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RESUMEN

El objetivo de la presente investigacion es explicar el proceso de formacion de la reputacion
corporativa y, justificar, no sélo la contribucion de este activo a la creacion de valor, sino ademas la
relacion inversa, la repercusion que el valor de la empresa y su reparto tienen sobre el activo
estudiado. Efectivamente, esta doble hipotesis subyacente en esta relacion circular genera una espiral
ascendente de reputacion corporativa-creacion de valor. La exposicion de este modelo tedrico nos
permite un profundo acercamiento a la dinamica que se produce dentro de la miscelanea contractual.
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ABSTRACT

The aim of this paper is to explain how corporate reputation is formed and to justify, not only the
contribution of this asset to value creation, but also the inverse relation, the repercussion that the
value of the firm and its distribution has on the asset we are studying. This double hypothesis which
underlies this circular relation generates an upward spiral of reputation-value creation. The
explanation of this theoretical model gives us a much better understanding of the dynamics that occur
within the contractual miscellany.
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1. INTRODUCCION

El transito del modelo cldsico de funcion de produccion al modelo contractual de
empresa ha supuesto un cambio esencial que se ha proyectado como una renovacion en la
Economia de la Empresa, un renacimiento después de una etapa oscura que introduce luz en el
interior de la firma y la descubre con una mayor intensidad y amplitud. La propuesta de la
Nueva Economia Institucional de reducir atin mas la unidad de analisis permite una descripcion
mas minuciosa y detallada de la empresa, ademas introduce aspectos tan sutiles como el
comportamiento del individuo, la informacion y la naturaleza de los activos, que permiten
descubrir detras de la opacidad de los activos materiales, fundamentales para la teoria clésica,
la esencia de los intangibles que se revelan como la principal fuente de ventajas competitivas
para la empresa (Itami y Roehl, 1987; Hall, 1992, 1993). A la vez, nos sugiere una concepcion
mas amplia de la firma, que no soélo incluye la preocupacion por los accionistas, sino ademas
por los directivos, los empleados, proveedores y clientes, el propio Estado e, incluso, la
sociedad en general.

Al hilo de estas nuevas tendencias, se propone un modelo general que, desde el marco
de la Teoria de la Agencia y, particularmente, del enfoque stakeholder, permita esclarecer la
doble hipotesis subyacente en la relacion circular entre creacion de valor y reputacion
corporativa. Esto es, las percepciones de reparto legitimo del valor creado por la empresa entre
sus participantes en los distintos mercados de referencia, le adjudicard, a través de “largos”
periodos de observacion, una reputacion, la cual actia como un mecanismo eficiente que
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disminuye, tanto la informacion asimétrica como la divergencia de intereses en las relaciones
econdmicas de la empresa, que le permite atraer mejores recursos en condiciones mas
favorables y contribuye, en ultima instancia, a la creacion de valor de la firma. Evidentemente,
este aumento en la creacion de valor favorece que en el posterior reparto se satisfagan los
intereses de los distintos participantes, lo que redundara en la creaciéon y mantenimiento de la
reputacion de la empresa.

Antes de entrar de lleno en la descripcion del modelo general propuesto, en este trabajo
se reconoce el caracter social de la reputacion, sedimentada a través de un proceso de
legitimacion que implica una constante adaptacion de la empresa al marco institucional en el
desarrollo de las relaciones que se albergan en su interior. A continuacion, se desarrolla un
modelo que pretende incluir a los distintos participantes, con sus demandas en el reparto de
valor (Jensen y Mecking, 1976; Freeman, 1984) y, por tanto, la consideracion del conflicto en
la distribucion de la riqueza de la empresa, la resolucion del mismo por parte de la direccion,
restringida por los mecanismos de salvaguardia, y su repercusion sobre la creacion de valor en
periodos posteriores. La exposicion de esta dindmica, que se produce en el interior de la
empresa, nos va permitir desgranar la formacion de la reputacion corporativa y su repercusion
sobre la creacion de valor, de tal forma que se esboza la relacion circular entre reputacion y
creacion de valor.

2. EMPRESA, LEGITIMIDAD Y REPUTACION

La reputacion es un activo de construccion social, que es creada y mantenida a través de
un proceso de legitimacion (Rao, 1994), e implica una continua sucesion de evaluaciones
puntuales de las actuaciones de la empresa en cada momento, cuyo veredicto debe basarse en
criterios de legitimidad. La acumulacion de valoraciones homogéneas en periodos sucesivos
redundara en la reputacion de la empresa. Esto es, mientras la legitimidad trata de encuadrar las
actuaciones de la empresa dentro del marco institucional imperante en un momento
determinado, la reputacion toma un perimetro intertemporal, en el intento de unir actuaciones
pasadas a las expectativas de futuro. En este sentido, podemos entender la legitimidad como un
estadio previo a la reputacion. Ahora bien, a pesar de ser dos conceptos complementarios son
cualitativamente muy distintos: la legitimidad es una variable flujo y la reputacion es un activo
stock, aquélla se basa en simbolos y ésta en sefiales, si bien ambos aspectos son necesarios en
la generacion de percepciones (Goffman, 1969; Feldman and March, 1981).

En la literatura cientifica se ha definido la legitimidad como la aceptacion de la
organizacion por parte del entorno y se la ha reconocido como un elemento esencial para la
supervivencia y éxito de la empresa (Dowling y Pfeffer, 1975; Hannan y Freeman, 1977;
Meyer y Rowan, 1977). La definicion de legitimidad (DiMaggio y Powell, 1983; Koskova y
Zaheer, 1999; Scott, 1995) que se adopta para esta investigacion es la propuesta por los
neoinstitucionalistas, porque, desde nuestro punto de vista, integra el contenido normativo y
reglamentario de las anteriores (Parson, 1960; Weber, 1968) y amplia a los aspectos cognitivos
que para el estudio de la reputacion resultan esenciales, de manera que la “legitimidad es la
percepcion generalizada de que las acciones de una entidad son deseables, favorecedoras y
apropiadas dentro del sistemas de normas, valores, creencias y definiciones construidos
socialmente” (Suchman, 1995: 574).
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Nos parece conveniente delimitar, al hilo de la definicion de legitimidad, el concepto de
reputacion que se va a adoptar a lo largo de esta investigacion. Las definiciones que hasta
ahora se han propuesto, no consideran de forma explicita los aspectos informativos que, desde
nuestro punto de vista, son muy relevantes en cualquier relaciéon econémica. Por tanto,
definimos la reputacion corporativa como la percepcion generalizada de que la empresa
resuelve de forma legitima las relaciones con sus participantes, tanto en términos de
comportamiento como de transparencia informativa.

Cuanto mas profundo y constante sea el proceso de legitimacion, mas fuerte sera el
vinculo que se establece entre las conductas pretéritas y las previsiones de comportamiento
futuro. Se entiende que una empresa es legitima cuando hay congruencia entre las actividades
de la organizacion y las expectativas de la sociedad. Desde un punto de vista econémico’,
parece adecuado atribuir al marco institucional el papel de consignatario de las normas,
valores, creencias y definiciones sociales y, por ende, de las expectativas de la sociedad, de
forma que es el criterio para valorar la legitimidad de las actitudes de la empresa. En este
sentido, la referencia de Davis y North (1971: 6-7, citado por Williamson, 1990) que definen el
marco institucional como “el conjunto de reglas legales, sociales y politicas fundamentales que
establecen las bases de la propiedad, el intercambio y la produccion. Ejemplos de éstas son las
normas que rigen las elecciones, los derechos de propiedad, el derecho contractual, etc.”, es, en
nuestra opinién, un poco restrictiva y nos gustaria ampliar la descripcion del marco
institucional para incluir las creencias, valores y definiciones sociales, y hacerla extensiva a la
dimensiones normativa y cognitiva de la legitimidad, para dar cabida al concepto de
reputacion.

Las empresas se enfrentan a continuos cambios y una creciente complejidad en las
sociedades con las que interactiian. Estas transformaciones del entorno afectan a las relaciones
de la empresa con sus participantes, en las que se empiezan a tener en cuenta aspectos que
anteriormente no se consideraban, como pueden ser la problematica de la contaminacion,
comportamientos solidarios, etc. Estas nuevas categorias han influido en la forma de pensar y
en las apetencias de los participantes de la empresa, que se encuentran condicionados por el
marco institucional que les rodea. Todo esto significa que la legitimaciéon es un proceso
dindmico por el cual la empresa busca perpetuar su aceptacion, evolucionando de forma
acompasada con los cambios en las normas, creencias, valores y definiciones sociales (Carroll,
1996). Por tanto, la empresa debe estar en un progresivo cambio de comportamientos y
actitudes en consonancia con las continuas transformaciones del marco institucional que le
rodea. Esta sincronizacién le va a repercutir en una constante aceptacion por parte los
participantes en la empresa y de la sociedad en general, lo cual desembocara, después de
periodos de observacion en la reputacion de la firma.

3. TEORIA DE LA AGENCIA. ENFOQUE STAKEHOLDERS

Para el estudio de la reputacion empresarial, que hemos definido como la percepcion
generalizada de que la empresa resuelve de forma legitima las relaciones con sus participantes
tanto en términos de comportamiento como de transparencia informativa, se hace
imprescindible tomar como unidad basica de analisis al individuo, que es quien puede generar
percepciones y, a partir de éstas, desde un punto de vista agregado, establecer la reputacion.
Ademas, el individuo es quien puede sopesar la informacion que recibe sobre las distintas
empresas, de tal forma que mejore y amplie sus oportunidades en la contratacion (Jensen y
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Mecking, 1994). Por otro lado, los individuos son los brazos ejecutores de la “ficcion legal”
que es la empresa y, por tanto, responsables ultimos del comportamiento que tenga la firma con
sus participantes’. A la vez, la definicion propuesta de reputacion corporativa nos reclama un
marco tedrico que tenga las herramientas necesarias para el analisis de las relaciones de la
empresa con sus participantes. En este sentido, la Teoria de la Agencia emerge como la
perspectiva mas adecuada (Jensen, 1986) para el analisis del objeto de nuestro trabajo. La
proposicion central de este marco conceptual es que los individuos racionales y
autointeresados, siempre tienen incentivos para reducir o controlar los conflictos de intereses y
reducir las pérdidas que éstos generan, ya que pueden repartirse entre los agentes los beneficios
o el ahorro de costes logrado (Jensen, 1994).

En esencia, este planteamiento nos descubre a la empresa en una continua dinamica de
negociacion entre los participantes que, regulada por la direccion, imprime movimiento en la
amalgama contractual en funciéon de las modificaciones en el reparto del poder negociador
relativo de los distintos participantes y desemboca en la redaccion de los contratos y el
establecimiento de las salvaguardias para cada uno de los aportantes de recursos. Nuestro
analisis propone a la reputacion como mecanismo de alineacion de intereses entre todos los
participantes de la red contractual organizativa, ya que los recursos ahorrados en la
salvaguardia de la empresa honesta, benefician a los participantes con los que contrata, los
costes de transaccion se reducen y los beneficios son compartidos entre sus participantes
(Jones, 1995).

3.1. EMPRESA COMO NEXO DE CONTRATOS. EL PAPEL CENTRAL DE LA
DIRECCION

La empresa se caracteriza por albergar en su interior una combinacion heterogénea y
mutuamente especifica (Rajan y Zingales, 1998 y 1999) de recursos, cuyos propietarios tienen
objetivos independientes y cooperan para la causacion de una actividad colectiva (Alchian y
Demsetz, 1972). En realidad, no son sino individuos relacionandose con otros individuos a
través del “marco legal” de la empresa, que les permite internalizar las externalidades de
recursos cuyo mercado de referencia es imperfecto o inexistente.

Desde estos planteamientos, se intentan hacer compatibles los comportamientos
cooperativos en la empresa con la persecucion de los intereses personales, sugiriendo a “la
empresa como un equipo cuyos miembros actian segun su propio interés pero conscientes de
que sus destinos dependen, en alguna medida, de la supervivencia del equipo en su
competencia con otros equipos” (Fama, 1980: 289). Sin embargo, la existencia de asimetrias en
la distribucion de informacién supone un gran freno a esta actitud de cooperacion, ya que es
posible que conduzca a comportamientos oportunistas por parte de los mas informados (Giner,
1997).

Con el fin de eludir ser objeto de estos comportamientos oportunistas, los participantes
buscaran informarse sobre los posibles contratantes y seleccionaran aquél que mayor confianza
les sugiera. Después, a través de la redaccion de los contratos y sus mecanismos de
salvaguardia, los aportantes de recursos buscan protegerse de las acciones y contratos de otros
participantes, y asi evitar que se sacrifique el cumplimiento de sus demandas para incrementar
la satisfaccion de los intereses de otros (Freeman y Evan, 1990). Esta interconexion entre los
contratos ratifica la concepcion de la empresa como una ficcion legal (Jensen y Meckling,
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1976), que sirve de nexo en las relaciones contractuales entre los individuos, mediante las
cuales los participantes establecen las formas de interaccion entre sus recursos para la
obtencion de ventajas competitivas y determinan el reparto de valor creado (Fama, 1980).

Ademas, como cada grupo puede invertir en activos especificos y ser acreedor de
informacion asimétrica que afecta al resto de los participantes, deben disefiarse mecanismos de
salvaguardia dentro del entramado contractual (Freeman y Evan, 1990). Estos mecanismos
pueden ser internos a la propia relacion contractual, los disefiados de forma especifica por las
partes contratantes para una transaccion particular, o externos, que son los que afectan de
forma genérica a todas las relaciones que pertenecen a un mismo mercado. Siguiendo otro
criterio, las clausulas contractuales pueden ser explicitas o implicitas, las primeras son las
formalizadas de forma escrita en el contrato, lo que les dota de una gran seguridad juridica. Sin
embargo, la naturaleza nebulosa y contingente de las relaciones, la limitada racionalidad
humana y la incertidumbre del entorno, hacen muy dificil la formalizacion completa de los
contratos y obligan a la aparicion de las relaciones implicitas, que consisten en expectativas
compartidas por las partes sobre la relacion establecida. Por su naturaleza inmaterial, no tienen
reconocimiento legal y su defensa resulta dificil ante un tribunal, lo cual las hace depender de
otros mecanismos, como el miedo de las partes a romperlos porque esto perjudicaria su
reputacion y, en ultima instancia, su capacidad para contratar (Cornell y Shapiro, 1987;
Cremer, 1986).

El caracter repetitivo de las relaciones entre los miembros de la organizacion, aumenta
la capacidad de compromiso mutuo para que las expectativas sobre la continuidad de la
relacion se refuercen continuamente (Salas, 1993), de tal forma que se genera un aprendizaje
reciproco que perfecciona el contrato en cada iteracion, e introduce un aspecto dinamico en los
contratos. De hecho, en el caso de relaciones mantenidas durante periodos largos, la reiteracion
en los contratos establecidos en periodos anteriores con los mismos participantes, o0 con otros
que puedan conocer su comportamiento con los anteriores, contribuird a incentivar un
comportamiento honrado en sus relaciones contractuales y, de esta forma, fomenta la
construccién de la reputacion (Dobson, 1989, 1991).

La reputacion corporativa, objeto de analisis de nuestra investigacion, interviene en las
relaciones econdmicas antes de la firma del contrato, como una sefial que informa a los
mercados del comportamiento mantenido por la empresa en el pasado, que disminuye los
costes de informacion de sus potenciales participantes y, en el desarrollo de las relaciones
contractuales, va a ejercer como mecanismo de salvaguardia que garantiza el cumplimiento de
las cldusulas implicitas y explicitas del contrato, en el sentido de que la empresa que no
satisfaga las expectativas de sus participantes perdera las ventajas que le reporta la reputacion,
de manera que también se atenta la necesidad de otros mecanismos alternativos que
supondrian un coste afiadido. Este cardcter dual de la reputacion, como sefial informativa y
garante de los contratos, le permite disfrutar a la empresa de mejores recursos, cuyos
propietarios llegan a la empresa atraidos por las menores incertidumbres sobre el
comportamiento futuro de la firma.

Dentro de la empresa, algunos participantes tienen una especial responsabilidad en la
proteccion de los intereses de otros grupos con los que trabaja la compaiiia. Los auditores o
contables tienen una responsabilidad especial con los prestamistas, gobierno, accionistas y
hasta sus propios compafieros; los ingenieros, por su parte, la tienen con los clientes en el
disefio de productos seguros; etc. La direccion merece una mencion especial por estar situada
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en el centro de la red contractual y su destacado papel como intermediario en las relaciones
econdmicas entre los participantes de la empresa. Por el lugar estratégico que ocupa dentro de
la nebulosa contractual, la gerencia disfruta de mayor informacion que el resto de los
participantes, lo cual le faculta para la toma de decisiones en la empresa (Hayek, 1945). El
directivo “arrienda” su informacion a los demas participantes para ayudarles a fijar buenas
combinaciones de factores (Fama, 1980; Hill y Jones, 1992), contratar con los recursos
necesarios y resolver los inevitables conflictos entre los grupos de participantes sobre la
distribucion del valor creado por la empresa (Clarkson, 1995). Cabe la posibilidad de que la
direccion aproveche el desequilibrio informativo en su propio beneficio, o en el de ciertos
grupos, a expensas de otros, desatendiendo las exigencias legitimas de algunos (o todos) los
participantes, lo cual supone un freno a la actitud de cooperacion.

En el desempeiio de este papel central, la direccion debe tomar las medidas pertinentes
para evitar los efectos perversos de la informacion asimétrica, presentes en todas las relaciones
contractuales con los stakeholders (Andrés, 1998), y disefiar mecanismos de sefializacion que
den testimonio de su buen comportamiento. Una forma eficiente de comunicarlo es por medio
de la reputacion corporativa, sintetizada a través del comportamiento pasado de la direccion
con los participantes de la empresa’.

Dentro del nexo contractual, cada una de las relaciones tiene distintas caracteristicas
basicas, debido al contenido particular de las demandas legitimas de cada uno de los aportantes
de recursos, asi como a los diferenciales en el poder negociador entre los mismos. Esta
especificidad de las relaciones se materializa en su diferente regulacion a través de distintas
clausulas explicitas, implicitas, internas y externas’. Es la interrelacién que se produce entre los
diversos contratos lo que nos lleva a calificarlos como empresa y a definir de una forma global
la reputacion corporativa.

3.1.1. Las Interrelaciones dentro del nexo contractual

Como el cumplimiento de los contratos establecidos con los participantes puede estar
sometido a incertidumbre, el valor de las demandas de éstos es sensible a toda la informacién
referente a la empresa. De esta forma, el incumplimiento de las obligaciones contractuales
(explicitas e implicitas) en su relacion con un grupo de stakeholders llevara a dudar a otros
participantes de si seran respetadas sus clausulas particulares (Cornell y Shapiro, 1987). Por
tanto, las politicas y decisiones de una empresa no s6lo son visibles para los stakeholders
afectados, ni tampoco repercutiran Ginicamente en la reputacion de la empresa en ese mercado
especifico, sino que es probable que afecten a los juicios de otros participantes distintos’ de los
afectados directamente (Jones, 1995).

Siguiendo con esta argumentacion, Cornell y Shapiro (1987) destacan la interrelacion
entre las decisiones financieras y productivas de la empresa, de manera que una caida en la
evaluacion de la deuda causara una disminucion de las contrapartidas que el resto de los
participantes esperan recibir, lo que redundara en una disminucion de los precios a los cuales
pueden vender los derechos implicitos® en sus respectivos contratos, con la consecuente
reduccion del cash-flow esperado y la caida del precio que estaran dispuesto a pagar los
inversores por las acciones de la compaiiia. De esta forma, la interrelacion entre los contratos
de la ficcion legal obligan a que los participantes financieros consideren la posicion de la
empresa en los mercados de factores y de productos —incluido el mercado de trabajo-, y los
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clientes, proveedores y trabajadores de la entidad, deberan tener en cuenta la situacion
financiera de la compafiia con la que contratan (Azofra y Fernandez, 1999). De la misma
forma, los mercados de productos y factores se tendran mutuamente vigilados y a los
proveedores y empleados les conviene conocer la posicion de la empresa en el mercado de
productos y viceversa.

Estas interrelaciones entre los contratos que tienen lugar en la empresa nos llevan a un
concepto global de reputacion corporativa, en el que se incluye la percepcion sobre la actitud
de la empresa con todos y cada uno de sus participantes. Desde esta perspectiva contractual, se
considera el papel dual de la reputacion corporativa: previamente a la formalizacion del
contrato, actia como sefial informativa sobre el posible comportamiento futuro de la empresa,
y, con posterioridad a la signacién del mismo, funciona como garantia del cumplimiento de las
expectativas que ha generado.

4. LOS OBJETIVOS DE LA FIRMA: LA CREACION DE VALOR

La literatura econémica refleja un controvertido debate entre las diferentes teorias
econdmicas con relacion a los objetivos de la empresa. Cada perspectiva ha enriquecido las
aportaciones anteriores adaptandose a las nuevas circunstancias del entorno econémico y
acercandose a una descripcion mas realista de la problematica empresarial.

Los estudios de la firma basados en los supuestos del mecanicismo clasico, en su olvido
de la dimension mas intelectual y humana de los miembros integrantes, identifican a la
empresa con una sola persona individual, el propietario, presuponiendo, en consecuencia, la
coincidencia de intereses de todos los participantes en la maximizacion del beneficio. La
unidad en los objetivos empresariales comienza a resquebrajarse con la constatacion de la tesis
de separacion entre propiedad y control (Berle y Means, 1932), lo que llevo a estudiar los
problemas de incentivos que surgen de la toma de decisiones en la organizacion cuando es
competencia exclusiva de los directivos no accionistas (Fama, 1980), y al desarrollo de las
teorias gerencialistas (Baumol, 1971; Williamson, 1963; Marris, 1963), que reconocen la
preponderancia en la empresa de los objetivos del gerente, los cuales se concretan en la
busqueda de la maximizacion del crecimiento. Sin embargo, si tenemos en cuenta, como
argumenta la Teoria de la Agencia, los mecanismos de gobierno que regulan la relacion entre
la propiedad y la direccion y el desarrollo de los mercados de capitales como mecanismo de
supervision de las actuacion de los directivos (Rappaport, 1998), la balanza busca un equilibrio
entre los objetivos de los propietarios y de los gerentes. Por ultimo, la ampliacion de esta
perspectiva contractual introduce todos los participantes y sus objetivos particulares en el
analisis, nos lleva a la busqueda de un objetivo integrador que aune los objetivos individuales
en conflicto, que se concreta en la creacion de valor.

4.1. LA CREACION DE VALOR: UN OBJETIVO INTEGRADOR

La reduccion de la unidad de la analisis, propuesta por la Teoria de la Agencia, permite
realizar un analisis mas detallado y realista del funcionamiento interno de la empresa, permite
reconocer a todos los aportantes de recursos y sus propios intereses sobre la misma. De hecho,
desde esta perspectiva se puede afirmar con cierta rotundidad que “las organizaciones, como
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entramados contractuales que son, viven sin tener en si mismas objetivo propio. Atribuirles
objetivos es tan inapropiado como atribuirselos al mercado: ambas realidades son sistemas de
relaciones contractuales en busca del equilibrio. Sélo las partes contratantes poseen
propiedades antropomorficas, como objetivos o responsabilidad ” (Arruiada, 1996: 48).

Desde este punto de vista se ve a la empresa como una coalicion de individuos con
intereses propios, entre los que se incluyen: los accionistas, cuyo objetivo principal es el
beneficio; la alta direccion, con objetivos que abarcan salario, retribuciones no monetarias,
fondos de libre disposicion, prestigio y poder; los empleados, interesados en sus salarios,
condiciones de trabajo y seguridad en el empleo; los clientes, con objetivos de calidad,
seguridad y precio; los proveedores, interesados en el cumplimiento de plazos de cobro y el
respeto hacia las inversiones especificas, y la Administracion publica y la sociedad en general,
que también pueden jugar su papel (Grant, 1995; Cuervo, 1996)

En esta linea, el objetivo de la empresa no puede ser otro que creacion de valor, que no
solo es coherente (Freeman, 1984), sino que incluye (Cuervo, 1994) todas las demandas
legitimas de los distintos participantes que aportan recursos a la organizacion, ya que, cuanto
mayor sea el valor creado, mayores son las posibilidades de retribuir adecuadamente, no so6lo a
los propietarios y directivos, sino también al resto de los participantes en la compaiiia, al
menos de manera satisfactoria. El objetivo de creacion de valor incluye todos los aspectos
considerados en los planteamientos anteriores’: por una parte considera la renta residual o
beneficio para el accionista, permite afrontar el crecimiento con la realizaciéon de nuevas
inversiones —objetivo del directivo-, e incorpora la parte de riqueza que se dedica a retribuir la
participacion de los diversos grupos integrados en la empresa - trabajadores, clientes,
proveedores, etc.-, en funcion de su importancia relativa.

Por tanto, la generacion de riqueza para los accionistas pasa por la satisfaccion de los
objetivos del resto de los aportantes de recursos y, a la vez, el cumplimiento de las demandas
de las partes involucradas depende de la creacion de valor (Andrés, 1998). Asi pues, el propio
interés impone a los accionistas, y al resto de los participantes, en aras a maximizar el valor de
sus derechos en la empresa, colaborar activamente en la tarea comtn de creaciéon de valor
(Rappaport, 1998).

4.2. EL CONFLICTO DEL REPARTO DEL VALOR CREADO

Por un lado, la creacion de valor es el objetivo que incluye y armoniza las diversas
demandas legitimas de todos y cada uno de los participantes, pero, a la vez, genera un conflicto
interno en cuanto a su asignacion a las diversas demandas de los distintos aportantes de
recursos. Cabe esperar que, cuanto mayor sea el valor creado por la empresa, menos intenso
sera el conflicto subsiguiente del reparto.

Este conflicto genera en la empresa un continuo proceso de regateo en el que cada
participante buscara maximizar la asignacion de valor a la satisfaccion de sus propias
demandas. Pero el poder de negociacion no esta repartido de forma equitativa entre todos los
participantes, aquéllos que posean derechos residuales de control sobre algin recurso
especifico (Rajan y Zingales, 1998), o sean acreedores de informacion asimétrica, gozaran de
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preponderancia sobre el resto de los participantes en la empresa. Esto es, la particularidad de
un recurso le permitira a su propietario negociar clausulas de incentivos y salvaguardias
privilegiadas que le incentiven a seguir invirtiendo, lo que redundard en una mayor eficiencia
de la empresa (Rajan y Zingales, 1998) y, por otra parte, los poseedores de informacion
asimétrica, gozaran de un margen de discrecionalidad “oportunista™ para alcanzar una mejor
asignacion de riqueza para sus propios objetivos. Mientras el poder de negociacion de los
primeros es explicito y legitimo, y reconocido por el resto de los participantes en la empresa, el
de estos ultimos es implicito e ilegitimo.

En este proceso de negociacion, la direccion, como intermediaria de las relaciones
contractuales que tienen lugar en la empresa, ejerce de arbitro para salvaguardar la legitimidad
de la distribucion. Aunque, a la vez, la informacion privativa que recibe la gerencia en el
ejercicio de este papel central le otorga la posibilidad de designarse, de forma oportunista, una
mejor porcion en el reparto, o inclinar la distribucion hacia un grupo de participantes a
expensas de otros, lo que generaria situaciones de inestabilidad. El participante que percibe, a
lo largo del tiempo, que no se estan atendiendo sus demandas legitimas, buscara alternativas y,
en ultima instancia, intentara abandonar la empresa, poniendo en peligro la continuidad de la
misma.

Los participantes de la empresa, para disminuir el margen de discrecionalidad
“oportunista” y, por tanto, evitar la posibilidad de comportamiento aprovechado por parte de la
gerencia, estableceran mecanismos que les permitan fiscalizar su tarea de arbitraje. Por un lado,
en el momento del establecimiento de las clausulas contractuales y asignacion del valor futuro
esperado, los propietarios de recursos demandaran informacion sobre la proporcion asignada a
cada uno de los participantes y, una vez distribuido el valor, dichos participantes controlaran
que el reparto se ha realizado segun el compromiso establecido previamente y que los
rendimientos no esperados se han asignado siguiendo el criterio de legitimidad.

Por tanto, dentro del nexo contractual existe una vigilancia mutua entre las partes: por
un lado, la gerencia, como contraparte en todos y cada uno de los contratos, debe actuar como
arbitro en el conflicto del reparto y, por otro lado, cada uno de los propietarios de recursos,
debe controlar la distribucion establecida por la direccion. La legitimidad de la asignacion
establecida mantendra la estabilidad en la empresa e incluso atraera a nuevos participantes. En
caso contrario, los aportantes de recursos abandonaran la empresa y sera dificil atraer a otros
nuevos.

5. LA RELACION CIRCULAR ENTRE REPUTACION Y CREACION DE VALOR

El arbitraje justo y honesto de la direccion en los conflictos de distribucion del valor
de la empresa, le confiere una reputacion a la misma, que actiia como un mecanismo eficiente
de salvaguardia y disminuye los costes de transaccion contribuyendo, asi, al incremento del
valor creado por la entidad. Este aumento de la riqueza se repartird entre los propietarios de los
recursos de la organizacion, lo cual repercutird en un aumento de la satisfaccion de los
participantes y en la consolidacion de la reputacion corporativa. En el grafico 1 se expone
graficamente esta doble hipotesis.
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Grifico 1. Relacion circular entre reputacion y creacion de valor.

CREACION
DE VALOR

REPUTACION

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion expondremos cada una de las relaciones por separado. En primer lugar,
se analizara como el arbitraje legitimo de la direccion en el conflicto del reparto del valor crea
y consolida la reputacion de la empresa. Después, se estudiara el papel de este activo, como
sefial informativa y como garantia, en el desarrollo de las relaciones contractuales de la
compailia y el valor que crea para la organizacion.

5.1. REPUTACION CORPORATIVA: PRODUCTO DEL COMPORTAMIENTO
LEGITIMO DE LA EMPRESA

No podemos olvidar que la reputacion, como ya anticipamos mas arriba, es un producto
de construccion y validacion social (Fombrun y Rindova, 1994), que es creada y mantenida a
través de un proceso de legitimacion, entendiendo que las organizaciones son legitimas cuando
son aceptadas por el entorno que las rodea. Desde un punto de vista econdmico, y
particularmente en el ambito conceptual en que nos situamos, parece adecuado atribuir al
marco institucional como consignatario de los criterios por los que la empresa va a ser
evaluada. Esta definicion evoca la legitimidad como una condicion que se genera cuando la
empresa respeta el marco institucional en el que se encuadra. Por tanto, la legitimacion implica
un proceso dindmico por el cual la empresa busca perpetuar su aceptacion, evolucionando de
forma acompasada con los cambios en las normas y valores sociales (Carroll, 1996). En
consecuencia, la reputacion corporativa es la percepcion, a lo largo del tiempo, de que la
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empresa mantiene una actitud legitima con todos y cada uno de sus participantes, tanto en
términos de comportamiento como de transparencia informativa.

Cada una de las decisiones que toma la gerencia en nombre de la empresa afectan a las
condiciones de explotacion de cada uno de los recursos y a su potencial contribucion a la
creacion de ventajas competitivas, en este sentido, suponen un continuo reparto del valor
creado por la empresa. La direccién puede utilizar de forma oportunista la posicion privilegiada
que tiene en la toma de decisiones e inclinar la distribucion del valor a su favor, o al de algunos
propietarios de recursos y perjudicar otros, que no conseguiran satisfacer sus expectativas. La
distribucion del valor siguiendo criterios distintos al de legitimidad sera percibida por los
participantes afectados y el mercado, lo cual provocara la huida de los participantes
desfavorecidos actuales y el rechazo de los potenciales. Es mas, este incumplimiento de los
contratos (explicitos e implicitos) de la empresa con uno de sus participantes les llevara a otros
a dudar del respeto a sus cldusulas implicitas.

Para garantizar su legitimidad, y la consiguiente reputacion de la organizacion, la
empresa puede dedicar recursos para crear mecanismos de salvaguardia que reduzcan el
conflicto y faciliten la transparencia informativa que evita el desincentivo hacia el
comportamiento honrado’. De esta forma, se reducen las posibilidades de comportamientos
oportunistas por parte de los gerentes con el resto de los propietarios de recursos, a corto y
medio plazo, y se favorece la cooperacion. Por medio de estas salvaguardias internas, la
empresa debe promover el respeto a la legislacion, obligada en ultima instancia por los
tribunales, e incluso ir mas alla y disefiar los mecanismos internos precisos para inducir a la
direccion hacia decisiones y politicas que favorezcan la reputacion de la empresa y la sitiien en
una posicion privilegiada en los mercados de factores, productos y capitales, que ejercen el
control definitivo de la empresa. Este control del mercado se ve facilitado por colectivos que
han desarrollado estructuras que facilitan la acumulacion y el analisis de informacion y
favorecen el proceso de legitimacion, algunos ejemplos pueden ser las agencias de calificacion
de deuda, las asociaciones de consumidores, los sindicatos o las asociaciones ecologistas, que
dando publicidad a la informacion que detentan, fomentan el equilibrio de informacién y, por
ende, la honestidad en los contratos.

Ciertas actividades de los participantes pueden ser observadas como un proceso de
ratificaciéon. Cuando los prestamistas conceden una peticion a la empresa, cuando un
consumidor compra los productos de la compaiiia y los empleados deciden seguir trabajando
en la misma, estan dando, al menos, un voto parcial de confianza a la direcciéon (Brummer,
1991). Posteriormente, en el desarrollo de la relacion contractual, aparecen externalidades a la
propia transaccion que favorecen el proceso de legitimacion de la empresa y reputacion de la
misma, o la entorpecen. En la parte derecha del grafico 2 se muestra la legitimidad de los
repartos del valor creado en la empresa, favorecida por los mecanismos de salvaguardia,
internos y externos, de las relaciones contractuales que tienen lugar en la empresa, como un
paso intermedio en la relacion entre creacion de valor y reputacion.
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Grifico 2. Relacion circular entre reputacion y creacion de valor.
Reputacion producto del proceso de legitimacion de la empresa.
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Fuente: Elaboracion propia.

5.2. REPUTACION CORPORATIVA: SENAL INFORMATIVA Y SALVAGUARDIA DE
LA COOPERACION

La reputacion corporativa es un mecanismo eficiente en la disminucion de
asimetrias de informacién'® e intereses entre la gerencia y los demas recursos de la
organizacidon, que asegura el cumplimiento de los contratos y evita comportamientos
oportunistas de la direccion con los recursos de la empresa y disminuye los costes de
transaccion (Ackerlof, 1970; Milgrom y Roberts, 1992). Su mantenimiento permite a la
empresa disfrutar de unos precios superiores (Klein y Leffler, 1981; Milgrom y Roberts,
1986b), contratar trabajadores mejor preparados (Stigler, 1962) en mejores términos
(Williamson, 1985), tener un acceso favorable al mercado de capitales (Milgrom y
Roberts, 1986a, Beatty y Ritter, 1986) y, por tanto, contribuir al objetivo empresarial de
creacion de valor. Asi llegamos a la afirmacion de Alchian y Demsetz (1972: 150) “la
reputacion de honestidad en los negocios significa mas riqueza” (ver grafico 2).

El disfrute de todas estas ventajas crea un incentivo en la gerencia para comportarse de
forma adecuada y seguir manteniendo la calidad en sus productos, proponiendo repartos justos
y adecuados de las cuasi-rentas generadas, cumpliendo los pagos puntualmente y demas
clausulas contractuales en sus relaciones en el mercado y dentro de la organizacion, lo que a la
vez supone una garantia para los propietarios de recursos, sobre todo aquellos que hayan
realizado inversiones especificas en la empresa.
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Es mas, a cada participante le conviene que la empresa cree y mantenga la
reputacion de la empresa, no s6lo con ¢l mismo, sino con el resto de los propietarios de
recursos, porque esto redundara en un aumento del valor creado y, por tanto, incrementara
las posibilidades de satisfacer sus propios intereses en el posterior reparto. Con lo que
cada propietario de recursos que tenga expectativas de cooperacion reiterada, tendra
incentivos de explotar sus talentos de forma respetuosa en la proteccion de los intereses
legitimos del resto de los grupos de la empresa, y de presionar para el fortalecimiento de
los mecanismos que obliguen a la direccion a un reparo justo del valor creado, y cooperar
asi en la construccidn de la reputacion corporativa y en la creacion de riqueza en periodos
subsiguientes. En el grafico 3 se muestra como la satisfaccion de los participantes con las
asignaciones obtenidas en el reparto del valor influye en la creacion de valor de la empresa
en periodos posteriores. La gerencia, condicionada por los mecanismos de salvaguardia de
los contratos, ejerce su papel de arbitro en el reparto del valor creado por la empresa.

Grifico 3.La influencia del reparto del valor creado en este periodo en la creacion de
valor de los periodos siguientes.
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Fuente: Elaboracion propia.
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6. UNA REFLEXION FINAL

Para el estudio de la reputacion empresarial se hace imprescindible tomar como unidad
basica de analisis al individuo, que es quien puede generar percepciones y, a partir de éstas,
establecer, desde un punto de vista mas agregado, la reputacion. Por otro lado, los individuos
son los brazos ejecutores de la empresa y, por tanto, responsables ultimos del comportamiento
de la misma. En este sentido, la Teoria de la Agencia emerge como la perspectiva mas
adecuada para el analisis del objeto de nuestro trabajo.

Desde esta perspectiva se entiende a la empresa como una misceldnea contractual,
que se mantiene en una continua tensidn entre actitudes de cooperacion de sus
participantes para la creacion de valor y comportamientos competitivos que se generan en
su reparto. La gerencia debe arbitrar esta dindmica de la empresa de tal forma que cada
aportante de recursos obtenga una asignacidon que satisfaga sus demandas legitimas.
Aunque, a la vez, la informacién privativa de la que disfruta la gerencia, junto con la gran
discrecionalidad que mantiene en el ejercicio de este papel central, le otorgan la
posibilidad de aprovecharse y establecer desequilibrios en el reparto del valor.

Dentro del nexo contractual, la reputacion corporativa actua, antes de la formalizacion
del contrato, como un mecanismo de sefializaciéon, que informa del grado de cumplimiento, en
iteraciones anteriores, de los contratos implicitos y explicitos de la compafiia con sus
participantes. Esto le va permitir a la empresa captar mejores recursos en condiciones
favorables, los cuales llegan atraidos por el ahorro de costes de busqueda de informacién y
sabedores de que la reputacion en el desarrollo de los contratos va a suponer una garantia, ya
que la empresa que no satisfaga las expectativas de sus participantes perderd el capital
acumulado en este activo. De esta manera, la reputacion, o el disfrute de las ventajas que de
ella derivan, va a contribuir a la creacion de valor, objetivo en el que confluyen los intereses de
todos los participantes. Sin embargo, en el momento de su reparto, el conflicto de intereses se
pone de manifiesto y cada uno buscard la satisfaccion de sus demandas. Cabe esperar que,
cuanto mayor sea la creacion de valor de la firma, el conflicto que se deriva sea mas relajado,
ya que hay mas posibilidades de satisfacer, e incluso superar, todas las demandas legitimas de
los participantes y que, de esta forma, se fortalezca la reputacion de la empresa. El juego de
esta doble relacion entre las variables, genera una espiral ascendente de reputacidon-creacion de
valor, que revierte en una mayor satisfaccion de todos los participantes en la compaiiia. Por un
lado, la garantia de los contratos aumenta a medida que la reputacion de la empresa se va
acumulando, a la vez, que, el incremento probable de valor permite asignaciones mas
satisfactorias para todos los participantes que, a su vez, consolidan la reputacion corporativa.

Por tanto, nuestro analisis trata de ilustrar que la reputacion corporativa, sedimentada a
través de las percepciones en los distintos mercados de referencia, es el catalizador del proceso
de alineacion de intereses entre todos los participantes de la red contractual, si los recursos
ahorrados en la salvaguardia de la empresa con fama de honesta, benefician a todos los
participantes con los que contrata, dado que los costes de transaccion se reducen y los
beneficios son compartidos entre sus participantes. De esta forma, las partes contratantes estan
interesadas en el disefio de salvaguardias internas que obliguen a los aportantes de recursos a
relacionarse manteniendo un reparto legitimo del valor creado, para que se inicie esta espiral
creadora y aumente la satisfaccion de todos los participantes.
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Reputacion corporativa y creacion de valor marco tedrico de una relacion circular

NOTAS

! Dentro de la perspectiva econémica que anima nuestra investigacién, la Teoria de la Agencia va a ser el marco
tedrico que va a hacer de hilo conductor de nuestro analisis y desde el cual la referencia al marco institucional es
adecuada e, incluso, inevitable.

? Para entender plenamente el comportamiento del individuo en sus relaciones contractuales se deberan tener en cuenta
no solo los conflictos de intereses originados por la divergencia de intereses de las partes contratantes, sino ademas, se
debe prestar atencion a los problemas de autocontrol del individuo (Jensen, 1994). En nuestro analisis solo se tendra en
cuenta el conflicto externo, posponiendo el estudio del conflicto interno a futuras ampliaciones del trabajo.

* En este sentido, algunos autores (Gaines-Ross, 2000) consideran que la reputacién del director general condiciona las
expectativas y percepciones de los participantes actuales o potenciales sobre la empresa y que, por tanto, es una
herramienta muy importante para la creacion de valor.

* Para una reflexion detallada de todos estos aspectos para cada una de las relaciones contractuales con los distintos
aportantes de recursos, véase Quevedo (2003).

* Schneider y Bowen (1985) encuentran relacién entre las percepciones de los empleados sobre las politicas de
personal de la empresa y las actitudes de sus clientes hacia el servicio.

® El valor de los derechos explicitos también podria deteriorarse, aunque éstos conllevan un menor riesgo, ya estan
formalizados y son exigibles legalmente, salvo en situaciones extremas de quiebra o insolvencia de la compaiiia.

7 Si nos detenemos en el estudio de los indicadores de creacién de valor, concretado de forma operativa en el ratio
<<@>> resultante de la aplicacion de la teoria Q de Tobin a la valoracion de la empresa, su desagregacion nos permite
ver reflejados los intereses, no solo de los accionistas, sino de todos los participantes de la empresa en este objetivo
globalizador de la creacion de valor (Azofra, 1995).

¥ La citada tendencia de los directivos a sobreinvertir en el crecimiento es una manifestacion de este problema
(Zingales, 1997).

° Si los agentes no disponen de la informacion, ni ex-ante ni ex-post, para evaluar si la otra parte contratante esta
cumpliendo adecuadamente las condiciones pactadas, desaparece el incentivo a comportase honestamente (Lopez,
1995).

' El principio de extrapolacion se revela como uno de los mas eficientes, se entiende por tal fenémeno como aquel por
el “que los individuos extrapolan el comportamiento de otros a partir de las observaciones del pasado y que esta
extrapolacion es estabilizadora porque provee un incentivo para que otros realicen estas expectativas [...] Observando
el comportamiento de otros en el pasado, podemos pronosticar confiadamente su comportamiento en el futuro sin
incurrir en nuevos costos” (Weizsacker, 1980: 72-73, citado por Williamson, 1985).
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de 2003 y fue aceptado para su publicacion el 10 de enero de 2005.
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