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LAS INSOLVENCIAS FINANCIERAS 

MOTIVADAS POR EL COMPORTAMIENTOCÍCLICO HUMANO 

Resumen 

La globalización ha magnificado el poder del dinero y así, lo que siempre ha sucedido, ahora se multiplica 

como por efecto de una onda expansiva. En las empresas y en el mundo bursátil, el crecimiento no sostenido –no 

digamos ya si a él se une una especulación malsana, es decir, la no ética, no aquella que es necesaria para el avance de 

la economía- conduce a la insolvencia financiera. En ambos casos, tanto el inversor empresarial como el bursátil 

confían en el crecimiento ilimitado de la empresa, lo que conlleva a la larga una situación de iliquidez, en el primer 

caso, o bien el ciclo bajista, en el segundo. Es el inevitable ciclo derivado de ese concreto actuar humano. El problema 

está en confundir el objetivo instrumental con el objetivo final. La legislación, los códigos de buen gobierno, etc., 

siempre ayudarán al buen hacer ético de los sujetos económicos, pero sólo el comportamiento derivado del modelo 

antropológico, sostenido por un líder verdadero, que con su motivación trascendental ejercita las virtudes, es capaz de 

poner unos fundamentos de confianza que faciliten el progreso económico duradero. Para ello es clave recordar 

siempre el pasado en ocasiones equivalentes. 

 

Palabras clave 

Dinero, crecimiento no sostenido, especulación malsana, ciclo empresarial, ciclo bursátil, código ético, 

modelo antropológico, liderazgo. 

*  *  *  *  * 

I. Introducción  

En este trabajo tratamos de desarrollar cómo los intereses propios difuminan los proyectos, eliminando la visión a 

largo plazo y concentrándola en el presente. El poder del dinero magnificado por la globalización, si es utilizado por la 

especulación no ética, facilitada por personas influyentes y con un fuerte poder persuasorio, que convence ciegamente, 

nos lleva a un crecimiento no sostenido, ya sea en el mundo empresarial como en el de la inversión financiera, 

alentado muchas veces por la corrupción, la información privilegiada y la connivencia de otros actores como pueden 

ser los consultores y los auditores, e incluso los órganos de control externo. Se olvida que la realidad no aguanta ese 

crecimiento desmedido y que, al final la naturaleza pasa factura, devolviéndolo a su lugar, al que le corresponde 

verdaderamente. En este trabajo tratamos el marco que acabamos de describir y ofrecemos unas soluciones 

integradoras que faciliten el comportamiento, siempre objeto de supervisión por los organismos de control externo 

correspondiente, pero más apoyado en las convicciones que facilita el líder, lo que hace depender el actuar no tanto de 

la legislación y las sanciones anejas, sino de la identificación con el proyecto común, imposible sin la labor 

catalizadora del líder.  En la sección 2ª desarrollamos la acentuación de los ciclos –a la que no es ajena la 

globalización- por los comportamientos que suponen el paso de la especulación “buena” (la necesaria) a aquella cuyo 

motor es la corrupción. Ésta produce un sobrecalentamiento que acaba con la burbuja y conduce a la fase recesiva en 

la empresa y bajista en la bolsa. Entonces se va al otro extremo, al depresivo y pesimista. El comportamiento cíclico 

humano1 queda reflejado en la literatura mundial de todos los tiempos: a tal efecto citamos obras de finales del siglo 
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XIX (Émile Zola,1891 y Narcís Oller, 1890-92), así como del siglo XX (Llorenç Villalonga, 1956 y Giuseppe Tomasi 

di Lampedusa, 1958). Ejemplos de corrupción, donde el móvil es el dinero negro, el autoengaño, la falta de control o 

los problemas de agencia..  En la sección 3ª exponemos casos en los que los intereses propios difuminan los proyectos, 

eliminando la visión a largo plazo y concentrándola en el presente, donde la especulación malsana es el caldo de 

cultivo de la corrupción, fomentada por las maneras de los que buscan hallar huecos por donde esquivar la ley o 

simplemente incumplirla. Algunos ejemplos lo corroboran: el dinero negro, la falta de control, la persistencia en el 

autoengaño así como los problemas que plantea la agencia con el papel del Consejo de Administración y los incentivos 

a la Dirección2. En la sección 4ª explicamos la insuficiencia de los modelos que se limitan a las motivaciones 

extrínsecas e intrínsecas, las cuales se quedan en el objetivo instrumental sin alcanzar el objetivo final de la empresa, 

lo que sí consigue el modelo antropológico, gracias a su visión integral, que supone la puesta en práctica de virtudes. 

Los enfoques sobre los códigos de conducta cierran esta sección. Por último las conclusiones, que inciden sobre la 

necesidad de un líder, entendido como el catalizador del modelo antropológico, cuyas pautas de conducta favorezcan 

el seguimiento de todo el equipo empresarial, con una visión de conjunto que evite el comportamiento cortoplacista no 

ético. Su liderazgo es condición necesaria para evitar que los intereses propios justifiquen cualquier fin. Pero no es 

suficiente. La clave está en el recordar la historia en las mismas circunstancias. Sólo esa actualización del pasado 

puede facilitar la huida de la visión miope del corto plazo, que se agota en lo inmediato, por la del largo plazo, que 

conjuga la prudencia y evita la especulación malsana, la corrupción. 

 
II. Alzas y caídas en el ciclo de los negocios: la edad de la globalización. 

‘Nosotros somos la justicia’, se oye a los que desean la desaparición del dinero por tantos daños que 

ocasiona 3. Esta situación se ha comprobado que no funciona, entre otras cosas porque al quitar la libertad a los demás, 

con el sano objetivo de evitar sus excesos, da toda la libertad a solo unos cuantos, los que mandan, que lógicamente, 

disponen de un poder omnímodo, por lo que fácilmente se corrompen, dejando un sistema ineficiente, cada vez más 

pobre, miserable y alienante. Cuando se difumina el concepto de propiedad privada, todo un enjambre de 

aprovechados intentan vivir de esa abundancia puesta en común, pasando desapercibidas las pérdidas que se van 

acumulando y la dilapidación del patrimonio, gracias entre otras cosas a la falta de vigilancia que ocasiona aquella 

forma de vida en que nada es de nadie y todo es de todos. 

En la era de la globalización las transacciones internacionales ya no parecen responder a los criterios de 

‘ventajas comparativas’. Las economías avanzadas protagonizan la mayoría de las transacciones comerciales en el 

mundo, que intercambian entre sí productos muy similares, para los que ninguna de ellas parece tener ventaja 

comparativa alguna. Tales intercambios proceden, en creciente proporción, de las transacciones internas sobre bienes 

intermedios o productos finales. 

Sin la especulación no sería posible la existencia de grandes empresas, vivientes y fecundas, ni de reformas 

sin miedos ni desconfianzas, pero ya el mismo especular conlleva la sinrazón, sin freno, sin límite, justificándose en 

que el exceso es lo que aporta lo necesario4. Es el fermento de toda vegetación social y sirve de abono para esos 

grandes trabajos: el estercolero del que surge el progreso5. 
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De medios lícitos a ‘el fin justifica los medios’ o ‘vale todo’, hay un paso que lo da la avaricia. Además, se 

comen a  los otros y lo ven como un ‘acto de justicia’ si jugaban sucio. De esa manera amordazan el remordimiento6. 

Quien no conoce más límites que su propia impotencia ha vendido a todos, empezando por él mismo7. Las situaciones 

ilegales, además, pueden convertirse en peligrosas, como cuando se juega con los propios valores, en que se termina 

uno devorando a sí mismo. Ese conservar títulos con un sindicato ad hoc para así conseguir manipular el precio de la 

acción. Como siempre, lo malo no es comprar o vender, lo malo es utilizar eso como fin8. 

“¡Qué cosa tan extraña es la suerte misma! ¿Qué misteriosa fuerza, después de haber edificado aquella torre 

con tanta rapidez, venía a destruirla de ese modo? Las mismas manos que la construyeran, parecían haberse 

encarnizado, presas de locura, en no dejar piedra sobre piedra. Elevábanse por todas partes gritos de dolor; hundíanse 

fortunas con el estruendoso ruido de los volquetes de demoliciones cuando se vacían en el vertedero público” (ZOLA, 

2001, p. 382)9. 

Con un ardoroso verbo se sublima la realidad embriagándose con su propio entusiasmo. La especulación, 

que al fin y al cabo no es más que un juego, necesita un par de jugadas afortunadas para  trastornar completamente e 

imaginar que el mundo se hace a golpe de ellas y, cuando esta fiebre se apodera de alguien, lo peor es que se pierde el 

gusto por las ganancias legítimas, olvidando al fin la noción exacta del dinero10,  porque cuando se gana fácilmente, 

cuando se  arreglan problemas insolubles está uno como si hubiera bebido, feliz y llevado a animándose a mayores 

vértigos.  Sólo la honradez intuye que aquello no puede acabar bien11, porque la mentira12 siempre construye sobre 

arena. La rápida subida, como milagrosa, produce más terror que gozo. Como una máquina, atiborrada de carbón hasta 

los topes y lanzada sobre diabólicos raíles, hasta que todo reviente y salte, en el último choque. Y todo llevado por esa 

persona iluminada13. 

La batalla se libra en un crecimiento cada vez mayor, porque se termina olvidando la frase, ya tan manida, 

de ‘crecimiento sostenido’, y en aras de mayores satisfacciones y mayores luces, no se desconfía del ritmo frenético 

que se va alcanzando, (recordemos Terra y otras perlas de la ‘nueva economía’).  Aplicamos al terreno financiero el 

método llamado de cultivo intensivo, calentando, recalentando el suelo, aun a riesgo de quemar la cosecha. 

Parece que uno se compone un cielo con los elementos que le rodean y se cree en un paraíso, y puede serlo, 

puede que se tratara de uno, pero en este mundo no existen más paraísos que los perdidos. Y así no se duda en arropar 

estas especulaciones febriles14. En ese momento, cuando el tirón es ya de vértigo, en ese momento llegan los pequeños 

inversores, como  la multitud que sigue a las procesiones o los ejércitos, hambrienta de ganancia fácil –más 

hambrienta cuantos menos recursos posea- a la que un crack bursátil se llevará por delante como una epidemia y 

sepultará de un golpe en la fosa común. La pasión les nubla la propia evidencia, que no es más que la sobrevaloración 

de unos valores15. Tan exagerada alza sólo puede llevar a un derrumbamiento en el vacío. Lo peor es que el que se 

lanza en este postrer momento es el que menos sabe: el que no está habituado a estar en estos lares y era tan ‘prudente’ 

que se reía de los demás que especulaban; poco dado a los riesgos, permanecía impasible a esos traicioneros señuelos 

y hasta ahora, en toda la fase alcista se había atrevido a entrar, a invertir siquiera un poco de su patrimonio. Pues ése, 

sin cálculo ni conocimiento alguno por lo demás, se lanza al juego perdidamente... Ellos, a los que le entró ese afán 

leyendo el periódico o escuchando al vecino, el ardor por el juego acaba por cambiarles, hasta ese punto, hasta el 
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punto de entrar en el momento próximo o ya crítico, su mentalidad sencilla. Al final acaban como esos hambrientos 

que mueren de indigestión el día en que se sientan a la mesa.  Y en la bolsa se muere de semejante victoria, de 

semejante señuelo de que nunca ya va a bajar, de que si no se entra ahora ya no se entrará, porque cada día el precio es 

mayor y la vanidad es más fuerte que la soberbia. Cuando el afán es enriquecerse, es frecuente que cualquier actitud 

prudente del pasado se recuerda con una amarga sonrisa y las personas cercanas ríen cualquier gracia movidas por un 

servilismo cada vez más grande (OLLER, 1999, I, p. 152). 

También los que debían velar han dejado hacer todo y se acusan de complicidad. “En la pasión del juego 

existe como un fermento desorganizador (...) que todo lo corroe y lo pudre” (ZOLA, 2001, p. 372). Se pierden los 

papeles incluso en los lugares más apropiados para demostrar la educación16. Siempre hay alguien que pone los pies en 

la tierra: “todo eso es la poesía de los resultados y nosotros ni siquiera estamos en la prosa de la puesta en marcha” 

(ZOLA, 2001, p. 70). Pero se sigue ciego17.  

Al fin, la naturaleza de las cosas pasa factura a esta pretensión de enriquecimiento personal como fin 

último: un crecimiento insostenible, una inversión en algo cuyo precio no se corresponde ni de lejos con su valor real, 

muy por debajo. Pero la especulación es muy tentadora18. 

III. De la especulación a la corrupción: algunos ejemplos. 

1. Planteamiento. 

En este campo de cultivo, donde el fin justifica los medios utilizados por los propios intereses, surge como no 

podía ser menos, la corrupción porque, según esa filosofía de acción,  todo vale, echando mano de todo tipo de 

excusas. 

El especulador se cree portador de una ‘misión’, está autoconvencido de que está llamado a una labor, 

llamémosle, social, y se siente feliz de ‘poner’ las condiciones para repartirlo con gusto y orgullo. Se ve, entonces, al 

dinero ayudando a la ciencia, creando progreso, pero la falta de transparencia impera, con una visión exclusiva del 

corto plazo19, alimentada por sofismas y la moda comercial. Y como en la vida no hay compartimentos estancos, todas 

estas prácticas corruptas, ilegales e inmorales, esta conducta falta de ética termina generando un conjunto de 

comportamientos y aprendizajes, que acaban deteriorando la vida social del país y también la vida política. 

Nos valemos de la información privilegiada olvidando que un secreto nunca resulta posible de guardar entre 

varios20. Y nuestros enemigos, que actúan como nosotros, están esperando, armados de paciencia y de lógica, nuestro 

final. 

La misma dinámica de obtención de fondos ilegítimos para financiar actividades de parte  exigirá gastos 

crecientes, porque la corrupción tiene una tendencia inflacionaria21. El argumento de sólo por esta vez es falso, incluso 

desde el punto de vista económico y acudimos a la manida frase: ‘todo el mundo hace lo mismo, así es la vida’. 

2. Gescartera y Bahring: el dinero negro y la falta de control. 

La picaresca y el autoengaño parece ser lo común en estas situaciones. Al igual que en 1994 se produjo el 

descalabro financiero de Brokerval en Baleares, en el año 2001 se detectó un agujero en otra sociedad gestora de 

carteras, Gescartera, cuyo objetivo era, igualmente, el dinero negro y el de las grandes fortunas e instituciones. 

Cuentas que no existían y otras que no tenían crédito. Las mentiras se iban sucediendo, porque un embrollo exige otro, 
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amontonándose falsedades: “en el camino del mal lo que viene más al caso es no dar el primer paso” (VILLALONGA, 

1969, p. 251). Y como es habitual termina fallando la sensatez, que es capaz de “armonizar deseo y deber, como el 

poeta que, obligado a sujetarse a la exigencia de la rima, sabe extraer de ello una belleza más” (VILLALONGA, 1969 

p. 191). Una de las principales imputadas se hizo pasar por tonta, cuando su currículo ‘no se lo salta un gitano’. 

La designación de los auditores, que a su vez son sorteados por los consultores del mismo grupo que ellos, 

pone de manifiesto prácticas que no son sólo de estos tiempos: “Sólo quedaba elegir los dos comisarios censores, 

encargados de presentar a la junta general una memoria sobre el balance, así como de controlar las cuentas rendidas 

por los administradores: función ésta tan delicada como inútil (...), el primero de ellos subordinado por completo al 

segundo (...), dispuesto siempre a dar su aprobación, ardiendo en deseos de entrar más adelante a formar parte del 

consejo, cuando estuvieran contentos de sus servicios” (ZOLA, 2001, p. 128). 

Un operador en Singapur causó pérdidas de más de ochocientos millones de libras con la consiguiente quiebra 

del Banco británico Barings, el que fuera la banca de Isabel II de Inglaterra. Falta de controles, desconocimiento del 

mercado, negociar particularmente por delante de los clientes, comprar temporalmente para vender cuando los precios 

han subido o adjudicar a clientes las que producen pérdidas, apropiándose indebidamente de fondos o liquidando 

operaciones antes de tiempo o sin poseer los títulos. 

3. LCTM: La persistencia del autoengaño. 

En 1998 cayó Long Term Capital Management, el fondo creado por John Meriwether, que había nacido en 

Chicago en 1947. En la década de los noventa, marcada por el periodo alcista más largo y rentable que jamás habían 

vivido los mercados en toda su historia, los ‘hedge funds’ se convirtieron en el ‘no va más’ de la inversión. LTCM 

parecía haber encontrado en los modelos informáticos desarrollados por sus ‘supereconomistas’ la fórmula mágica 

para controlar la incertidumbre de los mercados. Meriwether y su equipo de genios creían sinceramente que habían 

conseguido dominar el riesgo22 y que podían apostar sobre el futuro casi con certeza matemática23, porque con la 

utilización de los métodos cuantitativos se ganaría siempre. Los inversores también lo creyeron, olvidando que el 

campo del actuar humano no son matemáticas24. El fondo logró unos activos que servían de cobertura al astronómico 

riesgo que había contraído LCTM, cuya probabilidad, a principios de 1998 era remota por el capital de que disponía. 

Sin embargo, desde la suspensión de pagos de Rusia a mediados de agosto, LTCM había sufrido, día tras día, unas 

pérdidas formidables que habían ido mermando su capital. El fondo había suplicado ayuda a Warren Buffet, fundador 

del holding de inversión Berkshire Hathaway y uno de los financieros más respetados. También había recurrido sin 

éxito a George Soros. Merrill Lynch, uno de los bancos que más apoyó a LTCM en sus orígenes, también denegó su 

respaldo en esta ocasión. Se evitó la catástrofe mundial gracias a la actuación coordinada de los principales bancos de 

inversión. Sin embargo, la memoria de los inversores es corta. A finales de 1999, JWM Partners, una firma de 

inversión creada por seis antiguos socios de LTCM -JWM responde a las iniciales de John Meriwether-, lanzaba con 

éxito un nuevo fondo: el Relative Value Opportunity Fund II. Quince meses después de haber perdido 4.500 millones 

de dólares en una quiebra sin precedentes que amenazó con llevarse por delante a lo más granado de la banca de 

inversión mundial, Meriwether conseguía captar 250 millones de dólares, gran parte de antiguos inversores de LTCM. 
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Pues, a pesar de todo, esta gente iluminada seguirá por la vida como poeta del dinero al que las quiebras y 

las ruinas no han logrado hacer sentar la cabeza. Todo menos admitir la falta cometida. Se tiene conciencia clara de 

que ha fallado lo demás, no el proyecto de uno, que incluso ha habido gentes viles que le tenían envidia. Todo menos 

reconocer la realidad, sino volver a empezar, al grito de que cuando no se hace una cosa inmediatamente, lo más 

seguro es que no llegue a realizarse nunca, porque si la suerte nos ayuda, y lo que falló no vuelve a hacerlo, el 

proyecto está llamado a triunfar, un proyecto además que le hace rico y también a los demás, creyéndose además que 

trabaja para el bien común25. Mientras quede un resquicio, seguirá, inconscientemente, prometiendo aún salvar la 

situación, con una ceguera de espíritu y, eso sí, una valentía obsesiva realmente extraordinarias. Es un hombre de 

inconsciencia y de catástrofe –una de las violencias de la naturaleza, sin duda necesarias-, cuyas locas manos van 

trayendo la ruina. Una inconsciencia que llega a caracteres de auténtica grandeza: una terquedad del hombre que se 

empeña en no morir, la eterna ilusión de la esperanza26. Pero cuando se propaga un error sin malicia adquiere doble 

peligro, por cuanto convence más fácilmente al ignorante. Y lo peor es que si lo razona te hace ver lo blanco negro. Y 

también, cuando se descuidan los detalles en una administración se termina uno arruinando y perjudicando de rechazo 

a las buenas gentes que tiene uno alrededor. No podemos olvidar que ese descuido procede de la pereza. 

En todos estos macroescándalos sucede como en “una de esas disputas de familia cuyas raíces son 

inextricables, y que jamás se arreglan porque ninguna de las partes habla claro puesto que cada una tiene mucho que 

esconder” (LAMPEDUSA, 2002, p. 220). 

4. Enron: los problemas de agencia (el papel del Consejo y los incentivos a la Dirección) 

Hasta noviembre de 2001 Enron era una organización altamente respetada y, sin embargo, entonces, 

protagonizó la mayor bancarrota habida, hasta ese momento, en los Estados Unidos: con un activo de 63.000 millones 

de dólares y un pasivo de 30.000 millones, se acogió al procedimiento legal de suspensión de pagos. El problema de 

Enron era que casi todos los beneficios previstos no tenían su origen en las materias primas sino en los servicios y, 

asignando ingresos, parte del derivado de los servicios aparecía como materias primas, con lo que los beneficios eran 

ficticios. 

Además, no se contabilizaban partidas fallidas y se eliminaban otras partidas pasándolas a las ‘special 

purpose entities’ (SPE), llamadas Raptor, que eran controladas indirectamente y facilitaban la no consolidación. Enron 

se aseguraba a sí misma con las SPE, pues el único activo de las Raptor eran las propias acciones de Enron. Era una 

ingeniería contable al servicio de un megacrecimiento avaricioso. Toda una concepción –desdeñable y carente de 

escrúpulos- de la empresa. La cultura de Enron favorecía que los empleados empezaran a contar con lo mejor de todo, 

todo el tiempo, lo que propicia que pueda ser difícil discernir en situaciones de incumplimiento lo que es connivencia 

de lo que es comisión colectiva. 

El marco creado fue posible gracias a las influencias en la legislación y la utilización por las auditoras de sus 

consultoras, la colaboración no ética por parte de bancos y analistas financieros, al esquivar sus conflictos de intereses, 

y unas agencias de calificación con silencios culpables. No podrán decir que les engañaron las compañías, ya que no 

quisieron investigar a fondo, porque a la relación de negocio entre ambas partes le convenía que la acciones subieran. 

Los informes eran indescifrables. Los delitos de omisión se cometen por no haber pedido más información y por no 
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haber contrastado y entendido la información recibida (ESCOLÁ, 1994, pp. 152-154), aunque es harto difícil prevenir 

o descubrir un fraude cuando se gesta en la alta dirección (GONZÁLEZ M., 1996, pp. 18-23).  

De unos consejeros hay que esperar que sean capaces de identificar los asuntos claves que afectan a la 

entidad, velando por que la compañía cumpla los objetivos corporativos, atajando los errores con valentía moral. 

Aunque no se debe olvidar que la fijación de metas, además de motivar el esfuerzo constructivo motiva también un 

comportamiento no ético cuando el personal falta en ellas (SCHWEITZER et al., 2004, p. 422). “No siempre es la 

perversión, sino la frivolidad, tan perniciosa como ella, el motor que mueve a las gentes amables y desocupadas del 

gran mundo” (VILLALONGA, 1969, p. 87). Había disfunciones de la empresa globalizada. Una desregulación 

chapucera, donde todo lo no prohibido se consideraba autorizado. Los fallos son de las personas y así, cuando a 

principios de los noventa, cuando se empieza a vincular la retribución de los ejecutivos a la cotización de las acciones, 

ellos muchas veces terminaron buscando el éxito manipulando los resultados. Hay acuerdo en que la remuneración 

debería depender de cómo se defiendan los intereses de la compañía. Esta es una de las piezas clave, aconsejada en los 

códigos de buen gobierno, para establecer un sistema de incentivos que alinee los intereses de los accionistas con los 

de la dirección de la empresa, tal y como propugna el enfoque de la teoría de la agencia (JENSEN y MECKLING, 

1976, pp. 305-360). Se trata de que la empresa preste un servicio a la sociedad, a la vez que genera riqueza, actuando 

éticamente27. Se ‘crearon’ las condiciones para que muchos directivos se comportasen de manera inapropiada, con la 

consiguiente complicidad de la entera sociedad. “En una sociedad, se exigía al operador que mantuviera una parte 

sustancial de su riqueza en la empresa. Si la abandonaba, perdía una fortuna” (LEWIS, 1990, p. 147). 

La falta de un proyecto global serio lleva a centrarse en una parte de la realidad. Cuando se busca el 

crecimiento no sostenido por perseguir a toda costa el éxito financiero, la cultura de la empresa, esa bottom-line 

mentality facilita que la manipulación de las cifras no sólo sea tolerada sino incluso animada28. Además, cuanto más 

grande es una organización, más débil se torna el control sobre sus acciones. La intuición de una cultura no-ética 

enseguida lleva a ocultar las malas noticias o hacerle llegar al jefe lo que suponemos desearía oír. 

Encontramos semejanzas entre el caso ‘Salomon Brothers’ de finales de los 80 y el de Enron (SIMS y 

BRINKMAN, 2003, p. 244). También los ejecutivos de Enron pensarían que estaban haciendo lo mejor para su 

institución. Eso sí, obviando la regla ética de que ‘el fin no justifica los medios’. 

5. WorldCom y Parmalat: nuevamente los problemas de agencia. 

Seis meses después de la quiebra de Enron, en diciembre de 2001 apareció un nuevo fenómeno de 

irregularidades en WorldCom, la segunda operadora de larga distancia de los Estados Unidos. Los órganos de control 

no alertaron, y no se supervisaron por parte del Consejo las acciones de los agentes, teniendo presente la teoría de la 

dependencia del recurso (HILLMAN y DALZIEL, 2003, p. 393). Arthur Andersen, por negligencia o connivencia con 

los directivos de WorldCom, o porque no descubriera la contabilidad falsa, así como la SEC no evitaron su caída, 

mientras que el mercado sí que fue eficaz29, puesto que ‘puso en su sitio’ a los que minaban la confianza por falta de 

transparencia y veracidad.. Lo injusto es que estos gestores, en los que brilla por su ausencia la ética, atraen a los 

inversores y, en su caída, se los llevan por delante. Un caso típico de cómo una persona válida es Jean-Marie Messier, 



 9

de Vivendi, entra en la dinámica en la que el fin justifica todos los medios, utilizando todos los posibles para alcanzar 

el máximo control. 

Posteriormente nos hemos encontrado también con un agujero superior a los 10.000 millones de euros en 

un imperio de enormes dimensiones en manos de un patriarcado, al más puro estilo de una comandita doméstica: 

Palmalat. Las empresas italianas están obligadas a declarar el balance de ingresos y pérdidas, pero no es preceptivo 

acreditar la liquidez ni atenerse a los sistemas de control relacionados con muchas operaciones en ultramar. Se pueden 

tener cuentas abiertas en paraísos fiscales, perfectamente legítimas, pero la empresa ha de explicar el fin por el que 

deposita dineros que no aparecen en su cuenta de resultados, es decir, dichas cuentas no pueden ser opacas.  

IV. Insuficiencia de la teoría de la agencia tradicional 

La teoría de la agencia, o del principal y del agente, considera que la empresa es un nexus de relaciones 

contractuales con distintos grados de vinculación, en la que las interacciones social e individual son vistas como meros 

agregados de acciones individuales, y en la que el motor central del comportamiento racional es el deseo maximizar la 

utilidad personal, lo que supone una interpretación cuantitativa del deseo de optimizar30. Pero incluso el sistema de 

comisión, aunque asegura que los intereses del agente están en la misma línea que los del cliente, no asegura la 

magnitud de los mismos (RUTHERFORD et al., 2005, p. 629). 

Ya la Escuela de Salamanca tiene un enfoque de “a first-person ethics: the School’s ethics is centered on the 

subject agent who is, in the final analysis, the one who has to formulate judgments of morality or of conscience in 

order to make decisions and to act” (MELÉ, 1999, p. 179), es decir, “an ethics centered on action but ordered to the 

agent”  (MELÉ, 1999 p. 186), que se enmarca en la corriente de pensamiento del neo-institucionalismo económico.  

Como es natural, el problema se presenta cuando constatamos que las relaciones unilaterales de que nos habla 

la teoría del principal-agente, en la realidad son multilaterales, porque son diversas las tareas de las relaciones de la 

agencia. Además, no todos los accionistas tienen los mismos intereses. El problema es conjugarlo todo. No es fácil 

organizar los grupos de ‘stakeholders’ porque con frecuencia, tendrán incluso intereses contrapuestos31. 

“The misconduct of the executives at Enron and WorldCom was not mandated or permitted by the 

shareholder theory” (CARSON, 2003, p. 391). La teoría de ‘la mano invisible’ de Adam Smith dice que "conducidos 

por una mano invisible para promover un extremo que no era ninguna parte de su intención. . . Persiguiendo su propio 

interés, él promueve con frecuencia el de la sociedad más con eficacia que cuando él se propone promoverlo. . . ". No 

es que la suma del trabajo de cada persona motivado por su egoísmo dé como resultado el interés común, algo no 

buscado, ya que de unos sumandos de una especie nunca puede resultar una suma de diferente especie, sino que ese 

interés común surge como consecuencia de que cada actor económico, buscando por supuesto su interés, consigue el 

bien común al servir con su acción al interés de los demás. Vendiendo estoy ‘satisfaciendo’ el interés del comprador y 

a la vez consigo alcanzar mi interés, que es cobrar un beneficio (TERMES, 2001, Antropología del capitalismo, pp. 

214-248). Pero en el modelo de Smith, la persona que posee un negocio lo maneja él y no actúa como agente para 

otros. Sin embargo, en el capitalismo moderno se da un divorcio agudo entre la propiedad y la gerencia del negocio.  

El déficit de información en el principal, las hidden informations, que posibilitan tirarse un farol al agente (el 

Dilema del Prisionero (GIBSON, 2003, pp.53-64) en la teoría de los juegos con respecto a las posibles conductas del 
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agente), implican riesgos morales (moral hazard). La investigación empírica muestra que la mayoría de los incentivos 

se vinculan menos al rendimiento que al tiempo de permanencia y a distintos niveles de remuneración, teniendo en 

cuenta además, que no hay constancia de que, al contrario de lo propugnado por la teoría de la agencia, sea norma 

habitual una remuneración estable mayor cuanto mayor es el riesgo de empleo (LÓPEZ R., 2002, pp. 123-134). 

Pero los estudios muestran que en situaciones críticas los órganos de control no eliminan casi ninguno de los 

problemas de la relación Principal-Agente, sino a lo más los encubren o quizá reducen mínimamente32, y además la 

‘calidad del management’ es una magnitud muy difícil de medir y es fácil atribuir al entorno cualquier fracaso. Y 

existe un  límite a los sistemas de control en las instituciones, sobrepasado el cual se generan ambientes de 

desconfianza que limitan las posibilidades de cooperación interna y reducen la eficiencia. La supervisión excesiva de 

trabajadores crea una atmósfera de la desconfianza, lo que conlleva menos salud y felicidad (COHAN, 2003, pp. 389-

394). 

Estos escándalos comentados demuestran la insuficiencia de la perspectiva centrada en la agencia tradicional 

(YUTHAS et al., 2004, p. 2). Es cierto que como el trabajador o directivo desea la estabilidad en el empleo, no se 

aprovechará de las oportunidades de obtener un beneficio particular a costa de la empresa, por el riesgo de ser 

detectado. Es por ello que en la contratación se suele fomentar la permanencia en la empresa estableciendo 

complementos salariales por antigüedad, sistemas transparentes de promoción interna, privilegios de rango y otros 

sistemas de incentivos a la lealtad y estabilidad.  La supervivencia de la empresa es a menudo mucho más importante 

para sus empleados que para sus accionistas, que pueden diversificar su riesgo invirtiendo en diversas compañías 

(JANSSON, 2005, p. 1). Hagamos hincapié en “relevance of agency problems to governance in general, and to the 

governance of  stakeholder-friendly firms in particular” (HEATH y NORMAN, 2004, p. 248). Pero incluso KULIK 

(2005) dibuja un paralelismo entre la cultura de Enron y la teoría de la agencia, poniendo de manifiesto la posibilidad 

de una utilización irresponsable del poder cuando los incentivos se establecen en el supuesto de una relación pura de la 

agencia entre la propiedad de la firma y sus empleados, en la que “employees tend to explain their behavior as 

controlled by governance mechanisms, defined as agency reasoning” (p.358). El razonamiento de la agencia dio pie a 

los ejecutivos de Enron a una actitud corporativa a través de la organización, que condujo a una norma de 

comportamiento cultural aceptada: una cultura de la agencia, puesto que aplicaron una teoría del gobierno corporativo 

como base de su cultura de organización33, por lo que concluye “the idea that the basis for at least one such improper 

culture is agency theory” (KULIK, 2005, p. 353).  

 La teoría de la administración niega que se dé en la realidad la relación pura de la agencia, porque las metas 

individuales no motivan a los ejecutivos sino que los motivos de los administradores se alinean con los de los 

principales (DAVIS et al., 1997, p. 20), pero al igual que la agencia, “a culture based purely on stewardship is an 

equally unlikely and unbalanced solution” (KULIK, 2005, p.357). 

Así las cosas,  una globalización humanizadora necesita de “una ética de la responsabilidad solidaria, que no 

puede ofrecer ni el utilitarismo, ni el mero deontologismo kantiano, ni el comunitarismo neoaristotélico o hegeliano, ni 

el pragmatismo contextualista (...). Una ética universalista (...). Lo único que puede impedir la marginación es la 
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universalización (...), la apertura radical al otro (...). Éste es el reto de la responsabilidad global”  (CONILL, 2000,  pp. 

6 s). 

V. El modelo antropológico: una visión integradora. 

Se necesita un líder, movido por una visión trascendental, que capacita un proyecto común superando el 

tiempo y el espacio, superando la motivación externa y la interna. El liderazgo moral del que dirige es “truly 

inspirational and deeply emotional” mientras que el del que se dedica a manejar “is routine moral sensitivity” 

(CIULLA, p. 87). Para mover a las personas –motivándolas y estimulándolas- el líder requiere una vida emocional 

rica, que no es equivalente a comportarse emocionalmente. Actuar éticamente es lo que posibilita que alcancemos 

éxitos financieros. Habremos de renunciar a ciertos beneficios a corto plazo (muchas veces es el enriquecimiento 

acelerado y sobre bases ilícitas34) para conseguir a largo plazo lo que permite el desarrollo integral de las personas, 

porque encerrarse en el corto plazo es algo ajeno al liderazgo. Ha de evitar lo que atenta contra la vida y dignidad de 

las personas y que hace olvidar el entorno, es decir, el medio ambiente, la sociedad, sus mismos empleados y los que 

son más importantes, sus clientes.  Es necesaria por tanto la responsabilidad social y el liderazgo transformacional. Los 

líderes transformacionales auténticos no son moralmente neutrales; más bien, “their actions aim toward noble ends, 

legitimate means, and fair consequences” (CIULLA, p. 193). El líder es el que busca que las personas actúen por una 

motivación trascendental. El líder lo es porque los demás se lo reconocen, como fruto de la interrelación con el grupo: 

tiene capacidad de advertir y aprovechar las oportunidades, identificando los valores, reaccionando consecuentemente, 

sin cubrir ni mentir las actuaciones no-éticas, portándolos en su mismo actuar porque la mala conducta tumba 

cualquier posición teórica en ética de una empresa, y reforzándolos con políticas de organización apropiadas, y sabe 

sacar lo mejor que todos llevamos dentro, evitando que las responsabilidades se difuminen y los objetivos no se 

cumplan. Su labor versa sobre lo que hay que hacer, porque la indefinición provoca desorientación. Por supuesto, 

como las relaciones humanas están basadas en la confianza, o es ético o no es líder, evitando  los excesos de confianza 

y de optimismo35. 

Podemos seguir el enfoque de SCHEIN (1985) de los cinco mecanismos de que dispondrían los líderes para 

crear y reforzar los aspectos de su cultura empresarial: “attention focusing, reaction to crises, role modeling, rewards 

allocation and criteria for hiring and firing” (SIMS y BRINKMAN, 2003, p. 243). Los ejecutivos de Enron los 

utilizaron de tal manera que abrían la puerta a la falta de ética. Los empleados observan el comportamiento de los 

líderes para descubrir qué se valora en la organización. Entonces aquellos les recompensan el comportamiento acorde 

con esos valores. Y en este caso se recompensó a individuos que abrazaron la cultura agresiva, individualista, 

avariciosa de Enron, basada en beneficios a corto plazo, una voluntad de ganar a toda costa, y donde se castiga al que 

no colabora (SIMS y BRINKMAN, 2003, p. 247 ss). La verdad y sus consecuencias no fueron precisamente un activo 

de Enron. Y es que el fin último de la empresa no es maximizar la ganancia del accionista, sino proporcionar una 

oportunidad para que los ‘stakeholder’ se desarrollen material y moralmente con las relaciones que establecen36.  

Diversas iniciativas como un órgano coordinado, sanciones públicas, reforma interna, control de cuentas, 

investigar al investigador, rotación de auditores, 'ranking' de entidades, asunción de riesgos, más controles, 

responsabilidad bancaria, etc., ayudarían a evitar las maneras erróneas de actuar comentadas en este artículo, pues 
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esperar a la sanción del mercado supone un quebranto para terceros inocentes. Existen dos enfoques principalmente 

sobre los códigos: el americano como ‘centro de servicios’ y el centroeuropeo como ‘foro de diálogo’ (LOZANO y 

SAUQUET, 1999, pp. 203-217, así como JOSE y THIBODEAUX, 1999, pp. 133 -143). Se ha de evitar que los 

gobiernos, de por sí intervencionistas,37 pretendan entrometerse en lo que es privativo de los órganos de administración 

y dirección de las empresas, en los términos previstos en sus estatutos. La literatura empírica apoya la tesis de que los 

grandes accionistas ejercen una labor de control de gestión y refuta la tesis de que los gestores se aprovechan de su 

poder de voto en el consejo para la obtención de mayores salarios (BOLSA DE MADRID, 2002, pp. 73-77). 

Porque el dilema moral está en cooperar de buena fe o fingir cooperación por razones estratégicas. “Enron 

ethics means (still ironically) that business ethics is a question of organizational ‘deep’ culture rather than of cultural 

artifacts like ethics codes, ethics officers and the like” (SIMS y BRINKMAN, 2003, p. 243). Las leyes penales hacen 

que la gente se preocupe de lo que es legal en vez de lo que es ético, porque hemos convertido lo que eran cuestiones 

morales en cuestiones de técnica jurídica, buscando modos originales de eludir la ley, y así,  ejecutivos honrados, 

terminan imitando los mismos juegos legales de los ejecutivos deshonestos.  

VI. Conclusiones. 

Concluimos que el modelo antropológico proporciona esa adecuada visión, porque integra las posibles 

motivaciones. La motivación externa e interna facilitan el actuar ético, pero el comportamiento por excelencia estará 

firmemente inserto en la organización empresarial si hay una motivación trascendental, que evita contraponer el 

objetivo final de la empresa y un objetivo instrumental. 

 Por eso, la teoría de la agencia no termina de resolver el problema derivado del comportamiento humano no 

ético. Sólo la visión integradora proporciona las circunstancias propicias para que pueda desarrollar todo su potencial 

el líder, que es el que cataliza la buena organización empresarial, cuyo efecto demostración es palpable, gracias a su 

autoridad moral, al ir por delante y ser consecuente, atrayendo a todo el equipo empresarial a la puesta en marcha del 

propósito común y facilitándola enormemente. 

Cuando el líder está ausente habrá alguien que tiene poder pero no autoridad, que no cohesiona porque no hay 

confianza en las relaciones, que no es secundado con convencimiento, porque no va por delante, y puesto que la 

dinámica de los mercados es producto de la libertad, derivada del actuar individual, es lógico que se den abusos, por 

emplear los medios como fines, lo que ocasiona perseguir fines particulares contrarios a las metas corporativas 

globales. Esto pone en duda la asunción neoclásica de la racionalidad.  

 Sabemos que la misma condición humana lleva a que los individuos no se comporten ‘racionalmente’ en 

todo momento, porque más que irracionalidad lo que hay en esa conducta es el dejarse llevar por los propios intereses, 

que obligan a persistir en la misma conducta, a pesar de  que los hechos están dejando en evidencia, porque sólo se 

vive el presente de los propios intereses, sin un proyecto global que supone hacerse cargo de toda la realidad, no sólo 

de lo que más nos afecta en ese momento, y por supuesto, hacerse cargo de un horizonte temporal amplio, además del 

inmediato. Se procura contar la realidad de manera compleja y ambigua para no enfrentarse. Es más cómodo 

justificarse con teorías para quitarse responsabilidades. Únicamente el desencadenante de la cruda realidad puede 

hacer tomar medidas, normalmente ya demasiado tarde para poner remedio. 
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La historia se repite al hilo de enriquecimiento desmedido por el camino de la especulación, la mentira, el 

autoengaño, etc., hasta que llega la fase alcista final de un crecimiento no sostenido, sea en una inversión de activo o 

de pasivo, la hecatombe y de nuevo se inicia un nuevo ciclo: una nueva empresa que vuelve a crecer sostenidamente, 

hasta que va cogiendo velocidad, volviendo al enriquecimiento no sostenible, donde la prudencia brilla por su ausencia 

y la audacia, valentía y espíritu emprendedor han sido sustituidos por una ciego afán que lo va arrasando todo. Es 

aplicable a la inversión financiera, porque las grandes inversoras institucionales bursátiles son, al fin y al cabo las que, 

con su moderación en el ciclo ya avanzado, pueden evitar el sobrecalentamiento del mercado con un efecto desistidor 

en el gran público. 

Ante esta situación, y puesto que muchas veces las consecuencias de una actuación falta de ética tarda en 

producir sus consecuencias indeseables,  comprobamos la necesidad del líder, cuya motivación trascendental le 

permite ejercer las virtudes, llevando a la práctica el modelo antropológico. Su liderazgo actúa sobre la base de la 

visión de conjunto –tanto espacial como temporal-, que arrastre a todo el equipo empresarial a evitar el 

comportamiento cortoplacista no ético. Y aunque su liderazgo es condición necesaria para evitar que los intereses 

propios justifiquen cualquier fin, no es suficiente. La clave está en rememorar la historia siempre que ha habido tal 

similitud en el desarrollo de los hechos. Sólo esa actualización del pasado puede facilitar la huida de la visión miope 

del corto plazo, que se agota en lo inmediato, por la del largo plazo, que conjuga la prudencia y evita la especulación 

malsana, la corrupción. De esta manera se facilita al responsable de los hechos desencadenados por su visión 

cortoplacista y parcial, propia de encerrarse en sus solos intereses, la salida de ese círculo vicioso, ajeno a la realidad. 
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