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2.22. BUENAS PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

Desde hace mas de una década, el sector empresarial espafiol viene sensibili-
zandose por las mejoras en las practicas de buen gobierno corporativo. Los escan-
dalos aparecidos en algunas firmas internacionales, asi como en empresas espafio-
las de dimension media-alta; los conflictos de interés entre los accionistas y los
gestores; los blindajes en las retribuciones de altos directivos; la localizacion de
actividades en paraisos fiscales y centros «off-shore», etc. pricticas todas ellas que
generaron evidentes perjuicios tanto para los socios y empleados como para la
comunidad en su conjunto, aconsejé a Organizaciones internacionales y regula-
dores domésticos la promocioén y aplicacion de Cddigos de Buen Gobierno, ya
formalmente establecidos en algunas grandes entidades.

A tal fin, y con el fin de dialogar sobre alguno de los principios que inspiran
tales practicas, el diario econdémico «Nuevo Lunes» y la firma Altadis organizaron
un encuentro entre profesionales que tuvo lugar en Madrid el pasado 10 de
mayo. En el mismo participaron representantes de los economistas; de los pri-
meros bufetes de abogados, de empresas auditoras asi como profesores universi-
tarios, todos ellos, en torno a los principales problemas y a algunas de las solu-
ciones mas idoneas para la promocion y mejora del gobierno corporativo.

El moderador de la Jornada aludi6 a la iniciativa de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores de avanzar en la implantacién de un Codigo Unificado
que pivotara sobre algunos puntos:

— EI compromiso de la firma del cumplimiento del mismo.

— La definicién del papel y funciones de los denominados «Consejeros
Independientes». Las empresas deberian ser libres de contar o no con ellos,
pero, en caso afirmativo, debian explicitarse de forma clara las claves de su
comportamiento.

— La asuncién del principio de la evaluacion que hacen los mercados sobre
las empresas.

— La limitacion de los blindajes en materia de retribuciones y atribucién de
planes de pensiones a los altos directivos. Todo ello de forma transparen-
te y con la aplicaciéon de un criterio de mesura y racionalidad.

— La aplicacion institucionalizada de la denominada «responsabilidad social
corporativar.
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La representacion del Colegio de Economistas de Madrid explicito los
principios basicos que a su juicio requeria un buen gobierno corporativo:

— La consideracion que la utilidad y el propio interés, inspirada en la aplica-
cién de los principios morales que sostenian los tratadistas clasicos de la
Economia, constituian el motor principal de funcionamiento de las firmas.

Y ello con dos limitaciones, la aplicacidon de normas con justicia y equidad,
de una parte, y la basqueda permanente de la eficiencia, eficiencia que debia
repercutir de forma evidente sobre la mayoria de los ciudadanos.

— La practica de una politica de transparencia en la formacién de los precios.
— El respeto a la libertad individual para entrar y salir de los mercados.

— El cumplimiento de las normas generales bien por medio de la virtud o, la
coaccién, como es habitual en la practica fiscal.

— El respeto a las normas de contratacién, sin fraude implicito.

— Y, en general, que los Cddigos de Buen Gobierno no sélo tuvieran en
cuenta estos principios éticos para la formacion de la voluntad corporativa,
sino que fueran aplicables a cualquier sociedad mercantil, no sélo a las
empresas cotizadas. Aplicacidon que deberia ir acompanada de la practica
estricta de utilizacién de la planificacion contable que resultara de aplicacion.

La representacion de los universitarios, en este caso protagonizada por un
profesor de Contabilidad, insisti6 en algunos de los argumentos anteriores, si bien
destacé algunos aspectos relevantes, tales como:

— La practica permanente de criterios de transparencia, no solo en el sector
privado, sino también en las empresas ptblicas, mercados financieros, par-
tidos politicos, confesiones religiosas, centros de formacion y, en general,
en cualquier institucidn social.

— El respeto por las firmas a las normas encaminadas a la sostenibilidad del
medio ambiente.

— La generacién de productos y servicios socialmente correctos.

— Y, de manera particular, en la presentacion de Memorias Anuales detalla-
das, con alusiones concretas a las practicas implantadas en materia de «res-
ponsabilidad social corporativar, y, todo ello, acorde a las estipulaciones de
la normativa de transparencia espafiola del afio 2003.
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La intervencién del representante de los bufetes de abogados hizo una

exposicion critica de algunas normas de buen gobierno que han sido «importa-
das» de la legislacion anglosajona, sin tomar en consideracion la diferente realidad
econémica y social, e incluso, la cultura de nuestro pais, algo que deberia ser

corregido para expresarlo en términos que fueren asumibles tanto funcional como

juridicamente. Afadid algunos matices:
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— Las normas de gobierno corporativo debieran ser concretas, explicitas y

con posibilidad de ser medidas. Todo lo que puede medirse, generalmen-
te, mejora. Y, reciprocamente.

La falta de normas claras de buen gobierno favorece los procesos de corrup-
ci6n. Este fendmeno, lejos de disminuir, est creciendo en el mundo. Puso
varios ejemplos, en especial de paises de raiz anglosajona (Noruega, Suecia,
Finlandia, Australia y Nueva Zelanda) que son pioneros en la aplicacion de
normas de buen gobierno y que, precisamente, aparecen en los primeros
lugares de los ranking de alta moralidad empresarial. Paises asiaticos, sura-
mericanos y africanos estan a la cabeza de las clasificaciones por los efectos
nocivos de la corrupcién.

Insisti6 en la conveniencia de que la elaboracidn y practica de buenas nor-
mas no puede tener efectos «indoloros». Exigen su coste, sacrificio, pro-
mocién y seguimiento, y es imposible conseguir buenos efectos pensando
en que s6lo con la existencia de la norma se ataja la corrupcién.

Aludié a la «falsedad» implicita de algunas normas, como, por ejemplo, el
«Protocolo de Kyoto». Este establece que «el que contamina, paga», pero,
inmediatamente, se «socorre» a los paises que contaminan, que pueden
comprar a los que no lo hacen sus derechos de emision de anhidrido car-
bénico. Eso implica que se sigue contaminando, aunque se ha de pagar por
ello, hecho que supondra no sélo la falta de deseo de aplicar la norma, sino
de trasladar, via precio, el efecto de la contaminacién al que adquiere el
correspondiente producto.

Deberia superarse, por otra parte, que la practica de la «responsabilidad
social corporativar se limite a promover Fundaciones empresariales con la
que se financia a actividades que nada tienen que ver con el objetivo de la
firma. Si nuestra empresa se dedica a la fabricacién de cemento, por ejem-
plo, que financie actividades dedicadas a la investigacion de los efectos de
la contaminacién que produce la fabricacion de este producto, minoran-
do sus efectos sobre los ciudadanos del entorno, pero nunca que se dedi-
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que a la promociéon de una «banda de masica» que debe tener su patroci-
nio en otras instituciones.

La representacion de los auditores, probablemente, la mis cercana a la
realidad de la problematica empresarial del gobierno corporativo, aludié a la
importancia de las buenas practicas, que €l observaba y valoraba positivamente los
principales pasos que se han dado en Espana desde los anos ochenta. De manera
particular matiz6:

— Que fue un paso importante en Espana la supresion de los procesos tradi-
cionales de «doble contabilidad», generalizados hasta los afios setenta.

— La asunciéon de que las empresas tenian tres fines basicos: producir bienes o
servicios; crear empleo en términos razonables, favoreciendo un clima de
buenas relaciones laborales y, especialmente, cumplir sus compromisos con
los accionistas, los clientes y la comunidad en que la firma esta inserta.

— Un buen gobierno corporativo deberia basar su estrategia en la considera-
ci6én de que la firma es de los accionistas, no de los gestores, y en la con-
veniencia de evitar cualquier tipo de conflicto de interés.

— Entendia que la firma debe «crear valor» para accionistas, empleados, clien-
tes, etc., pero que no siempre es facil tener criterios validos de medicidon
de este valor.

— Puso como ejemplo el «valor intelectual» o el del «capital humano» que
tiene una empresa. Hay algunas aproximaciones, pero no son de aplica-
cién universal y precisan de algunos matices. Muchas Memorias de
empresas recogen ya una amplia gama de indicadores de medida de los
activos intangibles, y la prictica se extendera. Ello permitira su validacion,
consolidacidn y servira para emular a aquellas que atn no los utilizan.

— Entendia, por otra parte, que la falta de ética empresarial se ponia de mani-
fiesto en algunos hechos que suceden en las empresas: la confusion de los
sistemas de organizacidn; la observancia de alguna practica contraria al pro-
ceso natural de formacién de los precios; la existencia de un clima enrare-
cido de relaciones con los empleados; la discriminacion a la mujer, y, en
especial, la falta de transparencia en las relaciones con los «stakeholders».

En el coloquio se pusieron de manifiesto algunas preocupaciones. La prime-
ra de ellas, sobre la existencia de los «paraisos fiscales», permitidos en algunas areas
geograficas internacionales. La representacion de los economistas no era partida-
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ria de su existencia. Creia que con impuestos justos, reducidos y adaptados a la
«capacidad de pago» del ciudadano, los «paraisos» no tendrian justificacion.

Por otra parte, la practica de algunas firmas de tener «objetos sociales muy
amplios», iba en contra del principio de especializacién que debe tener siempre
la firma para trabajar con productividad y eficiencia. No hubo unanimidad en las
respuestas, puesto que en un esquema de libertad de mercado, era muy dificil
limitar a una empresa los productos o servicios que podria producir o prestar.

Y, finalmente, la rentabilidad que se observaba en aquellos que habian apos-
tado por un verdadero esquema de «responsabilidad social corporativar. No sélo
su imagen, también sus resultados iban progresando de forma paralela a la implan-
tacion de aquellos esquemas. A «sensu contrario» aludio al caso de una firma dedi-
cada a la fabricacidon de calzado deportivo, que al ser publico y notorio que
empleaba en sus fabricas a nifios menores de 15 afos, produjo un rechazo a sus
productos por una buena parte de la comunidad mundial.

En definitiva, una Jornada en la que han sido actualizadas alguna de las pers-
pectivas de la practica de buen gobierno empresarial, perspectivas que considera-
mos de interés para aquellos universitarios que hoy cursan disciplinas relaciona-
das con la empresa en general, y el particular de las férmulas de valoracién de sus
principales actividades.

N.S. Aquellos lectores que deseen profundizar en las investigaciones sobre transparencia pueden consultar la siguiente

pagina de Internet: www.transparencia.org.

2.23. REUNION CIENTIFICA SOBRE (INNOVATION AND
GLOBALIZATION»

Durante los dias 11 y 12 de mayo de 2007, con el patrocinio de la Fundacién
«Ramoén Arecesy, se ha celebrado una Reunidén Cientifica sobre el tema de
«Innovation y Globalization», promovidas por la Washington University in St.
Louis y la Universidad Carlos III de Madrid. Intervinieron como ponentes inves-
tigadores de las Universidades de California Los Angeles (UCLA), Harvard,
Minnesota, California Berkeley, Wisconsin-Madison e IESE-Universidad de
Navarra, asi como del Servicio de Estudios del Federal Reserve Bank of
Minneapolis. Los titulos de las ponencias se resefian al final de esta Nota. Y contd
con la participacién de una treintena de profesores universitarios y de investiga-
dores del Banco de Espana.
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En la Reunion se abordaron las siguientes cuestiones:

— El comentario de un modelo cuantitativo que considera el proceso de
réplica del conocimiento; el impacto de la politica fiscal en la reasignacion
de recursos productivos desde las areas de menor a mayor conocimiento,
asi como los incentivos mas adecuados en pro de los mejores efectos sobre
la productividad de la economia.

— EI anilisis de la relacién existente entre los procesos de innovacion y las
actividades de comercio exterior. Considera la ponencia que la innovacién
de productos es uno de los mejores y mas efectivos orientadores del de-
sarrollo de exportaciones. Igualmente, valora muy positivamente la inno-
vacion de procesos, y, de manera particular, la incidencia que ello tiene en
términos de generacion de riqueza interna para los paises que utilizan estos
medios, sin olvidar el aumento de interrelaciones beneficiosas con aque-
llos usuarios de los mismos.

— Se estudi6 el caso particular de la legislacion norteamericana del aztcar, que
estuvo vigente entre 1934-1974, analizando los cambios en la productivi-
dad del sistema antes y después de la regulacion oficial, regulacién que no
asegur0, precisamente, la mejora de productividad que la habia impulsado.

— Otra ponencia estudié el caso de un bloque de 1.800 empresas manufactu-
reras espanolas pertenecientes a nueve ramas diferentes de actividad, que
fueron analizadas con datos correspondientes a la década de los noventa. La
investigacion demostrd que la relacién entre la atencidn a las tareas de
Investigacion y Desarrollo y la evolucién de la productividad esta sujeta a un
elevado grado de incertidumbre, incertidumbre que viene condicionada por
las caracteristicas de las funciones utilizadas en el modelo; por la asuncion de
una influencia exogena de la productividad y de otros aspectos derivados de
las particularidades de la funcién de produccién de estas firmas.

— Un estudio sobre la evolucién de las ventas en una de las mas importantes
minoristas de Estados Unidos —Wal Mart—, sostiene que la localizacion
excesiva de tiendas en un area espacial reducida puede provocar una cani-
balizacién sustancial de las ventas. Se impone una consideracién de las
denominadas «economias de densidad» que permitan valorar razonable-
mente este impacto.

— Fue, igualmente, objeto de comentario el comportamiento de algunos mer-
cados financieros europeos, especialmente, en Francia e Italia. Cuando se
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protege de forma débil a inversores financieros extranjeros, como sucede en
estos paises, puede producirse una asimetria entre las ganancias de los accio-
nistas de control en relacion a las que potencialmente pueden asignarse a
aquellos. Por ello se sugiere un proceso de penalizacién que neutralice tal asi-
metria. En esa linea esta incidiendo, aunque sin eficaces resultados, la legisla-
cidén comunitaria.

Por tltimo, partiendo de la aplicacion en el entorno danés, se aludié a una
investigacion reciente sobre la relacidn existente entre tamano del empleo
y productividad, asi como entre valor anadido y productividad del traba-
jo. Senalaba la investigacion que las empresas que pueden desarrollar pro-
ductos de mas alta calidad técnica tienen, generalmente, un alto nivel de
productividad que repercute sobre su dotacion de efectivos humanos y la
estructura de valor afiadido.

Ponencias presentadas:

«Knowledge, Diffusion and Reallocation». Hugo Hopenhayn. University
of California Los Angeles.

«Product Innovation and Exports: Evidence from Spanish manufacturingy.
Bruno Cassiman. Iese-Business School.

«Does regulation reduce productivity». James A. Schmitz, Jr. Federal
Reserve Bank of Minneapolis.

«R&D and productivity: Estimating Production Functions when produc-
tivity is endogenous». Ulrich Doraszelski. Harvard University.

«The diffusion of Wal-Mart and economies of density». Thomas Holmes.
University of Minnesota.

«Innovation and market value». Bronwyn Hall. University of California
Berkeley.

«An empirical model of growth through product innovation». Rasmus
Lentz. University of Wisconsin-Madison.

2.24. LAS FINANZAS PUBLICAS EN 2008
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Las autoridades econdémicas han remitido al Congreso el Proyecto de
Presupuestos Generales del Estado para el proximo ejercicio.
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Por el interés que puede representar para el alumnado de nuestra asignatura,
recogemos una sintesis de las principales magnitudes de este Proyecto.

El Equipo Docente queda a su disposicion para cuantos comentarios y suge-
rencias estimen convenientes.

El Cuadro Macroecondmico

— La evolucién del PIB en el trienio 2006-2008 podria ser del tenor siguien-
te: 3,9/3,8/3,3%, que denota una cierta desaceleracion, aunque el creci-
miento de 2008 podria ser, incluso, inferior al 3,3% citado, no superando
el 2,8%.

— Las recientes turbulencias monetarias, a pesar de la incertidumbre genera-
da, no inducen a las autoridades a realizar una mayor correccién.

— La tendencia de los precios al consumo, que durante 2007 habia oscilado
entre 2,2-2,5%, a partir del mes de septiembre experimenta una fuerte ele-
vacion hasta el 2,7%, lo que presagia una tendencia creciente sobre el pro-
medio de 2007 para el afio 2008. (Fuente: INE: indicador adelantado del
[PC armonizado. 28.09.2007)

— Esta subida viene motivada tanto por la fuerte elevacion del precio del
petroleo (81,05 dolares el tipo Brent el 28.09.2007. A principios de afio
estaba en 55 doélares). Igualmente, por la tendencia de los precios de ali-
mentos basicos —como el pan y la leche— afectados por el encareci-
miento de los cereales.

— El diferencial de precios de Espafia con la media del contabilizado en los
13 paises de la moneda tnica, ha subido una décima, hasta los 0,6 puntos,
lo que rebaja nuestra posicidén competitiva al aumentar mas los precios que
lo que hacen los paises de nuestro entorno.

— La tendencia de la demanda agregada sera decreciente, en especial, por el
cansancio del consumo, que no creceria mas alla del 2%.

— La tasa de desempleo, que en los dos altimos ejercicios se situaba entre el
8-9%, podria bajar al 7%. Ello representaria algo mas de 1,8 millones de
parados. El crecimiento del empleo seria inferior a los 400.000 empleos
que se preveian.
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