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El sindrome
del ‘next quarter’

Los escandalos econémicos y financieros provocados por los frau-
des, los engafios y, a veces, la corrupcién, que han proliferado en los -
timos tiempos afectando a grandes compaiifas y al sistema capitalista
en general, tienen mucho que ver con el sindrome del ‘next quarter’,

La obligacién de las empresas que cotizan en bolsa de presentar
resultados econdmicos cada trimestre y, ademas, que sean positivos,
crecientes y que superen las expectativas de los inversores y los ana-
listas financieros, representa una presion tal para los ejecutivos de es-
tas compaiiias que, en ocasiones, inducen a maquillar las cifras, ya sea
aplicando diferentes criterios contables, ya sea, simple y llanamente,
tergiversando la realidad contable y financiera de las empresas. Si
ademas estos ejecutivos gozan de una remuneracién variable, ligada
solamente a resultados a corto plazo, la tentacion tiende a aumentar.
Si, encima, especuladores poco honestos, que gozan de informacién
privilegiada, quieren hacer beneficios a corto plazo con el precio de
las acciones, el ‘pastel’ estd servido. El presidente de Nestlé, Peter
Brabeck, en una entrevista en la revista Time el pasado 3 de febrero,
decia, medio sonriendo, “si yo hubiera dirigido la compaiiia basado
en la opinion de los analistas financieros ya estaria en quiebra”,

En sentido opuesto, recuerdo que hace mas de veinte afios, cuan-
do yo era el CEO en Espafia de una filial de una importante multina-
cional norteamericana, al final de cada trimestre, el controler de la
central llamaba a todos los paises preguntando cémo cerrabamos
los resultados y dando indicaciones de “guardar” para el préximo
quarter o “poner todo” lo que se nos ocurriera para mejorar los re-
sultados. El presidente de esta compaiiia, que cotizaba en la Bolsa de
Nueva York, se jactaba de que llevaba 47 quarters seguidos aumen-
tando los resultados un poquito cada trimestre.

El problema, pues, no es de ahora, pero si que se ha agravado en los
ultimos afios de forma considerable debido a la popularizacién de los
mercados financieros. Mas del 60% de los ciudadanos de los princi-
pales paises industrializados dispone de acciones cotizadas en bolsa,
algiin fondo de inversién o planes de pensiones.Y ahi se genera el cir-
culo vicioso que conduce al sindrome del next quarter ~en mi opini6n,
el cancer del capitalismo moderno-. Por una parte, cada vez hay mas
fondos disponibles para invertir; los gestores de los activos financie-
ros captan estos fondos y los invierten en compafiias que, a su vez, ne-
cesitan los capitales para seguir creciendo, pero para captar estos ca-
pitales estan sujetas al veredicto implacable del mercado, y de los
analistas financieros, exigiéndoles excelentes y siempre crecientes
resultados. El circulo vicioso es diabélico, ya que en el peor de los ca-
sos, que son los menos pero mis visibles y escandalosos, conduce al
fraude y al engafio, pero, en el mejor, obligan a las empresas a una vi-
sion excesivamente cortoplacista, hipotecando muchas veces la com-
petitividad y la supervivencia futura. El no estar sujeto a esta tirania
del next quarter es una de las ventajas de las empresas familiares, y es-
to serd el comentario de un préximo articulo.
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