El pasado dia 15 aparecia en
el periddico La Vanguardia el articulo “Una biblioteca repleta de pasiones” en
el que se describia el entusiasmo de nuestro académico por el coleccionismo.

Como pueden suponer, no resulta sencillo resumir una trayectoria curri-
cular tan poliédrica como la de nuestro académico numerario, el doctor José
Daniel Barquero Cabrero. Aun asi, asumo el riesgo de seleccionar algunos de
los méritos que, a mi juicio, constituyen los pilares fundamentales de su acti-
vidad profesional y académica.

Obtuvo el grado de doctor en el 4rea de las Ciencias Econdmicas y So-
ciales por la Universitat Internacional de Catalunya investigando la multicul-
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turalidad aplicada a las Relaciones Publicas y a la Politica Econdmica. Mas
tarde obtendria otros doctorados por la Universidad Camilo Jos¢ Cela de Ma-
drid, por la Universidad Autonoma de Coahuila de México y por un programa
interuniversitario compartido por las universidades de Malaga, Huelva, Cadiz
y Sevilla.

A nivel internacional, el doctor Barquero ha investigado y trabajado en
Estados Unidos con el profesor Edward L. Bernays Freud, considerado el pa-
dre de la industria de la persuasion, creador de una disciplina cientifica muy
relacionada con las ciencias empresariales y sociales que le llevo a ser asesor
de presidentes de Estados Unidos y de la Casa Blanca y, en el Reino Unido
trabajo con el profesor doctor Sir Sam Black, asesor de la Reina Isabel II de
Inglaterra y de grandes empresas britanicas.

Es autor de mas de cuarenta libros o capitulos de libros publicados en
editoriales como Deusto, McGraw-Hill y Planeta. Varios de ellos, especial-
mente los ultimos, han sido publicados en varios paises como Reino Unido,
Federacion Rusa, México, Azerbaiyan, Estados Unidos o Portugal. Ademas,
es autor de mas de veinte articulos en revistas de investigacion.

El doctor José¢ Daniel Barquero Cabrero es miembro del Patronato de
ESERP Business & Law School y Profesor-Catedratico en Economia y Em-
presa en la Open University La Salle, asi como profesor de doctorado de la
Universidad Ramoén Llull , La Salle.

Es asesor de empresas e instituciones financieras y bancarias espafiolas,
presidente honorifico del Consejo Superior Europeo de Doctores y, ademas
de ser académico numerario de nuestra Real Institucion, también lo es de la
Real Academia Europea de Doctores y de la Academia Iberoamericana de
Doctores.

Ha sido galardonado por sus aportes al mundo académico con el titulo de
doctor honoris causa por la Staffordshire University en Reino Unido, Zhejiang
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University, en China, Estatal de Mosct, Interamericana de Republica Domi-
nicana, Universidad de San Andrés en Argentina y la Universidad Francisco
de Aguirre en Chile. El Gobierno de Espafia le impuso la Encomienda de la
Orden del Mérito Civil y la Fundacion de Fomento Europeo le otorgé la Cruz
Europea de Oro.

Como ven, una buena parte de la vida de quien hoy nos impartira la con-
ferencia ha estado dedicada a la investigacion en las relaciones publicas, el
marketing, la comunicacion y la docencia universitaria.

A priori, mi campo de investigacion, no parece tener una relacion directa
con estas areas. Sin embargo, me gustaria hacer una pequefia reflexion acerca
del objetivo de la conferencia que vamos a escuchar seguidamente.

Dar consejos profesionales ya sea a recién egresados o a profesionales
en ejercicio, requiere mucho mas que habilidades personales y experiencia
laboral. Cuando estos consejos son profesionales, detras puede haber toda una
disciplina cientifica que los avala.

Es innegable que estamos asistiendo a una incursion vertiginosa de la
inteligencia artificial en casi cualquier faceta de nuestras vidas, y de la inte-
ligencia artificial generativa especialmente. Esta es una rama del aprendizaje
automatico que aborda la creacion de modelos que aprenden del contenido
preexistente, como imagenes, videos, textos y audios. Estos modelos final-
mente crean contenido nuevo nunca antes visto y, por lo tanto, también son
capaces de brindar consejos.

En estos momentos, afortunadamente, seguimos considerando que la in-
teligencia artificial es menos competente que los expertos humanos para dar
consejos sobre retos sociales y personales, a pesar de que creamos que sus
propuestas son utiles. Quizas sea (como bien suele precisar nuestro presiden-
te, el profesor Gil Aluja) porque se trata mas de razonamiento artificial que de
inteligencia artificial.
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Recientemente investigadores austriacos y franceses publicaron en Com-
munications Psychology un estudio de la percepcion de las personas sobre la
inteligencia artificial generativa y los consejos que puede ofrecer. Buena parte
de la investigacion se centr6é en ChatGPT 3.5.

Los autores probaron las actitudes de mas de 3.300 participantes en varias
pruebas y los temas sobre los que se buscaba consejo estaban divididos en
dos bloques. El primero sobre grandes retos de la sociedad, como las noti-
cias falsas, el calentamiento global, la capacidad de estar preparados ante una
pandemia o los refugiados. El segundo bloque se dedic6 a asuntos personales:
los participantes recibian consejo sobre asuntos como hacer ejercicio con mas
regularidad, comer mas sano, reducir el uso del mévil o ahorrar dinero.

Cuando los participantes sabian que la recomendacion habia sido gene-
rada por una IA, la consideraron menos competente para dar consejos que
los humanos, aunque estimaron que la recomendacién era util. Sin embargo,
cuando una persona ha tenido ya una experiencia positiva con el asesoramien-
to de una inteligencia artificial, la puede llegar a preferir frente a los expertos
humanos. Dicho de otra manera, los resultados indican que las personas no
son necesariamente reacias al consejo generado por la [A, sino mas bien al he-
cho de que el asesor sea una inteligencia artificial. Esto deberia abrir muchas
nuevas vias a nuestra investigacion

Ante esta perspectiva, los consejos que son fruto de la razén, pero tam-
bién de los sentimientos y de las emociones, como los que escucharemos a

continuacion, son cada vez mas valiosos.

No me extiendo mas y les dejo con la conferencia del Excelentisimo doc-
tor José Daniel Barquero Cabrero.

Muchas gracias por su atencion.
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CONSEJOS PROFESIONALES PARA RECIEN GRADUADOS
UNIVERSITARIOS, EN EL AREA DE LAS CIENCIAS
ECONOMICAS, FINANCIERAS Y ADE

Dr. José Daniel Barquero Cabrero

Acadeémico de Numero de la Real Academia de Ciencias
Economicas y Financieras

Un consejo es una recomendacion o sugerencia dada a alguien para ayu-
darlo a tomar decisiones, enfrentar desafios o mejorar en alguna area de su
vida y con ese &nimo he escrito estos. Los consejos suelen basarse en la ex-
periencia personal del que los da y ademas del conocimiento o los valores del
que los ofrece, con el objetivo de brindar orientacidon y apoyo al destinatario y
en este caso al recién graduado universitario.

Por tanto, mis consejos de hoy para los alumnos universitarios recién
graduados en el area de las ciencias econdmicas, empresariales, financieras y
de ADE son sobre empezar un viaje, el viaje que les marcara para el resto de
sus vidas y les enfrentara ademas al mundo de los negocios.

En la actualidad graduados universitarios, han finalizado su formacion de
empresa en la universidad que ustedes mismos escogieron, por tanto, felicida-
des, muchas felicidades.

En aproximadamente unos cinco afios y no sin esfuerzo, estaran trabajan-
do unos en las instituciones top de este pais, otros en sus propios negocios,
otros consolidando sus startup, otros como ejecutivos y otros tal vez cambian-
do de trabajo.

Lo que si esta claro es que habra pasado suficiente tiempo como para em-

pezar a ver cambios en sus vidas pues unos se casaran, otros se juntaran, otros
se separaran y otros se divorciaran y a la vez algunos veran nacer a sus propios

97



hijos. Por el camino unos alquilaran sus viviendas y otros podran comprar su
propia casa. Por lo tanto, en cinco afios su vida empezard a marcar un rumbo y
su vida dara sefiales de empezar a estar establecida. A partir de ahi su camino
estara dirigido ya por ustedes mismos.

Es justo reconocer después de toda una vida dedicado a la ensefianza uni-
versitaria que conozco a ex alumnos mios que se graduaron a los 21 afios y no
obtuvieron un trabajo hasta tener los 25 afios. Conozco también sin embargo
a otras alumnas que se graduaron a los 25 afios y que obtuvieron un trabajo
inmediatamente.

Conozco también a otros alumnos que se plantearon ir a la universidad
y finalmente nunca fueron, pero sin embargo encontraron lo que amaban a
los 18 y prosperaron muy satisfactoriamente. Conozco a otros alumnos que
encontraron trabajo el primer afio de universidad, con un buen sueldo y final-
mente abandonaron la universidad. Conozco también alumnos que se tomaron
unos afios después de la universidad y finalmente encontraron su proposito en
la vida. Conozco alumnos que estaban muy seguros de lo que iban a hacer a
los 26 afios, pero cambiaron de opinioén a los 36 afios. Conozco a ex alumnos
que son padres y madres solteros y conozco a otros que estan casados, pero
esperaron de 8 a 10 afos para tener hijos.

Sé de alumnos que tenian una relacion, pero amaban a alguien mas. Co-
nozco a otros alumnos que se amaban, pero ya no estan juntos. Conozco tam-
bién alumnas que se enamoraron de alumnas y alumnos que se enamoraron de
alumnos y son felices. Conozco incluso alumnos de un gran corazon que se
hicieron sacerdotes y se entregaron a los demas.

Asi que, bajo mi punto de vista, queridos alumnos, todo en la vida siem-
pre sucede por algo y es bueno que en ocasiones cuando ese algo no salga
ustedes no se enfaden ya que permitan que insista, todo pasa por algo. Pero
eso si, que no quepa duda que en base a lo que siembren recogeran y siempre
hemos de procurar que esa siembra se lleve a cabo con esfuerzo, tenacidad,
estrategia y trabajo.
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Ustedes pueden mirar a alguno de sus amigos que se han graduado con
ustedes en su propia promocion y pensar que estan ellos por delante. Pero si
les preguntaran a algunos de ellos incluso estos se atreverian a confesarles
que se sienten que estan incluso por detrds de ustedes ya que todo sucede
en nuestro interior y es que Dios a través de la naturaleza a todos nos dota
de algo por ejemplo a unos les concede la santa inteligencia a otros la divina
pilleria y a otros el celestial don de ver lo que otros no ven, solo el diablo
puede castigar a alguien con la vagancia es entonces cuando si no se ponen los
medios se entra en una espiral de autodestruccion.

Ante todo, les pido paciencia, mucha paciencia, pues todos tenemos nues-
tro propio tiempo y reloj bioldgico a la hora de emprender y tomar decisiones,
asi como de promocionar en nuestra vida. Seamos pacientes como lo fueron
estas personas que mencionare ya que como veran todos tuvieron sus tiempos,
sus propios tiempos.

A los 25 afios, Mark Cuban era barman en Dallas y luego se convirtio
en empresario y duefio de los propios Mavericks de Dallas de la NBA.

Joanne Rowling después de ser rechazada por 12 editoriales, a los 32
afios consigui6 publicar la saga Harry Potter.

Amancio Ortega fund6 Zara cuando tenia 39 afios y este afio ha factura-
do 36.569 millones de euros.

Jack Ma, empresario chino, fundador y Presidente Ejecutivo de Alibaba
Group, cre6 un consorcio de negocios de Internet de gran éxito en China,
empezd Alibaba cuando tenia 35 afios.

Richard Branson fund6 Virgin Group cuando tenia 34 afios, pero antes

abandono sus estudios con 16 afios y ahora posee mas de 200 empresas
lideres en sus sectores.
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Bill Gates a sus 20 afos abandono la universidad de Harvard y fund6 Mi-
crosoft convirtiéndose en el millonario por excelencia que gana 456.625
dodlares por hora. Sus acciones en Microsoft estan valoradas en 14.300
millones.

Jeff Bezos fundador y CEO de Amazon empezd en sus origenes cocinan-
do hamburguesas en MC Donals (segin Cody Teeds no se le daba bien)
hoy factura en Amazon 574.785 millones de dolares.

En consecuencia, respetemos los tiempos, pero pongamos los medios
para no entrar en la relajacion absoluta. Obtener el titulo después de los 25
aflos por tanto es todavia un logro. No estar casado a los 30 afios, pero ser feliz
es hermoso. Comenzar una familia después de cumplir los 35 afios todavia
es posible y comprar una casa después de los 40 sigue siendo grandioso. Por
tanto no dejen que nadie les apriete con sus “tiempos establecidos”.

Como dijo Albert Einstein: “No todo lo que puede ser contado cuenta,
y no todo lo que cuenta puede ser contado” y esta es la cosa mas importante.

Quiero que puedan crear vidas significativas y llenas de propdsito para
ustedes mismos y para una sociedad globalizada y que aprendan a usar eso
para tener un impacto y hacer una diferencia en la vida de las demas personas.
Ese sera el verdadero éxito.

Permitanme que comparta con ustedes algunas de mis experiencias:

Aqui esta parte de la teoria:

La vida no es siempre justa. Nunca existe un almuerzo o cena gratis. Es
mas, algunos buenos tratos y negocios que les aseguren de que lo son a lo

largo de toda su vida, no todos lo son. El dinero no compra la felicidad. Sin
sacrificio no se consigue nada. Hablar es muy fécil y barato. La victoria la ob-
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tienen quienes planifican y ademas son constantes, rapidos y no tiran la nunca
la toalla. El orgullo y la prepotencia suelen preceder a la caida. Nadie es una
isla solitaria, todos comunicamos. El que no siembra no recoge. si uno esta
predestinado para el éxito por sus cualidades lo obtendra, pero si ademas se
ha formado previamente, el éxito le durara mas. El que no sabe ser agradecido
no sabe nada, y el que cuando tiene el poder de hacer favores no los hace, que
no espere que luego se los hagan y aunque los haga tampoco. Quien a hierro
mata a hierro muere.

(Que es lo que ocurre?, pues que ustedes queridos graduados ya han oido
antes estas teorias y otras parecidas ¢ Verdad? Bueno lo cierto es que no im-
porta. Siguen siendo verdad. Asi que, sobre estas teorias, tipicas y topicas, he
construido mi lista de consejos, es decir, lo que hay que hacer y lo que no para
tratar de triunfar en los negocios de la vida.

Es probable que también hayan escuchado varias de ellas ultimamente,
pero permitanme recomendarles a través de mis propias experiencias en Esta-
dos Unidos y Europa.

Aqui estan las cosas que de verdad creo que necesitan saber después de
haber conseguido el trabajo deseado, las cosas que buscan los que contratan
personas y a su vez los emprendedores que conseguiran mucho a lo largo de
su vida.

Primero. Estemos dispuestos a pagar el precio

El Dr. Bernays, asesor de cuatro presidentes de los Estados Unidos, de
la Casa Blanca y de las empresas mas importantes de su pais y con quien yo
trabajé en la década de los afios 80 y los 90, del siglo pasado, me ensefi6 esta
leccion:

La preparacion de hoy decide el logro del mafiana y no solo a nivel de
experiencia profesional si no a nivel académico. Veamos un ejemplo:
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Un importante diploméatico de EEUU se acercé una vez al Dr. Edward L.
Bernays, después de una conferencia que ¢l habia dado en la Universidad de
Harward en Boston y delante de mi le alabd de la siguiente forma: “daria mi
vida por ser tan bueno en Empresa y Relaciones Publicas como usted” y el
Dr. Bernays le contestd sonriendo y le dijo ;Qué se piensa Usted que yo he
hecho?, en clara referencia a que ¢l se habia formado y dado su vida por la
profesion pues el éxito no llega por casualidad.

Por tanto, si quieren intentar entrar en el terreno de tener éxito en el cam-
po que han elegido, descubran qué es lo que se necesita para tratar de ser
el mejor de entre los mejores y son 10 puntos: 1° Tiempo. 2° tolerancia. 3°
experiencia. 4° formacion. 5° lealtad y compromiso. 6° dedicacion sabiendo
crear un buen equipo. 7° espiritu de sacrificio. 8° ética unido a ser socialmente
responsable. 9° ver lo que otros no ven. 10° No tener miedo a trabajar horas y
horas y ser agradecido, siempre agradecido.

Como ven en la vida siempre existe un precio. El éxito no estd nunca de
rebajas, no entiende, aunque lo intentemos, de descuentos, es s6lo cuestion
de decidir con ustedes mismos /cuanto quieren pagar ustedes por un éxito? o
[cuanto estan dispuestos a invertir para obtener ese éxito?, negocien y recuer-
den que en base a lo que siembren, recogeran.

Segundo. Seamos autodisciplinados

Sam Black, asesor de la Reina de Inglaterra y de las empresas mas im-
portantes del Reino Unido, y con quien yo trabajé en Londres me dijo que en
nuestros inicios era muy importante que alguien nos obligase a hacer algo de
lo que podemos y somos capaces de hacer. Todos hemos tenido a ese alguien
en un momento u otro. Unos padres, un amigo, un profesor, pero desde hace
tiempo, son ustedes mismos los que tienen que ser ese alguien y obligarse con
fuerza de voluntad a ser autodisciplinados.

Tendran que tener los recursos necesarios para obligarse a hacer aquello
de lo que son capaces de hacer. Deben disciplinarse para dedicarle las horas
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necesarias, para seguir estando al dia en su campo a leer e invertir bien su
tiempo.

Quiero significar que en la vida un 5% nacen superdotados y un 5% no
llegan a la media, pero el 90% restantes todos somos iguales y que el ser
disciplinado y tener fuerza de voluntad cimienta sin duda el éxito, de ahi que
de ese 90% restante solo triunfen los disciplinados y los que tienen fuerza de
voluntad.

Tercero. Fijense unos objetivos

Eso no es lo mismo que ser disciplinado y tener fuerza de voluntad. La
disciplina es poner su despertador a las 6:30 de la manana y conseguir levan-
tarse cuando suena para ir a correr por la ciudad y luego ir al trabajo, cuerpo
sano y mente sana. Fijarse un objetivo es muy distinto, es saber, en primer
lugar, el motivo de que pusieran el despertador a las 6:30 de la mafana y lo
que les deparara el dia con precision y agenda. {Qué objetivos y que es lo que
tenian planeado conseguir? ;Coémo pensaban conseguirlo? ;Cuando? ;Dén-
de? y el ;Por qué? De esa forma si antes de acostarse cada dia ustedes se con-
testan a si mismos yo he hecho esas cinco cosas por conseguirlo seguramente
lo acabara consiguiendo.

La vida para ustedes por tanto se convierte en una profecia que se cumple
por si misma, la eleccion, no el azar, nunca el azar determina el destino. Elijan;
fijense unos objetivos, no es lo mismo desear que querer.

Cuarto. Aprendan a llevarse bien con los demas

Las estadisticas confirman una y otra vez que las personas no perdemos
nuestros trabajos porque no tengamos la habilidad o el know-how técnico. Es
mas frecuente que la dificultad sea que no consigan llevarse bien con las de-
mas personas o que no entiendan y cumplan suficientemente y en conciencia
con los objetivos y filosofias de su organizacion.

103



No se puede complacer siempre a todo el mundo, pero se puede compla-
cer a la mayoria de la gente la mayoria de las veces, estando ademas abierto a
sus inquietudes y sus criticas. Comparelo con otras consideraciones. Es muy
raro que las personas mejoren cuando sélo disponen de su propia medida para
valorarse. Puedo asegurarles que he realizado mas mejoras en mi propia vida y
en mi propio trabajo como resultado de las criticas y comentarios de los demas
que de sus alabanzas. Para mi una critica siempre ha sido un regalo. Eso no
significa que de entrada me guste oirla.

Si en su primer trabajo, por ejemplo, sus jefes les comentan que ustedes
pierden la calma demasiado facilmente y su padre o su esposa también les di-
cen lo mismo y sus amigos igual es razonable empezar a pensar que probable-
mente ustedes pierden los nervios con demasiada facilidad. Cuando oigan esta
clase de informacion escuchen antes de negarlo apresuradamente, evaluen,
ponderen y piensen si es necesario hacer cambios.

Aparte de aceptar las criticas es importante para llevarse bien con la gen-
te tener antes que preocuparse realmente por ellos. Vivan de acuerdo con las
normas del oro y obtendran el oro. La medalla de oro del amor, la medalla de
oro de la satisfaccion, la medalla de oro de la paz mental y muchas otras. Los
amigos, es justo reconocerlo, son uno de los mejores regalos que nos ha hecho
Dios.

No tenemos amigos en nuestra vida hasta que les hacemos un lugar. Hasta
que aprendemos a salir de nosotros mismos y a preocuparnos por lo que esté
sucediendo en la vida de otra persona y de la comunidad en general y eso no
solo es pretenderlo, tenemos que quererlo y demostrarlo.

Quinto. Sean sonadores.
En una de las ocasiones que hablé con Bill Clinton, Presidente de los Es-
tados Unidos, me acordaré toda la vida cuando nos dijo que distincion hacia

de los hombres, y fue la siguiente: “algunos hombres ven las cosas como son
y dicen “;por qué?” yo suefio cosas que nunca fueron y digo ;por qué no?.
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La sociedad necesita hombres y mujeres como ustedes que entren en la
fuerza del trabajo y digan (por qué no?

Necesitamos soluciones a la contaminacion del aire, al calentamiento del
planeta, al mal uso de los plasticos, a la multiculturalidad, a la mala calidad de
los productos y al mal servicio al cliente.

Atrévanse a sofiar alguna forma de solucionar estos problemas que afec-
tan a nuestras sociedades y tratar estos temas. El ex presidente de Chile, Ri-
cardo Lagos, en una reunion, me dijo hace afos: “se volvera usted tan pequeno
como el deseo que lo controla, tan grande como la aspiracion que lo domina”.
En otras palabras, para tener éxito mas alla de sus mas altas expectativas, de-
ben tener ustedes algunas expectativas altas. Yo les sugiero que mantengan su
cabeza entre las nubes. Suenen.

Sexto. No tengan miedo a fracasar

Los obstaculos son esas cosas que uno ve cuando aparta los ojos de los
objetivos y créanme si alguna vez estan ustedes tan seguros de algo que no
ven nunca obstaculos, serd mejor que se cuestionen si vale la pena realizar esa
tarea o negocio. Correr riesgos significa evaluar los obstaculos y determinar
que la posibilidad de recompensa merece el riesgo que hay que correr.

El mundo esta lleno de gente que sigue el camino hasta donde éste les
lleve, pero en el mundo de los negocios necesitamos gente que ande por donde
no hay camino y luego deje un rastro. Veamos un ejemplo: en una conversa-
cion con el presidente de los EEUU Jimmy Carter me dijo que el dejaba a los
EEUU su legado como presidente pero que €l sentia la necesidad de dejar algo
mas y cred su propia fundacion.

Séptimo. Manténganse informados.

Su Majestad el Rey de Espafia, en una reunion en los Premios Princesa
de Asturias, me dijo: “la mente del hombre, una vez que ha sido moldeada por
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una nueva idea y se arraiga nunca recupera sus dimensiones originales”. Me
identifico plenamente con su comentario y estoy seguro que después de los
afios y la experiencia adquirida por Ustedes, su mente haya sido moldeada de
tal forma que no estén nunca satisfechos y dejen de aprender sobre lo que pasa
a su alrededor.

Utilicen todos los recursos disponibles para aprender como funcionan los
negocios. Una de las cosas mas importantes es que el conocimiento no solo
esta “’aqui dentro” esta también “ahi fuera”, incluso si no lo hemos aprendido
todo. Debemos tener el deseo de “querer eso” para recuperarlo y utilizarlo en
pro de la sociedad. No tenemos que saberlo todo respecto a todo para desem-
pefiar un nuevo trabajo. S6lo hay que tener el impulso, el interés y el entusias-
mo para descubrirlo. Mantengamos nuestros 0jos y nuestros oidos abiertos
respecto a la forma en que las personas que estan a nuestro alrededor toman
decisiones, como actian, como rehuisan actuar, como consiguen un beneficio
y también como pierde un beneficio. Por tanto, analicen las tendencias futuras
que estan a su alrededor, cuando sumen dos y dos.

Octavo. Tengan ética

Sepan cuando deben llegar a un compromiso y cuando tienen que afe-
rrarse a sus convicciones. Lo que ustedes sabian antes que era correcto ¢ in-
correcto, sigue siendo correcto e incorrecto no ha cambiado nada. El mundo
empresarial esta aprendiendo de nuevo que la ética es lo mejor para el negocio
y para los resultados.

Noveno. Diviértanse un poco
(Quieren saber la forma de divertirse un poco cada dia de su vida? hace

afios mi amigo el premio Nobel Camilo José Cela me dijo: “elige un trabajo
que ames y nunca tendras que trabajar ni un solo dia en toda tu vida”.
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La inspiracion no existe, existe solo el trabajo, la inspiracion es parte del
trabajo y no s€ qué pasa que siempre estd se nos presenta cuando estamos
trabajando.

Décimo. Resumen

Aqui tenemos de nuevo mis consejos resumidos para ustedes en el mo-
mento de mejorar el mundo laboral:

Estén dispuestos a pagar el precio. Sean auto disciplinados, fijense objeti-
vos. Aprendan a llevarse bien con los demas. Sean sofiadores. Corran riesgos,
no tengan miedo al fracaso. Manténganse informados. Tengan ética. Diviér-
tanse un poco cada dia. Definan el éxito en sus propios términos. Recuerden
lo que siembren recogeran.

Para finalizar, cuando le dije al Dr. Arbos, con el que estoy trabajando en
mis investigaciones multiculturales aplicadas a las relaciones publicas, que
estaba preparando unos consejos para ustedes mis alumnos recién graduados
me pidid que les transmitiera lo que ¢l adquiri6 a través de su experiencia
como director afios atras de una de las mas importantes escuelas de primaria
y secundaria de Espafia:

“la mayor parte de lo que realmente necesito saber respecto a la forma
de vivir y qué hacer y como ser, lo ensefiadbamos ya a los nifios del parvula-
. »
rio

Aunque ya les he transmitido mis consejos, trataré de todas formas para
finalizar resumirles las ensefianzas que el Dr. Arb6s me transmitié sobre los
nifios y el colegio que dirigia, porque, aunque las sepan es bueno recordarlas.

Compartelo todo. Juega limpio. No le pegues a la gente. Pon las cosas

donde las encontraste. Limpia lo que ensucies. No tomes las cosas que no son
tuyas. Cuando le hagas dafio a alguien, pidele perdon. Vive una vida equili-
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brada. Aprende algo y piensa algo y dibuja y pinta y baila, y juega y trabaja
un poco cada dia. y eso si cuando salgas al mundo vigila el trafico cogete de
la mano y mantente unido.

Asi que alumnos recién graduados cuando salgan ustedes al mundo y
vean las expectativas y los problemas, los desafios y las tentaciones, los des-
animos y las oportunidades y se olviden de lo que yo les ensefi¢ intenten us-
tedes recordar lo que el Dr. Arbos ya nos ensefi¢ del parvulario. El resto ya se
cuidara de si mismo.

Asi que alumnos mis felicitaciones personales a cada uno de ustedes y les
deseo de todo corazon éxito en mejorar el mundo.
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Y “HALO SECTORIAL”: EL CASO ESPANOL

Dr. Arturo Rodriguez Castellanos

Acadeémico de Numero de la Real Academia de Ciencias
Econdmicas y Financieras

Resumen

El objetivo de este trabajo es doble: delimitar los enfoques de analisis
mas adecuados para la consideracion de la reputacion corporativa, y
averiguar si, para el caso espafiol, en la medicion de la misma existe un
halo sectorial, y, en caso de que exista, si permanece en el tiempo.

En cuanto a los enfoques de analisis, se concluye que los mas adecua-
dos son, desde el punto de vista de la direccion estratégica, el enfoque
de recursos y capacidades, y desde el analisis economico, el enfoque
de agencia, en una consideracion multiagente, ya que la reputacion se
construye sobre las percepciones de diversos grupos de interés, que ac-
tuan como agentes. También para este trabajo resulta necesaria la apli-
cacion de la economia del comportamiento, pues las percepciones de
los grupos de interés pueden estar distorsionadas, dando lugar a sesgos,
entre ellos el “halo sectorial”

Respecto de la existencia de halo sectorial y su permanencia, para una
muestra de compafiias espafolas se analiza la relacion entre su reputa-
cion a través del indice MERCO Empresas y los sectores de actividad a
los que pertenecen, una vez se ha controlado por rentabilidad, tamafio,
facturacion, liderazgo y responsabilidad corporativa. Para ello se ana-
liza la seccion cruzada de dicha relacion en cada afio del periodo 2005-
2016. Los resultados muestran la existencia de halos sectoriales que
explican la reputacion empresarial en el ambito espafiol y también que
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dichos halos no son permanentes en el tiempo, aunque se manifiestan
preferentemente en épocas de incertidumbre.

Palabras clave: Reputacion corporativa, grupos de interés, medicion de
la reputacion, sector de actividad, halo sectorial.

Abstract

The aim of this paper is twofold: to delimit the most appropriate analyti-
cal approaches for considering corporate reputation, and to find out
whether, in the Spanish case, there is an industrial halo in the measure-
ment of corporate reputation, and if so, whether it remains over time.

Regarding the analytical approaches, it is concluded that the most ap-
propriate are, from a strategic management point of view, the resources
and capabilities approach, and from an economic analysis point of view,
the agency approach, in a multi-agent consideration, since reputation is
built on the perceptions of various stakeholders, who act as agents. The
application of behavioural economics is also necessary for this work,
as stakeholder perceptions can be distorted, giving rise to biases, inclu-
ding the ‘industrial halo’.

Regarding the existence of an industrial halo and its permanence, for a
sample of Spanish companies we analyse the relationship between their
reputation, measured through the MERCO Companies index, and the
industries to which they belong, after controlling for profitability, size,
turnover, leadership and corporate responsibility. To this end, the cross-
section of this relationship is analysed for each year of the 2005-2016
period. The results show the existence of industrial halos that explain
business reputation in Spain and also that these halos are not permanent
over time, although they are more apparent in times of uncertainty.

Keywords: Corporate reputation, stakeholders, reputation measure-
ment, industry, industrial halo
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Introduccion!

La gestion de riesgos en el ambito corporativo ha experimentado en la
ultima década un enorme desarrollo. Los cambios acaecidos en la sociedad
y también en la actividad empresarial han supuesto una revolucion en la ges-
tidon de riesgos. A este respecto, el fendmeno de la globalizacion ha resultado
fundamental. La necesidad de rentabilizar inversiones, reducir costes de pro-
duccién y captar nuevos mercados ha provocado el incremento de dimension
en las compaiiias, reaccionando a la nueva percepcion del planeta como un
gran mercado accesible a todas las organizaciones empresariales. Ahora bien,
la desregulacion y el incremento de la volatilidad de la demanda han afiadido
mas riesgo al devenir de los negocios.

De hecho, la globalizacion ha generado un mundo econémico y financie-
ro cada vez mas interrelacionado —‘complejo”—, pero también mas incierto e
imprevisible. Y no parece que la actual tendencia “desglobalizadora” vaya a
alterar sustancialmente estas caracteristicas. Por otra parte, los consumidores
y usuarios han incrementado sus demandas, haciéndolas mas sofisticadas y
cambiantes, reduciendo la fidelidad a las marcas, y exigiendo, ademas, com-
portamientos responsables a las compaiiias.

No obstante, debe hacerse notar que, salvo alguna excepcion, todos los
riesgos empresariales actualmente contemplados ya existian previamente; la
Unica diferencia es que las nuevas circunstancias han despertado a algunos de
ellos que se encontraban latentes, su grado de impacto era muy pequefio o su
alcance era reducido. Tanto la pasada crisis econémica (2008-2013), como
las provocadas por la covid-19, y la guerra en Ucrania, sin olvidar el actual
conflicto en Gaza, han hecho aflorar varios de esos riesgos, despertando asi el
interés por su gestion eficaz. Tal es el caso del “riesgo reputacional”, esto es,

1 Una parte importante de los materiales incorporados a este trabajo corresponden a un estudio
efectuado por un equipo de investigacion formado por Maria Victoria Esteban, Emilio Calvo
y Arturo Rodriguez, el cual ha dado lugar a la tesis doctoral de Emilio Calvo. Véase también
Calvo-Iriarte et al. (2024).
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la posibilidad de perder o de ver muy reducida la “reputacion” o prestigio cor-
porativo, generandose efectos negativos para el negocio. Por ello, la gestion
de la reputacion resulta un componente decisivo de la estrategia empresarial,
y en consecuencia estimamos que tanto su correcto analisis desde el punto de
vista académico, como su acertada medicion practica son elementos impres-
cindibles para su gestion.

La medicion de la reputacion corporativa puede resultar distorsionada por
sesgos cognitivos que deforman la percepcion de los grupos e interés (stake-
holders), entre ellas la pertenencia a determinados sectores de actividad, esto
es, el “halo sectorial”, cuya consideracion estimamos relevante para un ana-
lisis correcto de la percepcion reputacional. Sin embargo, este tipo de halo ha
sido, hasta el presente, escasamente analizado en la literatura académica.

Por ello, el objetivo de este trabajo es doble: por una parte, delimitar los
enfoques de andlisis mas adecuados para la consideracion de la reputacion
corporativa, y por otra averiguar si, para el caso espafiol, en la medicion de la
misma existe un halo sectorial, y, caso de existir, si permanece en el tiempo.

De acuerdo con ese objetivo, la estructura de este trabajo es la siguiente:
tras esta seccion introductoria, se presentan los antecedentes de la considera-
cion de la reputacion corporativa, en el contexto del proceso de globalizacioén
y posterior desglobalizacion, que ha aumentado la complejidad del entorno
econdémico en que se mueven las companias, y por tanto la incertidumbre
asociada, haciendo aflorar diversos tipos de riesgo, entre ellos el riesgo repu-
tacional, por lo que el analisis de la reputacion corporativa resulta de especial
relevancia estratégica. Seguidamente se clarifica el concepto de reputacion
corporativa; la siguiente seccion presenta los enfoques de analisis que se con-
sideran adecuados para el tratamiento académico de la misma; a continuacion
se muestran los métodos existentes para su medicion, presentando después
el concepto de ”halo sectorial” como posible factor distorsionante de dicha
medicion; le sigue la exposicion de la metodologia aplicada en el estudio em-
pirico, incluyendo los ambitos temporal y geografico, el establecimiento de la
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muestra, y los datos empleados, para con posterioridad mostrar los resultados
obtenidos; tras lo que se presenta la discusion de resultados; finaliza el trabajo
exponiendo las conclusiones, seguidas de las referencias bibliograficas.

Antecedentes

El proceso de globalizacion ha generado un importante incremento de los
flujos de capitales, mercancias, servicios y personas, entre partes del mundo
que con anterioridad se encontraban escasamente conectadas. Ello ha propi-
ciado una mayor variedad de los tipos de riesgos que afectan a las empresas,
asi como un incremento de la relevancia de algunos de ellos. Las empresas,
para responder a tales mutaciones, han debido adaptar su gestion.

En efecto, la globalizacion ha generado un mundo “complejo”, cada vez
mas interrelacionado y, posiblemente por ello, también con mas incertidum-
bre e imprevisibilidad (Rodriguez-Castellanos y San-Martin-Albizuri, 2020).
Y aunque en los ultimos afios acontecimientos como la crisis subprime, la Co-
vid-19 y la posterior guerra en Ucrania han propiciado la aceleracion de ciertas
tendencias, que ya venian desarrollandose desde hace un tiempo, hacia un mun-
do politica y econdmicamente mas fragmentado, lo que podria denominarse en
cierto sentido “desglobalizacion”, no parece que ese mundo “desglobalizado”
que se vislumbra deje de ostentar una alta complejidad, ni sea menos incierto
(Rodriguez-Castellanos, San-Martin-Albizuri y Delgado-Guzman, 2023).

Esto tiene claras repercusiones en el mundo empresarial. Ademas, se han
producido demandas crecientes, cambiantes y mas sofisticadas, por parte de
los consumidores/usuarios, que se han traducido en una reduccion sustancial
de sus habitos tradicionales de fidelidad a las marcas, al tiempo que exigen un
comportamiento responsable por parte del mundo empresarial.

Por ello, la gestion de riesgos se ha convertido en un destacado elemento

de referencia en cualquier analisis empresarial. Sin embargo, la gran mayoria
de los riesgos a los que estan expuestas las empresas en la actualidad existen
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desde hace muchas décadas; la inica diferencia es que ahora nuevas circuns-
tancias han despertado algunos que estaban latentes, o que tenian un impacto
pequefio o limitado en determinadas unidades de negocio. Este es el caso del
“riesgo reputacional”, esto es, la posibilidad de que una empresa pierda su
“reputacion” o prestigio corporativo, o lo vea reducido significativamente, lo
que puede afectar negativamente al negocio. La gestion de la reputacion se ha
convertido, por tanto, en un componente decisivo de la estrategia empresarial,
y su medicion es esencial para gestionar el riesgo reputacional.

Reputacion corporativa: Concepto

Ante la relevancia que, como vemos, ha alcanzado la reputacion corpora-
tiva, entendemos que su analisis resulta de especial interés.

Un primer punto a tratar al respecto es su definicion: ;Qué es la reputa-
cion corporativa?

Comencemos con el concepto de “reputacion”, en general. Si consulta-
mos el Diccionario de la Real Academia Espafiola, este la define, en su segun-
da acepcion, como el “prestigio o estima en que son tenidos alguien o algo”. Y
si vamos a la definicion de “prestigio” en el mismo diccionario, en la primera
acepcion, nos indica que es la “publica estima de alguien o de algo, fruto de
su mérito”. En cuanto a este ultimo término, “mérito” el mismo diccionario
indica que es, en su segunda acepcion, el “derecho a reconocimiento, alaban-
za, etcétera, debido a las acciones o cualidades de una persona”, lo cual es un
tanto contradictorio, porque no parece referirse a “algo”, sino exclusivamente
a “alguien”, aunque en nuestro caso, ya que estamos tratando de empresas o
compaiias, esto es, “personas juridicas”, no se nos presenta problema. Por
tanto, la “reputacion” es la “estima o valoracion publica de alguien o algo,
reconocida por sus acciones o cualidades”.

Y la “reputacion corporativa” seria, por tanto, la “estima o valoracion pu-
blica de una empresa o compaifia, reconocida por sus acciones o cualidades”.
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Ademéas de esta definicion, que hemos construido segtn lo indicado por
la Real Academia Espafiola, existen otras muchas definiciones de reputacion
corporativa, pero que van en la misma direccién. Una muy conocida es la de
Fombrun (2012, p. 100): “La reputacion corporativa es la valoracion colec-
tiva del atractivo de una compaiiia realizada por un especifico colectivo de
stakeholders, con relacion a un grupo de referencia de compaiiias con las que
aquella compite”.

Resulta conveniente extendernos, aunque brevemente, sobre los compo-
nentes de esas definiciones, pues de esta forma clarificaremos las caracteristi-
cas propias de la reputacion corporativa:

— En primer lugar, es una “estima publica” o “valoracion colectiva” efec-
tuada por un conjunto de “grupos de interés” o stakeholders —consu-
midores o usuarios, trabajadores, inversores, directivos, analistas fi-
nancieros, competencia, periodistas economicos, lideres de opinion,
reguladores publicos, etc. — que mantienen distintos tipos de contacto
con la empresa u organizacion evaluada; por tanto, es una valoracion
de caracter multistakeholder, 1o cual da una primera idea de su relativa
complejidad.

— En segundo lugar, se basa en las “estimaciones”, o percepciones valo-
rativas, de dichos grupos sobre la trayectoria de la compaiiia evaluada
—acciones y cualidades—, condicionada por sus experiencias en la rela-
cion con ella (productos, informacion, servicio postventa), sus politicas
de comunicacion (branding, publicidad, relaciones publicas, etc.), asi
como el filtrado por parte de los medios de comunicacion y otros agentes
(internet, redes sociales, lideres de opinidn).

— En tercer lugar, se considera el atractivo que la compaiiia ofrece a los
stakeholders, con base en un abanico de dimensiones o atributos de corte
econdmico-financiero, social, laboral, medioambiental, ético y de buen
gobierno, e, incluso, emocionales, reflejando el caracter multidimensio-
nal de la reputacion.
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— Por ultimo, esa valoracion, dadas las caracteristicas de la misma, solo
puede ser de tipo comparativo, tomando como referencia el grupo de
compariias que compiten con la evaluada, en un determinado sector de
actividad o en un conjunto de sectores.

Aunque no forma parte explicita de las definiciones, dado el caracter de
“prestigio” que caracteriza a la reputacion corporativa, se deduce claramente
que su formacion y consolidacion exigen un periodo dilatado en el tiempo
para asentar las percepciones que la constituyen, no dependiendo de activida-
des promocionales puntuales. Y, por el contrario, su desaparicion, o su fuerte
deterioro, pueden resultar muy rapidos.

De todo ello se deduce que nos encontramos ante un concepto multi-
dimensional, de desarrollo lento, no directamente observable, que refleja la
vision colectiva de la empresa por parte de determinados actores, en concreto,
los grupos de interés o stakeholders (Freeman, 1984).

Enfoques de analisis

Dadas las caracteristicas de la reputacion corporativa, consideradas el
apartado anterior, se deduce claramente que su abordaje tedrico no es facil,
pues requiere de la aplicacion conjunta de diferentes enfoques.

Asi, el primero que vamos a considerar se ha planteado desde la Direc-
cion Estratégica, y por tanto adopta el punto de vista de lo que podemos con-
siderar la alta direccion, esto es, el conjunto de personas con capacidad para
plantear la estrategia de la empresa —altos directivos y propietarios con con-
trol-. Este es el denominado “enfoque de recursos y capacidades”, el cual
postula la existencia de una serie de recursos, y combinaciones de los mis-
mos —capacidades—, de caracter propio y exclusivo para cada empresa, base
para la generacion de ventaja competitiva sostenida por parte de la misma.
Estos recursos pueden ser tangibles —materiales, humanos, financieros— o de
caracter intangible —conocimiento, experiencia, tecnologia, cultura organiza-
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cional, etc.— (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991; Fong Reinoso, 2005; Barney et
al., 2011). Entre esos recursos intangibles se encuentra también la reputacion
(Carter y Ruefli, 2006; Garcia-Merino et al., 2008; Boyd et al., 2010).

Por otra parte, dicho enfoque defiende que un recurso afiade valor eco-
ndémico relevante a la empresa, esto es, tiene caracter “estratégico”, si es es-
caso, valioso, intransferible, dificilmente imitable y no sustituible (Amit y
Schoemaker, 1993), a lo que Garcia-Zambrano et al. (2012), afiaden la dura-
bilidad en el tiempo, esto es, la no coyunturalidad.

En este sentido, puede considerarse que el recurso intangible “reputa-
cion” es de tipo estratégico, pues cumple con esas caracteristicas. En primer
lugar, resulta escaso, pues tarda en ser construido a lo largo del tiempo y
puede ser destruido en un instante. También es valioso, pues ha alcanzado
una importante valoracion en el universo empresarial, como lo demuestra su
creciente protagonismo en la opinién de analistas financieros y directivos.
Ademas, como es un atributo de la propia empresa u organizacion, no puede
ser transferido. Su imitabilidad viene dificultada por la exigencia de un dilata-
do periodo temporal para ser construido, como ya se ha indicado. Asimismo,
resulta de dificil sustitucion en caso de aparicion de eventos reputacionales
negativos. Y, por ultimo, no es coyuntural, sino que se caracteriza por una
cierta estabilidad y durabilidad.

Si esto es asi, la reputacion corporativa debe contribuir a la creacion de
valor empresarial, lo cual deberia constatarse empiricamente, como asi lo ha
sido, tanto en el ambito internacional (Lee y Roh, 2012; Agnihotri, 2014; San-
du, 2015; Vig et al., 2017), como en el espaifiol (De Quevedo-Puente, 2003;
Lopez e Iglesias, 2010; Fernandez-Sanchez et al., 2012, 2015; Miralles-Mar-
celo et al., 2014; Daza-Izquierdo, 2015). Especificamente, permite atraer y
mantener clientes y trabajadores, el acceso ventajoso a fuentes de recursos,
crear barreras de entrada a la competencia, facilitar la creacion de alianzas,
reducir el riesgo, amortiguar las acciones del activismo accionarial, y ofrecer
mayor confianza a los proveedores, entre otros. Ademas, existe una relacion
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biunivoca entre ambas variables, esto es, la reputacion contribuye a la genera-
cion de valor, y a su vez esta hace incrementar la reputacion.

Por tanto, la reputacion corporativa debe ser considerada por la alta di-
reccion empresarial como como un activo intangible de caracter estratégico,
generador de valor. En consecuencia, la gestion de la reputacion debe consti-
tuirse como un componente clave de la estrategia empresarial.

Establecido, pues, este aserto, y volviendo a los componentes de la defi-
nicion de reputacion corporativa, vemos que es el resultado de una percepcion
valorativa por un conjunto de grupos de interés con respecto a la actuacion y
cualidades de una compaifiia concreta. Luego tenemos unos “reputadores” —
los grupos de interés— y unos “reputados” —la “compafia”, y mas en concreto
las personas con poder de decision en ella: directivos de alto nivel y accio-
nistas de control-. Ademas, puede observarse que los reputados” actian, de
alguna forma, en representacion de los “reputadores”, pues deben gestionar la
compatfiia de forma que los intereses de los stakeholders, desde las personas
empleadas y clientes, hasta las autoridades publicas, queden suficientemente
satisfechos.

Esto nos indica que, como aplica el profesor Diez de Castro (2023) al
caso de un concepto relacionado, como es la legitimidad organizacional, la
reputacion corporativa puede ser considerada como un conjunto de relacio-
nes de agencia. Por tanto, el segundo enfoque a aplicar es el “enfoque de
agencia”, también denominado “teoria de agencia” (Jensen y Meckling, 1976;
Eisenhardt, 1989), cuyo objeto de andlisis es la relacion entre “principal” y
“agente”. En efecto, los “reputados” son “agentes” de los “reputadores”, que
son los “principales”.

Ahora bien, estos tltimos, los stakeholders, constituyen un grupo diverso
y heterogéneo (Freeman, 1984) cuyos intereses pueden ser contrapuestos, y
ademas cambiantes en el tiempo. Por ello, algunos autores se cuestionan si no
deberia hablarse mas bien de “reputaciones”, en plural (Helm, 2007; Dowling,
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2016). No obstante, la opinion mas generalizada es que una Unica “reputa-
cioén”, como vision colectiva sobre una compaiiia resultado del consenso entre
stakeholders, resulta de mas utilidad. No obstante, debe seguirse teniendo en
cuenta la pluralidad de los mismos, y también, como se indica a continuacion,
los conjuntos de informacion de que disponen, pues ello representa una difi-
cultad evidente a la hora de medir la reputacion corporativa.

En efecto, a priori no puede afirmarse que todos los grupos de inte-
rés cuyas percepciones contribuyen a configurar la reputacion corporativa
compartan durante todo el tiempo toda la informacion disponible, y correc-
tamente procesada, sobre la compafiia. Luego algunas percepciones sobre
la misma pueden estar distorsionadas por la aparicion de sesgos cognitivos.
Por tanto, en este trabajo debe aplicarse un tercer enfoque, el de la “econo-
mia del comportamiento” (Kahneman, 2011; Thaler, 2015; Geiger, 2017),
pues entre esos sesgos puede aparecer el “efecto halo sectorial”, como ve-
remos mds delante.

Medicion de la reputacion corporativa

Como puede deducirse de lo anterior, medir la reputacion corporativa
no es facil, aunque resulta al menos conveniente, si no necesario: tener una
idea de como es la reputacion de la compaiia respecto de sus competidoras,
y cémo evoluciona en el tiempo, puede resultar de gran utilidad tanto para la
alta direccion de la compaiiia como para los grupos de interés.

Los métodos y modelos para la medicion de la reputacion corporativa
pueden ser clasificados atendiendo a dos criterios basicos: por un lado, el en-
foque, y por otro la amplitud:

En cuanto al enfoque, se puede diferenciar entre:

— el enfoque cualitativo, en el que se aplican modelos de clasificacion
(“monitores”) basados en encuestas;
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— y el enfoque cuantitativo, segin modelos causales, basados en técnicas
estadisticas y econométricas, que buscan relacionar funcionalmente la
reputacion, medida generalmente de forma cualitativa, con sus posibles
factores explicativos.

Respecto de a la amplitud, puede considerarse:

— un andlisis de caracter global, teniendo en cuenta el conjunto mas am-
plio posible de dimensiones y de grupos de interés a considerar;

— o bien un analisis parcial, centrado en dimensiones o grupos de interés
concretos.

Siguiendo esta clasificacion y comenzando por los métodos de evalua-
cion global de tipo cualitativo, destacan en EE.UU. dos monitores: el publi-
cado por la revista Fortune y el RepTrack Company, de la revista Forbes;
en Reino Unido, el de la revista Management Today, y, en Espafia, el Moni-
tor Empresarial de Reputacion Corporativa (MERCO). La metodologia de
elaboracion en todos ellos es similar: con respecto a un grupo escogido de
compaifiias relevantes, se encuesta anualmente a una muestra de grupos de in-
terés, a los que se solicita su valoracion respecto de una serie de dimensiones
empresariales que se considera determinan su silueta reputacional (productos
y servicios; desempefio financiero; calidad de la direccion; comportamiento
laboral, social y medioambiental; y gobierno corporativo); posteriormente,
las valoraciones de esos diferentes grupos son ponderadas, obteniéndose asi
un indice global de reputacion para cada compaiia, que sirve para clasificarla
dentro del conjunto analizado.

A esta forma de medir la reputacion no le son ajenas ciertas criticas basa-
das en sus limitaciones: asi, por una parte no esta claro en ocasiones qué tipos
de grupos de interés tener en cuenta; por otra, el peso en el indice reputacional
se basa en apreciaciones subjetivas del equipo de analisis; ademas, el elevado
tamafio de las compaiiias consideradas hace dificil la extension de las conclu-
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siones a todo el universo empresarial; asimismo, existen discusiones sobre
las dimensiones analizadas y su variacion en el tiempo; y, por ultimo y sobre
todo, la representatividad de la agregacion de las percepciones en un colectivo
numeroso y heterogéneo de grupos de interés resulta discutible. No obstante
estas limitaciones, resulta la aproximacion mas empleada en la practica.

En cuanto a la aproximacion cuantitativa mediante modelos causales, se
apoya en la aplicacion de procedimientos cuantitativos diversos -analisis de re-
gresion, regresion con datos de panel, ANOVA, andlisis discriminante, regresion
logistica, analisis de ecuaciones estructurales, etc.- que tratan de obtener la re-
lacion entre la reputacion corporativa, medida normalmente por procedimientos
cualitativos, y una serie de variables que se considera pueden explicarla, como
son las estrategias de mercado, las politicas laborales, sociales y medioambien-
tales, las caracteristicas del Consejo de Administracion, las peculiaridades del
primer ejecutivo, la estructura de la propiedad, las politicas de comunicacion, la
calidad de los productos, el desempefio financiero de las compaiiias, etc. Puede
decirse, por tanto, que mientras los procedimientos de tipo cualitativo pretenden
construir un indice que refleje la apreciacion reputacional de las compafiias por
parte del conjunto de stakeholders, los de tipo cuantitativo buscan explicar ese
indice, segtin los factores que pueden influir en dicha apreciacion.

Los procedimientos basados en este enfoque deben hacer frente a algunas
dificultades, como son: el gran niimero de factores que pueden afectar a las
percepciones reputacionales; el caracter cualitativo de algunos de ellos, con la
consiguiente dificultad para encontrar datos y métricas fiables; la posible rela-
cion circular entre la reputacion y algunos de esos factores; la dificultad para
la medicion del “factor riesgo”; y el importante efecto del impacto mediatico
y de red, dificil de incorporar a los modelos.

Teniendo en cuenta estas dificultades, este sera el enfoque empleado en
este trabajo, pues se tratara de explicar un indice de reputacion corporativa —
en concreto, MERCO Empresas — en funcion de los sectores de actividad a los
que pertenecen las compaiiias, y un conjunto de variables de control.
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Por su parte, en el analisis parcial no se busca una medicion completa,
sino que se valora la reputacion de las compafiias atendiendo, exclusivamen-
te, a una parte de los criterios manejados por los métodos globales. Sean, por
ejemplo, las mejores empresas para trabajar, las mejores empresas para las
mujeres trabajadoras, las mejores empresas para minorias, etc. Se trata, por
tanto, de una estimacion segun el desempefio de las organizaciones en ciertos
aspectos reputacionales concretos.

El “halo sectorial” en la reputacion corporativa

Como se ha indicado previamente, el proceso de medicion de la reputa-
cion corporativa, especialmente en los procedimientos basados en encuestas,
puede resultar afectado por la aparicion de sesgos cognitivos, originados por
distorsiones en las percepciones reputacionales de ciertos grupos de interés,
debidas a problemas en la obtencion de informacion o en el procesamiento de
la misma.

Entre estos sesgos se encuentra el denominado “efecto halo”. Este tér-
mino fue empleado por primera vez por Thorndike (1920) para describir la
distorsion o sesgo cognitivo provocado por la generalizacion inconsciente al
conjunto de un rasgo particular (positivo o negativo) del sujeto analizado.
En resumen, se trata de una generalizacion ilogica que suele ir acompafiada
de una informacion insuficiente sobre la persona o el asunto considerados.
Se materializa en un juicio previo sobre el asunto demandado, es decir, un
prejuicio, que puede favorecer o perjudicar al individuo —persona, empresa,
producto, o institucion— objeto de la opinion.

La conclusion de Thorndike ha sido confirmada en décadas posteriores
por un gran numero de investigaciones, tanto en el campo de la psicologia
(Kahneman, 2011) como en el ambito del comportamiento empresarial. En
este ultimo se han identificado diferentes tipos de halos (Thaler, 2015), tanto
respecto de la empresa en su conjunto como en diversos aspectos especificos,
como el comercial, la responsabilidad social corporativa, el pais de origen de
la empresa o la propia reputacion corporativa (De Quevedo-Puente, 2003).
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Un ejemplo, bien conocido, de “efecto halo” en la evaluacion reputa-
cional de las empresas es el denominado “halo financiero” (financial halo)
(Guidry y Patten, 2010), el cual incide sobre las opiniones de los directivos y
profesionales del mundo empresarial cuando sobrevaloran, o infravaloran, los
aspectos economicos y de solvencia de las compaiiias investigadas, respecto
de las facetas no financieras de las mismas, como pueden ser el comporta-
miento social y laboral, la trayectoria medioambiental, la transparencia o la
calidad de su gobierno corporativo. Las imagenes de marcas muy conocidas y
prestigiadas pueden generar, también, un efecto halo. Igualmente ocurre con
el pais de origen de la compaiiia, lo cual implica una percepcidon particular
—favorable o desfavorable— de los productos y servicios ofertados en funcion
de dicho pais.

Se ha argumentado asimismo la posible existencia de un “halo sectorial”
en la percepcion de la reputacion corporativa por parte de los grupos de in-
terés, en el sentido de que aquella puede estar condicionada por el sector de
actividad al que pertenece la compafiia evaluada. Se trataria, por tanto, de una
distorsion de las evaluaciones en forma de un sesgo originado por un prejui-
cio —negativo o positivo— sobre la reputacion de una compaiiia en funcion
de su pertenencia a determinado sector. En definitiva, parece poder existir,
al menos en la percepcion de ciertos stakeholders, una transferencia de la
reputacion del sector a las empresas que lo componen. Podria esperarse que
este “halo” fuera mas fuerte en circunstancias de menor informacion o mayor
incertidumbre —crisis econdmicas, por ejemplo—, o en colectivos con acceso
restringido a la informacién —como el publico en general-. También podria
tener un impacto mas fuerte cuando la reputacion asociada a un determinado
sector es especialmente favorable o desfavorable.

Tres aspectos adicionales refuerzan el interés de considerar el “halo sec-
torial” en la evaluacion de la reputacion corporativa:

— El sector de actividad es habitualmente considerado por entidades
evaluadoras de la reputacion corporativa mediante procedimientos

129



cualitativos, e incluso algunas de ellas efectian andlisis al respecto
por sectores empresariales, lo cual indica la importancia que otorgan
al sector de actividad en la valoracion reputacional.

— Aunque investigaciones académicas previas han mostrado cierto in-
terés por el efecto que la pertenencia a un determinado sector de ac-
tividad puede tener en la evaluacion de la reputacion corporativa, lo
que se ha denominado “reputacion colectiva” (collective reputation) o
“reputacion sectorial” (industry reputation) (Barnett y Luna-Sotorrio,
2003; Winfree y MacCluskey, 2005; Csiszar y Heidrich, 2006; Barnett
y Hoffmann, 2008; Susaeta et al., 2008; Winn et al., 2008; Rouviere y
Soubeyran, 2011; Melo y Garrido-Morgado, 2012; Navmoska y Lavie,
2019), este interés ha sido hasta el presente bastante limitado.

— Hay que tener en cuenta que parte de la muestra en los procedimien-
tos de evaluacion de la reputacion basados en encuestas suele incluir
a personas no especializadas, especialmente expuestas a un posible
“halo sectorial”, como consecuencia de prejuicios debidos a que la
informacién externa recibida por ellas puede ser limitada o incluso
estar sesgada.

Parece, por tanto, de interés, investigar este tipo de halo, esto es, analizar
el efecto de la pertenencia sectorial como posible factor explicativo en la me-
dicion reputacional. Pero, y, en lo que abarca nuestro conocimiento, el sector
de actividad no ha sido considerado en las investigaciones académicas como
una variable relevante en la explicacion de la reputacion corporativa. La exis-
tencia de este gap de conocimiento es la principal razon que nos ha movido a
llevar a cabo la investigacion que aqui presentamos.

Asi, centrandonos en el ambito espafiol, podemos preguntarnos, por una

parte, si el “halo sectorial” afecta a la evaluacion de la reputacion de las com-
pafiias espafiolas, y, por otra, si, de existir, se mantiene en el tiempo.
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Estudio empirico: Metodologia

Para responder a estas preguntas, se ha efectuado un estudio empirico
(Calvo-Iriarte et al., 2024), empleando la técnica de regresion en seccion cru-
zada mediante un modelo en el que la variable a explicar es la reputacion
corporativa medida a través del indice de MERCO Empresas, y las variables
explicativas son diez, representativas de los sectores de actividad en los que se
encuadran las compaiiias, considerados como variables categoricas binarias,
recogidas a través de variables ficticias, una por cada sector. Precisamente,
el “halo” se medira analizando la significacion estadistica de esas variables
ficticias. Ademas, se han utilizado como variables de control la rentabilidad
de las empresas, su tamafio, la variacion anual de la facturacion, el liderazgo
y la responsabilidad corporativa.

En cuanto al ambito geografico abarcado, se trata, como ya se indicd, del
conjunto espafiol, esto es, se analizan empresas espafolas.

Respecto del periodo temporal, se considera un intervalo de 12 afios en
torno a la crisis econdémica iniciada en 2008-2009, considerando tres subpe-
riodos cuatrienales: precrisis (2005-2008), crisis (2009-2012) y salida de la
crisis (2013-2016). En consecuencia, se han efectuado doce regresiones de
seccion cruzada, una para cada afio del periodo considerado. No se ha extendi-
do el analisis a épocas posteriores, ya que, debido al procedimiento empleado
para comparar los subperiodos, vinculados a un acontecimiento como fue la
crisis econdmica y financiera iniciada en 2008, para poder aplicarlo de forma
completa a la época actual, también con crisis —Covid-19, guerra en Ucrania—
debera transcurrir el tiempo suficiente para dar ésta por superada.

El colectivo objeto de analisis son 43 compaiiias actuantes en Espaiia,
clasificadas en once sectores, que han aparecido con suficiente frecuencia en
el ranking del monitor MERCO Empresas, aunque a lo largo del tiempo se
han producido ciertos cambios.
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Pasando a las bases de datos empleadas, en cuanto a la variable a explicar,
esto es, la reputacion corporativa, se ha utilizado, como ya se indicd, el indice
de MERCO Empresas. Respecto de la rentabilidad, el tamaiio y la facturacion,
para las companias cotizadas en bolsa se han empleado los Informes anuales
remitidos a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y para
las no cotizadas se ha recurrido a la informacion publica que proporcionan.
Y en cuanto a los indices de liderazgo y responsabilidad corporativa, se han
empleado los informes de MERCO Lideres y MERCO Responsabilidad Cor-
porativa.

Estudio empirico: Resultados

Una vez efectuado el analisis empirico expuesto en el apartado anterior,
se han obtenido los resultados que se indican a continuacién (Calvo-Iriarte et
al., 2024).

De los doce periodos anuales considerados, el contraste conjunto de sig-
nificatividad sectorial muestra que en cinco de ellos el conjunto de sectores
resulta significativo para explicar la reputacion, luego hay presencia de ha-
los sectoriales: Considerando la significatividad individual de los sectores, en
nueve afos existe capacidad explicativa de la reputacion, esto es, halos secto-
riales, por, al menos, un sector de actividad, en ocho son significativos como
minimo dos sectores, y en cuatro la significatividad se presenta en siete 0 mas
sectores; adicionalmente, se comprueba que los halos sectoriales se concen-
tran en épocas de mayor incertidumbre, cuando la informacion es mas escasa
y percibida como mas dudosa, y por tanto los stakeholders menos informados
son mas propensos a los sesgos cognitivos. Por tanto, puede afirmarse que en
las compaiiias espafiolas la reputacion estd influida por el sector de actividad
al que pertenece la empresa, esto es, presenta “halo sectorial”.

Ahora bien, ningtin sector genera halos de forma continua a lo largo del

periodo completo analizado. Por tanto, respecto del mismo no puede afirmar-
se de forma estricta que el “halo sectorial” se haya mantenido en el tiempo; no
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obstante, hay sectores que manifiestan permanencia en alguno de los subpe-
riodos con alto nivel de incertidumbre. Asi, tres de ellos, en concreto Seguros,
Utilities y Energia, presentan “halos sectoriales” en todos los subperiodos,
pero preferentemente en el de crisis, en concreto en tres afios de este ultimo;
por tanto, resulta dificil para estos sectores rechazar la existencia de un “halo”
persistente, al menos en ese subperiodo. Consideraciones similares pueden
hacerse respecto de otros tres sectores, Transporte de Viajeros, Banca e Inge-
nieria, cuyas significatividades se concentran en 2008, 2010 y 2011, esto es,
el aflo en que ya comenzaba a manifestarse la crisis, y los posteriores a 2009,
ano de plena crisis, al que nos referiremos mas adelante.

Debido a esa relacion observada entre el mayor nimero de halos secto-
riales reputacionales y las épocas de mayor incertidumbre, se ha examinado la
vinculacién entre el numero de halos y la evolucion de determinados indices
de confianza e incertidumbre, en concreto el Indice de Confianza del Consu-
midor del Centro de Investigaciones Socioldgicas y el indice de Incertidum-
bre de Politica Economica del Banco de Espafia. Los resultados del examen
efectuado nos han llevado a proponer una relacion no lineal entre el nimero
de halos y el nivel de incertidumbre, del siguiente modo: en afios de baja in-
certidumbre, con informacion abundante y confiable, los stakeholders se cen-
tran en el comportamiento y las caracteristicas individuales de las compailias,
por lo que prestan escasa o nula atencion a la pertenencia de las mismas a los
diferentes sectores, y por tanto los halos son inexistentes o escasos; pero ante
una elevacion de la incertidumbre, o con incertidumbre alta, con informacion
mas escasa 0 menos confiable, e incluso dificultades para interpretarla, los
stakeholders valoran enormemente la pertenencia de las empresas a sus res-
pectivos sectores, y por tanto aparecen fuertes halos sectoriales; ahora bien,
ante una incertidumbre extrema, las referencias sectoriales colapsan y los ha-
los desaparecen. Asi sucedio en 2009, afio de crisis plena.

En cuanto a los resultados respecto de las variables de control, la respon-

sabilidad corporativa muestra alta capacidad para explicar la reputacion, y por
tanto la relevancia que los stakeholders le otorgan, en especial en el subperio-
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do posterior a la crisis; el liderazgo manifiesta también capacidad explicativa,
pero esta decae en el ultimo cuatrienio; parece, pues, que como consecuencia
de los problemas, incluso judiciales, que afectaron a los lideres de ciertas
compaiias especialmente golpeadas por la crisis, en el subperiodo posterior
a esta los grupos de interés dejaron de confiar en el liderazgo, mientras que
centraron su atencion en las acciones de responsabilidad corporativa. Por su
parte, el tamafio posee capacidad explicativa solo en algunos afios, mientras
que la rentabilidad y la variacion de la facturacion revelan nula o casi nula
capacidad para explicar el indice reputacional.

Conclusiones

En este trabajo se ha encuadrado la creciente relevancia de la reputacion
corporativa en la evolucion del entorno empresarial hacia una economia de
gran complejidad debida a la globalizacion, que no parece vaya a modificarse
sustancialmente en el actual proceso hacia una cierta desglobalizacion.

Asimismo, se ha delimitado el concepto de reputacion corporativa como
la estima o valoracion publica de una empresa o compaiiia, reconocida por sus
acciones o cualidades; se han establecido sus caracteristicas diferenciadoras,
como son que dicha valoracion es efectuada por un conjunto diverso de “gru-
pos de interés” o stakeholders, estad basada en sus percepciones sobre un con-
junto de dimensiones o atributos de la compaiiia, es de caracter comparativo,
de desarrollo lento, y no directamente observable.

También se han establecido los enfoques necesarios para el analisis de la
misma, en concreto: desde la direccion estratégica, el enfoque de recursos y
capacidades, para caracterizarla como un recurso intangible de caracter estra-
tégico; desde el analisis economico el enfoque de agencia, pues se establecen
multiples relaciones de agencia entre, por una parte, los grupos de interés
“reputadores”, y por otra los “reputados”, esto es, las compaifiias, o mas acer-
tadamente, las altas direcciones de las mismas, teniendo en cuanta que se
trata de un concepto multidimensional y multistakeholder. Adicionalmente,
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para este trabajo se ha aplicado el enfoque de economia del comportamiento,
puesto que se pretende analizar un sesgo cognitivo en las percepciones repu-
tacionales de ciertos grupos de interés que da lugar al “efecto halo sectorial”
en la medicion de la reputacion corporativa.

Posteriormente, se han examinado los métodos existentes para medir la
reputacion corporativa, en especial, por un lado, los de tipo cualitativo, que,
mediante encuestas a diversos grupos de interés sobre sus percepciones va-
lorativas respecto de las compaifias, pretenden construir “indices de reputa-
cion”, que permitan la comparacion entre ellas; y por otro, los de caracter
cuantitativo, que pretenden identificar las variables o factores que explican la
reputacion, medida habitualmente mediante indices cualitativos. Este enfoque
es el que hemos empleado para detectar si el sector de actividad es capaz de
explicar la reputacion corporativa, esto es, si existe “efecto halo sectorial”.

A continuacion, se caracteriza el “efecto halo sectorial” como una distor-
sion en las evaluaciones de la reputacion corporativa, originada por un prejui-
cio sobre la reputacion de una compaiiia en funcion de su pertenencia a deter-
minado sector. Ello implicaria una transferencia de precepcion reputacional
desde el sector a las empresas que lo componen.

A pesar de que el fenomeno de la “reputacion colectiva”, incluso de ca-
racter sectorial, ha sido analizado en el mundo académico, y de que diversas
entidades no académicas dedicadas a evaluar la reputacion corporativa consi-
deran los sectores de actividad como importantes condicionantes de la misma,
sin embargo este factor de explicacion de la reputacion corporativa ha sido
poco estudiado.

En ese sentido, entendemos que nuestro trabajo ha aportado conocimien-
to relevante sobre el “halo sectorial” en la reputacion de las compaiiias espa-
nolas, pues ha establecido los sectores que lo presentan con mayor intensidad,
asi como las circunstancias y €épocas en que parece manifestarse mas frecuen-
temente.
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Asi, se ha comprobado que, para el periodo de referencia (2005-2016), de
los 10 sectores considerados, seis de ellos (Seguros, Hoteles, Energia Utilities,
Transporte de Viajeros y Distribucion) muestran una elevada presencia de ha-
los, al menos en cinco de los doce afios considerados. Por otra parte, los afios
de inicio de la crisis y crisis plena son los que registran asimismo una mayor
frecuencia de halos sectoriales.

Ademas, los resultados obtenidos inducen a proponer una relaciéon no
lineal entre el nimero de halos y el nivel de incertidumbre, de forma que
en épocas de baja incertidumbre, los stakeholders se centran en las caracte-
risticas individuales de las compaiias, prestando poca atencion su sector de
pertenencia, por lo que los halos sectoriales son escasos o nulos; pero ante una
elevacion de la incertidumbre, o con incertidumbre alta, los stakeholders valo-
ran enormemente la pertenencia de las empresas a sus respectivos sectores, y
por tanto aparecen abundantes halos sectoriales; y en incertidumbre extrema,
las referencias sectoriales colapsan y los halos desaparecen.

Se confirma, por tanto, que el sector de actividad es un factor que incide
sobre la reputacion corporativa a través de las percepciones de los grupos de
interés, pero no su aparicion continuada en el tiempo. Ello aporta un incre-
mento del conocimiento sobre la formacion y desarrollo de un recurso intan-
gible clave en la gestion empresarial como es la reputacion.

Ello debe ser tenido en cuenta también por los inversores en la valora-
cion de los posibles objetivos de inversion. Por otra parte, las entidades que
publican rankings de reputacion corporativa deberian ser conscientes de la
distorsion que puede producir el halo sectorial, especialmente en tiempos de
incertidumbre, y tratar de corregirlo en sus mediciones.

En cuanto a los gestores de compaiiias, la “reputacion colectiva” es una
circunstancia a no olvidar, pues la reputacion del sector puede afectar a la re-
putacion individual de su empresa, y, en consecuencia, deben ver a las demas
compaifiias del sector no solo como competidores, sino también como “alia-
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dos reputacionales”. Por lo tanto, deberian efectuarse esfuerzos colectivos de
mejora en este ambito, especialmente ante episodios de crisis de reputacion.

Una evidente limitacion del estudio es el nimero relativamente reducido
tanto de empresas analizadas como de sectores considerados. En cuanto a las
primeras, hemos debido limitarnos, por una parte, a la informacion proporcio-
nada por MERCO Empresas sobre las compaiias espafiolas para las que se
obtiene el indice de reputacion, y por otra a los datos disponibles sobre los va-
lores de las variables de control. En cuanto a los segundos, hemos considerado
que un “sector de actividad” debia agrupar, como minimo, a dos compafiias.
Hubiera sido deseable que para este estudio se hubiera podido disponer de
datos suficientes para incluir mas sectores, pero no ha sido posible.

Otra limitacion se refiere al periodo considerado, doce afios, de 2005 a
2016. Ello se debe al planteamiento escogido, esto es, observar como podrian
comportarse los halos sectoriales en tres épocas caracteristicas, una de bonan-
za, otra de crisis y otra de salida de dicha crisis, que consideramos ha resulta-
do exitoso, dados los hallazgos obtenidos. Ahora bien, podria concebirse un
estudio con un planteamiento diferente, examinando simplemente lo sucedido
desde 2017 hasta ahora respecto del factor “sector de actividad” en la percep-
cion reputacional respecto de las empresas espaiiolas.
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Los origenes mds remotos de la Real Academia de Ciencias Eco-
némicas y Financieras de Espana se remontan al siglo XVIII,
cuando en 1758 se crea en Barcelona la Real Junta Particular de
Comercio.

El espiritu inicial que la animaba entonces ha permanecido hasta
nuestros dias: el servicio a la sociedad, a partir del estudio y de
la investigacion., es decir, actuar desde la razén y desde el huma-
nismo. De ahi las palabras que aparecen en su escudo y medalla:
“Utraque Unum”.

La forma actual de la Real Corporacion tiene su gestacién en la
década de los afios 30 del pasado siglo. Su recreacién se produce el
16 de mayo de 1940. En 1958 adopta el nombre de Real Academia
de Ciencias Econémicas y Financieras. En el afio 2017 se incorpo-
ra, con todos los honores, en la méxima representacion cientifica
espaiola: el Instituto de Espafia.

En estos ultimos afios se ha potenciado de tal manera la internacio-
nalizacion de la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financie-
ras de Espafa que hoy es considerada la Real Academia con mayor
ndmero de convenios de Colaboracién Cientifica de nuestro pais.
Su alto prestigio se ha asentado, principalmente, en cuatro direc-
ciones. La primera de ellas, es la incorporacién de grandes perso-
nalidades del mundo académico y de la actividad econémica de los
estados y de las empresas, con seis Premios Nobel, cuatro ex Jefes
de Estado y varios Primeros Ministros.

La segunda, es la realizacién anual de sesiones cientificas en dis-
tintos paises junto con altas instituciones académicas de otros Es-
tados, con los que se han firmado acuerdos de colaboracion.

En tercer lugar, se estdn elaborando trabajos de estudio y analisis
sobre la situacion y evolucion de los sistemas econdmico-financie-
ros de distintas Naciones, con gran repercusion, no sélo en los dm-
bitos propios de la formalizacién cientifica, sino también en la es-
fera de las relaciones econdmicas, empresariales e institucionales.
En cuarto lugar, su principal, aunque no exclusivo, dmbito de
trabajo se ha focalizado en la bisqueda y hallazgo de una via de
investigacion nueva en el campo econémico desde sus mismas rai-
ces, con objeto de incorporar, numéricamente, el inevitable grado
o nivel de subjetividad del pensamiento y decision de los humanos.
Por ello, la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras
es conocida mundialmente por cuanto sus componentes forman
parte y protagonizan la llamada Escuela de Economia Humanis-
ta de Barcelona.

La inmortalidad académica, cobra, asi, su mds auténtico sentido.

Jaime Gil Aluja
Presidente de la Real Academia de Ciencias Econémicas
y Financieras de Espafia
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CIENCIA Y ACTIVIDAD ECONOMICA: PROPUESTAS Y REALIDADES

Con esta obra, la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras inicia un nuevo camino en el que sus Acadé-
micos se despojan de una parte de sus almas individuales para vestir el alma colectiva de la Institucion.

Se trata de una nueva forma de transmitir los conocimientos heredados de sus maestros para que, una vez conve-
nientemente reelaborados, constituyan el soporte de originales creaciones adaptables a la complejidad de los nuevos
tiempos.

Aun cuando los trabajos mantengan puntos de referencia distintos e incluso partan desde principios diferentes, se
puede observar el grado o nivel de homogeneidad suficiente para poder afirmarn, sin duda alguna, la existencia de un
cuerpo que bien merece la denominacién de Escuela, “Escuela de Economia Humanista de Barcelona”.

El espiritu que anima la actividad de estos académicos no es otro que, hurgando en las entrafias mismas del recorrido
histérico de la ciencia econdmica desde Adam Smith (1723-1790) con su obra fundamental “Una investigacion sobre
la naturaleza y causas de la riqueza de las naciones” (1776) hasta nuestros dias, seamos capaces de encontrar sus
carencias y colmarlas son sus hallazgos.

Es bien cierto que no fue facil el nacimiento y desarrollo del o de los cuerpos de “doctrina” que constituyen hoy el
conjunto de conocimientos que acostumbramos a llamar ciencia econémica.

Mucho debemos a nuestros antecesores quienes de manera individual o como escuelas del pensamiento econémico,
realizaron sus investigaciones durante los Ultimos cuatro siglos.

Nuestro deber nos exige completar sus tareas y por dignidad propia de académicos, intentar resolver con los medios
de hoy lo que no se pudo hacer con las herramientas de ayer.
Son muchos y variados los campos de investigacion que se han abierto y se estan abriendo constantemente.

El trabajo que potencialmente se vislumbra, a un corto plazo, es apasionante, como apasionante es la vida misma.
Pero también es una aventura, de la que Unicamente llegan a buen fin los mejores, los que ponen en ella su pasion
implicadora.

La Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras ha tomado la decision de organizar nuevos ciclos de confe-
rencias internas. Seran nuevas plataformas puestas al servicio de los académicos para que sus trabajos puedan ver
una nueva luz y sus nombres no sean olvidados en las casi infinitas paginas de la historia.

Jaime Gil Aluja
Presidente de la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras
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