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«Teoria de los participes y ciudadania
empresarial: una perspectiva pluralista
del gobierno de las comparnias»

El objetivo del articulo es presentar una sintesis del contenido, las aportaciones y el debate en tor-
no al modelo stakeholder o pluralista de firma. Este modelo se orienta a la creacién de riqueza
para el conjunto de los participes afectados por la actividad de la misma, lo cual lleva a enlazarlo
con el concepto de «ciudadania empresarial» —una vision amplia de la responsabilidad social de
las companias—. Para ello, se presentan el origen y las bases de dicho modelo, ofreciendo una
doble argumentacion: desde la perspectiva de la ética de los negocios y a partir de algunos desa-
rrollos recientes en el analisis econémico. En este ultimo sentido, se hace hincapié en la diversidad
de participes que realizan inversiones especificas en la empresa y, por tanto, asumen riesgos; la
importancia de entender la organizacién empresarial como una red de recursos criticos comple-
mentarios e interrelacionados, unidos por «contratos relacionales» basados en la confianza; y la
necesidad de «internalizar» los efectos externos generados por las compariias. Ademas, se presta
atencién a algunos de los puntos méas debatidos en torno a ese enfoque: qué ha de entenderse por
participe; cuales podrian ser las estructuras y procedimientos institucionales para su aplicacion
practica; hasta qué punto puede funcionar razonablemente y con resultados evaluables.

Idazlanaren helburua stakeholder edo sinadura askotariko ereduaren edukia, ekarpenak eta beraren in-
guruan sortu den eztabaida labur aurkeztea da. Eredu hori aberastasuna jardueraren eragina izaten du-
ten partaide guztientzat sortzera dago orientatuta eta horrek lotura dauka «enpresa herritartasuna»
kontzeptuarekin —konpainien gizarte erantzukizunen ikuspegi zabal bat—. Horretarako, eredu horren
Jatorria eta oinarriak aurkeztu dira, bi arrazoibide eskaini direlarik: negozioen etikatik eta ekonomiaren
analisian egin berri diren zenbait garapenetatik. Azken zentzu horretan, nabarmendu da enpresan bera-
riazko inbertsioak egiten eta, beraz, arriskuak hartzen dituzten partaideak oso ezberdinak direla; enpre-
saren antolakuntza osagarriak diren eta erlazionatuta dauden baliabide kritikoen sare gisa ulertu behar
dela, konfiantzan oinarritutako «erlazio kontratuek» lotuta; eta konpainiek sortutako kanpo eraginak bar-
neratu behar direla. Halaber, arreta jarri da ikuspegi honetako alderdi eztabaidatuenetako batzuetan: zer
ulertu behar da partaide esaten denean; zer egitura eta prozedura erabili beharko lirateke ikuspegi hori
praktikan jartzeko; zer neurritaraino funtziona daiteke ongi eta emaitza ebaluagarriekin.

The objective of this article is to present a synthesis of the content, the contributions and the
discussion on the stakeholder or pluralist corporate model. This model is oriented towards the
wealth creation for the whole of the stakeholders affected by the activity thereof, which connects it
with the concept of «corporate citizenship»- an ample vision of the social responsibility of
companies. In order to do so, a presentation is made of the origin and the bases of this model,
offering two justifications: on the one hand, from business ethics; on the other hand, for several
recent developments of economic analysis. In this latter field, there is a special emphasis on the
diversity of stakeholders who undertake specific investments in corporations and, therefore,
assume risks. Special attention is thus paid on the importance of understanding the firm as a
network of interrelated and complementary critical resources, united by «relational contracts»
based on trust; and the need to internalise the externalities generated by companies. Furthermore,
attention is paid to some of the most debated points in connection to that approach: what is meant
by participant; which could the structures and institutional procedures be for its practical
application; up to what point it can operate reasonably and with measurable results.

Ekonomiaz N.° 50, 2.° Cuatrimestre, 2002.
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Los inversores institucionales del Reino Unido y de Estados Unidos se esfuerzan
hoy por exportar su forma de gobierno empresarial, fundamentalmente deficiente,
a través de los «coédigos de buenas practicas» [...]. Claro esta, es politicamente
mas dificil hacer la transferencia de ideas en sentido contrario, hacia culturas im-
periales cuya hegemonia les inviste con la arrogancia de la superioridad.

1. INTRODUCCION

Parece que, en los ultimos tiempos,
cada década trae sus particulares escan-
dalos en el mundo de los negocios. Du-
rante los pasados afios ochenta, los me-
dios de comunicacion se hicieron amplio
eco de brillantes operaciones de «inge-
nierfa financiera», con frecuencia conver-
tidas poco después en jugosas cronicas
judiciales. Ahora, las debacles de Enron
o WorldCom —por ejemplo—, han puesto
broche de oro al estallido de la burbuja
especulativa engendrada por la euforia
de los mercados financieros a lo largo de
la ultima década. En este contexto, algun
medio de prensa no ha tenido recato en
preguntarse si acabaran los capitalistas

Ekonomiaz N.° 50, 2.° Cuatrimestre, 2002.

Shann Turnbull (2002, pag. 20)

con el capitalismo, rememorando asi ir6-
nicas inquietudes ya manifestadas en
otros tiempos de desconcierto y zozobra.
A partir de aqui, estan emergiendo las re-
flexiones. Dichas reflexiones, llevadas
hasta sus consecuencias finales, tal vez
deberian promover un cambio fundamen-
tal en determinados pilares del modelo
de empresa' sobre el que gira nuestro
sistema econdmico. Sin embargo, muchas
de las propuestas de reforma reciente-
mente presentadas se limitan a sugerir la

' Alo largo de este trabajo, por lo general se utili-
zaran como equivalentes los términos empresa, fir-
ma y compafia, salvo cuando precisamente se de-
see apuntar alguna diferencia entre ellos dentro de
un contexto determinado.
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aplicacion de mas dosis de las mismas
medicinas, por cuanto comparten a priori
el nucleo del sistema de gobierno de las
compafias reafirmado y difundido desde
los paises anglosajones en los ultimos
veinte afos.

A decir de Dallas (2002), podemos de-
nominar «nuevo gerencialismo» el estilo
de direccion empresarial que se fue im-
poniendo al hilo de la ola de fusiones y
adquisiciones de la década de los ochen-
ta, el aumento de la movilidad del capital
en un mercado financiero globalizado, la
progresiva influencia de los inversores
institucionales y un enfoque del gobierno
de las firmas orientado méas que nunca a
intentar crear el méaximo valor para sus
propietarios legales —«modelo financie-
ro»—. La mayor atencion prestada por
los directivos empresariales a la evolu-
cion del precio de las acciones también
viene motivada por el cuidado de sus in-
tereses personales directos; no en balde,
una parte creciente de sus retribuciones
esta vinculada a dicho precio. Y, consi-
guientemente, ese nuevo gerencialismo
tiene otra vertiente: la «gestion de las ga-
nancias». Esta es un légico efecto perver-
so de lo anterior, por cuanto se basa en
la «contabilidad creativa» y la manipula-
cion de los informes financieros de las
compafifas, en un deseo de influir artifi-
cialmente en los precios de los titulos y
proporcionar a los analistas bursatiles la
satisfaccion de ver cumplidas sus profe-
clas de rentabilidad y crecimiento. Tal se-
gunda vertiente del «nuevo gerencialis-
mo» ha sido reconocida por defensores
tradicionales del modelo financiero de
empresa. Por ejemplo, Fuller y Jensen
(2002) admiten ahora que, demasiado a

menudo, muchos directivos establecen la
estrategia de su compafia y elaboran los
correspondientes estados financieros
previsionales con la finalidad de satisfa-
cer el «consenso» vigente al respecto en
los mercados de capitales. Es poner el
carro delante de los bueyes. Como con-
secuencia, tales directivos quedan cauti-
vos de un juego con elevadas apuestas y
el fendmeno esta teniendo innegables
consecuencias perjudiciales para la bue-
na marcha a largo plazo de las firmas.

Asi las cosas, cabe preguntarse si no
debiéramos prescindir de semejante con-
cepcion reduccionista del gobierno de
las compafiias, donde éste queda limita-
do a los esquemas juridicos, instrumentos
y mecanismos de actuacion mediante los
cuales los aportantes de capital financie-
ro se aseguran que la direccion y gestion
de la firma se realiza en funcién de sus
intereses (véase, entre otros, Shleifer y
Vishny, 1997). De suerte que tenemos la
oportunidad de recuperar y relanzar una
vision pluralista o comunitaria, donde el
gobierno empresarial —complejo y rico
en matices— se percibe desde una pers-
pectiva mas amplia: es decir, como con-
junto de estructuras, reglas y procedi-
mientos institucionales que determinan el
ejercicio del poder de control, la genera-
cion de incentivos en los diversos partici-
pes o stakeholders (accionistas, directi-
vos, empleados, acreedores, clientes,
proveedores, etc.), la distribucién de ries-
gos vy el reparto del excedente logrado
por la firma. De ahi surge un modo de en-
tender la empresa orientado a la creacién
de riqueza para todos los participes, mas
en linea con la tradicion centroeuropea,
escandinava o japonesa; pero también
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muy coherente con ideas que periddica-
mente vuelven a escena en l0s propios
paises anglosajones, al menos desde los
anos treinta del pasado siglo.

La oportunidad de esta reflexion queda
reforzada por algunos recientes desarro-
llos en el analisis econémico de la firma,
los cuales hacen hincapié en la diversi-
dad de participes que realizan inversio-
nes especificas en la misma? y, por tanto,
asumen riesgos; la importancia de enten-
der la organizacion empresarial como
una red de recursos criticos complemen-
tarios e interrelacionados, unidos por
«contratos relacionales» basados en la
confianza; y la necesidad de «internalizar»
los efectos externos generados por las
companias. Ademas, mientras Kennedy
(2000) anuncia el «fin del valor para el
accionista», es significativa la nueva pre-
ocupacioén por la responsabilidad social
de las empresas, que en su versidon mas
amplia queda plasmada en el concepto
de «empresa ciudadana». Esto no es de
extrafiar, a la vista de algunas conse-
cuencias socioeconémicas negativas de-
rivadas del mencionado modelo financie-
ro (véase Rodriguez Fernandez, 2002).
De hecho, la OCDE (2001a, b) se ha
apresurado a poner de manifiesto las mu-
chas iniciativas privadas y publicas que
se estan desarrollando para favorecer la
responsabilidad social de las firmas, pero
al mismo tiempo solicita un mayor esfuer-
zo al respecto, sobre todo por parte de
las companias multinacionales. La Unién

2 Recordemos que un activo o una inversion se
califica como «especifico» o «idiosincrasico» cuan-
do su valor depende significativamente de la conti-
nuidad de su empleo en el marco de una determina-
da relacion contractual.

Europea no se ha quedado a la zaga, pre-
sentando un Libro Verde para promover la
responsabilidad social empresarial (Comi-
sion de las Comunidades Europeas, 2001).

Este es el asunto abordado en las si-
guientes paginas. Asi se espera contribuir
a respaldar desde el angulo de la econo-
mia las opiniones de cuantos, basandose
sobre todo en criterios éticos o sociopoliti-
cos, vienen defendiendo el modelo plura-
lista, comunitario o stakeholder —también
denominado a veces «estratégico»—. Ello
sin perjuicio de apuntar y reconocer deter-
minados interrogantes asociados con el
mismo, los cuales se nos presentan como
un desafio para seguir profundizando en
la investigacion y las elaboraciones tedri-
cas sobre la materia. Dado este objetivo,
de entrada se ofrece un perfil general del
enfoque stakeholder de empresa, para
luego presentar sus fundamentos desde
una doble perspectiva: la ética de los ne-
gocios y el andlisis econémico. Posterior-
mente, se presta atencidén a algunos de
los puntos méas debatidos en torno a ese
enfoque: qué ha de entenderse por parti-
cipe; cuéles podrian ser las estructuras y
procedimientos institucionales para su
aplicacion préctica; hasta qué punto pue-
de funcionar razonablemente y con resul-
tados evaluables. Algunas consideracio-
nes finales, a modo de conclusion, ponen
término al presente articulo.

2. PERFIL GENERAL DEL ENFOQUE
STAKEHOLDER COMO SISTEMA
DE GOBIERNO

Las raices de la teoria stakeholder de la
firma se encuentran ya en la controversia
mantenida durante los afos treinta del pa-
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sado siglo por los juristas Adolph A. Berle
y E. Merrick Dodd. Mientras Berle (1931)
era reticente a apartarse de la vision cla-
sica —la responsabilidad fiduciaria de los
directivos para maximizar las rentas y cua-
si-rentas econdémicas?® de los accionistas—,
Dodd (1932) resalté la importancia de las
aportaciones de otros participes —consti-
tuencies (cuerpos electorales) en su termi-
nologia—. Esta ultima tesis se vio reforza-
da en los afos cincuenta y sesenta desde
la teoria de la organizacién, con las contri-
buciones de los ahora algo olvidados enfo-
ques gerenciales y del comportamiento
administrativo, en particular la bien conoci-
da «teoria del equilibrio de la organiza-
cion» de March y Simon (1961), con ante-
cedentes en Barnard (1938). Ademas, la
empresa como asociacion de participes
guarda relacién con el concepto de «co-
munidad orgénica de intereses», desa-
rrollado en Suecia y difundido en toda Es-
candinavia por Rhenman (1968).

Parece que el término concreto stake-
holder se acund en 1963, en un memo-
rando interno del Stanford Research Insti-
tute; representa un pequefio juego de
palabras frente a stockholders (accionis-
tas). EI New Oxford Dictionary of English
recogia tradicionalmente una Unica acep-
cién del término stakeholder, referida al
depositario de una apuesta: «una parte
independiente en quien cada uno de los

3 Se denomina renta econémica a la retribucion
por encima del importe necesario para lograr que
un factor de produccién acepte participar en una
actividad, realizando nuevas inversiones con el fin
de ofertar cantidades adicionales de bienes y servi-
cios. Cuasi-renta econdémica es la retribucion que
supera el nivel indispensable para inducirlo a que
se mantenga en su actividad actual, una vez que las
inversiones requeridas ya han sido efectuadas.

que hacen una apuesta deposita el dine-
ro o las fichas apostadas». Sin embargo,
en sus ediciones mas recientes ya figura
una segunda acepcioén: «una persona
con un interés o relacion con alguna cosa,
especialmente un negocio», a lo cual si-
gue la aclaracion de que, como calificati-
vo, denota «un tipo de organizacion o sis-
tema en el cual se considera que todos
los miembros o participantes tienen un in-
terés en su éxito».

La firma stakeholder se entiende como
una organizacion que, mediante la pro-
duccioén de bienes y servicios, desea sa-
tisfacer las necesidades de los diferentes
grupos que la integran y de los cuales
depende para su supervivencia. Cada
participe tendra su propio objetivo perso-
nal, pero solo lo alcanzara a través de su
compromiso con la accion colectiva reali-
zada a través de la firma. En dichas con-
diciones, parece razonable pensar que el
objetivo econdmico general de esta ulti-
ma queda recogido en el «modelo estra-
tégico de empresa» presentado por Sa-
las Fumas (1999, pag. 28). promover la
creacion de riqueza total —es decir, para
el conjunto de los participes— y su creci-
miento en el tiempo.* Ello exige facilitar
los contratos implicitos basados en la con-
flanza y la reputacion, proteger las inver-
siones especificas y complementarias, e
intentar equilibrar todos los intereses invo-
lucrados en la firma —como en una coali-
cién—, aun admitiendo que dichos intere-
ses a veces pueden ser contrapuestos.

4 En una linea anéloga, Blair (1995, pag. 239) ha-
bla de maximizar el potencial de creacion de rique-
za total, lo que parece incluir las opciones reales de
inversion y crecimiento a las que se refiere también
Zingales (2000).
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Esto ultimo es reflejo de una dinamica ge-
neral de la vida econdmica, caracterizada
por la presencia simultanea del conflicto
y de la cooperacion entre los actores so-
ciales (véase Perroux, 1981; ed. original,
1973). Justamente, el problema funda-
mental de la empresa es como subsistir a
pesar de las tensiones internas que la im-
pregnan (Nelson y Winter, 1982).

En este sentido, resulta clave arbitrar
entre intereses, hacer compatibles incen-
tivos y posiciones diversas, convencer y
generar adhesiones, basandose en crite-
rios de razonabilidad y satisfaccion, mas
que utilizar reglas unilateralmente defini-
das y orientadas en funcién de un unico
interés. Se trata de construir redes de in-
tereses y aplicar estrategias de colabora-
cion, reforzando la supervision mutua —de
cada participe sobre las actuaciones de los
demas— como solucion tipica ante los
problemas de interdependencia e incerti-
dumbre (Pfeffer y Salancik, 1978, pag. 43).
Con frecuencia se subraya que, enton-
ces, la adecuada retribucion a los accio-
nistas pasa a ser un elemento mas entre
otros, aunque se insiste en su importan-
cia para la supervivencia empresarial en
un sistema de economia de mercado. Se
entiende que los accionistas no son los
Unicos «propietarios verdaderos» de la
firma, incluso aunque lo sean formalmen-
te: en cierto sentido, podemos decir que
la firma es propiedad de si misma. Tene-
mos, pues, que la compafiia ha de pre-
tender garantizar la viabilidad, estabilidad
e independencia de la coalicion que le
permite crear riqueza y distribuir rentas
satisfactorias para el conjunto de los par-
ticipes. Por tanto, en el corazén de este
sistema de gobierno empresarial han de

intentar convivir eficiencia y equidad. Eso
si, los participes no sélo tienen derechos,
sino que también han de asumir respon-
sabilidades. El principio subyacente es el
mismo que en el juramento hipocratico o
en el concepto de 6ptimo paretiano: no
perjudicar (Driver y Thompson, 2002;
Windsor, 2002).

Parece claro que el enfoque stakehol-
der de la firma viene a ser el sustrato con-
ceptual sobre el que se asienta hoy una
buena parte de los argumentos a favor de
la responsabilidad social de las compa-
fAias. Con el actual desarrollo de la llama-
da economia globalizada, toma cuerpo lo
que se ha dado en denominar la «<empre-
sa ciudadana» o la «ciudadania empre-
sarial» (véase Andriof y Marsden, 1999;
Marsden y Andriof, 1998). Estas expresio-
nes se han puesto de moda vy, al menos
en su acepcion europea, intentan reflejar
una nocion amplia de la responsabilidad
social de las compafiias. Los mismos tér-
minos utilizados ya sugieren su dimen-
sion politica. Existen, pues, unos dere-
chos y obligaciones de las firmas, por
analogia con el caso de la ciudadania de
las personas fisicas. Se espera de las
empresas compromisos activos y respon-
sabilidad, yendo mas alla de lo dispuesto
en el ambito de las puras leyes mercanti-
les, con el fin de articular una direccion y
gestion que tenga en cuenta su impacto
en un gran abanico de areas de interés
para el conjunto de la sociedad. Se habla
asf de evaluar el resultado (performance)
de la empresa desde una triple perspecti-
va: econémica, social y medioambiental .5

5 Es lo que ha dado en denominarse el triple bottom
line concept durante los Ultimos afios de los noventa.
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El cuadro 1 intenta reflejar visualmen- holder, asi como las aportaciones teori-
te el entronque de la «ciudadania em- cas o instrumentos préacticos relevantes
presarial» con el modelo de firma stake- al respecto.

Cuadro n.° 1: Enfoque stakeholder y responsabilidad social de las compaiiias

Resultado social de la empresa
[

Evaluacion Direccion y gestion Gestion de asuntos
medioambiental Stakeholder de interés publico

T | !

Respuesta social
de la empresa
]

Gobierno Direccion estratégica Comportamiento
de la empresa de los negocios de la organizacion
] ]

Responsabilidad
social de la empresa
]

Teoria o enfoque

Stakeholder
[
) . Derecho de ‘.. Economia
Filantropia sociedades Etica de teoria de
empresarial , los negocios y RN
mercantiles la organizacion

Fuente: Adaptado de Andriof y Marsden (1999).
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3. UNA BREVE APROXIMACION
DESDE LA PERSPECTIVA DE
LA ETICA DE LOS NEGOCIOS

Siguiendo a los especialistas en ética
de los negocios, es usual presentar la
teoria stakeholder de la firma desde tres
dimensiones diferentes (Donaldson vy
Preston, 1995; Jones y Wicks, 1999).

1) Empirica o descriptiva. En este sen-
tido, se refiere simplemente a ca-
racteristicas y comportamientos
constatados en la realidad del mun-
do empresarial. Asi, con cierta fre-
cuencia las companfias se dibujan
como una red de intereses coope-
rativos y competitivos.

2) Instrumental. Alude a su utilidad
para la direccion estratégica. Se
considera que la adopciéon del mo-
delo stakeholder permite alcanzar
los objetivos convencionales (renta-
bilidad, crecimiento, etc.) tan bien o
mejor que otros enfoques.

3) Normativa. Constituye una propuesta
de lo que «deberia ser», basandose
tradicionalmente en alguno de los ra-
zonamientos habituales en la ética de
los negocios. Se cree que cada gru-
po de participes merece considera-
cion por lo que en st mismo represen-
ta, no sdélo por su capacidad para ser
atil a algun otro grupo. Es decir, los
intereses de cada stakeholder son le-
gitimos y tienen un valor intrinseco.

A su vez, dentro de esta tercera y ulti-
ma perspectiva, los argumentos mas utili-
zados para respaldar el enfoque comuni-
tario de compafia suelen insertarse en
alguno de los cinco razonamientos que
brevemente se exponen a continuacion.

Por de pronto, la libertad contractual
entre los actores econdmicos no es segu-
ro que conduzca a acuerdos equitativos,
debido a diferencias en la capacidad de
negociacién; mas aun cuando con fre-
cuencia los contratos son incompletos, es
decir, no tienen perfectamente especifi-
cadas ex ante las compensaciones que
se recibiran en todas y cada una de las
diversas contingencias futuras observa-
bles. Como consecuencia, cabe que una
de las partes contratantes se aproveche
injustamente de su contraparte. Freeman
(1995, pag. 42) recuerda la nocioén de
Rawls acerca del «velo de ignorancia»
que rodea la contratacion, y afirma: «Un
modo de entender la equidad en este
contexto es afirmar a /la Rawls que un
contrato seria justo si las partes del con-
trato [los participes de la empresa] estu-
vieran de acuerdo con él aun sin conocer
sus verdaderas apuestas». Para que sea
asi en el caso de una compafia, los
stakeholders necesitan participar en las
decisiones que les afectan y se requiere
un equilibrio entre sus diversos intereses.

Ademaés, los directivos tienen unas obli-
gaciones fiduciarias hacia todos los stake-
holders, sobre la base de lo que suele de-
nominarse la «segunda formulacion» del
imperativo categdrico kantiano —funda-
mento de la doctrina de los derechos hu-
manos—. Cada uno de los grupos de par-
ticipes merece ser tratado como un fin en
si mismo, no como un simple medio para
alcanzar algun fin (Evan y Freeman, 1988);
esto es, debe ser considerado un ciu-
dadano, libre de abusos de poder por
parte de entidades publicas o privadas.
Ha de participar, pues, de alguna manera,
en la direccidon de la compania en la que
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ha realizado una apuesta. Por su parte,
los stakeholders tienen la responsabilidad
de comportarse éticamente.

En tercer lugar, la propiedad implica
un abanico de derechos, basados en el
concepto de justicia distributiva y sujetos
a determinadas restricciones. La nocion
de justicia distributiva facilita criterios so-
bre el uso y los limites de la propiedad
privada; por ejemplo, en funcién de las
necesidades o de acuerdo con la habili-
dad o el esfuerzo. En consecuencia, tal
justicia distributiva exige de los propieta-
rios legales de la empresa limitar su propio
interés, con el fin de respetar los intereses
—es decir, satisfacer las necesidades o
recompensar el esfuerzo— de los otros
participes (Donaldson y Preston, 1995).

Por otra parte, la denominada «ética
del cuidado», o de la solicitud, ve a cada
persona en relaciéon con las demés, no
separada y auténoma. Subyace la nocion
de web, representativa de lo femenino,
frente a la idea de jerarquia, asociada
con lo masculino. Aplicado a nuestro
caso, la firma ha de entenderse como un
nexo de relaciones de interdependencia
entre personas y grupos, con el deber de
preocuparse por sus participes y crear
valor para el conjunto de la red formada
por todos ellos. El dialogo se presenta
como el instrumento basico para la deli-
beracion moral. Y a la hora de equilibrar
intereses, tendran prioridad los stake-
holders que mantenga una relacion mas
cerrada con la compafiia (Dobson y White,
1995; Wicks y otros, 1994).

En ultimo término, entre una empresa y
el conjunto de la comunidad existe un
contrato social implicito. En funciéon del

mismo, se otorga a la firma legitimidad
para existir y el derecho de actuar. A cam-
bio, debe potenciar el bienestar de la so-
ciedad, mediante la realizacion de contri-
buciones positivas para los intereses
generales, la minimizacion de sus efectos
negativos y el respeto a los canones gene-
rales de justicia (Donaldson, 1982, 1989).6

El modelo pluralista de firma enlaza con
las corrientes a favor de la democracia
econdémica (Driver y Thompson, 2002). Una
mayor equidad e igualdad se considera
una garantia para la libertad, entendida
ésta como capacidad para adoptar iniciati-
vas y emprender tareas —es decir, no re-
ducida a la simple ausencia de restriccio-
nes o coacciones—. En este contexto,
puede tener sentido articular un genuino y
véalido compromiso (trade-off) entre eficien-
cia y democracia en el funcionamiento de
las empresas, a la vista de su «responsa-
bilidad publica». Ademés, como sefiala
Lindblom (2002, pags. 271-272), un potente
argumento a favor de la democratizacion
de las companias deriva de la simple 16-
gica: si la democracia es una buena idea
para el Estado, lo sera también al me-
nos para las grandes firmas, que son en
muchos aspectos como Estados.

Naturalmente, estos argumentos deriva-
dos de la ética de los negocios son objeto
de debate (véase, por ejemplo, Moore,
1999). Pero no procede detenernos en
ello, pues lo que aqui se quiere pasar a
subrayar es que también cabe justificar el
modelo stakeholder desde el propio ana-
lisis econdmico.

6 Para una fundamentacion del enfoque stake-
holder a partir del tradicional concepto del «bien co-
mun», véase Argandofia Ramiz (1998).
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4. ALGUNAS APORTACIONES DEL
ANALISIS ECONOMICO AL MODELO
PLURALISTA DE EMPRESA

En momentos como los actuales, cuan-
do no pocos resaltan —sea con resigna-
cién, sea con jubilo— la decisiva influen-
cia de los mercados de capitales en la
direccién y gestion de las compafiias, al-
gunas voces discordantes nos empiezan
a ofrecer otra perspectiva. Un reputado
experto en estrategia empresarial como
es Prahalad (1997), hace notar que gran
parte del valor a largo plazo de una em-
presa depende de la calidad de las rela-
ciones entre empleados, clientes, pro-
veedores e inversores, lo cual no queda
bien reflejado en los habituales indica-
dores de rendimiento puramente finan-
ciero. Justifica el protagonismo de los
accionistas sélo si nos situamos en el
entorno econdémico propio del pasado,
pues en la actualidad lo que resulta rela-
tivamente nuevo es la intensa competen-
cia global por conseguir otros stake-
holders clave.

Esto viene a reconocer que pueden
estar modificandose las correspondien-
tes capacidades de negociacién econdé-
mica de los diversos factores de produc-
cion, con el consiguiente impacto en la
naturaleza de la empresa y en sus limites
o fronteras. Cabe resumir asi los princi-
pales cambios habidos durante los ulti-
mos afios en el equilibrio de poderes
dentro de la firma (Aglietta, 2001; Andriof
y Marsden, 1999; Hoarau y Teller, 2001,
cap. 3; Zingales, 2000):

1) Los activos fisicos han llegado a ser
menos especificos y, en conse-
cuencia, ya no constituyen las fuen-

tes principales de rentas y cuasi-
rentas econémicas, como solian
serlo. Han contribuido a ello el me-
jor funcionamiento de los mercados
de capitales, que facilita la finan-
ciacion de los activos, y la reduc-
cién de los costes de comunicacion,
que disminuye la importancia de los
canales de distribucion y favorece
el acceso de nuevas empresas a
los mercados.

En un mundo globalizado, aumenta
la competencia y se refuerza la ne-
cesidad de innovar los procesos de
producciéon y mejorar la calidad de
los bienes y servicios. Esto exige
empleados con talento, un saber
que se comparte y se multiplica.
Las redes de informacién pasan a
ser elemento clave para la compe-
titividad. Es la empresa «desmate-
rializada». A la vez, la mayor com-
petencia en los mercados de
bienes intermedios ha animado la
reduccion del grado de integracion
vertical de las empresas: se renun-
cia al control directo de los provee-
dores, sustituyéndolo por formas
menos rigidas de colaboracion. La
gestion de relaciones adquiere gran
relevancia. Se desdibujan las fron-
teras entre las firmas, a medida que
emergen organizaciones en red con
largas cadenas de suministradores,
alianzas estratégicas, empresas
conjuntas, etc. En cierto modo, la
empresa no tiene ya una «estructu-
ra localizada», pues trabaja conjun-
tamente y en interaccién con otras,
dentro de un marco de colaboracio-
nes donde la confianza es un ele-
mento relevante.
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3) Al mismo tiempo que se incrementa
la importancia del capital humano,
las innovaciones telematicas han
modificado radicalmente las jerar-
quias funcionales en el trabajo. Esto
ha suavizado el ejercicio firme de la
autoridad por parte de la alta direc-
cién. Ahora emergen organizaciones
de menor tamafo, en las cuales la
preocupacion clave comienza a ser
cémo facilitar y potenciar el trabajo
de profesionales muy capacitados,
los cuales a su vez mantienen rela-
ciones cruciales y continuas con
otras organizaciones similares. Ade-
mas, las compafiias se encuentran
con menor facilidad para retener el
capital humano utilizado, pues la
globalizacién aumenta las oportuni-
dades de empleo alternativas.

4) La combinacion de desregulacion,
avances en las telecomunicaciones
y globalizacién ha mejorado la posi-
cion de los consumidores. Es el re-
sultado de un acceso rapido y facil
a gran variedad de fuentes de infor-
macion y a multitud de suministra-
dores de bienes y servicios. La re-
putacioén, la imagen y la identidad
empresarial refuerzan su importan-
cia a medida que la relacion precio-
calidad-prestaciones de los produc-
tos llega ser mas dificil de evaluar y
diferenciar en el actual entorno.

En este marco, términos como habili-
dades y competencias, aprendizaje co-
lectivo e innovacién o compromisos a
largo plazo y cooperacion entre los stake-
holders se convierten en claves para en-
tender los procesos de colaboracion de-
sarrollados en la empresa a lo largo del

tiempo. La mayor interdependencia obli-
ga a centrar la atencién sobre las redes
de organizaciones y las relaciones estra-
tégicas de la firma con sus participes;
también exige dar mas importancia a ele-
mentos contextuales relevantes situados
mas alla del mercado en sentido estricto
—incluyendo entorno cultural, valores
colectivos, responsabilidad social de la
compafifa, capacidad de la confianza y
la reciprocidad para reducir la incerti-
dumbre, etc.—. Pues bien, a continua-
cién se analizara cémo esta nueva vision
de las firmas puede repercutir en los pos-
tulados de su sistema de gobierno, po-
tenciando el enfoque stakeholder en de-
trimento del modelo financiero (o modelo
estandar «principal-agente», centrado en
el binomio accionistas-directivos). En lo
que sigue, aun sin profundizar en la ex-
tensa literatura aportada por la direcciéon
estratégica, se presenta una discusion
sintética acerca de: (a) los contratos rela-
cionales e implicitos; (b) la diversidad de
participes afectados por los riesgos resi-
duales; (c) los efectos externos y la orga-
nizacion empresarial vista como una red
de inversiones especificas e interrela-
cionadas.

Los argumentos que se van a exponer
son relevantes desde el angulo de la co-
herencia y equidad en el trato a los diver-
sos participes. No obstante, también im-
plican la posibilidad de que mejore el
resultado (performance) de la compafiia
debido a una mayor comunidad de inte-
reses, compromiso profundo con el nego-
cio, intercambio de informacion valiosa,
actitudes de cooperacion, mas facil ne-
gociacion politica en el interior de la em-
presa, reduccion de los costes por con-
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flictos, aprovechamiento de las ventajas
derivadas del aumento de la equidad,
atraccion de recursos criticos (emplea-
dos con talento, buenos proveedores,...),
mejora de la capacidad de la organiza-
cion para resolver problemas mediante la
innovacion, el aprendizaje y el conoci-
miento conjuntos, etc. (Halal, 2001; Slin-
ger, 1998). En ultimo término, incluso se
cree que todo ello puede traducirse en un
efecto positivo desde la perspectiva ma-
croecondémica (Driver y Thompson, 2002).
Asi se empieza a cubrir lo que para algu-
nos es la principal laguna de la teoria
Stakeholder: su carencia de una relacion
explicita con el razonamiento econdémico
(Windsor, 1998).

4.1. Contratos relacionales, confianza
y creacion de «capital social»

Incluso entendiendo la firma como un
nexo de contratos, hay que caer en la
cuenta de que no todos los contratos que
la definen son explicitos. También existen
contratos implicitos con trabajadores,
clientes, proveedores etc., que no son
susceptibles de hacer cumplir por los tri-
bunales de justicia, ni son faciimente re-
producibles e imitables, de modo que no
estan disponibles a voluntad. De hecho,
son acuerdos informales y coédigos de
conducta tacitos, fundamentados en la
confianza y la reputacion, las pautas cul-
turales, las convenciones sociales o los
vinculos personales. Por lo general, se
establecen en el marco de una relacion
mantenida a largo plazo, en el sentido de
continuada y repetida («contratos relacio-
nales»). En consecuencia, adquieren
gran relevancia la cooperacion voluntaria

y las valoraciones subjetivas del rendi-
miento, mientras que disminuye el peso
de los resultados objetivos y los incenti-
vos explicitos, competitivos y potentes
propios del mercado.

A medida que se va reforzando la con-
fianza entre las partes, crece la eficiencia
de los contratos relacionales para gober-
nar transacciones, sobre todo en situa-
ciones de alto grado de especificidad y
riesgo de «expolio». En tal sentido, la
confianza y el consiguiente compromiso
mutuo favorecen el éxito de los contratos
relacionales; a su vez, esto potencia la re-
alizacion de mas inversiones especificas
y la asuncién de riesgos, en la creencia
de que la contraparte no se conducira de
modo oportunista. De hecho, cuanto mas
se prolonga una relacién, menos se recu-
rre a las salvaguardias formales contrac-
tuales (Buvik y Reve, 2002); a la vez, sue-
le existir una conexion empirica de signo
positivo entre el incremento de la comple-
jidad contractual y un mayor gobierno re-
lacional (Poppo y Zenger, 2002). Ade-
mas, téngase presente que la confianza,
la lealtad o la sinceridad no son bienes
de susceptibles de negociacion e inter-
cambio en un mercado, pues como dijo
Arrow (1974, pag. 23) refiriéndose a la
confianza: «Si tiene usted que comprarla,
tenga ya algunas dudas sobre lo que ha
comprado». En ese marco, se tiende a
aceptar que cualquier falta de equidad a
corto plazo en el intercambio sera sufi-
cientemente compensada en una pers-
pectiva a largo plazo.

Desde luego, los contratos relacionales
dentro de la organizacion y entre organi-
zaciones exigen inversiones especificas
para poder mantenerlos. Pero, precisa-
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mente por ello, se crean interdependen-
cias, de suerte que se comparten mejor
los riesgos y se van reduciendo los incenti-
vOS para adoptar comportamientos oportu-
nistas. En paralelo, disminuyen los costes
de transaccion, sobre todo en su aparta-
do de costes de informacion (Eber, 2001;
Hirigoyen y Pichard-Stamford, 1998).

Diversos factores influyen en que sea
mayor o menor el grado de dicha confian-
za (gustos, preferencias, caracter intrinse-
Co,...). Pero uno de los elementos clave es
el contexto social, es decir, las percepcio-
nes de las personas sobre las motivacio-
nes, creencias y comportamientos proba-
bles de los demas, asi como las relaciones
sociales entre todos ellos (Blair y Stout,
2000). Parece que, en parte, la confianza
puede ser un comportamiento aprendido
de acuerdo con la experiencia, de modo
que constituye un activo colectivo co-
construido, siendo por tanto un factor en-
doégeno al sistema de gobierno de la em-
presa, no exoégeno (Charreaux, 1998). En
cuanto tipo de capital humano especifico,
la confianza se va reforzando a medida
que —en el marco de un juego sucesiva-
mente repetido— cada participe percibe
las ventajas de mantener la coalicion y re-
frena su tendencia a intentar «expolios» a
corto plazo de rendimientos (Blair, 1999).

Ademas, como el caso Enron u otros
similares ponen de manifiesto, las asime-
trifas —desigualdades— en la obtencion
de la informacion son més cruciales de lo
que deja entender el enfoque contractual
tradicional recogido en el modelo finan-
ciero de empresa. Por un lado, los indivi-
duos son creativos, saben generar infor-
maciones y seleccionan lo que revelan.
Por otra parte, existe una vinculacion en-

tre saber y poder, de modo que las infor-
maciones pueden ser acumuladas y ad-
ministradas para aprovecharse de ellas
como un capital mas. Aflddase que, con
frecuencia, la informacién ha de ser co-
municada mediante la experiencia com-
partida, més bien que oralmente o por es-
crito; y debe ser interpretada, lo cual
puede conducir a conclusiones diferen-
tes. No es lo mismo la reunion de informa-
ciones que la elaboracién de conocimien-
tos. En estas circunstancias, la compania
puede utilizar los contratos implicitos
para generar mejores incentivos y mayo-
res excedentes que por vias simplemente
basadas en los mecanismos habituales
del mercado (Baker y otros, 2001, 2002).
Asi, un papel fundamental de los directi-
vos de la empresa sera mantener y desa-
rrollar contratos relacionales tanto con los
accionistas o los trabajadores como con
los proveedores, clientes, etc. Y hacerlo,
preservando su credibilidad frente a las
actuales partes contratantes o ante los
posibles futuros participes.

Todo esto nos lleva a dar un paso mas,
introduciendo el concepto de «capital so-
cial». Se entiende como tal un conjunto de
redes, normas Yy relaciones de confianza
que facilitan la resolucion de los dilemas
de la accién colectiva. Favorece una mejor
cooperacion y coordinacion en las organi-
zaciones sociales, al potenciar los valores
compartidos, la convergencia de compor-
tamientos, la comunicacion, la compren-
sién mutua y la reputacion, en el marco de
un proceso que se auto-refuerza e incre-
menta (véase Putnam, 1993, 1995).

En el caso concreto de la empresa, su
capital social esta constituido por un con-
junto de recursos (tangibles o virtuales),
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acumulado a través de las relaciones so-
ciales externas e internas mantenidas por
la organizacién y por sus participes, de
suerte que facilita el logro de los objetivos
de la compania. No es una mercancia
que pueda ser negociada e intercambia-
da en un mercado; mas bien es un recur-
so moral, de modo que se amplia con el
uso, en vez de reducirse. Crea valor por
varias vias (Cohen y Prusak, 2001): me-
nores costes de transaccion, de entrena-
miento y de ruptura de relaciones; mayor
conocimiento compartido y coherencia en
las acciones. Talmud (1999) clasifica el
capital social en tres componentes: com-
petitivo, politico —institucional— y cogni-
tivo. La confianza de la que antes se ha
hablado y la lealtad son elementos clave
de tal capital social.”

Pues bien, aplicando este concepto a
la empresa, Rob y Zemsky (2001) hacen
notar que los sujetos no necesariamente
siguen unas preferencias egoistas, pues
obtienen utilidad de actos de donacion y
entrega —sea por altruismo, sea por
«viva pasion» profesional—. En funcién
de ello, la empresa puede construir un
capital social mediante el disefio de in-
centivos para afectar a las preferencias
de los empleados, de modo que éstos lle-
guen a ser mas cooperativos por su pro-
pia voluntad y no movidos por recompen-
sas monetarias. La cultura empresarial
—que puede ser muy distinta en cada
caso— también influye sobre los niveles
de cooperacion, el capital social acumu-
lado y, en ultimo término, los excedentes
generados por la compafiia.

7 Un panorama sobre el capital social de las
compafifas lo ofrecen Leenders y Gabbay (1999).

Comenzamos a vislumbrar la empresa
como una combinacion singular, «Unica»,
de recursos, que puede valer mas o0 me-
nos que la suma de sus partes, segun
que esos contratos implicitos, la confian-
za y las redes sociales asi articuladas
creen o destruyan valor. Las caracteris-
ticas de la organizacion interna empresa-
rial no pueden ser reproducidas a través
de una mera amalgama de contratos for-
males celebrados en los mercados; ade-
mas, guiarse simplemente por los incenti-
vos del mercado cabe que destruya la
cooperacion en el interior de la firma (Te-
ece y Pisano, 1994). Asi las cosas, el ob-
jetivo de creacioén de valor para los ac-
cionistas puede llevar a la ruptura de
algunos contratos implicitos, perjudicar a
determinados participes, desincentivar el
establecimiento de relaciones duraderas
entre éstos y —en definitiva— generar si-
tuaciones de ineficiencia desde el punto
de vista colectivo. De ahi que, ante esta
posibilidad, debiéramos reconocer que,
ademas de los intereses de los accionis-
tas, existen otros que también han de ser
protegidos. De esta forma, el sistema de
gobierno de la compafiia debe proporcio-
nar a todos los participes incentivos para
trabajar juntos a largo plazo —incluyendo
la realizaciéon de inversiones especifi-
cas—, a la vez que reducir los costes de
coordinacion y de resolucion de las dis-
crepancias.

4.2. ¢Solo los accionistas soportan
riesgos?

La atribucidon a los accionistas de las
rentas residuales (beneficios) unicamen-
te queda justificada si de verdad sopor-
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tan en ultimo término los riesgos de la
actividad empresarial. Para que eso fue-
ra cierto, los demas suministradores de
factores de producciéon deberian ser re-
tribuidos a su coste de oportunidad so-
cial y por medio de contratos completos
—aque especifican exactamente lo que
ocurre en cada circunstancia, al menos
en todas las observables—, o que no
suele ser el caso. Ademas, las compa-
nfas modernas casi siempre estan consti-
tuidas conforme a normativas legales
que limitan la responsabilidad patrimo-
nial de los propietarios. Afiddase que los
modelos tedricos y las préacticas profe-
sionales de gestién de carteras permiten
suponer que el riesgo asumido por los
accionistas se reduce a través de la di-
versificacion; y el riesgo sistematico —no
diversificable— ya es compensado me-
diante la correspondiente prima, incluida
en la rentabilidad exigida por el mercado
de capitales. En ultimo término, los ac-
cionistas suelen tener derecho a vender
sus titulos sin especiales restricciones:
es decir, quiza mas que cualquiera de
los demas participes en las empresas,
tienen la opcion de «salir» si estan insa-
tisfechos con el rendimiento de la firma
(Blair, 1995).

En consecuencia, no parece que los
accionistas puedan ser los exclusivos ti-
tulares de todos los derechos de control.
En general, soportan riesgos todos cuan-
tos efectuan inversiones especificas para
contribuir mas eficientemente a las activi-
dades colectivas en el marco de la com-
pafia, incluidos clientes, proveedores,
empleados, etc., por lo cual se estable-
cen unas relaciones de mutua dependen-
cia: los resultados de esas inversiones

pueden verse afectados por las acciones
de las diversas partes.®

Llegados a este punto, se va perfilando
una razén mas para tener en cuenta a los
diversos stakeholders a la hora de asig-
nar los derechos de propiedad y control
sobre la empresa, o, al menos, en el mo-
mento de organizar la participacion en su
direccion y gestion. Hart (1989) sefiala
que los «activos co-especializados»® de-
berian ser propiedad comun, como via
para evitar que cada parte contratante
tienda a invertir menos del nivel 6ptimo
debido al riesgo de «expolio» de sus in-
gresos por la otra parte. A partir de esta
perspectiva, Blair (1995, caps. 6-7) cree
que las habituales reformas de los sistemas
de gobierno de la empresa encaminadas a

8 Hablando de los empleados, lo habia anticipa-
do Marshall (1946, pag. 626; ed. original), 1920, al
hacer notar que el conocimiento de las personas y
de las cosas por parte de un empleado podia ser en
algunos casos «de una categoria que solo tiene va-
lor para el negocio en el que ya esta; y, entonces,
su marcha quizéa perjudique [al empresario] en va-
rias veces el valor de su salario, mientras que pro-
bablemente el empleado no podria conseguir la mi-
tad de este salario en otra parte». Y lo remachd
Knight (1971, pags. 355-356; ed. original, 1921):
«De hecho, el riesgo de destruccion y pérdida total
es quizas tan grande en el caso del obrero como en
el caso del propietario de bienes; y mientras que en el
ultimo caso el propietario pierde sélo capacidad
productiva, el primero pierde su salud o miembros
de su cuerpo o su vida, lo cual significa inmen-
samente mas [...]. Existe otra vertiente del asunto
en el caso de la formacién y la destreza especializa-
das. Se adquieren en conexién con y para el uso en
un negocio concreto. El coste de adquisicion se so-
porta sobre todo por el trabajador vy, si el negocio no
resulta rentable, generalmente la pérdida recae so-
bre él [...]. Debe anadirse que el valor actuarial de
los riesgos del trabajador depende enteramente de la
calidad de la direccion y gestion, al igual que en el
caso del propietario de los bienes materiales».

9 Es decir, activos que son especificos para una
determinada relacion contractual por resultar mas
productivos si se usan conjuntamente. Puede tratar-
se tanto de activos fisicos como de capital humano.
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asegurar el trabajo de los directivos en pro-
vecho exclusivo de los accionistas pue-
den destruir la capacidad de crear rique-
za para el conjunto de la sociedad. Por
tanto, ya no se trata sélo de un asunto de
equidad: la misma eficiencia y el creci-
miento de la productividad exigen unas
estructuras y mecanismos de gobierno de
mayores miras, con mas amplia partici-
pacion de todos los que realmente apor-
tan recursos especificos, asumen riesgos
y, en definitiva, tienen un legitimo derecho
para influir en el futuro de la firma.™

4.3. Los efectos externos y la empresa
como red de inversiones especificas
e interrelacionadas

En contraste con la simplicidad del
enfoque estandar «principal-agente» uti-
lizado en el modelo financiero de empre-
sa, parece gue el nexo contractual sub-
yacente constituye una web compleja:
se entrelazan contratos explicitos e im-
plicitos y las relaciones relevantes no
pueden reducirse al binomio accionis-
tas-directivos.

De hecho, Stiglitz (1985) argumento
que la cuestion aqui debatida debe mo-
delizarse como un problema «principal-
agente» multiple, para el cual es sabido
que el equilibrio de Nash es casi siempre

0 Desde un andlisis de equilibrio general, ya
Dréze (1976) habia insistido en la necesidad de re-
conciliar los intereses de capital y trabajo, a través de
alguna forma de participacion en la adopcion de deci-
siones. En caso contrario, la division eficiente del va-
lor de la produccion entre ambos resultara incompa-
tible con los incentivos para asumir eficientemente
riesgos, sea que el capital alquile trabajo o que el
trabajo alquile capital.

ineficiente en sentido paretiano.’ Cada
participe o grupo de participes persigue
unos intereses a través de un conjunto
particular de instrumentos de influencia y
control, de forma que sus actuaciones tie-
nen consecuencias importantes sobre los
demas participes o grupos de participes
(hay efectos externos, «externalidades»).
Esto conduce a asignaciones de recursos
gue no son eficientes en sentido paretia-
no. Ademas, la direccion y gestion de la
firma tiene caracteristicas de bien publi-
co'? para cada participe concreto y aisla-
do que forme parte de una clase o cate-
goria con gran numero de miembros;
luego existe la posibilidad de que ese
participe no esté dispuesto a dedicar es-
fuerzo y otros recursos con el fin de influir
en la administracion de la compafia. El
gobierno de la empresa requiere, pues,
de unas estructuras institucionales que
sirvan para «internalizar» por lo menos al-
gunos de esos efectos externos, sacar
provecho de cuantos participes estan en
buenas posiciones para reunir informa-
cion y paliar el alcance del tipico proble-
ma del free-rider («parésito» o «gorrén»)
que es inherente a los bienes publicos.

También Tirole (2001) ha razonado en
términos de efectos externos para presen-
tar las insuficiencias de modelo financiero

" Es el clasico «dilema del prisionero». Cada agen-
te econdmico sigue la mejor acciéon que puede adop-
tar en busca de su propio interés, dadas las acciones
de los demas agentes. Por tanto, carece de incentivos
para modificarla unilateralmente. Sin embargo, ese
equilibrio sélo conduce a un resultado peor para cada
agente que si hubiese cooperacion entre ellos.

2 En el caso de un bien publico, el consumo del
mismo por un individuo no reduce su disponibilidad
para otros; y no es técnica o econémicamente posi-
ble lograr que lo usen soélo las personas que pa-
guen por ello.
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de firma y redefinir el sentido del gobier-
no de las compafiias. Subraya que la
existencia de dichas externalidades no
resulta muy congruente con la exclusiva
preocupacion por crear valor para el ac-
cionista. Asi, las decisiones de los directi-
vos afectan a los inversores financieros,
pero también tienen consecuencias para
los restantes grupos de participes. No
cabe negar que estas externalidades
pueden ser importantes, como en el caso
del cierre de una gran factorfa en un area
deprimida. Y desde hace mucho tiempo
los economistas vienen argumentado a
favor de «internalizar» los efectos exter-
nos. Sobre esa base, Tirole propone una
definicion del gobierno de la empresa
que —como él mismo dice— puede ser
poco convencional para un economista:
lo entiende como el disefio de institucio-
nes para inducir u obligar a los adminis-
tradores y gerentes a «internalizar» el
bienestar de todos los stakeholders, de
forma que se maximice la suma de los
«excedentes» correspondientes a los
mismos. Esto implica la modificacion de
los instrumentos tradicionales de control
de la compafia, que ahora suelen estar
s6lo en manos de los accionistas.

En definitiva, estamos ante la revision
de una hipdétesis muy habitual en eco-
nomia: en concreto, que los participes no
financieros (o sea, los empleados, los
proveedores, los clientes,...) estan ya pro-
tegidos por contratos muy eficaces, mien-
tras que la garantia contractual de los
stakeholders financieros es mas bien ine-
fectiva. Ahora se resalta que las externali-
dades impuestas por las decisiones para
maximizar beneficios a favor de los accio-
nistas tienen repercusiones no soélo sobre

—por ejemplo— la inversiéon de directivos
y trabajadores en su propia formacion,
sino incluso sobre otras inversiones o ele-
mentos constitutivos del capital con el
que éstos cuentan (vivienda, empleo del
conyuge, escuela de los hijos, relaciones
sociales, etc.). Y andlogos ejemplos pue-
den sefalarse para las relaciones de la
empresa con sus proveedores, clien-
tes,... Boatright (2002) afirma que el pro-
blema de las externalidades es probable-
mente el argumento mas serio que el
enfoque de los participes presenta en
contra del modelo financiero de firma.

Este asunto de las externalidades ad-
quiere particular relevancia en el contexto
de una organizacion empresarial entendi-
da como una web de inversiones especifi-
cas y complementarias: es decir, como un
nexo articulado en torno a un conjunto
«particular» o «Unico» de recursos criticos
de todo tipo (activos fisicos, talento, ide-
as), cuyos titulares se entrelazan mediante
relaciones de complementariedad.’® Asf la
firma deviene una estructura compleja
que no puede ser imitada de inmediato;
dentro de ella todas las partes estan mu-
tuamente especializadas (Rajan y Zinga-
les, 1998, 2001; Zingales, 1998, 2000).

Los activos fisicos ya no son el Unico
recurso critico. El capital humano ha au-
mentado su importancia, lo mismo que
contar con una buena red de proveedores

8 La organizacion interna, las reglas de trabajo y
los sistemas de incentivos pueden generar comple-
mentariedades entre los recursos. A estos efectos,
se dice que varios recursos son complementarios si
al incrementar la cantidad empleada de uno de
ellos aumenta (o, al menos, no disminuye) la pro-
ductividad marginal de cada uno de los otros (véa-
se Milgrom y Roberts, 1993, pags. 129y sigs.).
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0 socios comerciales y compartir tecnolo-
gia. Recursos como el conocimiento, las
ideas vy las estrategias son los que pro-
porcionan a la compafiia la capacidad de
crecimiento rentable. Se da el caso de
que el talento humano genera relaciones
de complementariedad entre la firma vy
sus clientes esenciales; esto equivale a
decir que un recurso critico permite con-
trolar mas recursos criticos. Incluso, pues-
to que la tecnologia —en si misma— po-
dria ser imitada, resulta mas relevante la
combinaciéon de liderazgo tecnoldgico
con capacidades organizacionales.

Los trabajadores quedan plenamente
integrados dentro de los limites o fronte-
ras de la firma en tanto tienen acceso a
los bienes de capital 0 a un grupo de per-
sonas para «especializarse», lo cual crea
un capital humano especifico y favorece
el incremento del valor total generado si
esos trabajadores permanecen en la coa-
licién. Por ello, realizada la inversién en
capital humano especifico, sus titulares
también tienen poder, aunque no sean
propietarios de bienes de capital. Algo si-
milar cabe decir en relaciéon con —por
ejemplo— el peso de algunos proveedo-
res cruciales. En este contexto, el poder y
las rentas estan esparcidos a lo largo de
toda la organizacion, incluso mas alla de
los limites legales de lo que entendemos
por compafia. A medida que el poder es
mas difuso, la firma se parece mas a una
empresa cooperativa, y el problema rele-
vante es impedir los conflictos entre stake-
holders que pudieran paralizar o destruir
la empresa. Justamente, el objetivo basico
del sistema de gobierno de la compafiia
deberia ser proteger la integridad de la
empresa y de su «capital organizacional».

5. PRINCIPALES PUNTOS DE
DEBATE EN TORNO A LA TEORIA
STAKEHOLDER DE LA FIRMA

El enfoque pluralista de la empresa se
enfrenta en la préactica a fuertes reparos
por parte de los partidarios del modelo fi-
nanciero. Dos son las principales objecio-
nes (Jensen, 2001; Kunz y Lucatelli, 2000;
Marcoux, 2000; Sternberg, 1997, 1999):
(a) incapacidad para especificar adecua-
damente quiénes deben ser considera-
dos stakeholders; (b) imprecisiéon a la
hora de sefalar como se combinan los di-
versos fines de los participes para lograr
un sistema jerarquizado y coherente de
objetivos, lo cual podria conducir a con-
flictos multiples e irresolubles.

Ante estos reproches, parecen obliga-
dos algunos comentarios, lo que de paso
servira para profundizar en el contenido
del modelo stakeholder de firma y aclarar
los puntos que requieren mayor investiga-
cion tedrica y empirica.

5.1. ¢Qué hemos de entender
por participe?

Es cierto que, en la actualidad, el con-
cepto de participe ocupa todo un conti-
nuum: en sentido amplio, cualquier indivi-
duo, grupo u organizacién que puede
afectar o puede resultar afectado por las
actividades de la empresa; en una ver-
sibn mas estricta, los individuos, grupos o
entidades identificables y relevantes de
los que depende la firma para su supervi-
vencia, o0 sea, que sin su respaldo y cola-
boracion dejaria de existir. Naturalmente,
definiciones del primer tipo pueden con-
ducir hacia la ingobernabilidad de la em-
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presa, pues serian numerosas las perso-
nas o colectivos que cumplen tal criterio y
que, por tanto, estarian en situacion de
aducir un interés legitimo en la direccion
y gestion de la compafiia.

En consecuencia, puede ser razonable
reservar la calificacion de stakeholder para
reflejar el contenido de apuesta y riesgo
que esta presente en el sentido original del
dicho término, dentro de un enfoque que
tiene en cuenta el problema de los contra-
tos incompletos y la posibilidad de «expo-
lios» ex post. Ademés, como muchos de
los que se relacionan con la firma pueden
correr de alguna forma un riesgo, conviene
acotar el campo y centrarse en el conjunto
de participes «primarios», es decir, que
estan involucrados en transacciones vo-
luntarias con la empresa y cuyas aporta-
ciones resultan esenciales para la viabili-
dad de la misma (Clarkson, 1995; Tiras y
otros, 1997). Son los verdaderamente rele-
vantes para el disefio en la practica de los
mecanismos del gobierno de la compafia;
sin perjuicio de que ésta, a la hora de
afrontar su responsabilidad social global,
tenga también en cuenta a otros «afecta-
dos» 0 «interesados» complementarios.

Mas en concreto, en la linea del anéli-
sis econdmico desarrollado en paginas
anteriores, tal vez fuese util considerar
participes primarios (o estratégicos, o
«soberanos») a quienes efectian inver-
siones especificas en la empresa, de
modo que, en un contexto de contratos
relacionales e incompletos, asumen ries-
gos residuales y su colaboracion es estra-
tégicamente relevante para la superviven-
cia, competitividad y éxito a largo plazo
de aquélla (véase Blair, 1995, caps. 6-8;
Cook y Deakin, 1999).

Como es natural, no existe inconve-
niente en admitir que el abanico de stake-
holders relevantes variara en funcion de
cada empresa. También puede ir cam-
biando a lo largo del tiempo en una mis-
ma firma, pues la identificacion y el peso
de esos participes vienen determinados
por variables como el poder, la legitimi-
dad y la urgencia con la que exigen aten-
cion (Mitchell y otros, 1997). En cualquier
caso, se ha de reconocer que la defini-
cion, identificacion y clasificacion de los
stakeholders es una linea de investiga-
cién en la que todavia queda mucho ca-
mino por recorrer (véase Key, 1999).

5.2. Estructuras y procedimientos
institucionales para un sistema
de gobierno pluralista

De entrada, frente a los reparos del mo-
delo financiero ante cualquier sistema de
gobierno empresarial que no sea el suyo,
conviene recordar lo que sostienen Allen y
Gale (2000a): la competencia entre firmas
en el mercado de productos es la via mas
efectiva para conseguir que los recursos
se utilicen eficientemente. Por ello, debe-
mos relativizar la trascendencia que a este
respecto tienen los mecanismos de gobier-
no de las compafiias: su influencia puede
ser no muy grande una vez que se tiene en
cuenta el impacto de la presion competitiva
(Nickell, 1996). De hecho, Aghion y Howitt
(1996) argumentan que cabe esperar una
sustituibilidad (trade-off) entre la disciplina
ejercida por el sistema de gobierno de las
compafias y el rigor en los comportamien-
tos que imponen las fuerzas de la compe-
tencia. Nickell y otros (1997) han confirma-
do empiricamente dicha hipdtesis.
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Teniendo en cuenta esto y las muchas
otras diferentes circunstancias que rodean
a cada empresa, no €s preciso que las
vias y mecanismos de participacion de los
Stakeholders sigan un Unico modelo. De-
pendera, entre otras cosas, del nivel de
eficiencia de los mercados, grado de com-
petencia, caracteristicas del sistema politi-
co vy legal, distribucion de la riqueza y el
poder en la sociedad, etc. (Boatright,
2002). En una empresa, participes diferen-
tes pueden tener derechos distintos, ejer-
cidos mediante formas de participacion di-
versas. Contamos con una amplia gama
de «contratos de gobierno», que continua-
mente se ve enriquecida por nuevas prac-
ticas, en particular dentro del campo de
los mecanismos basados en contratos re-
lacionales e implicitos. Lo importante es
que exista una delimitacion clara de facul-
tades y responsabilidades, siempre que
cada participe cuente con informacion, in-
centivos, poder y capacidad para actuar.
Como regla general, un participe tiene me-
nor necesidad de «voz» a medida que se
reduce su coste de «salida». Precisamen-
te, es el mantenimiento y proteccion de su
inversion lo que justifica que deba escu-
charsele (Etzioni, 1998). Y, desde luego,
dar protagonismo a todos los participes no
implica eliminar el papel y la intervencion
de los accionistas.

Por ello, cabe pensar en situaciones muy
diversas, que estan en el origen de las dife-
rentes soluciones concretas aplicables en
la practica: asignacion de derechos de pro-
piedad formales; presencia con voto en el
consejo de administracion; posibilidad de
veto a través de la participacion en algun
comité de supervision y control; capacidad
para designar, proponer, recomendar u

oponerse al nombramiento de un cierto nu-
mero de miembros del consejo de adminis-
tracion o de un ¢rgano anélogo; procedi-
mientos de informacioén y consulta; derecho
a participar en el excedente empresarial;
percepcion de compensaciones en deter-
minadas circunstancias; etc. A este respec-
to, Paulus y Roth (2000) analizan los posi-
bles mecanismos de proteccién de los
participes, clasificandolos en cuatro gran-
des categorias, complementarias entre si,
con la confianza como argamasa que Cu-
bre las lagunas de una proteccién nunca
perfecta en un mundo de contratos incom-
pletos. En concreto, distinguen: (a) meca-
nismos ex ante, que son conocidos por las
partes en el momento de iniciar la relacion;
(b) mecanismos de salida, que permiten se-
pararse con rapidez de la organizacion em-
presarial; (c) la supervision pasiva, con re-
cepcion de informaciones acerca del
desarrollo de la relacion, pero sin que esto
lleve asociado algun medio de intervencion;
y (d) la supervision activa («voz»), en la
cual la entrega de informaciones va acom-
pafiada de capacidad para influir en los
procesos de decision. El cuadro 2 presenta
ejemplos de todo ello para algunos partici-
pes. El avance en la investigacion tedrica
nos aportara seguramente un mejor conoci-
miento de las propiedades de cada posible
«contrato de gobierno», y, dado que tanto
las circunstancias como las soluciones pue-
den ser diversas, en la préactica parece obli-
gado adoptar un punto de vista contingen-
te. En otras palabras, el andlisis econdmico
no conduce a un solo conjunto de reglas
Optimas de gobierno, validas para todas las
empresas y economias, del mismo modo
que no existe una Unica constitucion politica
considerada la mejor para cualquier Estado
(Becht y otros, 2002).
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Cuadro n.° 2: Ejemplos de mecanismos de proteccion para stakeholders

Grupo de Tipo de Descripcion de
participes mecanismo la salvaguardia
Ex ante Garantias legales y estatutarias sobre la
posicion de los accionistas
Salida Amplitud, profundidad y liquidez de los
mercados bursatiles
Accionistas Supervisién activa Voto en la junta general, separacién en-
tre 6érganos de vigilancia y comités de
direccion ejecutiva, demandas judiciales
contra administradores, etc.
Supervision pasiva Informacién financiera
Ex ante Garantias legales, en convenio colectivo
0 por contrato laboral sobre contrata-
cién, condiciones de trabajo, traslado y
despido de los empleados
Salida Amplitud, transparencia y flexibilidad de
los mercado de trabajo, caracter de la
Empleados formacion (reempleable o no), etc.
Supervision activa Participacién en el consejo de adminis-
tracion (cogestion), comités de empresa
u otros érganos de decision o de organi-
zacion del trabajo
Supervision pasiva Informacion financiera y «balance social»
Ex ante Garantias legales y contractuales sobre
la posicion de los acreedores
Salida Amplitud, profundidad y liquidez de los
mercados financieros secundarios
Acreedores Supervisién activa Relaciones financieras, presencia en el
financieros

Supervision pasiva

consejo de administracion, procedimien-
tos administrativos de control de ries-
gos, actuaciones para mantener o eje-
cutar garantias, etc.

Informacién financiera

Fuente: Elaborado a partir de la clasificacion propuesta por Paulus y Roth (2000).
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Entre las diversas posibilidades, existe
la experiencia del modelo aleman de co-
gestion empresarial, que, entre otras mu-
chas cosas, implica la presencia de los
trabajadores en el consejo de supervision
o vigilancia —el cual, junto al comité de
direccion, viene a ser el substituto del
clasico consejo de administraciéon unita-
rio—. En concreto, la mitad o un tercio,
segun los casos, de los puestos de dicho
consejo de supervision corresponde a los
trabajadores, siendo el resto representan-
tes de otros importantes participes, inclu-
yendo entidades financieras, proveedo-
res y clientes. Junto al caso aleman, en
Austria, Dinamarca, Luxemburgo y Sue-
cia el consejo de administracion o super-
vision de las companias de determinada
dimensioén es parcialmente elegido por
los trabajadores. En Finlandia y Francia, los
estatutos de cada empresa pueden otor-
gar ese derecho (véase Lahovary, 1999;
Weil, Gotshal & Manges, 2002, pag. 34).
Y, mediante la directiva de 8 de octubre
de 2001 por la que se completa el estatu-
to de la sociedad andnima europea en lo
que respecta a la implicacion de los tra-
bajadores (2001/86/CE), el Consejo de la
Unién Europea ha previsto incorporar a
tal estatuto de la societas europaea (SE)
los sistemas y grados de participacion
que —en su caso— tuvieran los emplea-
dos en los érganos de administracién o
supervision segun las practicas aplicadas
en las compafias previas que dan origen
a dicha SE.

Por otro lado, Stiglitz (1985) apuesta a
favor de ampliar las facultades de control
sobre las empresas por parte de los sin-
dicatos de trabajadores y las entidades fi-
nancieras. Tanto él como otros muchos

sugieren potenciar la ya vieja via del con-
trol por los empleados de una parte del
capital-acciones de la compafiia. La
Union Europea viene interesandose des-
de hace afios por el asunto, con sucesi-
vos informes (Pepper | y Il) y una reco-
mendacioén en torno a la participacion
financiera de los empleados en sus em-
presas. Se entiende por tal la partici-
pacion en los beneficios y/o en el accio-
nariado. Refiriéndonos a firmas con mas
de doscientos trabajadores, no llegan a la
mitad las que cuentan con planes res-
pecto al primer tipo de participacion; y
menos de un tercio tiene planes de la se-
gunda categoria. Ademas, se observan
muy notables diferencias entre palses,
como muestra el cuadro 3. Y parece que
los correspondientes porcentajes se re-
ducen drasticamente en las empresas de
tamafo inferior. De ahi que ahora se pre-
vea poner en marcha acciones para fo-
mentar esa participacion (véase Comision
de las Comunidades Europeas, 2002).

Lo que se acaba de apuntar en relacion
con los empleados podria ser generaliza-
ble a otros stakeholders que también
efectlen inversiones especificas en la fir-
ma —ademas de los accionistas «tradi-
cionales» aportantes de capital finan-
ciero—. De acuerdo con ello, Blair (1995,
caps. 8-9) propone que, finalmente, todos
los participes relevantes estén representa-
dos en el consejo de administracion y
sean titulares de un volumen de acciones
proporcional a la importancia de sus res-
pectivas inversiones especificas. También
Porter (1992) recomendd que el consejo
de administracion cuente con represen-
tantes de todos los stakeholders significa-
tivos, incluyendo clientes importantes,
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Cuadro n.° 3: Planes de participacion financiera para los empleados

Unidades empresariales, de mas de 200 trabajadores, con planes
de participacion financiera. Cifras en porcentaje. Datos de 1999/2000

Pais Partic;ipaci_én en Con amplia Participaci_(')r_l en Con amplia

accionariado cobertura (*) los beneficios cobertura (*)
Bélgica 29 38 22 55
Dinamarca 21 70 15 52
Alemania 20 50 71 25
Grecia 23 23 19 39
Espafia 19 26 25 52
Francia 41 56 87 97
Irlanda 34 47 29 83
Italia 15 13 15 53
Paises Bajos 45 47 59 93
Austria 9 41 66 38
Portugal 5 40 25 67
Finlandia 30 50 35 77
Suecia 26 46 27 70
Reino Unido 45 67 37 81
Total U.E. 31 52 45 63

(*) Se entiende por amplia cobertura el hecho de que los planes alcancen a méas del 50 por ciento
de los trabajadores. Los porcentajes se refieren a las unidades empresariales que disponen efecti-
vamente de los respectivos planes de acuerdo con la columna precedente.

Fuente: Comisién de las Comunidades Europeas (2002).

proveedores, empleados, financieros e in-
cluso la comunidad circundante.

Sin embargo, algunos temen que se-
mejante proceder induciria conflictos
continuos e irresolubles en ese érgano de
gobierno, de modo que proponen otras
soluciones sin renunciar al enfoque de
fondo. Asi, Kay (1996), en su «modelo fi-
duciario de empresa», defiende un con-
sejo de administracion independiente de
todos y cada uno de los participes, con el

fin de que actle en interés de la firma, o
sea, del conjunto de stakeholders.™ Blair y
Stout (1999) se situan en una linea analoga

4 Paginas atras se ha hecho referencia a la con-
troversia mantenida durante los afios treinta entre
Adolph A. Berle y E. Merrick Dodd. Pues bien, ya
entonces este Ultimo presentd la figura de los admi-
nistradores como «fiduciarios» de todos los partici-
pes (véase Dodd, 1932). Y algo mas de veinte afios
después, en un libro de homenaje a Dodd, Berle
concedié que, en el plano juridico, los poderes de
una compafia son mantenidos de manera fiduciaria
para la colectividad en su conjunto (Orts, 1992).
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a la de Kay. De hecho, existe —por ejem-
plo— el caso de la legislacion holandesa,
que prevé que el consejo de administra-
cion se guie y actue en funcién de los
mejores intereses de la compafiia, lo cual
no es necesariamente sinébnimo de los
mejores intereses de los accionistas solo;
el criterio fundamental es que ninguna
conveniencia subsidiaria puede prevale-
cer frente a lo que resulta adecuado para
la firma en su conjunto (Hooghiemstra y
Van Manen, 2002). El problema de este
tipo de soluciones es alcanzar un con-
senso sobre como se elige el grupo de
«justos y pacificadores» responsables de
la empresa.

Dentro de una propuesta méas detalla-
da y compleja, Turnbull (1997, 2000,
2002) apunta un modelo de separacion
de poderes, con la creacion de comités
diversos, muy influido por la practica de
las cooperativas de Mondragon, entre al-
gunas otras experiencias que cita. Su es-
quema intenta evitar la corrupcion que
toda concentracion de poder genera; arti-
cular contrapesos para facilitar el arbitra-
je entre intereses distintos; resolver los
frecuentes problemas de informacion; y
aprovechar las ventajas del gobierno em-
presarial basado en la creacion y el funcio-
namiento de «redes» de confianza/coope-
racion y competencia. Como idea general,
suele dibujar una estructura con un comi-
té de direccion ejecutiva y un consejo de
supervision o vigilancia, junto con un con-
greso y/o varias asambleas de stakehol-
ders —aparte de que exista un consejo
social, en forma de comité de empresa
para los trabajadores—. La separaciéon
entre los dos primeros 6rganos ya existe
en diversos paises. Pero ahora sugiere

que el consejo de supervision sea elegi-
do por los propietarios legales de la
compafia sobre la base democratica de
un voto por accionista —independiente-
mente del numero de acciones posei-
das—, como una via para reforzar la pro-
teccion de los pequefios accionistas; en
algunos de sus esquemas, los participes
no accionistas pueden tener cierta pre-
sencia en dicho érgano, aungue con fre-
cuencia prefiere no hacerlo para evitar
reunir en un MismMo CONSejo a represen-
tantes de grupos demasiado heterogé-
neos entre si.

En la perspectiva de Turnbull, esta es-
pecie de «senado» deberia controlar las
remuneraciones de los miembros del co-
mité de direccion ejecutiva, los criterios
contables aplicados, la actuacién de los
auditores y asuntos similares, ademas de
tener capacidad de veto en situaciones
conflictivas que pierdan de vista los intere-
ses del conjunto de la compafiia. Un veto
anulable, pero sélo por acuerdo de una
mayoria muy cualificada de las acciones
representativas del capital social. En cam-
bio, los miembros del comité de direccion
ejecutiva serfan nombrados por la via del
procedimiento «plutocratico» habitual: a
mayor volumen de acciones poseidas, ma-
yor nimero de votos. Junto a estos dos or-
ganos, recomienda crear un panel de pro-
veedores, una asamblea de empleados y
un foro de clientes, englobables —en su
caso— en un congreso de stakeholders.
Estas Ultimas estructuras son basicas para
contar con informacion fiable e indepen-
diente acerca de la actuacion de la firma.
Se encargarian de formular indicadores
para medir los resultados alcanzados por
la compafiia; tendrian encomendadas tam-
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bién tareas de evaluacién y control con ca-
racter no vinculante; y, en general, desem-
pefiarian funciones consultivas o asesoras,
lo que puede incluir proponer a los accio-
nistas el nombramiento de determinadas
personas para —al menos— el consejo de
vigilancia.

Precisamente, Driver y Thompson (2002) se
centran en el analisis de los problemas
practicos que implicaria la aplicacion de
un enfoque en la linea de Turnbull. Apor-
tan una idea fundamental: la democracia
empresarial no ha de entenderse en los
términos tradicionales de representacion,
con cuerpos electorales bien organiza-
dos, votaciones formales y comisionados
elegidos para defender los correspon-
dientes intereses a la hora de adoptar de-
cisiones. Con frecuencia, seria imposible
hacerlo asi. Mas bien, puede ser necesa-
rio pensar en el nombramiento de «cam-
peones»15 o delegados leales, diferentes
para cada tipo de «intereses»; €s una so-
lucion préctica sobre todo en el caso de
grupos de participes dificiles de organizar
—nNo ocurre asi con accionistas o trabaja-
dores, por ejemplo—. Organizaciones no
gubernamentales (ONGs) que gocen de
gran reputacion pueden ser Utiles al res-
pecto; al igual que las asociaciones profe-
sionales, las organizaciones internacionales
con experiencia en establecer «paneles
de expertos», etc. En la vision de Driver y
Thompson, estos delegados de los stake-
holders podrian incluso formar parte del
«senado» (consejo de vigilancia), de forma
similar a los consejeros externos e inde-

5 En el sentido figurado con el que aparece ese
término en los diccionarios, es decir, «defensor es-
forzado de alguna causa o doctrinax».

pendientes de los que tanto se habla en
los «codigos de buen gobierno empresa-
rial» mas convencionales.

5.3. Conflictos, objetivos y evaluacion
de resultados en la empresa
stakeholder

Hablando del objetivo econémico ge-
neral que debe guiar la direccién y ges-
tion de la empresa stakeholder, se sefald
en su momento que podria ser la crea-
cién de riqueza para todos los participes.
Los defensores del modelo financiero de
firma insisten en que, en la practica, es
muy dificil maximizar una funcion objetivo
tras la que se amparan tan diversos inte-
reses. Ahora bien, Allen y Gale (2000b,
pag. 380) creen que ni siquiera los objeti-
vos de las companias estadounidenses
son tan unicos, simples y tajantes —maxi-
mizar la riqueza de los accionistas— como
suele decirse. Y afiaden que las empre-
sas son ecosistemas donde viven y flore-
cen especies muy diversas, pero en las
que existe una comunidad de intereses,
lo cual puede explicar que parezcan te-
ner un conjunto coherente de objetivos.
En el mismo sentido, Aoki (1984) ha insis-
tido en la posibilidad de que los partici-
pes tengan mayor interés en cooperar
que en sufrir los costes derivados de los
conflictos, maxime cuando el logro de
sus objetivos individuales depende en
buena medida de la supervivencia y el
desarrollo de la compafiia.

En cualquier caso, debemos aceptar
de antemano que, en ocasiones, las dis-
crepancias entre los participes son inevi-
tables. Sin embargo, también es preciso
aclarar que, de hecho, los conflictos pue-
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den aparecer en cualquier estructura de
gobierno empresarial —y, desde luego,
en el modelo financiero—. Por tanto, lo
que interesa es la eficiencia relativa de
cada modelo a la hora de resolverlos (Ti-
role, 2001). Y esto sin perder de vista la
equidad (Etzioni, 1998), que parece un
término cada vez mas olvidado en algu-
nos enfoques del analisis econdmico.

Como afirma Tirole (2001), en una situa-
cién de conflicto de intereses, cabe imagi-
nar que el control compartido —para pro-
teger a los diversos participes— podria
ser el mal menor. La existencia de multi-
ples intereses en la empresa, asociados
con el bienestar de cada grupo de stake-
holders, sugiere enfocar el tema desde
las aportaciones del anélisis econdmico
en torno a los trabajos o actividades multi-
tarea. En consecuencia, aparece la cues-
tién de los incentivos implicitos, asunto im-
portante en politicos, funcionarios y buen
numero de empleados, quienes tienen
poca retribucién ligada al rendimiento. A
partir de ahi, deberiamos esforzarnos por
investigar mas el disefio de incentivos (ex-
plicitos e implicitos) para los administra-
dores y directivos de la firma, de modo
que se preocupen por la suma de los ex-
cedentes de los participes, en vez de sélo
por el excedente de los accionistas. Se
sabe de antemano que no es un tema fa-
cil: los Gobiernos pueden ser considera-
dos los responsables de una organizacion
Stakeholder que abarca a toda la socie-
dad; y son bien conocidas las dificultades
que plantea el disefio de incentivos ade-
cuados para politicos y funcionarios.

Ademas, probablemente, los adversa-
rios del modelo stakeholder estan ancla-
dos en la tradicional visién de «ganado-

res versus perdedores», de modo que no
prestan atencién a situaciones donde to-
dos salen ganando. Como argumento
Tannenbaum (1986), si concebimos el
poder como la capacidad para conseguir
lo que uno desea, y no como el dominio
para impedir que otros obtengan lo suyo,
entonces la distribucion del poder no es
necesariamente un juego de suma cero.
En un mundo que empieza a ser en bue-
na medida «relacional», no cabe pensar
en incrementar el poder debilitando a
otros participes con los que se mantienen
complementariedades y conexiones en
red. La misma teoria de la agencia puede
generalizarse para presentar un modelo
stakeholder de firma con contratos expli-
citos e implicitos entre todos los grupos
de participes, sin limitarse sélo a la rela-
cion accionistas-directivos, tipica del mo-
delo financiero de empresa. En tal marco,
los eventuales comportamientos discre-
cionales de los directivos —orientados a
utilizar la compafia en su propio prove-
cho— quedarian limitados por las actua-
ciones de los participes al intentar de-
fender sus intereses especificos. Es
decir, cuando un agente se ve condicio-
nado por diferentes factores —incluyendo
diversos stakeholders—, se reduce su
margen de maniobra para buscar benefi-
cios personales, en tanto en cuanto ha de
perseguir objetivos multiples y, a menu-
do, en conflicto. En consecuencia, la ca-
pacidad productiva de la empresa puede
verse potenciada a largo plazo. De paso,
esto permite comprender que incluir
representantes de —por ejemplo— los
acreedores, los empleados o los provee-
dores en el consejo de administracién no
aumentaria per se la discrecionalidad de
los directivos. Al fin y al cabo, podemos
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afirmar que estos ultimos serian supervi-
sados por dicho consejo de un modo si-
milar al procedimiento aplicado en una
democracia para el control del poder eje-
cutivo por el legislativo, de manera que
dicho control no desaparece por el hecho
de que sean diversas las fuerzas politicas
con representacion parlamentaria (véase
Becht y otros, 2002; Cook y Deakin, 1999;
Hill y Jones, 1992; Wright y otros, 2001).

Sin duda, tenemos todavia importantes
desafios a la hora de trasladar el enfoque
tedrico de la firma pluralista a un disefio
concreto y aplicable de sus variados me-
canismos de gobierno. Ahora bien, en la
practica, se parte al menos con una ven-
taja: el hecho de que los stakeholders
puedan tener intereses contrapuestos no
sitUa al consejo de administracion o a los
demés dérganos de la alta direccion ante
una situacién muy distinta de la que se
encuentran habitualmente, pues estan
acostumbrados a tener que arbitrar solu-
ciones para objetivos y reivindicaciones
en conflicto. Esta es la esencia del go-
bierno de cualquier sociedad u organiza-
cion (Vinten, 2001).

Por otra parte, si el objetivo Ultimo de la
empresa stakeholder es crear rigueza
para todos los participes, se necesitaran
mecanismos que permitan una supervi-
sion efectiva en torno a este objetivo, lo
gue puede verse facilitado si cada grupo
de stakeholders cuenta con alguna via de
intervencion en la direccion y gestion de la
compafiia. Eso si, nos encontramos con
un insuficiente desarrollo de los instrumen-
tos para medir esa creacién de riqueza.
Unicamente disponemos de aproximacio-
nes imperfectas. Ademas, no tenemos un
mercado organizado que valore el impac-

to de las decisiones empresariales sobre
el bienestar de los participes. En cam-
bio, el modelo financiero cuenta con un
valor de mercado de las acciones —aun-
que también es verdad que, en muchos
paises, incluso empresas importantes no
cotizan en Bolsa—. Resulta claro, pues,
que para mejorar la aplicacion del mode-
lo stakeholder, hemos de desarrollar cri-
terios e instrumentos apropiados para
medir el objetivo de la compafia y su
cumplimiento.

De entrada, habria que precisar lo que
entendemos por creacion de riqueza to-
tal, o para todos los participes. Charreaux
y Desbrieres (1998, pag. 62) han pro-
puesto una medida del valor creado para
los stakeholders durante un periodo «por
diferencia entre las ventas valoradas al
precio de oportunidad’ y la suma de los
costes de oportunidad para los diferentes
aportantes de recursos». Viene a ser el
conjunto de las rentas y cuasi-rentas eco-
noémicas percibidas por clientes, emplea-
dos, proveedores, accionistas, etc., lo
que esta relacionado con el logro por la
empresa de ventajas competitivas y el es-
fuerzo innovador constantemente desa-
rrollado para sostenerlas en el tiempo. Si
uno de estos grupos consigue una renta
0 cuasi-renta econémica a costa de otro
grupo, estaria «expoliandolo», no crean-
do valor. Los citados autores admiten las
dificultades para aplicar esa medida en la
practica, por las estimaciones que requiere
al intervenir costes de oportunidad; pero

6 Este precio es el coste de oportunidad del
cliente: lo que éste estaria dispuesto a pagar, a la
vista de los precios aplicados por las demas empre-
sas para el mismo producto.
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hacen notar que no menos discutible es
el célculo del coste del capital propio en el
que se basa el modelo financiero de em-
presa. De ahi que, ante el peligro de todo
lo mensurable, sugieran avanzar en la in-
vestigacion de otros enfoques comple-
mentarios para el valor creado, quiza mas
cualitativos.

Ahora esté en pleno apogeo el desarro-
llo de una contabilidad encaminada a in-
formar acerca de los determinantes del
valor sustancial de la empresa: modelo de
negocio, recursos y competencias esen-
ciales, valoracion de activos intangibles y
capital organizacional, también denomina-
do capital intelectual (clasificable en hu-
mano, estructural'” y relacional), oportuni-
dades de crecimiento, riesgos, etc., en el
marco de un horizonte temporal multipe-
riodo y con un sistema multidimensional
de medida de los resultados —indicado-
res clasicos, referidos al pasado, junto
con indicadores sobre los determinantes
del resultado (performance) futuro; indica-
dores internos e indicadores externos—.
La difusion y generalizacion de las infor-
maciones sobre el valor sustancial seria
ya un paso hacia delante para ir aproxi-
mandonos al valor stakeholder (véase
Hoarau y Teller, 2001, caps. 3-4).18

7 Sistemas, procedimientos, rutinas, bases de
datos, cultura, etc., de la organizacion.

8 |La Unién Europea ha animado las investigacio-
nes en torno a como medir los activos intangibles,
con proyectos como MAGIC (Measuring and accoun-
ting intellectual capital, con informacién disponible en
http://www.profactor.at/magic/english/frame.html) o
MERITUM (Measuring intangibles to understand and
improve innovation management), este Ultimo dirigi-
do desde la Universidad Auténoma de Madrid por el
Prof. Leandro Cafiibano, en colaboracion con varios
expertos espafioles y de otros cinco paises europeos
(véase http://www.uam.es/proyectosinv/meritum, o
http://www .fek.su.se/lhome/bic/meritum).

También podria ser de ayuda en este
sentido el perfeccionamiento de informa-
ciones tan clasicas como las relativas al
valor afiadido (Haller y Stolowy, 1998),
concepto esencial en el céalculo de la
renta nacional. Recientemente, Boston
Consulting Group ha utilizado el valor
afiadido como punto de partida para de-
finir su «Workonomics Index», que pre-
tende poner de relieve la importancia del
factor humano en la creacion de valor
(se calcula como el valor afiadido menos
el coste del capital financiero invertido,
dividido por el numero de empleados).
Ademas, cabe reexaminar la utilidad del
hoy casi olvidado «excedente de pro-
ductividad global», que era un intento
de calcular el incremento del valor crea-
do en términos de bienes y servicios, asi
como su distribucion entre los diferentes
participes.’®

Por otro lado, no han de perderse de
vista las aportaciones derivadas de la
«contabilidad social» de la compafia,
que tanto abundaron hace unas déca-
das —en los afios setenta y principios
de los ochenta, con el «balance social» de
la empresa—. Es obvio que el abandono
de todas estas cuestiones durante los
pasados afios guarda una relacion di-
recta con el auge del modelo financiero
de empresa. Hoy, vuelven a ponerse de
moda, muchas veces bajo la denomina-
cion de stakeholder reporting, aunque, a
decir verdad, esto ultimo sea todavia

9 Véase Maroto Acin (1980). Por su parte, Des-
tais y Gillot-Chapaz (2000) repasan la historia y el
contenido del concepto y de sus derivaciones, in-
cluyendo el denominado modelo de productividad
global de distribucion.
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mas bien una «etiqueta comercial».2 En
lo que atafie a la esfera de la empresa
privada, esa «contabilidad social» unas
veces se circunscribe a la elaboracion y
difusion de informaciones relativas a una
serie muy concreta de participes o de
vertientes de la actividad de la compafia
(tipicamente, accionistas, empleados,
clientes, proveedores y medio ambiente);
en otras ocasiones, amplia su angulo de
analisis, para ofrecer un dibujo global de
todas las interacciones de la organiza-
cién con su entorno —es lo que Mathews
(1993, pag. 59) denomina «contabilidad
del impacto total»—. La informacion pre-
sentada suele tener un contenido de na-
turaleza diversa: narrativo (afirmaciones,
hechos, intenciones); cualitativo; o cuan-
titativo, sean datos financieros o no (véa-
se Gray y otros, 1996).2

20 Véase Deegan (2000, cap. 9) y Zhang y otros
(2000). Un resumen de las ultimas investigaciones
en contabilidad social y medioambiental lo ofrece
Mathews (2000).

21 Existen varias asociaciones o entidades que ani-
man la potenciacion del stakeholder reporting. Cabe
destacar, como ejemplo, la Global Reporting Iniciative
(GRI). En su web (www.globalreporting.org) pode-
mos encontrar un detallado documento con su pro-
puesta en esta materia, bajo el titulo de Sustainability
Reporting Guidelines (ultima edicion, 2002). Presenta
una relacion de «principios» aplicables al respecto,
junto con el contenido que sugiere para el corres-
pondiente informe. Incluye una larga lista de indica-
dores de diversa naturaleza. En la misma web, se
dispone de enlaces para acceder a los informes pu-
blicados por una serie de compafias de todo el mun-
do, algunas de ellas espafolas. También puede te-
nerse en cuenta la recomendacion denominada
AccountAbility 1000 (abreviadamente, AA1000), pro-
veniente del Institute of Social and Ethical Accounta-
bility (www.accountability.org.uk). Precisamente, hace
poco tiempo, la legislacion francesa ha sido reforma-
da para requerir que las compafias cotizadas en
Bolsa informen en sus memorias anuales acerca de
las consecuencias laborales, sociales y medioam-
bientales de sus actividades. Algunos informes o re-
comendaciones de otros paises europeos van en la

6. CONSIDERACIONES FINALES

En las paginas precedentes se ha in-
tentado presentar una sintesis del conte-
nido, las aportaciones y el debate en tor-
no al modelo stakeholder de empresa. En
la actualidad, algunas fuerzas politicas,
determinadas asociaciones o foros de
empresarios y diversas organizaciones
no gubernamentales han renovado su
atencion hacia este enfoque pluralista de
la firma, en el que adquiere singular relie-
ve la preocupacion por la responsabili-
dad social y la ciudadania empresarial.

Asi, dentro de los principios relativos al
gobierno de la empresa, la OCDE (1999)
incluye ya algunas referencias a los stake-
holders. En concreto: (a) requiere respe-
tar sus derechos legales; (b) anima a

misma direccion (Weil, Gotshal y Manges, 2002,
pags. 37 y 49). Ahora bien, por lo general, en Euro-
pa el derecho positivo ha progresado mas respecto
a la difusion de informaciones sobre los empleados
como stakeholders que en relacion con otros partici-
pes no financieros. Por el contrario, en Estados Uni-
dos y Australia parece que la correspondiente regu-
lacion se ha centrado en el medioambiente mas que
en los trabajadores (Cheffins, 1999). No obstante,
es significativo que, con fecha de 30 de mayo de
2001, la Comisiéon de las Comunidades Europeas
haya aprobado una Recomendacion relativa al reco-
nocimiento, la medicion y la publicacion de las
cuestiones medioambientales en las cuentas e infor-
mes anuales de las empresas (2001/453/CE). En Es-
pafa, tal recomendacion ha servido de base para
las normas establecidas al respecto por el Instituto
de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en su reso-
lucion de 25 de marzo de 2002. Este Instituto ha pu-
blicado poco después un Libro Blanco que contiene
un Informe sobre la situacién actual de la contabi-
lidad en Espafia y lineas basicas para abordar su
reforma; en él hay también algunos comentarios
(pags. 159 y sigs.) en torno especificamente a la in-
formacion de caracter medioambiental y, mas en
general, de tipo social, poniendo énfasis en las rela-
ciones con los empleados vy las diversas comunida-
des territoriales.
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la cooperacién activa entre ellos y las
compafiias, para fomentar la realizacion
de inversiones especificas en capital fisi-
co y humano, con la finalidad de generar
riqueza, crear puestos de trabajo y alcan-
zar la sostenibilidad de empresas finan-
cieramente solventes; (c) sugiere articular
mecanismos que potencien su partici-
pacién en el gobierno de las firmas, con
el consiguiente acceso a la informacion
relevante; y (d) propone que el consejo
de administracion tenga en cuenta a los
participes, sin perjucio de que deba de-
fender los mejores intereses de la empre-
sa y de sus accionistas.??

Ademas, no faltan ejemplos de leyes o
sentencias judiciales que recogen en

22 En Espafia, el Instituto de Estudios Superiores de
la Empresa (IESE), la Fundacién Entorno y Pricewater-
houseCoopers han promovido la elaboracién de un
«Codigo de gobierno para una empresa sostenible»
(véase http://www.fundacion-entorno.org/pr_so_3.asp).
La version final es de marzo de 2002. Sus redactores
entienden por empresa sostenible «aquella que crea
valor econémico, medioambiental y social a corto y
largo plazo, contribuyendo de esa forma al aumento
del bienestar y al auténtico progreso de las genera-
ciones presentes y futuras, tanto en su entorno inme-
diato como en el planeta en general» (pag. 8). Insisten
en que el maximo érgano de gobierno de la compafiia
es responsable ante sus diversos stakeholders, lo
cual implica la difusion de las correspondientes infor-
maciones relevantes. Por tanto, en todas las decisio-
nes, dicho 6rgano ha de tener en cuenta de manera
efectiva los intereses de los diferentes participes, lo
cual implica que debe dar prioridad al didlogo y al es-
tablecimiento de relaciones con ellos. Eso si, en su
version final, tras un amplio periodo de consulta y revi-
sién, el mencionado cédigo ya no afirma lo siguiente,
que figuraba en la versiéon preliminar (pag. 25) de
marzo de 2001: «El consejo de administracion incluira
entre sus miembros a representantes de los stake-
holders consuntanciales [empleados, accionistas y
socios estratégicos], de forma que la voz de éstos
tenga suficientes garantias de ser escuchada y aten-
dida». Parece un sintoma de que, en un entorno como
el actual, con tanto peso del modelo financiero de em-
presa, cualquier cédigo mas orientado hacia todos los
stakeholders se abre camino con dificultad.

cierta medida algunos legitimos derechos
de los stakeholders. Esto ocurre no sélo
alli donde, formal o informalmente, los
participes tienen desde hace tiempo un
apreciable protagonismo (Japén, Alema-
nia, Austria, Holanda, paises escandina-
vos; e incluso, aunque sea en menor me-
dida, Francia, Italia o Espafia). También
sucede en naciones tradicionalmente
muy identificadas con el modelo financiero
de empresa. Asi, Monks y Minow (2001,
pag. 37) sefialan que, en Estados Unidos,
mas de la mitad de sus estados han
aprobado leyes que permiten a los admi-
nistradores de las compafias —a veces,
incluso les exigen— tener en cuenta la re-
percusion de sus actuaciones sobre otros
participes distintos de los accionistas,
principalmente en caso de ofertas publi-
cas de adquisicion, fusiones, etc.; sin em-
bargo, casi siempre se interpreta que no
han de perderse de vista los intereses a
largo plazo de los propietarios de las fir-
mas. Ademas, segun Sternberg (1999),
en el Reino Unido la proteccién de los
derechos especificos de los participes se
recoge en al menos cuarenta y cuatro
normas, aparte de lo previsto en las regu-
laciones de la Union Europea.

De hecho, el 16 de julio de 2002 el go-
bierno britanico presentd un Libro Blanco
sobre la modernizacién de la ley de so-
ciedades mercantiles, tras cuatro afos de
debate. En el mismo, se mantiene como
objetivo basico de las empresas servir los
mejores intereses del conjunto de los ac-
cionistas; no obstante, también se afirma
que las decisiones de los administrado-
res de las compafiias y la informacion di-
fundida por éstas (reporting) deberian te-
ner en cuenta a los restantes participes
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—un reflejo del lema «economia stake-
holder» utilizado por el partido laborista
en su campana electoral de 1997—. Esta
posicion gubernamental ha reabierto la
controversia entre quienes desean man-
tener integro el tipico modelo financiero y
cuantos estiman insuficiente la considera-
cién que se pretende otorgar a los partici-
pes no accionistas. Parece significativo
que, segun la modelizacion tedrica de
Cespa y Cestone (2002), en determina-
das circunstancias, l0s propios accionis-
tas podrian preferir la existencia de unas
reglas formales sobre la proteccion de los
intereses de los restantes participes. Se-
ria una via para controlar mejor a los di-
rectivos y evitar que éstos interpreten y
desarrollen la responsabilidad social de
la firma a su conveniencia. Ello es posible
que explique por qué algunos inversores
institucionales y movimientos de «activis-
mo accionarial» presionan ahora para
que los administradores y directivos apor-
ten informacion acerca del resultado (per-
formance) medioambiental y social de las
companias —e incluso desean que se vin-
cule sus retribuciones con tal resultado—.

Por otra parte, recordemos que, como
dijimos al comienzo, la preocupaciéon por
la responsabilidad social de las empre-
sas se ha recogido recientemente en al-
gunos documentos publicados por la
OCDE (2001a, b), lo mismo que por la
Union Europea. La OCDE incluye, entre
otras cosa, lineas de orientacion y reco-
mendaciones para las compafiias multi-
nacionales. La Unién Europea, sefiala un

propdsito: que las firmas integren volunta-
riamente «las preocupaciones sociales y
medioambientales en sus operaciones
comerciales y sus relaciones con sus in-
terlocutores», yendo mas alla del estricto
cumplimiento de las obligaciones legales
(Comision de las Comunidades Euro-
peas, 2001, pag. 7). En paralelo, existen
otras iniciativas internacionales que ofre-
cen «principios» y «estandares» en esta
materia. Asi, la denominada Norma de
Responsabilidad Social 8000 (abreviada-
mente, en inglés, SA8000), elaborada por
Social Accountability International (SAl);
la Carta de la Tierra; o los llamados Nue-
ve Principios de la Global Compact Office
de las Naciones Unidas.

Hace afios, Francois Perroux (1981,
pag. 77; ed. original, 1973) escribio: «Ya
no hay trabajador, sino trabajo; ya no hay
capitalismo, sino capital. Ya no hay sim-
bolos caros a todos, sino riqgueza que se
pesa, se cuenta y se mide a un precio.
Ya no hay vida, sino una actividad que
s6lo vale por su exteriorizacion y que se
supone, a poca costa, mensurable. Ya no
hay hombres, sino mercancias». Tal vez
por ello, parece que queda bastante ca-
mino por recorrer en lo que atafe al de-
sarrollo de un modelo de empresa plura-
lista y socialmente responsable. Algunos
promotores de la teoria stakeholder y la
ciudadania empresarial lo reconocen.
Pero, justo por ello y ahora mas que nun-
ca, es el momento de creer desespera-
damente en el regreso de la cordura, o
sea, de las utopias.
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