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NTFE la crisis financiero-tec-
nolégica que ascla los merca-
dos bursitiles y, de paso, mu-

chos sectores de la economfa real, hemos
tornado una actitud que recuerda cos-
tumbres ancestrales: queremos ponerles
nombre y apellides a los culpables de es-
tos imprevistos desastres v, si es posible,
levarles a la cércel. Hace milenios, eran
divinidades paganas las causantes de
tormentas y terremotos; hoy atribuimos
a los tramposos ejecutivos de las compa-
fifas quebradas (Enron y compaiiia) la
responsabilidad de esta catdstrofe eco-
némica. La coincidencia temporal con el
11-5 no hace sino reforzar esta tendencia
a personalizar el mal.

La persecucién de los ejecutivos trampo-
s0s y el establecimiento de controles pa-
ra evitar la ‘contabilidad creativa’ son, sin
duda, aspectos importantes (v en todo
caso, inevitables) de lo que hay que hacer
para devolver la conflanza a los merca-
dos, sin la cual serd muy dificil salir de la
crisis. Pero nuestro andlisis de los acon-
tecimientos no deberia quedarse en esto.
Entre otras cosas, si pensamos que la fal-
ta de ética de los dirigentes ha sido ver-
daderamente la causa de la burbuja es-
peculativa y no buscamos otras razones
estructurales, estaremos condenados a
repetir la experiencia una vez que la do-
lorosa memoria de este periodo se haya
debilitado {y esto ccurrird muche mds
pronto de lo que pensamos).

No olvidemos que la ambicién desmedi-
da y la avaricia son componentes de la
naturaleza humana en sociedad. Cada
vez que se arma una burbuja financiera
surgen personajes que empiezan reali-
zando ganancias disparatadas, son jalea-
dos por los medios como héroes de la
nueva modernidad (sin que nadie les su-
surre al ofdo “recuerda que eres mortal”,
como se hacfa en la Antigliedad con los
generales romanos victoriosos) y termi-
nan por creer que pueden saltarse todas
las reglas, momento que normalmente
antecede a su estrepitosa caida cuando
laburbuja se desinfla.

Buen gobierno

Es fascinante comprobar que esta pauta
se repite una y otra vez (sin ir mds lejos,
recuérdense a Ivan Boesky y Michael
Milken, los reyes de los bonos basura,
que terminaron encarcelados a finales
de los afios 80). Pero, desde el punto de
vista del ‘buen gobierno’ de la economia
v las empresas, quizds sea més impor-
tante buscar los factores estructurales
que propician este tipo de comporta-
mientos.

En la crisis que nos ocupa, un factor fue,
sin duda, la incentivacidn de los directi-
vos mediante las famosas stock options.
En un principio parecia una buena idea.
Si el directivo estd para orientar la com-
pafia hacia la ‘creacidén de valor’, qué
mejor sistema de remuneracidn que pa-
garle en acciones, Pero durante la euforia
bursitil 1a valoracién de las empresas se
dispard v eso hizo que las stock options
0 representaran un complemento, una
fraccién mas o menos grande de una
anualidad de salario, sino cantidades as-
trondmicas, suficientes para cambiar la
vida del directivo ¥ de sus familiares y
descendientes durante varias generacio-

ANALISIS _
- Crisis bursatil y valoracion de empresas

Los excesos de la burbuja digital no invalidan la necesidad de contar con nuevos métodos de valoracién de empi 2sas
que estén adaptados a la sociedad del conocimiento en que vivimos. : ‘

Hay que homolagar y difundir los nuevos métedos de valoraciéh de empresas.

nes. De ahf a perder la cabeza hay un pa-
s0 ity corto. jSupoene esto que las steck
options son un mecanismo perverso? No
necesariamente. La tentacién irracional
no vino por las stock options en si mis-
mas, sino por equiparar el valor de la em-
presa con su ‘capitalizacién bursétil’ en
momentos de euforia especulativa. Esto
nos lleva a un segunde problema estruc-
tural, de mucho mayor calado: ;qué cri-
terios utilizamos para valorar las empre-
sas en la moderna sociedad del conoci-
miento?

Comentarios

Como hemos podido comprobar una vez
més durante los afios 1998 a 2000, la coti-
zacién bursitil de las empresas no es un
buen indicador de su valor real v, sobre
todo, puede ser extremadamente inesta-
ble. Cuando se dan las condiciones ade-
cuadas para una burbuja especulativa, se

Los instrumentos
de valoracién de los que
se dispone son inadecuados
para la famosa economia
del conocimiento

pierde completamente la correlacién en-
tre la realidad econdmica de las empre-
sas y sus capitalizaciones en bolsa y, por
lo tanto, los mercados financieros dejan
de ser un mecanismo eficiente de asig-
nacién de recursos,

En esas condiciones, los comentarios y
valoraciones de los analistas financieros
no sélo ne ayudan a corregir excesos, si-
no que contribuyen a crear las corrientes
de opinién que alimentan la burbuja. En
parte se debe a un conflicto de intereses,
pues la mayoria de los analistas trabajan

para bancos de inversién que ganan mu-
cho dinero con las colocaciones de nue-
vas compafifas en bolsa en época de en-
foria. |

Pero solucionar el conflicto de intereses
es la parte ficil de 1a historia: se consigue
obligando a los analistas a ser por defini-
cién independientes, separdndolos de
los bancos de inversién y regulando su

_ actividad. Es muy posible que esto ocu-

1ra en breve, pero permanecerd la parte
més complicada y no menos importante:
los instrumentos de valoraci6n de los
que se dispone son inadecuados para la
famosa ‘economia del conocimiento, en
la que estamos realmente inmersos.

En tanto que entidades orientadas a la
fabricacién y venta (con beneficio) de
determinados productos y servicios, las
empresas $6lo pueden ‘crear valor' de
tres maneras distintas: conquistando
clientes, incrementande la productivi-
dad de los procesos internos, y desarro-
llando nuevos productos y servicios. Si
queremos cuantificar lo que vale una
empresa, necesitamos medir su activi-
dad y resultados en esos tres ejes de crea-
cién de valor v, en una era dominada por
la informacién y el conocimiento, los
métodos de medicién deben ser necesa-
riamente distintos de aquellos que se de-
sarrollaron y consolidaron durante la era
industrial, ¥ que son los que se reflejan
en los métodos ‘tradicionales’ de conta-
bilidad, orientados a la valoracién de ac-
tivos fisicos.

Lo paradgjico es que este problema se
diagnosticé correctamente hace mds de
diez afios, cuando se empezaron a desa-
rrollar las teorfas sobre el ‘capital intelec-
tual, pero una préactica inadecuada du-
rante los afios de euforia digital llevé a
métodos caricaturescos de medicién del
valor, y ahora, pinchada la burbuja, exis-

te una fortisima tendenci . de vuelta al
pasado, a los métodos trad cionales, que
pueden devolver algo de ensatez a las
valoraciones bursdtiles pi ro no resuel-
ven el problema de fondo.

Por poner un ejemplo: los| astos de mar-
keting v publicidad estan directamente
relacionados con la dime] si6én de ‘con-
quista de clientes’, que es esencial para
que una empresa crezca y ienga benefi-
cios. Si esto es cierto en | eneral, desde
que vivimos en una socie ad de consu-
mo, 1o es atin mds en algu os de los sec-
tores mds innovadores: 4 {, las compa-
fifas que consiguen ten r €xito en el
campo del desarrolio de 1 ;oductos soft-
ware dedican a marketing ina parte muy
sustancial de sus presuj nestos (15%-
20%]), intluso mayor que i 1que dedican
a I+D de sus productos. G m criterios de
contabilidad tradicional, | sos gastos de
marketing son dudosame ite consolida-
bles come activos de la ca npaiifa y, apa-
rentemente, no generan v, lor. En la épo-
ca de euforia digital, nos 1 dimos al extre-
mo contrario: cualquier g sto de marke-
ting era venerado como pi rte del necesa-
rio esfuerzo de creacién d : marca y, para
medir la capacidad de tonquista de
clientes, se utilizaron mé ‘icas tan pere-
grinas como el ndmero ¢ : visitas a una
pégina web.

Después de las insensati tes cometidas
durante la época de eufor 1, es inevitable
(e incluso sano) volver al | gor metodold-
gico de la contabilidad 1 dicional, pero
esto no debe taparnos | 1 realidad del
problema: en la sociedad de la informa-
cion es inconsistente qu : s6lo sigamos
utilizando métodos de v loracién origi-
nariamente desarrollad| s en los siglos
XV y XVI, y plenamente 4 laptados a una
contabilidad de activos fl icos, propia de
la era industrial.

Existen ya iniciativas ser as e importan-
tes en este campo. Tiel en ya afios de
existencia las elaboracﬂ nes teéricas y
précticas sobre €l capital intelectual y €]
método conecido como! VA (Economic
Value Added). M4ds reg antemente, se
han puesto a punto mé »dos como TEI
{Total Economic Impac } para obtener
una valoracién adecuad: de las inversio-
nes en tecnologias delai formacién, Pe-
10 56lo se obtendrdn bi neficios a gran
escala de estos nuevos 1 étodos de valo-
racién cuando se haya l‘ echo un consi-
derable esfuerzo para ¢ mpletarlos, ho-
mologarlos, difundirlos | - conseguir gque
sean adoptados por la g( 1eralidad de las
empresas. :

S$i utilizamos métodos ej :6neos para ob-
servar y medir lo que | 0os importa, es
probable que la repres mtacién de los
problemas que quereme : resolver sea ar-
tificialmente compleja y que las sohucio-
nes que propongamos| ean contrapro-
ducentes. Por utilizar| in simil de las
Ciencias Naturales, mie itras nos empe-
fiemos en observar con upa fenémenos
cuya comprensién requ ere de la inven-
cign del microscopio, s¢
do conclusiones erréne: s (e indigndndo-
nos cuando la realidad ! lesmienta nues-
tras expectativas).
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