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tions and mergers; the moral issue of investing in public debt; and the handling
of information by rating agencies. We conclude by indicating how this system
serves the common good.

Keywords: Finance; Investments; Catholic Social Teaching.
JEL Classification: O16.

Resumen: Siguiendo la doctrina social de la Iglesia, respondemos a la pre-
ocupacién creciente del Magisterio por el funcionamiento del sistema finan-
ciero, percibido como potencial generador de injusticias sociales. Este
articulo contempla dos grandes partes. 1) Definimos el sistema financiero en
tres niveles de complejidad: acciones vy titulos de deuda; valores de fondos y
derivados financieros. 2) Analizamos tres dilemas éticos fundamentales: la
atencién a los trabajadores en el momento de adquisiciones y fusiones de
empresas; la licitud moral de la inversién en deuda piblica y el manejo de
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informacién por agencias calificadoras. Concluimos indicando cémo este sis-
tema sirve al bien comin.

Palabras clave: finanzas; inversiones; doctrina social de la Iglesia.
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Introduccion

La Doctrina Social de la Iglesia es una parte de la teologia moral que
estudia las relaciones humanas en dmbitos sociales. Su objeto no es la
moral personal de los individuos, sino cémo esos individuos interac-
tdan con otros individuos y otras entidades. En cierto modo, le inte-
resa estudiar cémo nos organizamos. Su objetivo no es politico, sino
puramente teoldgico. Dada la riqueza que supone la naturaleza
humana, no se suelen imponer soluciones politicas concretas. En
cambio, se sugieren principios rectores y se deja a los individuos la
tarea de ponerlos en préctica. En dltima instancia, la Iglesia pretende
que la actividad sea éticamente correcta, desde el punto de vista de la
ética econdmica y empresarial, o de la ética de las finanzas. Por lo
tanto, los diferentes temas se evaltian en el contexto de acercar o ale-
jar a los ciudadanos y a las sociedades de ese objetivo final.

Una de las muchas instituciones sociales que nos permiten
desarrollarnos con los demads son las finanzas. Los origenes de las
finanzas modernas se remontan a la Edad Media. Las economias
dependian bédsicamente de la riqueza de su tierra para producir
suficientes frutos y alimentar a su gente. La vida estaba alineada
con las cosechas: labrar la tierra, sembrar los campos y cosechar los
productos. Las malas cosechas hacfan un afio miserable; las cose-
chas abundantes aseguraban un afio mejor. En realidad, las socie-
dades sélo intentaban subsistir. El crecimiento de la poblacién y las
innovaciones tecnolégicas—fruto de la divisién del trabajo—con-
dujeron a una agricultura mds intensiva, que dio lugar a més pro-
ductos, a la industria, al comercio y, lo que es mds importante, al
capital excedente: un capital entendido sobre todo como instru-
mentos que facilitaban la produccién y que aumentaban también
la riqueza monetaria que podia invertirse en nuevos instrumentos
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y asi superar las economias de subsistencia. La poblacién comenzé
a crecer y Europa sali6 del circulo vicioso del estancamiento lo que
ademads permitié movilizar su excedente monetario.

Este movimiento no parece haberse detenido y, considerando
que de suyo toda inversién correcta promueve el bien comtn,
hemos de preguntarnos si hay inversiones que pueden dafar el
bien comtn, por qué, etc.

1. La doctrina social de la Iglesia y las finanzas

Las ensefianzas del magisterio social de la Iglesia se proponen resol-
ver problemas que se refieren a la ética social. Por cuanto se refiere a
la esfera financiera, el magisterio reciente sefiala su creciente preo-
cupacién por que el complejo mecanismo financiero, con el que
actualmente se crea y difunde la riqueza, pueda facilitar lo inco-
rrecto; llevando, ademds, a que los no expertos no lo adviertan'.
Una comprensién adecuada del ejercicio econémico y empresa-
rial nos permite considerar que la utilidad econémica lejos de ser
incorrecta, es necesaria. El sistema financiero, como todos los
demds campos de la actividad humana, nace como un ejercicio
racional que puede dominarse con maestria si se le dedica tiempo
y esfuerzo, de manera que no es posible afirmar que sea siempre
una fuente de engafio. No obstante, las admoniciones del Magiste-
rio subrayan que este sistema podria tener mds en cuenta las nece-
sidades humanas desde una perspectiva integral y no sélo de
utilidad econémica?, que podria ser un sistema que sirva mds a la
produccién de bienes reales que a la especulacién®, y que no se
caiga en el abuso de quienes no pueden o no saben hacer buen uso
de estos instrumentos?. Dichas advertencias podrian traducirse

1 Congregacion para la Doctrina de la Fe y Dicasterio para el Desarrollo Humano
Integral (2018), 1. Francisco (2020), 12, 168; Francisco (2016), 34, 54, 57, 109; etc.

2 Francisco (2013) 55, 58; Congregacién para la Doctrina de la Fe y Dicasterio para
el Desarrollo Humano Integral (2018), 5, 10, 14.

3 Francisco (2016), 109; Congregacién para la Doctrina de la Fe y Dicasterio para el
Desarrollo Humano Integral (2018), 26, 30.

4 Francisco (2016), 189; Congregacién para la Doctrina de la Fe y Dicasterio para el
Desarrollo Humano Integral (2018), 3, 6, 22.
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como fines morales del mecanismo financiero, donde la verdadera
finanza sirve para financiar proyectos futuros y generar riqueza
en el largo plazo; ademds, si se realiza de manera éticamente
correcta, serd una actividad que puede perfeccionar a quienes se
desempefian en este campo.

Esos fines —enunciados por los principios— pueden alcan-
zarse por medios diferentes, es decir bajo criterios de juicio y lineas
de accién distintas. Ni todos los medios son igualmente validos, ni
existe en materia social —tampoco en la esfera financiera— un
tnico medio para respetar esos principios. Esto es asi porque las
ensefianzas de la moral social se dirigen a fieles de la Iglesia y a
hombres de buena voluntad que pertenecen a una gran diversidad
de culturas y tradiciones, que viven bajo drdenes socioeconémicos
y politicos muy variados, y que tienen diferentes sensibilidades
ante el funcionamiento de los sistemas e instituciones sociales.
Como observa Rodriguez-Lufio, «es un hecho innegable que para
formular conclusiones normativas concretas, la moral politica debe
hacer uso de concepciones humanas de filosofia politica y de teoria
econdémica, por tanto de concepciones no reveladas y que no pue-
den derivarse de manera univoca de la antropologia cristiana»°.

Es posible juzgar sobre la adecuacién o abuso de estos instru-
mentos si se tienen en cuenta, por una parte, las diferentes circuns-
tancias sociales donde se hace uso de la finanza y por otra, los
principios que deberian orientar al sistema financiero. La elabora-
cién de estos criterios de juicio tiene la dificultad de que es muy
dificil juzgar sobre los multiples interrogantes concretos de quien
trabaja cotidianamente en la esfera financiera. Seguros de que no
es nada fdcil formular una nueva teorfa econémica que sustituya a
las que ya hay, tal vez los documentos de la Iglesia pretenden invi-
tar a los operadores del mecanismo financiero a considerar cudles
serfan las aplicaciones practicas de los principios éticos en su pro-
pia esfera profesional®.

5 Rodriguez-Lufio, A. (2021), 309: «al fatto innegabile che per formulare conclu-
sioni normative concrete la morale politica deve servirsi di concezioni umane di filoso-
fia politica e di teoria economica, concezioni quindi non rivelate e non riconducibili in
modo univoco all’antropologia cristiana». La traduccién es nuestra.

6 cf. Congregacion para la Doctrina de la Fe y Dicasterio para el Desarrollo
Humano Integral (2018), 6.
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Las ensefianzas de la moral social consideran que todo ejercicio
racional se propone el bien humano, no existe ningtn sistema social
que tenga como finalidad el mal de todos en la comunidad; de manera
que no es posible pensar que sélo acciones muy especificas o poco
comunes contribuyen al bien comtin. De ahi que «en principio, todas
las dotaciones y medios utilizados por los mercados para aumentar su
capacidad de asignacion, si no estan dirigidos contra la dignidad de la
persona y tienen en cuenta el bien comtn, son moralmente admisi-
bles»’. Parece bastante evidente que el mecanismo financiero no nece-
sariamente limita la libertad humana y por tanto, no es una estructura
de pecado®. Nos encontramos ante un instrumento que puede conver-
tirse, si se utiliza bien, en un camino eficaz para el desarrollo humano.

Los principios guia de la moral social en materia financiera han
sido repetidos y elaborados por numerosos estudiosos en los tlti-
mos afios’. Sin tener el espacio suficiente para desarrollarlos nue-
vamente, nuestra intencién es la de identificar algunos criterios
guia y lineas de accién mds concretos y creativos, guiados por la
experiencia de algunos operadores del sistema financiero. Se trata
por lo general de ideas de quienes trabajan en un contexto de libre
mercado y confian mds en la iniciativa privada que en la regula-
cién publica para poner solucién a muchos de los problemas mora-
les que actualmente desafian a los fieles en la esfera financiera'®.
En nuestra presentacién hemos tomado su perspectiva porque a
nuestro entender los operadores de la esfera financiera tienen sufi-
ciente talento y capacidad moral para dirigir el sistema hacia el
servicio del bien comun.

Escribimos para un publico culto, pero no necesariamente experto
en el sistema financiero, por lo que dedicamos un poco de espacio a

7 Ibid. n. 13.

8 S. Juan Pablo II (1991), 38; S. Juan Pablo II (1985), 16, 213-217.

° Gregg, S. (2016); Griffiths of Fforestfach, B. (2012); Hendry, J. (2013); Graafland, J.
J., y Bert W. V (2011), 605-19; Franch Meneu, J. J. (1995), 165-220; Dobson, J. (1997), 15-25;
Dembinski, P. H. (2009); Camino, E. (2004).

10 Nuestra presentacién nace de un seminario de estudio sobre la doctrina social
de la Iglesia en Delray Beach FL. Entre los participantes se encontraban profesionales
de empresas como Moody’s, Unicredit NY, ZipRecruit, Vista Equity Partners, etc. Ade-
mads, participaron estudiantes de Stanford, Columbia y Princeton. Ninguno de estos
centros educativos y ninguna de estas empresas han contribuido econémicamente con
nuestra investigacion.
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describir algunos de los instrumentos financieros mds comdnmente
utilizados. Después, nos daremos a la tarea de enunciar tres proble-
mas morales del sistema financiero con algunas lineas de accién que
procuran orientarlos nuevamente hacia el bien comuin.

2. ;Qué es la finanza? Un panorama del mecanismo financiero

La finanza es un mecanismo de intercambio de dinero o de instru-
mentos equivalentes al dinero que funciona como un mercado de
oferta y demanda de bienes econémicos. Un primer grupo de perso-
nas necesitan producir y para esto requieren, entre otras cosas, de
factores productivos entendidos como bienes financieros (dinero,
titulos de deuda, préstamos a largo plazo, etc.). Otras personas estan
dispuestas a ofrecer bienes financieros (dinero o sus equivalentes), a
quienes necesitan adquirir capital (instrumentos necesarios para la
produccién), a cambio de un interés. Por motivos de sencillez podria-
mos observar que el mecanismo financiero funciona con distintos
niveles de complejidad. En el nivel mds basico encontramos las pie-
zas fundamentales para cualquier inversion financiera: las acciones
de empresas (una parte del valor de una compafiia privada) y los
titulos de deuda de las naciones (un titulo con el que se presta dinero
al gobierno).

En un segundo nivel tenemos una combinacién de esos dos ele-
mentos fundamentales, junto con deuda privada, contratos de segu-
ros, etc., ya que algunos portafolios (inversiones privadas singulares)
y fondos de inversién (que ainan muchas inversiones privadas) son
resultado de la acumulacién de diferentes titulos de deuda publica y
privada que se dividen en muchas partes. Este mecanismo de titulari-
zacién da lugar a muchos instrumentos conformados por fondos que
combinan muchas entidades diferentes, de manera que en lugar de
comprar acciones de una empresa o titulos originados por una nacién,
se compra una parte de un fondo (o de un fondo de fondos) y comienza
a ser mds dificil saber en qué se estd invirtiendo exactamente'l.

1 Los principales instrumentos son titulos de activos privados (asset-backed
securities ABS) y titulos de activos hipotecarios (residential mortgage-backed securi-
ties RMBSS). Fabozzi, F. J.; Davis, H. A. y Choudhry, M (2006), 65.
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El tercer nivel de complejidad del mecanismo financiero estd
conformado por instrumentos que garantizan una cierta estabili-
dad en los rendimientos. Muchos de estos instrumentos (options)
funcionan de modo andlogo a los contratos de seguros, donde el
inversor sabe que si una accién o titulo baja demasiado en el mer-
cado, el contrato cubrird la diferencia y nunca llegard a perder mds
alld del nivel indicado en el acuerdo. Otros instrumentos (swaps)
funcionan como amortiguadores de la volatilidad, de manera que
si una accién, titulo de deuda —o valor de una moneda— fluctda
demasiado en el tiempo, es posible firmar un contrato donde una
parte se compromete a lo largo del tiempo a absorber los déficits y
excedentes del valor del titulo, para otorgar un rendimiento cons-
tante a la contraparte. Este tipo de instrumentos son titiles para
garantizar, dentro de una empresa, la liquidez constante de su
tesoreria. Si se tienen ventas ciclicas no proporcionales, porque en
un periodo del afio se obtienen mayores recursos que en otro, estos
instrumentos pueden garantizar un ingreso estable constante,
absorbiendo excedentes y déficits de tesoreria a lo largo del afio.

En este tercer nivel es posible comprar opciones tanto de déficit
como de excedentes econémicos, para ademds operar con estos
contratos dentro de un fondo de inversién mds complejo. Esto per-
mite invertir no ya en acciones de empresas ni en titulos de deuda
nacional; y ni siquiera fondos que sean una combinaciéon de muchas
acciones y deuda, sino que permite invertir en fondos que acumu-
lan diferentes contratos que aseguran la estabilidad del sistema.
Este tercer nivel es el que presenta una mayor opacidad para los no
expertos en el mercado financiero. Especialmente en este tercer
nivel es posible saber cuanto se tiene (la cantidad de dinero que se
ha invertido) pero no qué es lo que se tiene (porque no es sencillo
indicar en que tipo de titulos se ha invertido). El problema para la
moral social estd precisamente en que la posesién de bienes tiene
siempre cardcter moral, no existe una posesién impersonal que sea
por tanto irresponsable!2.

12 ¢f. Guitidn, Gregorio (2013), 325: «La propiedad supone también responsabili-
dad moral».
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3. ¢(Podrian existir inversiones financieras ilicitas?
Financiacion bancaria e inversion en acciones

El mecanismo financiero incluye bienes que no son directamente
dinero, como por ejemplo acciones de empresas o instrumentos de
deuda nacionales que se intercambian en el mercado financiero.

Las acciones de empresas (equity o private equity) son titulos emi-
tidos por organizaciones que necesitan mayores recursos necesa-
rios para producir y, en lugar de pedir un préstamo a un banco,
deciden ofrecer al publico una parte del valor de la compafiia. La
persona que acepta invertir en esas acciones se hace propietaria de
estos titulos accionarios, en ocasiones con derecho a participar en
decisiones de la comparfifa y a veces dnicamente con derecho a
recibir utilidades econémicas proporcionales a la parte que se
posee. La empresa que vende sus acciones, se compromete a pagar
una parte de sus utilidades y recibe a cambio los recursos necesa-
rios para su crecimiento. El mercado financiero intercambia esas
acciones entre un gran nimero de personas, de manera que al
intervenir la libertad humana, el valor de mercado puede ser dis-
tinto del valor original de la accién: casi siempre el valor de las
acciones aumenta con el paso del tiempo, pero en otras ocasiones
puede suceder lo contrario.

El criterio principal para juzgar sobre el valor actual de una
accién radica en la consideracién sobre el rendimiento futuro de la
empresa. Si se prevé que la empresa que ha emitido acciones
ganard mayores utilidades en el futuro, la accién valdrd maés al dia
de hoy; si se prevé que perderd utilidades en el futuro, entonces su
valor actual serd menor'®. Esta previsi6n financiera contempla el
desempefio de la empresa, las caracteristicas de su propio mercado
y la regién donde se encuentra. Bajo estas variables, la perspectiva
de utilidad futura se descuenta a valor presente; es decir, al cdlculo
del valor futuro de las acciones de la empresa se resta, por una
parte la inflacién (el valor del dinero en el tiempo) y, sobre todo,
por otra, el costo de la preferencia temporal de los recursos. Si por
ejemplo, considerando su desempefio y su mercado se prevé que

13 Ibid, 315: «La economia, y en ella sobre todo las finanzas, es el reino de la esti-
macién del futuro».
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una empresa que actualmente vale uno (1.0) crecerd en un afio
veinte por ciento (hasta 1.2), pero se encuentra en un pais donde la
tasa de descuento (inflacién y nivel de intereses del mercado) es
del diez por ciento (0.1), entonces el valor actual de las acciones serd
de 1.1 (1.2-0.1). La inversién en acciones de empresas responde a un
cdlculo racional y dada la obligacién del consejo de administracién
de informar a los accionistas sobre sus decisiones, podemos afir-
mar que invertir en acciones de empresas, productivas y licitas,
contribuye al bien comun.

3.1. La inversién en fondos de capital de riesgo

Una empresa que ha obtenido buenas utilidades en el pasado y que
pertenece a un mercado emergente, serd una empresa cuyas accio-
nes tengan mds valor en el presente. Por el contrario, una empresa
que ha perdido dinero en el pasado y que no tenga una estrategia
clara para salir de su situacién deficitaria serd una empresa cuyo
valor en el mercado llegue a ser incluso menor que el valor nomi-
nal del titulo. Por esta razén los inversores pueden ganar o perder
en el mercado financiero. Este mecanismo de evaluacién del valor
de las acciones, hace que en el centro de las decisiones esté, en todo
caso, el rendimiento econémico futuro. Para aumentar este rendi-
miento futuro y, como consecuencia, el valor de mercado de las
acciones, muchas empresas se fusionan con otras dando lugar a
mecanismos de eficiencia econémica.

En esta dindmica, muchos empleos se pierden y se hace mds difi-
cil mantener la idea de la empresa como comunidad humana. El
magisterio considera el riesgo de este mecanismo en el cual «el tra-
bajo mismo, con su dignidad, no sélo se convierte en una realidad
cada vez mds en peligro, sino que pierde también su condicién de
«bien» para el hombre, convirtiéndose en un simple medio de inter-
cambio dentro de relaciones sociales asimétricas»'*. El actual sis-
tema financiero, con la finalidad de aumentar el valor de mercado
de las acciones, ha facilitado la dindmica de fusiones y adquisiciones

14 Congregacion para la Doctrina de la Fe y Dicasterio para el Desarrollo Humano
Integral (2018), 15.
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por parte de grupos que poseen «capital de riesgo», es decir fondos
que pueden comprar empresas para fusionarlas con otras y vender-
las en poco tiempo a un valor mds elevado.

Una de las criticas mas comunes contra el capital riesgo es que
se trata de una industria no productiva, se supone que el simple
cambio de propiedad de las empresas no aporta ningtin valor a la
sociedad’. Sin embargo, un examen mds detallado revela que el
sector de los fondos de capital riesgo contribuye al bien comtn de
dos amplias maneras.

— En primer lugar, otorga beneficios para los inversores. La vida
tipica de un fondo de capital riesgo es de 10 afios. Una vez que
los inversores comprometen su capital en un fondo, no pue-
den esperar que les sea devuelto durante varios afios. Esta
liquidez limitada suele compensarse con un rendimiento
superior al de otros activos mds liquidos, lo que hace que el
capital de riesgo sea una inversién adecuada para los fondos
de pensiones, las dotaciones universitarias y los fondos sobe-
ranos en particular. Los rendimientos de estos inversores pue-
den contribuir de manera significativa al bien comtn, entre
otras cosas, pagando las jubilaciones, proporcionando becas a
los estudiantes y financiando programas de bienestar para los
pobres.

— En segundo lugar, los fondos de capital de riesgo otorgan
beneficios para las partes interesadas de las empresas. Segin
Ernst & Young, los inversores de capital privado representan
el 30% del mercado de fusiones y adquisiciones'®. La inver-
si6n en fondos de adquisiciones proporciona una liquidez
esencial para los accionistas de las empresas privadas,
fomentando el espiritu empresarial, la inversién en nuevas
empresas y el crecimiento de las mismas. Un riesgo impor-
tante al que se enfrentan los empresarios es que gran parte
de su valor neto, que representa afios, incluso décadas de tra-
bajo, estd encerrado en su empresa.

15 Congregacién para la Doctrina de la Fe y Dicasterio para el Desarrollo Humano
Integral (2018), 17.
16 Institutional Investor, November 5, 2021.
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Los inversores de capital privado proporcionan una estrategia
de salida viable para muchos de estos empresarios, sus empleados
y sus inversores. En este sentido la Iglesia ensefia que «la iniciativa
econémica... es importante no sélo para el individuo, sino también
para el bien comtin»'. Sin la posibilidad de salida por parte del
capital privado, podriamos ver una reduccién de las nuevas empre-
sas, mds quiebras de pequefias compaiifas, menos oportunidades
de trabajo en pequefias empresas y una depresion general del mer-
cado laboral.

Existen numerosas practicas habituales en el sector de los fon-
dos de capital de riesgo utilizadas para influir en la rentabilidad
futura con un impacto social que merece ser considerado. Dicho en
otras palabras, los principales factores que influyen en el resultado
esperado de la compafifa y por tanto en el valor futuro de las accio-
nes en el mercado, son:

1. El empleo. La remuneracion suele ser uno de los mayores
gastos de una empresa, por lo que representa una de las
mayores oportunidades de reduccién de costes para el inver-
sor de capital de riesgo que busca formas de aumentar la
rentabilidad de su inversion.

2. La reduccién de personal. Una de las practicas mds comu-
nes—y mds criticadas—para aumentar la rentabilidad de las
inversiones de capital riesgo es la «reduccién sinérgica de la
plantilla». Esto es especialmente comin en el caso de las
fusiones y adquisiciones complementarias. Cuando dos
empresas se fusionan, inevitablemente habrd empleados
redundantes e incluso departamentos redundantes que pue-
den eliminarse y asf ahorrar el coste de su indemnizacién. A
la vez, tener mds personal del necesario es malo para el bien
comun, porque impide que la empresa alcance su finalidad,
encarece los productos, hace necesarios subsidios estatales,
y en general emplea mal los recursos disponibles. Un sis-
tema que no consigue emplear bien todos los recursos dispo-
nibles (humanos, materiales, etc.) no es correcto. Por eso el

17 S, Juan Pablo II (1988), 15.
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paro es sefial de mal funcionamiento del sistema. Una situa-
cién de «paro» significa que se tienen recursos humanos no
utilizados o no utilizables, lo cual es incorrecto, como seria
incorrecto que una persona no consiga utilizar los recursos
de que dispone, y deje que se malogren.

En estos casos, es natural que el magisterio insista al inversor
en capital de riesgo que «la rentabilidad no es el inico indicador de
la situacién de una empresa. Es posible que las cuentas financieras
estén en orden y, sin embargo, las personas—que constituyen el
activo mds valioso de la empresa—sean humilladas y su dignidad
ofendida... El beneficio es un regulador de la vida de la empresa,
pero no es el tinico; hay que tener en cuenta también otros factores
humanos y morales que, a largo plazo, son al menos igual de
importantes para la vida de la empresa»'®. Conviene subrayar que
estos factores son parte de la funcién empresarial, no criterios
morales exteriores al buen funcionamiento de la empresa, ya que
cuando los empresarios proceden correctamente en su labor, el
buen funcionamiento de la empresa no se hace a costa del mal de
los empleados.

3.2. Consideraciones éticas de las inversiones accionarias.

Como sugeriamos antes, invertir en una empresa no es sencilla-
mente poseer algunas cosas, sino ser responsables por la vida de
las personas que conforman esa comunidad humana que es la
empresa. En este sentido, presentamos algunas posibles estrate-
gias que los inversores de capital privado podrian emplear para
vivir esta solidaridad con los empleados de su empresa de cartera:

1. Buscar oportunidades de transferencia interna. Si bien algu-
nas funciones pueden resultar redundantes en una fusién, a
menudo habrd otras que se generen. Los inversores podrian
hacer un esfuerzo para ayudar a los que tienen funciones

18 G Juan Pablo II (1991), 35.
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redundantes a encontrar oportunidades para seguir traba-
jando en una funcién diferente dentro de la empresa o en
una empresa de cartera diferente. Aunque esto se hace a
menudo con los puestos ejecutivos y de direccién, es menos
comun para los empleados de base. General Electric es un
ejemplo a seguir. En los afios 20 desarroll el test de aptitud
Johnson O’Connor para que todos sus empleados encontra-
ran el mejor papel para ellos dentro del gran conglomerado.
Se podria realizar una prueba de aptitud similar para iden-
tificar a los empleados que podrian ser retenidos en un
puesto vacante. Esta practica podria tener la ventaja afiadida
de aumentar la productividad de los empleados que encuen-
tran puestos que se ajustan mejor a sus capacidades, ademds
de reducir los costes de contratacién. La posibilidad de aho-
rro se da por que los empleados transferidos internamente
ya han sido evaluados en su contratacion inicial y ademds es
probable que encajen bien en la cultura corporativa preexis-
tente, de manera que posiblemente alcancen una mayor leal-
tad a la empresa que hace el esfuerzo de retenerlos.

2. Notificar con suficiente antelacién a los empleados «en riesgo».
Muchas empresas recientemente adquiridas se enfrentan a un
aumento de la rotacién de personal, ya que los empleados
«abandonan el barco» para encontrar puestos mds seguros.
Podria ser una buena préctica para los inversores de capital pri-
vado ser francos y directos sobre dénde esperan reducir la
plantilla para (1) eliminar los temores innecesarios de seguri-
dad laboral y (2) ayudar a los que estdn en riesgo a encontrar
nuevas oportunidades de empleo. Esto tendria que hacerse con
delicadeza para no crear un ambiente de histeria entre los
empleados en riesgo, provocando que se marchen en masa o
dejen de ser productivos, pasando sus dias de trabajo en busca
de nuevos empleos. Esto es especialmente necesario cuando la
integracién de las dos empresas llevara tiempo y el inversor
necesitard que incluso los empleados despedidos permanezcan
durante algtin tiempo para garantizar una integracién sin pro-
blemas. Una posible estrategia podria ser ofrecer a los emplea-
dos en riesgo la opcién de pasar a tiempo parcial, lo que les
permitiria dedicar parte de su tiempo a la bisqueda de empleo.
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Estas ofertas podrian incluso estructurarse de forma que se
paguen primas de retenciéon por permanecer en la empresa
durante algin tiempo o hasta que se complete la integracion.
La empresa también podria ofrecer servicios de bisqueda de
empleo a los empleados en riesgo, ayuddndoles a actualizar su
curriculum, a encontrar puestos de trabajo y a prepararse para
las entrevistas.

3. Crear una agencia de colocacién dentro del fondo de inver-
sién. Muchos fondos de capital de riesgo tienen ramas de
consultoria dentro del mismo fondo dirigidas por operado-
res con experiencia que trabajan con cada empresa de la car-
tera del fondo para mejorar sus operaciones. Los fondos de
capital riesgo podrian crear una agencia de colocacién para
los empleados de las empresas de la cartera cuyos puestos de
trabajo hayan sido eliminados. Esta agencia podria funcio-
nar como otras agencias de colocacién independientes, ayu-
dando a otras empresas a cubrir los puestos vacantes y
ganando una «comisién de bisqueda», tal vez incluso gene-
rando ingresos para el fondo.

En definitiva, los empresarios, responsables de sus empresas,
notan la importancia de recalificarlo al trabajador consiguiendo, por
ejemplo, que quien producia maquinas de escribir consiga producir
ordenadores e impresoras. Lo que no es posible es pretender seguir
produciendo méquinas de escribir que nadie quiere, por mucho que
se haya dominado este arte o se sea verdaderamente experto.

3.3. Otros cambios perturbadores

Ademads de las reducciones de plantilla, las adquisiciones suelen
traer consigo otros cambios perturbadores, como la creacién de una
atmosfera de competencia antagonica, la consolidacion de oficinas o
el traslado de ubicaciones, y la alteracién de las estructuras de com-
pensacién. A continuacién nos referimos a cada uno de ellos.

— Competicién. Tras una adquisicién, si el inversor no tiene cui-
dado, puede crearse un ambiente de competicién antagénica
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entre los empleados. Si los empleados perciben que el nuevo
propietario de la empresa (el inversor) se preocupa exclusiva-
mente por la productividad y la rentabilidad, dispuesto a eli-
minar a los empleados menos productivos a su antojo, pueden
reaccionar viéndose en competiciéon directa con sus colegas
por los puestos restantes. Esto puede dar lugar a una serie de
problemas, como horarios de trabajo inhumanos, falta de com-
pafierismo entre los empleados, incluso sabotaje a los compa-
fieros. Un inversor de capital riesgo que permita que este
ambiente se instale en sus empresas de cartera en aras de una
mayor productividad, estaria ignorando el deber de que «en el
trabajo, mediante el cual la materia es ennoblecida, el hombre
mismo no sufra mengua en su propia dignidad»'°. En cambio,
deberia esforzarse por «restituir al trabajador su dignidad,
haciéndole participar realmente de la labor comtin»®. En
general, la competicién es buena, pero hay tipos de competi-
cién que pueden ser inmorales.

Un posible enfoque que pueden seguir los inversores de capi-
tal privado es dar a los empleados una mayor compensacién
basada en acciones, alineando sus intereses con los de toda la
empresa, eliminando la competicién malsana entre colegas.
Este mayor esfuerzo por poner el servicio a la persona por
encima de la rentabilidad, podria fomentar que todos «lleven
el sello del respeto mutuo, de la estima, de la comprensién vy,
ademds, de la leal y activa colaboracién e interés de todos en
la obra comiin; y que el trabajo, ademds de ser concebido
como fuente de ingresos personales, lo realicen también todos
los miembros de la empresa como cumplimiento de un deber
y prestacién de un servicio para la utilidad general»?!.

La inversién en fondos de capital de riesgo implica una cierta
responsabilidad por resolver la tendencia al exceso de horas
de trabajo fomentada por una cultura de bisqueda desenfre-
nada de beneficios. Algunos inversores contratan menos de
lo necesario a propésito, sabiendo que un solo empleado muy

19°S, Juan Pablo II (1981), 9.
20 g, Pablo VI (1967), 28.
21§, Juan XXIII (1961), 92.
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bien pagado que trabaje 70 horas a la semana serd a menudo
mads barato y mds fdcil de motivar que dos empleados que tra-
bajen 35 horas a la semana con un salario mds bajo. Sin
embargo, «es obligaciéon de los patronos disponer que el
obrero tenga un espacio de tiempo idéneo para atender a la
piedad, no exponer al hombre a los halagos de la corrupcién
y a las ocasiones de pecar y no apartarlo en modo alguno de
sus atenciones domésticas y de la aficién al ahorro»?2. Ade-
mds de asegurarse de que todos los empleados tengan un
tiempo de vacaciones suficiente incluido en sus contratos de
trabajo, los inversores de capital privado podrian hacer un
seguimiento de las horas de todos los empleados, incluidos
los asalariados que no se pagan por horas, y hacer el esfuerzo
de contratar suficientes trabajadores de manera que cada uno
pueda trabajar durante horas razonables. No abordar un
entorno laboral excesivamente competitivo no sélo iria en
detrimento del bien comtn, sino que, irénicamente, también
reducirfa la productividad y la rentabilidad de la empresa.

Consolidaciéon de oficinas y traslado de ubicaciones. Tras
una adquisicién, es habitual que las oficinas se consoliden o
incluso se trasladen a nuevas ubicaciones. En particular, el
inversor debe esforzarse por fomentar una vida familiar
solida para sus empleados en medio de una mudanza?3. Por
ejemplo, se debe dar tiempo y recursos suficientes para que
la familia encuentre un alojamiento adecuado, de modo que
toda la familia pueda mudarse junta al mismo tiempo, en
lugar de obligar a los empleados a pasar largos periodos de
tiempo separados de sus familias. Si es posible, las mudan-
zas podrian retrasarse hasta el final del curso académico
para que los hijos de los empleados puedan hacer la transi-
cién a un nuevo colegio con mayor facilidad. Reconociendo
la fragilidad de una familia en un nuevo entorno, hay que
procurar que los empleados que se trasladen tengan sufi-
ciente tiempo fuera del trabajo para estar suficientemente
atentos a sus familias, para asegurarse de que cada miembro

22 Leén XIII (1892), 15; S. Juan Pablo II (1991), 15; S. Juan Pablo II (1981), 19.
23 Concilio Vaticano II (1965), 67.
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de la familia se adapta bien al nuevo entorno y para estable-
cer nuevas conexiones sociales. A pesar de todos estos esfuer-
zos, seguird habiendo empleados que no puedan o no quieran
mudarse. Estos empleados no deben ser simplemente descar-
tados, sino que deben ser tratados con cuidado y dignidad.

— Alteracién de las estructuras de remuneracién. Es habitual
que, en un esfuerzo por optimizar la rentabilidad, se modifi-
quen las estructuras de remuneracién de los empleados tras
una adquisicién. Si tales cambios son necesarios, se debe
tener cuidado de respetar la dignidad de los empleados afec-
tados. En particular, el inversor debe asegurarse de que los
nuevos esquemas de compensacién no incentiven el trabajo
en horarios inhumanos en detrimento de la vida familiar. Un
cambio comun consiste en trasladar la responsabilidad de
los empleados de mayor edad y experiencia (y mejor remu-
nerados) a los mds jovenes y peor remunerados. Si bien esto
puede ser una forma eficaz de desarrollar los jovenes talen-
tos, hay que tener especial cuidado en ayudar a los emplea-
dos de mds edad (para los que el cambio de funcién o la
btisqueda de un nuevo trabajo puede ser dificil y que pueden
haber dedicado muchos afios al servicio de la empresa) a
encontrar funciones adecuadas. Aprovechando sus afios de
experiencia, las personas con aptitudes podrian ser reteni-
das en un papel de formacién o se les podria ofrecer un
empleo mds flexible como consultores, o se les podria apro-
vechar para cubrir un puesto vacante en otra empresa de la
cartera. Lo mejor es anticiparse a estas situaciones con mucha
antelacién y abordarlas impartiendo formacién a los emplea-
dos que corren el riesgo de ser sustituidos para hacerlos
atractivos para futuros empleadores.

Aunque hay otras oportunidades que el inversor de capital
riesgo tendra para dirigir su trabajo al bien comtn, los escenarios
mencionados anteriormente parecen ser los mds frecuentes. Queda
mucho trabajo por hacer para que el sector del capital riesgo se cen-
tre mds en las personas, pero tenemos la conviccién de que esos
esfuerzos no sélo reportardn beneficios a la sociedad, sino que
también producirdn mayores rendimientos para el inversor.
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4. ;Podria ser moralmente ilicito comprar titulos de deuda de
paises pobres? La moralidad de la inversién en deuda
soberana y en titulos de préstamos bancarios

Los instrumentos de deuda nacionales (bonds, bills, loans) son titu-
los que emite un Estado soberano. Los gobernantes de las naciones
pueden emitir deuda publica, invitando a posibles inversores a
comprar bonos nacionales que el Estado pagara en el futuro con un
interés. Este modo de emitir titulos de deuda ha llevado a las nacio-
nes a tener deuda publica que excede su producto interno bruto (la
cantidad de riqueza producida en el pais a lo largo de un afio). La
deuda soberana de un pafs incluye también los fondos de pensio-
nes de los trabajadores del Estado y obligaciones que nacen de pro-
gramas de seguridad social®*. Contar con mds o menos deuda
publica no garantiza el desarrollo de un pais, ya que hay naciones
muy ricas como Estados Unidos o China con grandes niveles de
deuda publica y, por el contrario hay naciones muy poco desarro-
lladas como Haiti con poca deuda ptiblica?.

El problema moral que plantean los instrumentos de deuda
publica no es su cantidad, como tampoco la cantidad de riqueza de
una nacion es en si misma un problema. La cuestién moral estd en
el modo en que se ha obtenido y se hace uso de la riqueza o de la
deuda. Una riqueza obtenida sin robar (hay muchos modos de
robar; las politicas inflacionistas roban a todos sin que se den
cuenta), sin matar y sin mentir (también hay muchos modos de
mentir, por ejemplo los demagdgicos) no presenta en si misma un
problema moral, como tampoco lo seria una deuda ptblica obte-
nida en beneficio del desarrollo y del bien comtn de los pueblos.
No obstante, la dindmica de endeudamiento de las naciones,

2 En el momento en que se escribe este documento, Italia presenta una deuda
publica igual al 155% de su PIB, colocdndose en séptimo lugar mundial sélo después
de Venezuela (304%), Sudéan (270%), Japén (259%), Grecia (212%), Eritrea (182%) y Cabo
Verde (159%). Por ahora, Hong Kong es la entidad auténoma con menos deuda publica
(1%). cf. www.data.worldbank.org

2 Considerando el producto interno bruto per capita, Haiti es una de las naciones
mads pobres del mundo, con un nivel de deuda ptiblica del 21%. En cambio, Singapur es
una de las naciones més ricas, con un nivel de deuda del 152%. cf. www.data.world-
bank.org
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favorecida por el sistema financiero internacional, ha llevado a las
clases politicas y econémicas a disponer de modo mds fécil de
muchos mayores recursos—y de utilizarlos como mejor les
parezca—por lo que es posible que la deuda publica se utilice
injustamente y sea por tanto una injusticia?®. Un sistema finan-
ciero que facilita el robo y dificulta el ahorro, representa un pro-
blema moral para quienes acttian dentro del sistema.

Las estructuras de pecado se originan cuando los individuos
pierden su libertad. La Iglesia ha sefialado algunas de estas injus-
ticias: en una carta pastoral de los obispos de los Estados Unidos se
observa que en los afios 70 y 80 del siglo pasado los paises que con-
trolaban la oferta del petréleo redujeron la extraccion de crudo
para aumentar el precio en el mercado. La utilidad generada por
este método fue invertida en instituciones financieras Europeas y
Americanas que a su vez otorgaron recursos—a cambio de un
interés—a las naciones pobres para que pudiesen seguir com-
prando el petréleo a precios mds elevados?. El alza artificial del
precio del petréleo es una injusticia que llevé a las naciones pobres
a endeudarse (de manera necesaria, sin libertad), de ahi que la Igle-
sia invitara a una revision o reduccién de esa deuda?.

4.1. Inversion en titulos de deuda bancarios

Con la intencién de juzgar si el sistema bancario de asignacién de
recursos (publicos o privados) es moralmente aceptable, conviene
preguntarse en primer lugar si endeudarse es un acto moral y, en
segundo lugar, si cualquier tipo de deuda es justificable.

(Es moralmente aceptable contraer y fomentar deudas? La par-
ticipacién en el mercado financiero—comprando titulos de deuda
privados o deuda soberana—puede ser licita desde un punto de
vista moral. John Finnis resume el pensamiento de santo Tomds de
Aquino que racionalizé dos circunstancias externas al préstamo
que justificaban recibir mds del principal de la siguiente manera:

26 G Pablo VI (1967), 54; S. Juan Pablo II (1987), 19.
27 United States Conference of Catholic Bishops (1986), 272.
28 S Juan Pablo II (2000), 51; cf. Lysaught, M. T. (2015), 1-27.
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1. La participacién en los beneficios de las empresas comunes.
Si «prestamos» nuestro dinero a un comerciante o artesano
sobre la base de que estamos en sociedad [societas] con el
acuerdo de tomar parte en cualquier pérdida o beneficio glo-
bal, nuestro derecho a los dividendos de los beneficios (asi
como a la devolucién de nuestro capital si su valor no se ha
perdido por la empresa conjunta) es justo y apropiado.

2. Recompensa o indemnizacion [interesse] por las pérdidas. Al
conceder cualquier préstamo podemos imponer una carga
financiera al prestatario para compensar los gastos que hemos
realizado o las pérdidas que hemos sufrido al conceder el
préstamo. Y las condiciones de un préstamo pueden incluir
una tasa o cargo que se paga si no se devuelve el principal a
tiempo. Esta carga deberia ser suficiente para compensar las
pérdidas en las que podemos incurrir si el principal no se
devuelve a tiempo?.

Finnis nos ensefia que con el desarrollo del complejo mercado
de inversidn, en el que las acciones y los titulos (es decir, la aso-
ciacién en los riesgos de la empresa productiva y de otras empre-
sas comerciales) se negocian junto con los bonos (préstamos
monetarios transferibles), se hace posible identificar un tipo de
interés sobre los bonos y otros préstamos que compense a los
prestamistas por lo que se presume razonablemente que han per-
dido al hacer el préstamo en lugar de invertir su dinero, para
obtener beneficios, en acciones. De hecho, un mercado eficiente
tenderd a identificar este tipo de interés compensatorio automadti-
camente®.

4.2. ;Hay un limite moral de las tasas de interés? El caso del préstamo
bancario

¢(Es moralmente aceptable cualquier costo de la deuda? El servicio
de la deuda prblica de algunas naciones (los intereses que pagan)

29 Finnis, J. (2011), 288.
30 Jbid.
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alcanza més del 20% del producto interno bruto®. Un gran nivel
de endeudamiento podria alcanzar también a privados que adquie-
ren deuda a través de una institucién bancaria.

Para considerar si esta situacién, en si misma —independiente-
mente del origen y de la intencién del endeudamiento— es moral-
mente aceptable, hemos de volver a la reflexién de Finnis que
resulta interesante desde la perspectiva de las précticas bancarias
modernas. Los bancos establecen un extremo inferior del rango
para fijar el precio o interés de los préstamos bancarios. El interés
que se cobra a una entidad (empresa o nacién) se hace en funcién
de (1) un nivel bésico libre de riesgo que podria alinearse aproxi-
madamente con el concepto de coste de oportunidad y la primera
circunstancia indicada por santo Tomds de Aquino y (2) una prima
(o interés afiadido) de riesgo que se deriva de la pérdida esperada
percibida por el banco (probabilidad de impago, pérdida en caso
de impago y exposicién en caso de impago) combinada con el obje-
tivo minimo de rentabilidad de los fondos propios del banco. En
cierto modo, el precio minimo se ajusta al concepto de precio justo
propuesto por santo Tom4s?2.

Sin embargo, los bancos casi nunca cobran el precio minimo, ya
que suele haber mucha diferencia entre el minimo teérico del
banco y el interés que el cliente estd dispuesto a pagar. La escuela
de Salamanca ya sostenia que el precio justo se determina por la
estimacion comun, lo que fue la base de la teorfa moderna de la
microeconomia y de los conceptos de oferta y demanda. En el
mundo actual, el interés se considera el pago de un servicio valioso.
El dinero se entiende como un facilitador, un medio de produccién
mads. Nuestro sistema financiero estd preparado para asignar
recursos escasos a oportunidades de inversién rentables. Retine
recursos para apoyar iniciativas mas grandes y amplias. Ademds,
ayuda a salvar la brecha temporal entre el momento en que se
necesita el capital y se genera el flujo de caja de las inversiones.

Por una parte, actualmente la tasa de interés basico viene deter-
minada por las autoridades monetarias y politicas, causando dis-
torsiones a la economia. Las inversiones que se iniciaron con una

31 cf. www.data.worldbank.org
32 cf. Santori, P. (2021), 107.
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tasa de interés «X» eran rentables y sostenibles; si la tasa de interés
pasa a «2X» ya no son sostenibles, hay que cerrar el proyecto y des-
pedir a los trabajadores. Esto podria deberse a un error en la previ-
sién del empresario, pero muchas mds veces se debe al uso
arbitrario del poder de fijar el precio del dinero, que naturalmente
no se fija por autoridad, sino por otros mecanismos. Por otra parte,
la fijacién de precios (es decir, los intereses) se dirige también por
la dindmica de mercado de la oferta y la demanda, lo cual podria
provocar una tensién entre el bien privado del banco (el beneficio)
y el bien comtin. Hay muchas maneras de resolverlo. A continua-
cién se expone una forma en la que los bancos estdn abordando
este problema.

Parece posible afirmar que los empresarios honestos desde el
principio han tenido en cuenta que el beneficio econémico es
necesario para mantener y mejorar la empresa, mantener la ocu-
pacién y aumentar la retribucién de sus trabajadores. En los lti-
mos afios, esto se ha ido denominando responsabilidad social
corporativa, que se declina en numerosas iniciativas. Una de
estas iniciativas, ademds de recordar que toda finanza correcta es
sostenible, fomenta inversiones en tres dreas principales: los
esfuerzos medioambientales, sociales y de gobernanza. Una
variante particular es la «financiacién sostenible de la cadena de
suministro», en la que los proveedores tienen acceso a fuentes de
financiacién mds baratas en funcién de si cumplen o no determi-
nados «criterios e indicadores clave de rendimiento» (KPI por sus
siglas en inglés: Key Performance Indicator). Cada proveedor es
evaluado de forma independiente en funcién de unos KPI prede-
terminados y se le asigna una puntuacién. De esta manera el sis-
tema bancario juzga que las mejores inversiones (y mds baratas
para quien contrata un préstamo) no son las que dan mayor utili-
dad econdémica sino las que mds benefician a la sociedad, prote-
gen la naturaleza o la gobernanza institucional.

Cuanto mejor sea la puntuacién en KPI, menor serd el precio del
interés dentro de una determinada gama. Los bancos no obtienen
ninguna reduccién de capital o crédito a cambio, por lo que el pre-
cio mads bajo se produce directamente a su costa. Esta es sélo una
de las formas en que los bancos intentan devolver a la comunidad
y contribuir al bien comtin a través de la solidaridad. Ejemplos de
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empresas que tienen programas de cadena de suministro sosteni-
ble, habilitados por el sistema bancario, son Puma (empresa de cal-
zado y ropa) y Walmart (empresa minorista). Ambas incluyen
consideraciones tanto sociales como medioambientales en la eva-
luacién de los KPI.

Por dltimo, la responsabilidad de los operadores bancarios se
refiere también al respeto de los depésitos de sus clientes, que no
siempre inversiones y por tanto seria inmoral disponer de esos
depdsitos bajo un riesgo que no ha sido aceptado por los clientes.
En caso de que sean inversiones comprendidas y aceptadas por los
clientes, entonces los bancos han de dar una informacién completa
y comprensible para todos.

5. ¢Invertir en fondos financieros opacos podria ser ilicito?
Portafolios, fondos de inversién y derivados financieros

Los mercados financieros podrian perder personas dispuestas a
comprar acciones de empresas privadas o instrumentos de deuda
publica, lo que llevaria a la baja de la bolsa de valores. Los operado-
res del mercado financiero procuran disminuir el riesgo de los
intercambios, para atraer mds inversores. Un modo de hacerlo es
diversificar las inversiones. Esto significa invertir en empresas,
mercados o regiones que produzcan bienes no necesariamente
complementarios. Por poner un ejemplo sencillo: el café y el azticar
son bienes complementarios, mientras que el café y el té son bienes
sustitutivos. Si se poseen muchos titulos de empresas cafeteras,
podria diversificarse el riesgo invirtiendo en titulos de empresas
que producen té, riesgo que no disminuye si se invierte en una
empresa que produce aztcar. El ejemplo es muy limitado, pero
busca evidenciar que la disminucién de la demanda de té o café Ile-
vard también a una disminucién de la demanda del aztcar. En
cambio, la disminucién de la demanda de café puede llevar a un
aumento de la demanda de té. Existen instrumentos que permiten
diversificar las inversiones, bajo un conjunto de titulos diferentes
dentro de un fondo, uno de ellos es llamado portafolio de inversién.

Otro modo de disminuir el riesgo es adquirir instrumentos de
proteccion del valor de los titulos que se han comprado (Ilamados
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derivados financieros). Si por ejemplo se han comprado titulos de
una empresa de transportes y se prevé la posibilidad de un encare-
cimiento del precio de la gasolina, es posible adquirir un contrato
para fijar un precio méximo del precio de la gasolina. Cuando la
gasolina en el mercado sea mds cara de lo estipulado por el con-
trato, entonces quien vende ese contrato pagard la diferencia a la
empresa. Este tipo de contratos tienen un precio elevado, pueden
quedar a la libre ejecucién de quien los compra (options) o ejecu-
tarse siempre dentro de un margen (swaps). Siguiendo nuestro
ejemplo, en caso de que la gasolina fuese demasiado barata, quien
firma el contrato seguird pagando por la gasolina lo estipulado por
el contrato.

Al igual que sucede con las acciones de empresas privadas y
con titulos de deuda soberanos, existe la posibilidad de invertir en
fondos de mercados de derivados. Se trata de titulos que no res-
ponden a una empresa o a una nacién concreta, sino a una entidad
que invierte a su vez en empresas o en proyectos que tienen buena
perspectiva de generar mayores utilidades en el futuro no muy
lejano. El problema principal de estos mercados estd en que no se
puede hacer pagar mds a quien no tiene informacién para juzgar:
«comercializar algunos productos financieros, en si mismos licitos,
en situacién de asimetria, aprovechando las lagunas informativas
o la debilidad contractual de una de las partes, constituye de suyo
una violacién de la debida honestidad relacional y es una grave
infraccién desde el punto ético»®3.

El mercado financiero resuelve esta dificultad gracias al trabajo
de las agencias de calificacién crediticia que ponen en evidencia
los posibles beneficios y problemas de las diferentes opciones de
inversion.

4.3. Las agencias de calificacién crediticia

Antes de profundizar en los problemas especificos del trabajo de
las agencias de calificacién crediticia, conviene hacer una breve

33 Congregacién para la Doctrina de la Fe y Dicasterio para el Desarrollo Humano
Integral (2018), 14.
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explicacién de lo que hacen. Esencialmente, estas empresas de cali-
ficacién proporcionan una evaluacién analitica que se traduce en
una puntuacién particular que se basa, en tltima instancia, en lo
arriesgada que es una inversion en la compra de acciones de una
corporacién, deuda de un pais o cualquier otro tipo de emisor de
deuda. Supongamos por ejemplo que Coca-Cola quiere emitir 500
millones de ddlares en deuda para financiar la adquisicién de un
pequefio productor de bebidas. Lo més probable es que Coca-Cola,
con la ayuda de sus banqueros, consiga esa cantidad de dinero
mediante una oferta de deuda a un gran ndmero de inversores (en
su mayoria inversores institucionales) que quieran invertir en ella.
Los inversores utilizardn la puntuacién (o calificacién) de las agen-
cias de calificacién crediticia para evaluar el nivel de riesgo que
implica ese instrumento de deuda, y a menudo determinaran el
tipo de interés basandose en gran medida en esa calificacion.

Ademds, esa deuda también se negociard en los mercados
secundarios (mercados de valores de fondos o segundo nivel de
complejidad indicado antes), lo que significa que el inversor origi-
nal que proporcioné dinero a Coca-Cola comprando una parte de
la oferta de deuda de 500 millones de délares puede, a su vez, ven-
der una parte de su inversion a otro inversor en lo que se llama el
mercado secundario en un momento dado. El inversor que compre
esa parte de la deuda en el mercado secundario se basard a menudo
en la evaluacion y los informes de la agencia de calificacién credi-
ticia para determinar si el nivel de riesgo que representa la califica-
cién es adecuado para sus objetivos de inversién. Por lo tanto, en
altima instancia, el servicio que prestan las agencias de califica-
cién crediticia puede resumirse como el de proporcionar transpa-
rencia a los inversores y también el de facilitar un proceso por el
que las empresas (y otras entidades) pueden obtener dinero a tipos
de interés mds bajos, ya que el riesgo puede repartirse entre
muchos inversores diferentes.

1. Una primera objecién a la tarea de las agencias de califica-
cién es que incentivan la maximizacién de los beneficios, a
menudo a expensas de otras partes interesadas, como los
trabajadores, los proveedores o los clientes. En principio la
principal fuente de beneficios empresariales es la pericia del
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emprendedor, la buena organizacion del trabajo, la prevision
de la marcha del mercado, la tecnologia, etc., es decir, el
beneficio econémico no se obtiene a costa de las personas
que trabajan en la empresa. Al mismo tiempo es verdad que
los beneficios son muy importantes, ya que las empresas con
mayores beneficios en relacién con la cantidad de deuda que
poseen suelen ser las que tienen las calificaciones crediticias
mas altas.

No obstante, conviene sefialar que las calificaciones crediti-
cias, sobre todo las mds altas, que benefician mds a las
empresas, tienen en cuenta la sostenibilidad de los benefi-
cios. En otras palabras, si la empresa estd demasiado cen-
trada en los beneficios a corto plazo, obtenidos mediante
recortes a los trabajadores, manteniendo los salarios bajos o
aprovechdndose de los clientes y proveedores, es probable
que presenten utilidades a muy corto plazo, pero que sufran
a largo plazo. Por ejemplo, una empresa con una mentalidad
a corto plazo con respecto a las diferentes partes interesadas
tendrd dificultades para atraer buenos empleados o provee-
dores, asi como para mantener a los clientes satisfechos. Esto
se ha convertido en un tema de atencién creciente en el con-
texto de las puntuaciones ESG (Environmental, Social, and
Governance) que las agencias de calificacion han comen-
zado a publicar. Actualmente, despedir a los trabajadores
sin proporcionarles algin tipo de trabajo alternativo en otra
empresa podria afectar a la calificacién crediticia por la pun-
tuacion social que tiene en cuenta las relaciones con los
empleados. Esto evita incentivar la maximizacién de los
beneficios como el principal estdndar de éxito de una
empresa.

Otra denuncia contra las agencias de calificaciéon es que
aumentan el riesgo para la economia al facilitar el proceso
por el que las distintas entidades se endeudan. Segtin este
punto de vista, la deuda se considera perjudicial para un
desarrollo econémico mds integral, ya que da lugar a la pér-
dida de capacidades productivas debido a la necesidad de
pagar intereses (las capacidades productivas se destinan a
pagar el precio de la deuda) y a la necesidad de contar con
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estructuras complejas, como bancos, agencias de califica-
cién, inversores institucionales, que apoyan esta estructura
de asignacion de la deuda, en lugar de centrarse en activida-
des mds productivas dentro de la economia, como la produc-
ci6én de alimentos y/o la prestacion de asistencia sanitaria, la
educacioén, la formacién espiritual, los programas de ayuda
para los desfavorecidos, la construccién de infraestructuras
para las comunidades y paises pobres, etc.

Esta estructura que parece ir en detrimento de una capaci-
dad productiva mds integral y beneficiosa, parece ir en con-
tra del establecimiento de condiciones que faciliten el
desarrollo humano y, por tanto, en contra del bien comtn. Se
trata de una acusacioén bastante dificil de ignorar, sobre todo
teniendo en cuenta que la cultura de la deuda y las finanzas
estd tan arraigada en nuestra sociedad.

La mejor respuesta a esto en el contexto de nuestro andlisis
tal vez consiste en observar que las agencias de calificacién
crediticia en realidad incentivan niveles de endeudamiento
mads bajos, dado que las empresas con menores cantidades
de deuda en relacién con los beneficios suelen tener mejores
calificaciones crediticias y, por tanto, un menor coste de capi-
tal. Por lo tanto, en este sentido, las agencias de calificacién
crediticia suelen incentivar un menor endeudamiento.

Otra posible respuesta consistiria en recordar que la deuda
facilita el proceso por el que las empresas inician nuevos
proyectos y crecen y, por tanto, puede considerarse que per-
mite el crecimiento del empleo y del suministro de bienes
necesarios para la sociedad. También incentiva el espiritu
empresarial, ya que un individuo tiene el incentivo de ini-
ciar una nueva empresa, ya que existe un sistema que le per-
mite finalmente monetizar esa empresa, dada la existencia
de mercados de capital de deuda eficientes.

Una tercera critica que se hace a estas agencias es que, desde
un punto de vista mds integral, seria beneficioso para los
gobiernos y los educadores promover el valor del trabajo
manual e intelectual por encima del valor de formas de tra-
bajo que parecen tener un impacto menos directo en el bien
comun, como las finanzas. Esta critica parece ignorar que un
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sistema financiero eficiente y correcto es muy necesario para
el bien comtn y la marcha del pais. Tal vez los criticos pien-
san que los bienes reales de los que nos beneficiamos se
reducen a los bienes fisicos, como la comida, la ropa, las
madquinas; cuando en realidad los bienes intelectuales, como
la educacién, la filosofia y el crecimiento espiritual, exigen
que haya personas que puedan producirlos o que tengan
tiempo de estudiar lo necesario para educar a otros.

Como cuarta critica de las agencias de calificacion crediticia
nos encontramos con que parece que sus actividades condu-
cen a una consolidacién de la riqueza. Sélo los inversores
que ya estdn algo establecidos podradn pagar las suscripcio-
nes que les permiten obtener la informacién que venden
Moody’s y S&P Global. Por lo tanto, los inversores ya ricos y
establecidos son los que mds probablemente se beneficiardn
de las evaluaciones de las agencias de calificacién y se hardn
atin mds ricos. Del mismo modo, las empresas que ya tienen
una buena calificacién serdn las que tendrdn un bajo coste
de capital y, por tanto, estardn mejor posicionadas para com-
prar otras empresas a un precio de deuda mds bajo y, asi,
hacerse atin mds grandes y mds ricas. Ademds, sélo las
empresas de cierta envergadura y sofisticacién tendrdn
acceso a los mercados de deuda ptblica y, por tanto, a las
calificaciones, por lo que esto refuerza atin més el ciclo de
que los ya ricos se hagan mas ricos.

Estas tltimas acusaciones contra las agencias de calificacién
tienen algo de cierto. El proceso y el sistema de las calificacio-
nes parecen beneficiar a los actores e inversores ya grandes y
establecidos. Sin embargo, también se puede afirmar que este
mismo sistema premia a las empresas que ya han hecho un
buen y prudente trabajo en sus operaciones y han construido
un producto que la gente valora. Conviene, en todo caso, pro-
curar que los mandatos coercitivos de la autoridad no prote-
jan algunas fusiones y adquisiciones, creando colosos que
afectan la competencia y los precios, quitando libertad a los
ciudadanos. «La persona no puede ser un medio para llevar
a cabo proyectos econémicos, sociales o politicos impuestos
por alguna autoridad, incluso en nombre de un supuesto
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progreso de la comunidad civil en su conjunto o de otras per-
sonas, tanto en el presente como en el futuro»®*.

Una posible solucién a este riesgo es que los analistas de las
agencias de calificacién hagan uso de las puntuaciones ESG
y sus respectivas explicaciones para destacar los aspectos de
esas empresas que van en contra de las relaciones sociales y,
en udltima instancia, de la dignidad humana. En términos
mads generales, una gran necesidad en el mundo financiero
actualmente es un sistema de calificaciones éticas para las
corporaciones. Al igual que tenemos calificaciones para el
contenido moral de las peliculas y los libros, seria muy bene-
ficioso para los inversores y los profesionales de las finanzas
tener un sistema de calificaciones éticas de las corporaciones
que busque establecer el nivel de cooperacion al bien comtin
(0 al mal) de una empresa en particular.

Una dltima critica a las agencias de calificacién es su incapa-
cidad en el pasado para promover la verdad con respecto a la
comunicacién precisa del nivel de riesgo de determinados
instrumentos de deuda. Esto entr6 en juego de forma muy
palpable en la crisis financiera de 2008, en la que muchos de
los instrumentos con calificacién triple A (Ia mds alta posible)
acabaron incumpliendo (no cumpliendo su obligacién con los
inversores). La explicacién mds acertada de este hecho no
parece ser que las agencias de calificacién crediticia mintieran
descaradamente como consecuencia de que se les pagara por
calificar esos instrumentos. Esto no parece tener sentido, ya
que las agencias de calificacion crediticia han sido pagadas
por los emisores de valores durante mucho tiempo vy, sin
embargo, los casos de fallos a gran escala en las calificaciones
son generalmente escasos. Dicho esto, se cometi6 un error al
no profundizar en los riesgos potenciales de esos instrumen-
tos, asi como al evitar cuestionar los supuestos que los bancos
de inversion y otros inversores estaban haciendo al elaborar
los complejos instrumentos de valores respaldados por hipo-
tecas. En este contexto, el hecho de que las agencias de

34 Compendio de la Doctrina Social de la Iglesia (2006), 198.
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calificacién crediticia fueran alentadas por sus clientes para
obtener calificaciones elevadas ciertamente no ayudo.

Desde entonces, las agencias de calificaciéon han promulgado una
serie de medidas para aumentar el rigor intelectual de sus analisis,
asi como para minimizar atin més los posibles conflictos de intere-
ses. Por ejemplo, los nuevos analistas de calificacién no pueden ser
propietarios de acciones individuales o incluso de indices bursatiles
especificos del sector. Ademds, los analistas de calificaciones no pue-
den participar o acceder a informacién relacionada con las estructu-
ras de pago o cualquier otro trato comercial con los clientes. Aun as,
sigue existiendo la tentacién de intentar exagerar las calificaciones
como forma de complacer al cliente. De ahi que sea importante seguir
destacando en la formacién de los nuevos analistas la importancia de
defender la verdad y acertar con las calificaciones, ya que asi es como
mejor se sirve a la sociedad y al libre mercado. También hay que tener
en cuenta que si los analistas de calificacién relajan sus normas sobre
la verdad y la exactitud, el propio negocio sufrird a largo plazo por
los riesgos de reputacion y la falta de confianza en las opiniones y
evaluaciones ofrecidas por las agencias de calificacién.

Conclusiones

El sistema financiero ha de ser eficiente y éticamente correcto. Para
esto, parece necesario velar para que la finanza no se centre exclu-
sivamente en la utilidad econémica futura esperada, sino que
tenga en cuenta también otros factores sociales, ecolégicos, de
gobernanza, etc. Ademds, el inversor en capital de riesgo debe pro-
curar que los empleados de sus empresas en cartera —especial-
mente los considerados redundantes— no sean vistos como meros
gastos de indemnizacién que hay que recortar, sino como colabo-
radores humanos con los que puede vivir la solidaridad y hacer
patente su buena voluntad hacia ellos.

Hemos también subrayado que los banqueros que prestan el
dinero no cooperan al mal. Prestar a cambio de intereses se consi-
deraba usura en la época medieval debido a una comprensién
incompleta del valor del dinero.
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Una vez que introducimos los conceptos de riesgo y coste de
oportunidad, es fécil entender cémo los préstamos y las finanzas
pueden afiadir valor permitiendo empresas rentables y salvando la
brecha temporal. En consecuencia, el prestamista debe ser recom-
pensado, y esto adopta la forma de intereses. Al igual que en la
mayoria de las empresas, en la esfera financiera podria percibirse
una tensién aparente entre el beneficio individual y el bien comtn.
El ejemplo de la financiaciéon de la cadena de suministro sostenible
y de cémo los proveedores tienen acceso a fuentes de financiacién
mds baratas en funcién de su grado de adhesion a determinados
KPI sostenibles, ilustra una forma concreta de poner en préctica los
principios de solidaridad de la doctrina social de la Iglesia, ya que
los mercados no son mecanismos de inversiéon a suma cero, donde
si uno gana los demds pierden. Se trata mas bien de mecanismos
de inversién donde interviene la libertad humana y puede llevar a
que todos ganen. «En una perspectiva plenamente humana, se
establece un circulo virtuoso entre ganancia y solidaridad, el cual,
gracias al obrar libre del hombre, puede expandir todas las poten-
cialidades positivas de los mercados»3>.

Finalmente, podemos observar que las agencias de calificacion
crediticia parecen desempefiar un importante papel en la sociedad
que se reduce principalmente a promover la verdad (cuando las
calificaciones se hacen bien) y a permitir la transparencia de las
operaciones de las empresas y otros emisores de deuda. Las agen-
cias también contribuyen a incentivar el espiritu empresarial facili-
tando el proceso por el que el dinero puede pasar de los ahorradores
a los empresarios a través de las inversiones en deuda. La excesiva
atencion a los beneficios debe seguir siendo contrarrestada por una
creciente atencién a otros factores como las relaciones con los
empleados y los proveedores, que a su vez también promueven la
sostenibilidad y la salud a largo plazo de una empresa.

Cuando hay libertad econémica dificilmente habrd monopolios
perjudiciales, pero si se originan por concesiones o por prohibicio-
nes estatales o por maniobras mafiosas, o por cdrteles, o por intere-
ses politicos o ideolégicos, una sélida normativa antimonopolio

3% Congregacién para la Doctrina de la Fe y Dicasterio para el Desarrollo Humano
Integral (2018), 11.
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deberia seguir sirviendo de control para evitar que las empresas se
hagan demasiado grandes y lleven a cabo practicas anticompetiti-
vas. La acusacion relativa a la cooperacién con el mal a través de la
calificacién de las empresas que proporcionan productos/servicios
inmorales y medios inmorales para proporcionarlos es relevante y
debe seguir siendo perseguida, especialmente a través de iniciativas
para desarrollar calificaciones de moralidad en las empresas. Ade-
mas, los informes de calificaciéon pueden seguir destacando aquellos
aspectos de las empresas que parecen plantear problemas morales.
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