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I. Introduccién

Mucho se ha discutido en la literatura especializada sobre el problema de los
objetivos empresariales: ;cual debe ser el objetivo, o los objetivos, de una organi-
zacion empresarial? Los numerosos autores que han tratado este tema pueden divi-
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dirse en dos grandes grupos: los partidarios de un unico objetivo, que normalmen-
te es el maximo beneficio o, mas modernamente, la creacion de valor para el ac-
cionista; y los que defienden una multiplicidad de objetivos que, normalmente, a
ese objetivo de creacion de valor le afaden otros que atienden a las responsabilida-
des de la empresa con sus trabajadores, clientes, proveedores, comunidad, etc. A
los integrantes del primer grupo, en el que se suelen enmarcar los autores de finan-
zas, y no solo ellos, se les ha denominado monistas. A los segundos, se les ha de-
nominado pluralistas. Sin embargo, pensamos que muchas diferencias son mas de
forma que de fondo, como trataremos de demostrar en este trabajo.

Incluso, algunos autores diferencian tres conceptos de empresa: afiaden, a los
dos anteriores un tercero, denominado dualista, que considera fundamentalmente
el interés de los accionistas y el de los trabajadores'. En nuestra opinion, este plan-
teamiento quedaria suficientemente reflejado en los otros dos, ya que la clave esta-
ra en la forma de aplicacion, tal como consideraremos en este trabajo al hablar de
la convergencia entre las posturas. Por tanto, razonaremos considerando Unica-
mente las posturas monistas y las pluralistas.

Podemos plantear como objetivo la maximizacion del valor’, que depende de
las generaciones de fondos a largo plazo, poniendo de manifiesto que serd imposi-
ble conseguirlo sin la colaboracion de todos los implicados en la realidad empresa-
rial: trabajadores, clientes, proveedores, comunidad, etc.; y que para que esto se
produzca es necesario que la empresa atienda razonablemente a las aspiraciones
de estos grupos, las cuales figuraran como limitaciones o restricciones ¢n la maxi-
mizacion. Podemos, ademas, decir que muchas veces la forma mas inteligente de
actuar para maximizar el valor consiste precisamente en “cuidar” a todos los im-
plicados en la vida empresarial, o predicar que la empresa no solo debe cumplir la
legalidad, sino que, en numerosas ocasiones, debera dotarse de un cédigo ético
mas exigente que la propia legislacion’. Creemos que este planteamiento podria no
diferir substancialmente del defendido por autores provenientes del campo de la
estrategia cuando exponen una multiplicidad de objetivos para atender a los dife-
rentes participes sociales, mds aun cuando ponen especial énfasis en la necesaria
eficiencia economica de la organizacion como criterio minimo de supervivencia
de la empresa®. .

Sin embargo, si bien este razonamiento puede ayudar a que se hagan las paces
entre financieros y estrategas, las cosas no son tan faciles. Creemos que se puede
conseguir un acuerdo solido entre los que plantean como objetivo la maximizacion
del valor y los que hablan de los objetivos de los participes sociales; puede haber
mas difercncias lingiiisticas que reales en muchos casos. Pero creemos que tam-
bién puede haber diferencias de fondo en un caso y en otro: detras de una postura
monista puede haber desde una preocupacion exclusiva por los temas monetarios
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hasta posiciones mucho mas moderadas que cotisideran los intéreses del conjunto
de los participes sociales, tal como comentabamos mas arriba. Y de igual mariera,
tras una postura pluralista, puede esconderse una estrategia de imagen de la firma,
que habla de responsabilidad social, pero solo busca €l beneficio de los accionis-
tas; mientras otros pluralistas, si, son mds sinceros y €onsecuéhtes con la buisqueda
de beneficios para todos los implicados en ld realidad empresarial. Lo importante,
en nuestra opinién, es que, en un modelo o en otro, nos esforcemos por Hacer un
planteamiento mas humano, mds sostenible, mas de largo plazo.

Esta vision es, también, perfectamente coherente con el deseo, repetidamente
manifestado desde la Universidad de Deusto, de conseguir un mundo mas huma-
no: hemos de ser eficientes en la produccion de bienes y servicios en un mundo
con grandes necesidades no cubiertas, pero esto hay que conseguirlo respetando en
todo caso la dighidad del ser humano, la sostenibilidad del modelo 4 largo plazo y
poniendo especial énfasis en ser justos et la distribucién de la riqueza conseguida.

Ademas, este planteamiento encaja con la mejor tradicion de la ciencia econé-
mica, preocupada por la creacion y la distribucion de la riqueza. Con frecuencia,
se olvidan los antecedentes éticos de nuestra ciencia, y tal como afirma Gonzilez
(1991, p. 17): “La economia fue engendrada por investigadores de estricta ndtura-
leza ética... Su camino hacia la independencia es relativamente reciente”. Tenemos
antecedentes en Grecia y, después, en la Escolastica; y merece especial atencion la
“Escuela de Salamanca”. No podemos olvidar que Adam Smith®, antes de escribir
“La riqueza de las naciones” -1776-, escribi6 “La teoria de los sentimientos mora-
les” -1759-, donde formuld un sistema ético (con importantes semejanzas con cl
de Spinoza) coherente con su modelo econdmico. Y podriamos citar otros autores,

como John Stuart Mill, que estudiaron los problemas econdmicos a la luz de la éti-

ca’,

Con frecuencia, se tiene una imagen de la economia puesta al servicio del po-
der y de los poderosos, alejada de los problemas de los mas desfavorecidos; y esto,
histéricamente, no ha sido asi, tal como puede deducirse de algunos importantes
testimonios: asi, una de las méaximas figuras de la ciencia econémica, Alfred Mars-
hall, economista britanico que vivi a caballo entre los siglos XI1X y XX, confiesa
que se decidio a estudiar economia tras visitar durante sus vacaciones los barrios
mis pobres contemplando los rostros de la gente’. De su discipulo y sucesor en la
catedra de Cambridge, Arthur Pigou, se dice que recibia a sus alumnos con estas
palabras: bienvenidos los que desean aumentar sus conocimientos de economia
porque planean administrar la empresa familiar, bienvenidos también quienes tie-
nen talento matematico y buscan un drea donde puedan aplicar su habilidad, pero
mas bienvenidos sean quienes han caminado por los barrios pobres de Londres, se
han sentido conmovidos por la miseria y vienen en bisqueda de remedios para
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esos males®. Es cierto que muchos de los actuales profesores de economia, sobre
todo en el primer mundo, parecen haber olvidado el espiritu social que ha animado
histéricamente a muchos de nuestros colegas, tal como denuncia el conocido pro-
fesor de UCLA, Axel Leijonhufvud’, pero pensamos que esto no debe ser asi'”.

En este contexto, queremos cstudiar los objetivos empresariales contraponien-
do la simple bisqueda del beneficio'', donde se mantiene frecuentemente una vi-
sion centrada en el corto plazo, con un plantcamiento mas amplio, en el que, con-
siderando a todos los participantes de la empresa, la creacion de riqueza, con una
vision de largo plazo, se articule en una sociedad mas humana y mas justa.

I1, Breve fundamentacidén econdmica

El problema fundamental en la economia es la asignacion de los recursos, y esa
asignacion se consigue con el mercado'”. El mecanismo es sobradamente conoci-
do; resumiendo el razonamiento, diremos que los agentes trataran de utilizar los
recursos mas abundantes, porque son mis baratos, y prescindiran en lo posible de
los mis escasos'?, al ser mas caros, lo que llevard a una asignacion racional. A su
vez, trataran de producir aquello que la sociedad desea, para lo que habra deman-
da, y se prescindira de ofertar aquellos bienes no demandados (bien por no ser de-
scables o por ser demasiado caros). Cada agente buscara su propio beneficio y
conseguird, asi, una asignacion racional de los recursos, lo que redundara en bene-
ficio de toda la sociedad (es la mano invisible de Adam Smith).

Lamentablemente, la realidad no es tan sencilla como lo expuesto hasta aqui.
Existen imperfecciones, defectos de mercado, etc. que hacen necesaria la actua-
cion de una autoridad econdmica, la intervencion del Estado. En primer lugar, hay
muchas cosas que el mercado no ofrece y que si son interesantes para la sociedad,;
es el caso de muchos servicios basicos, de las obras publicas, etc. Tenemos, asi,
que el Estado ha de mantener el orden y la seguridad, administrar la justicia, garan-
tizar las comunicaciones... Por otro lado, hay bienes que consumimos y que no pa-
san por el mercado, como es el caso de muchos bienes ecologicos. El que contami-
na estd “consumiendo aire puro”, sin contar en principio con los perjudicados. En
estos casos, puede arbitrarse un sisterna para que los que contaminan “paguen’ a
los contaminados, normalmente a traves del Estado.

Vemos que el mercado no lo cubre todo y que el Estado debe actuar para aten-
der determinadas necesidades de los ciudadanos, asi como para regular el consu-
mo de recursos que no pasan por el mercado. Pero, ademas, existen imperfeccio-
nes, como son la existencia de monopolios u oligopolios, problemas producidos
por la falta de informacién de los consumidores, rigideces en los intercambios, etc.
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que hacen necesaria la intervencion del Estado para regular la competencia v, en
general, la marcha de todo el sistema econdmico.

Finalmente, tenemos el problema de la distribucion de la renta. Y aqui residen
aspectos muy positivos y muy negativos del sistema de mercado. Por un lado, los
individuos se ven incentivados a trabajar méds y mejor para alcanzar una mayor re-
tribucion, lo que, ademas, beneficia a la sociedad; por otro, se llega a un sistema de
distribucion de la riqueza, algo mas que discutible. Es cierto que entre dos indivi-
duos igualmente dotados, probablemente ganara mas el que mas trabaje, y esto es
aceptable desde el punto de vista de la justicia. Pero también juega el azar, y el que
menos trabaja puede tener “'suerte” y ganar mas que el mas productivo. ;Qué méri-
to hay en que una finca se revalorice porque se ha convertido en urbanizable? Pero
tenemos un problema aun mas grave que tiene mucho que ver con el azar; las dife-
rentes dotaciones de partida. Unos nacen ricos y otros pobres, unos con cualidades
y otros sin ellas; y eso es asi, sin mérito ni demérito por parte del receptor. Es mas,
un individuo con unas cualidades puede considerarse afortunado o desafortunado,
seglin la sociedad en la que le haya tocado vivir. Un hombre muy alto quiza viviera
acomplejado hace 200 afios, y hoy podria ser un afamado jugador de basquet. He-
mos de luchar por la igualdad de oportunidades, pero no basta con eso. El Estado
no puede conseguir que los menos capacitados intelectualmente se equiparen a los
mas capacitados, por lo que ha de cuidar que las condiciones de vida de unos y
otros no se diferencien demasiado; una posibilidad es asegurar unos minimos (ali-
mentacion, sanidad, educacion...) para todos. El problema es que tampoco se pue-
de llegar a un excesivo igualitarismo, que seria “desincentivador” para los que tra-
bajan dura'; por lo que nos hemos de mover en una “desigualdad soportable”,

La desigualdad en la distribucién de la renta también afecta a la asignacidn de
los recursos. En una economia de mercado se producird aquello para lo que hay
demanda, aquellos productos por los que los ciudadanos estin dispuestos a pagar.
Si la renta estd muy mal repartida pueden fabricarse coches de lujo (para lo que si
hay demanda) y no producirse alimentos suficientes (por no haber capacidad ad-
quisitiva en una parte de la poblacion). Tenemos aqui otro argumento en favor de
una distribucion mas igualitaria, pues, en caso contrario, la asignacion que se hace
de los recursos seria muy discutible. Y conseguir esa distribucion mas igualitaria
es una responsabilidad del Estado, lo que no es obstaculo para que los ciudadanos,
a nivel particular o asociados, colaboren también en esta tarea.

La conclusion de todo esto es que los agentes, al moverse dentro del mercado
en busca de su propio beneficio, también benefician a la sociedad, pero esto solo
es cierto si el sistema de competencia funciona bien y si el Estado cumple las fun-
ciones que tiene asignadas en la economia.

Pero debemos tener también en cuenta que un sistema “bienintencionado™ de
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excesiva intervencion del Estado puede ser muy perjudicial: una fuerte redistribu-
cion de la renta puede producir desincentivacion para los mas trabajadores’, los
bienes que se prestan fuera del sistema de mercado pueden asignarse ineficiente-
mente'®, el exceso de normativa puede entorpecer enormemente la actividad, etc.
Nosotros creemos que lo ideal es un Estado pequeiio y eficiente que cumpla con
sus importantes funciones restando el minimo protagonismo posible al mercado.

Por otro lado, creemos que el concepto de Estado tiene mucho que ver con el
concepto de empresa. Probablemente, unas empresas mas responsables socialmen-
te, con mas capacidad y voluntad de autoregulacion, mas trasparentes necesitan
menos del Estado omnipresente y ultraregulador que a veces se nos presenta como
un ideal. Pero esto sera objeto de estudio posterior en este mismo trabajo. Con to-
do, una cierta regulacion por parte del Estado es necesaria para asegurar el marco
de actuacidn adecuado y proteger a los mas débiles.

Estas ideas, que se estan discutiendo en los paises mas desarrollados del plane-
ta, debemos aplicarlas también a otros menos desarrollados. Alli, con frecuencia,
las diferencias de riqueza son mas acusadas, la competencia mas débil, la cobertu-
ra de necesidades por parte del Estado mas precaria, la burocracia mas entorpece-
dora y la corrupcion mas patente. En paises donde se da en todo o en parte la situa-
cion descrita, parece ldgico que se exija al Estado que cumpla con sus funciones,
pero tambjén los empresarios deben acostumbrarse a no vivir pensando en que su
competitividad depende de los “favores” que se les quieran hacer desde la admi-
nistracion'’, y deben desarrollar una visién empresarial que estimule su competiti-
vidad desde una perspectiva socialmente responsable.

Tampoco debemos olvidar que el mundo esta crecientemente globalizado y
que algunos problemas han de abordarse desde esa perspectiva, como la regula-
cion de la competencia a nivel mundial, la redistribucion de la renta entre paises ri-
cos y pobres, la legalidad internacional o la sostenibilidad del crecimiento econo-
mico a nivel planetario, pero esto se sale del objetivo del presente trabajo'®. Lo que
si afecta claramente a nuestro ebjeto es que las empresas globales son cada vez
mas dificilmente controlables por los estados en los que operan y, por ende, se
convierten en mucho mas poderosas. Esto nos lleva de nuevo a no poder confiar
exclusivamente en el papel del Estado como garante de los derechos de los demas.

ITI. Objetivo financiero y creacién de valor

De las lineas anteriores, puede deducirse que las empresas, al buscar su benefi-
cio, gracias al funcionamiento de la mano invisible de Adam Smith, logran una co-
rrecta asignacion de los recursos, y eso es positivo para la sociedad. Si bien somos
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conscientes, como ya hemos puesto de manifiesto, que esta afirmacién puede ser
matizada, y que las circunstancias hardn que sea mas o menos cierta. En todo caso,
el razonamiento subyacente de la citada afirmacion es un fundamento te6rico muy
importante de la economia de mercado. Basados en lo anterior, vamos a justificar
el denominado objetivo financiero.

Partamos de una empresa que trabaja en un mercado'” donde el Estado solucio-
na las ya comentadas limitaciones del sistema; el objetivo financiero se define co-
mo la maximizacion del valor de la empresa en el mercado (Gomez-Bezares, 2002,
cap. 1). Si suponemos que las acciones de la empresa se cotizan en la Bolsa, tal va-
lor serd facilmente identificable; si no es asi, habra mayores dificultades de calcu-
lo, pero ningtin problema conceptual adicional. Si aceptamos ese objetivo, las ac-
tuaciones de la empresa deberdn cncaminarse a la maximizacién del citado valor.
Vamos a profundizar sobre este concepto.

Lo primero que nos debemos preguntar es como se forma el precio de las ac-
ciones que da lugar al valor de mercado de la empresa. Tratemos de razonarlo: en
equilibrio, el que invierte en acciones debe obtener una rentabilidad, que depende-
ra del tipo de interés sin riesgo y del riesgo asumido en la inversién®; y tal rentabi-
lidad se obtendra al final mediante los dividendos®. Graficamente, esto da lugar a
la figura 3.1.

Figura 3.1

El accionista invierte una cantidad P de la que espera obtener rentabilidad gra-
cias a una corriente (que suponemos indefinida) de dividendos esperados. El pre-
cio de equilibrio P serd aquel al que los dividendos D dan la rentabilidad deseada
k. Suponiendo que el accionista tiene unas determinadas expectativas de dividen-
dos y que desea una rentabilidad k, consecuencia del tipo de interés sin riesgo y del
riesgo asumido, el precio méximo a pagar vendra dado por la si guiente formula:
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P =D /(1+k) + Dy/(1+k)? + D3/(1+k)3 + Dg/(1-+k)* +.....+ D /(1+k) +.....

Si suponemos concordancia en las expectativas de dividendos de los que actu-
an en el mercado, asi como acuerdo en el tipo de descuento a aplicar, llegaremos a
un precio de equilibrio que serd P (Williams, 1938, definié que el valor de una ac-
cion debe ser igual al valor presente de su corriente futura de dividendos).

Hemos visto antes que, en un marco legal dado por el Estado™, si es correcto,
las empresas al buscar su propio beneficio, obtendran el interés general; obsérvese
que hemos cambiado un poco el objetivo; en vez de tratar de maximizar el benefi-
cio, lo que ahora hacemos es maximizar el valor de la empresa; analicemos las ra-
zones de ese cambio. Si tomamos la empresa a lo largo de toda su vida, desde que
se constituye hasta que se liquida, parece claro que la cifra de beneficios coincidi-
ra exactamente con los excedentes de caja netos, y estos tltimos, con los dividen-
dos (donde esté incluido el valor de liquidacion®); luego, hablar de beneficios o de
dividendos es lo mismo. Pero la cifra de dividendos no coincide con la de benefi-
cios afo a afno; veamos sus causas: en primer lugar, la contabilidad (de la que se
obtiene la cifra de beneficio) considera los ingresos y los gastos segun el criterio
del “devengo”; vy asi, una venta es considerada como ingreso cuando se realiza,
aunque tarde en cobrarse. Evidentemente, esto es correcto desde el punto de vista
contable, ¢l beneficio se ha producido en la venta, pero financieramente tiene im-
portancia lo que se tarde en cobrar; al pasar de beneficios a dividendos, lo que ha-
cemos es considerar el momento en el que el beneficio se reparte y no aquel en el
que se produce. Otro tema importante son las valoraciones. La contabilidad valora
los inmovilizados segun unas reglas bastante precisas (normalmente, precio de ad-
quisicién menos amortizaciones)™, y esto tiene influencia en el beneficio (que se ve
afectado por la cuantia de las amortizaciones); desde un punto de vista financiero,
lo importante es cudnto se invirtio en el inmovilizado y cuanto dan por ello al final
de su vida util. Nuevamente, la suma de amortizaciones mas (o menos) la pérdida
final (o el beneficio), coincidird con la pérdida producida como diferencia entre el
precio de compra y el de venta; lo que es distinto entre el planteamiento financiero
y el del beneficio contable es que este ultimo introduce una periodificacion (reparte
la pérdida a lo largo de los afios), que es una estimacion siempre discutible. Lo que
caracteriza a la vision financiera es la objetividad de las entradas y salidas de caja,
que desde el punto de vista del accionista se traducen en dividendos.

En conclusiodn, lo que aporta el criterio del dividendo sobre el del beneficio es
que considera el momento del cobro, y eso es un avance. Por otro lado, queda total-
mente claro que se valora la empresa seguin sus resultados a largo plazo (mediante
una corriente indefinida de dividendos).

Aceptado el dividendo como criterio, es evidente que lo importante, igual que
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sucedia con el beneficio, no es su cuantia total, sino su cuantia por accidn, o si se
quiere por euro invertido. Y, ademas, el cudndo se cobra ese dividendo. A lo que se
cobra mas tarde habra que aplicarle un tipo de descuento®. Finalmente, habra que
aplicar una prima por riesgo; a mas riesgo, mayor tipo de descuento.

Tenemos, en consecuencia, que la maximizacion del valor es una depuracién
del objetivo beneficio, y que lo que mide el valor de una empresa, y su valor para
la economia en general, es la corriente de dividendos descontada segin el tipo de
interés™ y el riesgo™. Y este es el valor, en equilibrio, de la empresa en el mercado.
Luego, el que denominamos “objetivo financiero de la empresa™ no es sino una
adaptacion del objetivo beneficio a una realidad en la que hay que considerar, apar-
te de la cuantia de la inversion, los efectos a largo plazo de las decisiones, el mo-
mento en el que el beneficio se va a materializar en efectivo y el riesgo de la deci-
sion. Cuanto mas aumente el valor de la empresa en el mercado (si este funciona
correctamente) mas valor se habra creado, tanto para los accionistas como para la
sociedad.

El objetivo financiero se considera como un objetivo “normativo™ (Van Horne,
1989, p. 8) que permite guiar los negocios hacia la eficiente asignacion de recursos
en la economia. Recordemos que los mercados de capitales pretenden asignar efi-
cientemente los fondos en la economia mediante un flujo que va de los ahorrado-
res a los inversores; si los fondos van a las inversiones mas interesantes, el criterio
de asignacion sera racional.

La literatura sobre finanzas™ ha supuesto mayoritariamente que el Estado esta-
bleceri un marco normativo para que la actuacion de las empresas no perjudique a
la sociedad; y dentro de ese marco, las empresas aportardn riqueza a la sociedad
maximizando su valor. También, se ha supuesto frecuentemente que los directivos
de las empresas tendrian sus objetivos alineados con los de los accionistas v, asi,
aportarian también con sus decisiones la maxima riqueza a la sociedad. Pero lo pri-
mero puede ser matizable y lo segundo, bastante discutible, por lo que parece logi-
co replantearse el tema.

IV. El concepto de empresa en los comienzos del siglo XXI

Desde hace afios, han habido autores que han defendido una vision de la em-
presa caracterizada por su proactividad en la bisqueda del bien social. Asi, Anto-
nio Freije”, profesor que ha ejercido una indudable influencia en los autores de es-
te trabajo, ha propuesto repetidamente que la empresa debe adelantarse a los acon-
tecimientos, a las demandas que la sociedad le va a hacer desde el punto de vista de
la responsabilidad social; Segin este enfoque, la empresa, para ser viable vy asi
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crear riqueza para la sociedad, ha de ser, ademas de eficiente, un elemento de pro-
greso social que se adelante a las demandas de los diferentes participes sociales o
grupos de interés™. Frente a este punto de vista, la “escuela monista” insiste en que
son los accionistas los duefios de la empresa, lo cual es verdad, y que el principal
objetivo es la maximizacion del valor para los accionistas®', Copeland, Koller y
Murrin (2000) mantienen que las empresas centradas en la maximizacion de su va-
lor son mas eficientes. Sostienen que en los paises donde esa forma de pensar es
mayoritaria, como es el caso de Estados Unidos, el crecimiento econdmico es ma-
yor, y aportan datos en ese sentido.

Pero no todas las empresas de una determinada zona adoptan la misma postura.
Analizando empresas norteamericanas, los profesores de la escuela de negocios de
Harvard, Kotter y Heskett (1995), ofrecen también evidencia empirica®, pero en
sentido contrario. Las empresas con resultados sensiblemente mejores (seguidas
durante un periodo de 11 afios en crecimiento de los beneficios netos, retorno so-
bre inversion y precio de las acciones) son, precisamente, las que incorporan un
enfoque pluralista a su cultura empresarial. Los autores concretan este dato en tres
factores constituyentes clave: accionistas, clientes y empleados. En su opinidn, su
trabajo ofrece un mensaje claro:

“En las empresas que tienen una cultura mas adaptable, la cultura ideal es la
que estimula a los directivos a mantener, en todos los niveles jerarquicos, un solido
liderazgo capaz de auspiciar el inicio de cambios estratégicos y tacticos en todas
las areas que sean necesarias para satisfacer el legitimo interés, no solo de los ac-
cionistas, de los consumidores o clientes, o de los empleados, sino de los tres. En
una cultura menos adaptable, la norma es que los directivos actilen con cautela pa-
ra protegerse, o para lograr avances en sus carreras, o para que lo hagan sus pro-
ductos o sus grupos de trabajo mas cercanos” (p. 58).

Esto nos introduce en un tema que, recientemente, esta dando lu gar a una abun-
dante literatura: el gobierno corporativo. El problema de agencia® o de poder de la
tecnoestructura™, la responsabilidad de la empresa ante todos los que participan en
ella y ante la sociedad en general, el papel de los grandes inversores instituciona-
les, etc. son temas que preocupan a los estudiosos de la empresa, a los empresa-
rios, a los directivos, a los juristas y a los politicos. Comenzamos el siglo XXI con
unas empresas, sobre todo las mayores, donde frecuentemente la propiedad esta
muy dividida, donde los consejos de administracién, muchas veces, representan
una parte infima del capital, donde han habido importantes escandalos porque los
directivos han falseado la informacién o se han atribuido remuneraciones desorbi-
tadas, donde, afortunadamente, se habla cada vez mas de responsabilidad social
corporativa, pero su implementacién muestra mucho camino por recorrer, donde
se discute, en fin, por el papel que en la definicién de objetivos y estrategias deben
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jugar los grandes inversores institucionales (otras empresas que mantienen de for-
ma estable una participacion importante en el capital, fondos de inversion, fondos
de pensiones, etc.) que, actualmente, son muchas veces los tnicos accionistas con
un volumen significativo de participacion en la propiedad.

En esta linea, han aparecido una serie de documentos preocupados por el go-
bierno corporativo en diferentes paises. Su mayor interés ha venido marcado por
las deficiencias en el funcionamiento del consejo de administracién puestas de
manifiesto por los problemas de fraude a los que estamos asistiendo en los Gltimos
anos. En el mundo anglosajon, el informe Cadbury determina una serie de crite-
rios para grandes empresas que se terminan convirtiendo en précticas de obligado
cumplimiento. En Espaiia, el gobierno encarga a un grupo liderado por el catedra-
tico Olivencia un anélisis que dio por resultado la publicacion en 1998 del “Codigo
del buen gobierno”, también conocido como “Informe Olivencia™®. No se trata de
una norma, sino, simplemente, de un conjunto de recomendaciones. Se pretendia,
y asi se recomendaba igualmente, que las empresas cotizadas informasen al mer-
cado sobre sus pricticas de gobierno corporativo. Se esperaba que las que no lo hi-
cieran serian castigadas por el mercado, pero esta recomendacién se ha cumplido
menos de lo previsto. Ademas, quedaban dudas importantes; por ¢jemplo, el exce-
sivo peso de la direccion en el consejo, ejercido tanto directamente a través de di-
rectivos consejeros, como por medio de la designacién de COnsejeros.

El Informe Olivencia entiende como deseable trasladar buena parte de la tradi-
cion anglosajona de practicas de buen gobierno a las empresas cotizadas, y, en
consecuencia, enfatizaba la responsabilidad de la direccion y de los consejos de
administracion ante los accionistas®®,

En enero del 2003, se publica el Informe Aldama®’, que contindia con la tradi-
cion del Informe Olivencia, y se basa en el imperio de la ley, la autorregulacion y
la trasparencia. Por lo que se refiere a los objetivos empresariales, el Informe Al-
dama, en su punto 11I-2.1, dice: “Los administradores estin sujetos a dos imperati-
vos: maximizar la creacion de valor, no entendido ni tinica ni principalmente como
valor de cotizacion bursatil en un determinado momento, y distribuir correctamen-
te ese valor o beneficio”. En el Informe, se identifica diligencia con la creacion va-
lor, y lealtad con su distribuci6n correcta. En el punto I11-3, sefiala dos niveles de
objetivos:

Generar beneficios suficientes cumpliendo las leyes y evitando actuaciones in-
Justas; incluso, mas alla de lo que la ley regula; minimizando también los efectos
colaterales negativos de la actividad (reestructuraciones, contaminacion, etc.).

El segundo nivel lleva a actuaciones positivas con todos los agentes involucra-
dos directa o indirectamente en la empresa, incluida la sociedad en su conjunto, El
Informe considera este nivel mas amplio y contingente, y piensa que debe ser vo-
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luntario por la necesaria adaptacion a las circunstancias de cada empresa.

En todo caso, el informe acompana al “principio de autorregulacion” con “la
conveniencia de un soporte normativo adicional” (p. 47-49) que regule el deber
basico de transparencia e informacion, la definicion del régimen de los deberes de
lealtad y diligencia y la obligacion de dotarse de un conjunto de disposiciones en
materia de gobierno corporativo.

El Informe Aldama entiende que, cuando hay intereses en conflicto, el criterio
debe ser “el bien de la empresa en su conjunto y su continuidad a largo plazo”. De
hecho, insiste en varios lugares del texto (por ejemplo, en el punto IV-2) en defen-
der la “viabilidad a largo plazo de la empresa™.

A la vista de lo que nos plantea el Informe Aldama respecto de objetivos, si
bien recoge la idea de trabajar por “todos los agentes involucrados™ o por “la socie-
dad en su conjunto”, deja esto en el campo de lo voluntario, y considera primario
el generar beneficios dentro de la ley, incluso, siendo mas exigentes que la propia
ley.

Esto podemos interpretarlo como que la condicion minima que la empresa ha
de cumplir es la viabilidad a largo plazo, que pasa por la rentabilidad y la compe-
titividad suficientes. Esto no significa, de ninguna manera, que haya que mantener
viva una empresa no viable, porque alguien estara soportando esas “pérdidas™; se
produce un desequilibrio que no puede mantenerse indefinidamente. Supuesta esa
viabilidad, basada en la rentabilidad, el Informe “invita” a la empresa a actuar po-
sitivamente con todos los agentes involucrados.

Salas Fumas (2003), comentando el Informe Aldama, lo califica de ambiguo,
tanto a la hora de medir la diligencia como la lealtad. Respecto de lo primero, se
habla de beneficios o de crear valor, pero este se desvincula del valor de cotizacion
bursatil en un determinado momento, lo cual resulta confuso, pues no tenemos
otra forma clara de medirlo. Al hablarse de beneficios o creaciéon de valor, pode-
mos suponer que el Informe esta en la linea monista, pero en esto hay cierta ambi-
giedad. Como también la hay a la hora del reparto, lo que el Informe denomina le-
altad. No queda claro a quiénes afecta el reparto, aunque puede suponerse que,
fundamentalmente, concierne a los accionistas. A la vista de todo esto, podriamos
seguir manteniendo la inspiracion monista del Informe Aldama (suponiendo que
no es mas explicito para no ser incorrecto en el entorno cultural en que nace, don-
de el pluralismo va ganando adeptos), pero también podriamos calificarlo de un
informe de transicion que, partiendo de la mayor tradicion bursatil anglosajona,
mayoritariamente monista, tiene que aceptar el papel clave de los accionistas, pero
es consciente de la necesidad de abrir los objetivos empresariales a los otros colec-
tivos implicados.

En general, el Informe Aldama ha sido criticado por su ambigiiedad, que con-
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trasta con la excesiva concrecion de su antecesor, que contenia 23 recomendacio-
nes claras.

También, han habido esfuerzos en el ambito de la UE por armonizar criterios,
propdsito que encuentra el obstaculo adicional de las diferencias legislativas entre
los estados miembros. Las mayores diferencias, quizis, aparezcan respecto del
modelo aleman, que tiene un consejo de control y un consejo ejecutivo. La legisla-
cion alemana prevé la designacion por parte de los trabajadores de la mitad de los
miembros del consejo de control en empresas de mas de 2000 trabajadores (en las
pequefias, tan solo un tercio); el resto corresponde a los accionistas, mientras que
la direccidn solo puede pertenecer al consejo gjecutivo. En los demds modelos eu-
ropeos y en EEUU, el consejo contiene una mezcla de direccion, consejeros gran-
des accionistas® y consejeros independientes.

Podemos concluir este apartado diciendo que empiezan a ser numerosos los
autores que, como Enrique Castello (2003, p. 444), aprecian en las empresas “sig-
nos de cambio de valores y de paradigmas basados en la confianza, la participa-
cidn y la responsabilidad, para dar respuesta a las nuevas exigencias del mercado y
la clientela”. De hecho, se identifican como ejemplos de la importancia que las
empresas estan dando a la ética, no solo en cuanto a la reforma del gobierno corpo-
rativo, a la que hemos aludido, sino a la creciente incorporacion de codigos de con-
ducta y a las declaraciones de valores de las organizaciones empresariales. En este
contexto, planteamos en el apartado siguiente una vision pluralista de los objetivos
de la empresa.

V. Una vision pluralista de los objetivos de la empresa

Todos los planteamientos sobre los objetivos empresariales reconocen, al me-
nos inicialmente, la contribucion de los diferentes agentes al desempefio de la em-
presa. Esta, sean quienes fueran sus promotores, se constituye como una acumula-
cidn de intereses. Los diferentes agentes intentan cubrir a través de su relacion con
la empresa unos objetivos. A cambio, la empresa obtiene de esa relacion una con-
traprestacion que le permite seguir relacionandose con el resto de los grupos. La
diferencia fundamental entre los dos planteamientos que nos ocupan esta en defi-
nir cuales son los objetivos a maximizar y cudles son simplemente limitaciones o
restricciones. Como deciamos en pdginas anteriores, los planteamientos monistas,
coincidentes con el objetivo financiero de la empresa, entienden como objetivo
inico la maximizacion del valor de la empresa para los accionistas, mientras que el
resto son limitaciones a la consecucion de ese objetivo Gnico; los planteamientos
mas pluralistas, en tanto, consideran que los resultados de la empresa dependen de
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todos los agentes implicados, razén por la cual, la empresa debe dar respuesta a to-
dos. Desde la perspectiva de gestion, esto exige un planteamiento de actuacién res-
pecto de todos los grupos.

En este marco, podriamos establecer como criterios orientadores de la relacién
con los participes sociales, principalmente en el largo plazo, los siguientes®:

Criterio de globalidad

Aunque puntualmente podrian darse mejores resultados a través de decisiones
de desinversidn, la mejor manera de garantizar la posibilidad, para los diferentes
agentes, de seguir cubriendo sus objetivos en el largo plazo sera que la empresa
continiie viviendo. Y para ello, esta deberd dar una satisfaccion suficiente a los di-
ferentes participes sociales que, en otro caso, cambiarian de empresa o, si no pu-
dieran romper su relacién con ella, reaccionarian de diferentes formas, pero, en to-
do caso, su grado de colaboracién seria claramente bajo en relacion a su potencial,
aspecto-sabre el que volveremos luego. Ademads, en condiciones de mercado libre,
la propia supervivencia en el tiempo serd una consecuencia de un desempeiio sufi-
cientemente competitivo,

Por esta razon, la empresa debe considerar su relacion con todos y cada uno de
los participes sociales, No debe ignorarse ninguno de los grupos afectados por el
comportamiento de la organizacion, porque, a largo plazo, cualquiera de ellos pue-
de poner en peligro la supervivencia de la empresa.

En este sentido, y a pesar de la existencia de posibles conflictos de objetivos
entre los participes sociales, la gestion debe buscar a largo plazo el equilibrio de
intereses de todos los afectados como tinica posibilidad de garantizar la supervi-
vencia de la empresa en el tiempo.

Pero es claro que todos los grupos de interés en la empresa no son iguales. El
criterio de globalidad no significa igualdad, como, a veces, se ha malinterpretado
por parte de detractores del pluralismo®’, Esto es claro, tanto en su retribucién, as-
pecte que trataremos en el punto siguiente, como en su “visibilidad” para la direc-
cion, Asi, hay participes sociales que es imposible ignorar por su poder e interés en
la empresa, mientras que otros no son tan presionantes y exigentes o, simplemente,
estdn mas atados.

Llamamos participes sociales silenciosos a los que no tienen medios para ha-
cerse oir o que no han tenido hasta ahora interés en reclamar a la empresa. Con el
tiempa, puede cambiar la “visibilidad” de este participe, ya sea porque se ha orga-
nizado, aumentado su interés por reclamar una atencién suficiente o buscado for-
mas de presion. Como deciamos antes, un planteamiento de gestion a largo plazo
se debe adelantar y considerarse para dotarlo de una suficiente satisfaccion en sus
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aspiraciones a fin de evitar desequilibrios importantes. En este sentido, puede ser
un ¢jemplo representativo el papel del entorno fisico en el caso de empresas indus-
triales. Durante muchos afios, el medio ambiente se ha comportado como un parti-
cipe silencioso, pero esta situacion ha ido cambiando claramente, y cabe esperar
que su nivel de exigencia siga creciendo.

Otros grupos que, aun siendo visibles, pueden tender a ignorarse son los de
mayor permanencia. Nos referimos a aquellos que presentan dificultades para rom-
per su relacion con la empresa, aungue su nivel de satisfaccion sea muy bajo. Por
ejemplo, accionistas minoritarios, cuyas acciones no coticen en bolsa, trabajadores
de ciertas caracteristicas con dificil salida en el mercado laboral o, incluso, clien-
tes en mercados entorpecidos, con dificultades de cambio de proveedor.

Las caracteristicas de la relacién con los participes sociales se han tratado de
sistematizar para definir el esfuerzo requerido en la atencion de cada grupo. Un
planteamiento sencillo y que puede resultar suficientemente representativo es el
que incluimos en la Figura 5.1.

Las condiciones de la relacion de la empresa con los diferentes grupos van
cambiando a lo largo del tiempo. Las relaciones empresariales siempre son dina-
micas por lo que un grupo puede variar su nivel de interés o de poder a lo largo del
tiempo. Es importante que la direccion considere a todos los grupos, su situacion
actual y evolucion posible para definir un comportamiento respecto de cada uno.
Fuente: Johnson y Scholes (1996, p. 164), Perrott (1996, p. 341).
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Figura 5.1.

Otro aspecto importante a considerar es el grado de la relacion: si el participe “per-
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tenece 0 no” a la organizacion, o si “interactiia” de forma mds o menos directa.
Una posible agrupacion, segun este tltimo criterio, se presenta en la Figura 5.2*'.
Figura 5.2.

PARTICIPES SOCIALES

Cktres aferentes de servicios
vorplementarioe

=2
——

Acclanistas,
socios

Sodas
Allamms

N LT Trabajadores

PS5, EXTERNOS .
DIRECTOS ’ :

Proverdores de bien o,
urvidos. Dnandeciie,

INDIREC T'l'.'-"-."r- m

Criterio de minima satisfaccién

De acuerdo con el criterio de globalidad, la direccion debera hacer un esfuerzo
para identificar a todos los participes sociales, asi como para definir lo que espe-
ran de su relacion con la organizacién, pero la siguiente cuestién que se plantea es
la del nivel que se debera alcanzar en esa cobertura de objetivos.

En general, podemos decir que cualquier participe social, para que esté sufi-
cientemente satisfecho de su relacion con la empresa, debera conseguir, como mi-
nimo, lo mismo que obtendria con su posicién alternativa en el mercado. Por lo
tanto, buscaremos una referencia de mercado en la cobertura de objetivos de los
participes sociales.

Asi, los accionistas deberan obtener niveles de remuneracién similares a los de
inversiones equiparables en el mercado de inversion: los trabajadores, niveles sala-
riales también a nivel del mercado laboral; los proveedores y clientes, condiciones
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adecuadas de prestacion y contraprestacion cn sus respectivos mercados, etc. Pe-
ro, como deciamos en paginas anteriores, no siempre los mercados funcionan bien
(y, por lo tanto, conducen a una eficiente asignacion y satisfaccion); ni siquiera,
también lo indicibamos, todas las relaciones empresariales tienen un mercado in-
terpuesto. En estos casos, se complica la definicion del minimo.

En ambos casos, podemos considerar una perspectiva ética y una perspectiva
estrategica. Desde el punto de vista ¢tico, como se ha comentado anteriormente,
cabe plantearse el papel de la empresa en la sociedad, como parte integrante y mo-
tor fundamental de ella, lo que nos acerca a posturas del tipo de “empresa ciudada-
na”**, Mientras que otras posturas, también comentadas, son contrarias a la actua-
¢10n social de la empresa mas alla de lo estrictamente exigido por la ley. Por tanto,
la inexistencia de un mercado que regule la relacion nos llevaria a un planteamien-
to de voluntariedad. En cambio, desde una perspectiva estratégica, la empresa de-
be protegerse de desequilibrios, por lo que no puede quedarse, muchas veces, en lo
que le exige la ley. Como argumentidbamos en paginas anteriores, existen muchas
situaciones en las que la ley encuentra grandes dificultades para su regulacion®.

Nos encontramos, por tanto, con la dificultad de concretar cual debe ser el ni-
vel de satisfaccion de estos participes sociales que carecen de un mercado valido
para regular sus relaciones.

En primer lugar, cuando existe un mercado, pero su funcionamiento no permi-
te tener referencias suficientemente validas, la empresa puede buscarlas en otros
mercados; por ejemplo, el benchmarking se hara respecto de relaciones similares
en mercados libres.

En segundo lugar, cuando no exista un mercado que regule dichas relaciones,
serd preciso un compromiso ético. Es necesaria la definicion de un sistema de va-
lores, es decir, un conjunto de principios compartidos, conocidos y practicados por
todos los componentes de la organizacion, y que sean publicos para informacion
de todos los participes sociales. Pero, sobre todo, debe existir un compromiso real
con los valores compartidos. Por ejemplo, la empresa no podra ser ajena a la acti-
vidad contraria a esos valores de proveedores con los que trabaja. En los Gltimos
anos, estamos viendo como la sociedad no admite que una empresa no sea respon-
sable de la actuacion de sus proveedores o subcontratistas™, aunque juridicamente,
incluso, no fuese exigible. Sirvan como ejemplo los escandalos empresariales de
grandes marcas, cuyos subcontratistas utilizaban mano de obra infantil.

Debe advertirse que el “sistema de valores” que se defina, y que habitualmente
se materializa en codigos de conducta, ha de integrarse en los propios objetivos de
la empresa. Es decir, deben convertirse en auténticos objetivos para alcanzar con
las politicas y actuaciones de la empresa.

El que sean auténticos valores, ¥ no pura cosmética, no evita que, ademas de la
definicion de los principios éticos, estos deban comunicarse adecuadamente a to-
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dos los participes sociales. También, junto a la responsabilidad, es precisa la trans-
parencia. Por ejemplo, respecto del personal, sera necesarla, entre otras acciones,
su inclusién en los procesos de formacién y seleccion de la empresa; y con respec-
to a los proveedores, la exigencia del cumplimento del codigo debe figurar entre
los criterios de la contratacién. En todo caso, insistimos, es mucho mas importante
un compromiso real con los valores compartidos que el hecho de su publicacién.
Asi, la empresa no debera ignorar la utilizacién de practicas contrarias a sus pro-
pios valores por parte de proveedores o colaboradores, segiin ha ocurrido en algu-
nos casos, como los anteriormente mencionados, para conseguir mejores condi-
ciones de costes-productividad. Antes o después se conoceran, y el efecto negativo
sera mucho mas dificil de reconducir®.

Ademas, si se adquiere un compromiso real, como en cualquier objetivo, se de-
bera incluir un sistema de control que permita garantizar el cumplimiento y favo-
recer la mejora de la gestion. En este sentido, tenemos los primeros informes so-
ciales en los afios ‘60, desarrollados en los ‘70 Y, en algunos paises, en los 80,
abandonados después y retomados en los 90. También tenemos los procesos exter-
nos de auditoria y evaluacidn social a los que algunas empresas ya se someten™,
aunque existen todavia muchas dificultades, o, mas recientemente, las normas so-
ciales como la SA 8000,

En todo caso, los desarrollos que se han producido en los Gltimos anos en este
sentido proporcionan a las empresas claras referencias de lo que se puede denomi-
nar “buenas practicas sociales”. Entre ellas, ademas de la mencionada SA 8000,
cabe citar la iniciativa de las Naciones Unidas Global Compact, o, mas centrado
en cuestiones medioambientales, el Global Reporting Iniciative.

Por otra parte, desde la perspectiva estratégica, hay que tener en cuenta, ade-
mas, que los participes sociales también son personas que pueden apreciar el com-
portamiento de una empresa en el terreno social o moral. Y esa valoracion puede
lener consccuencias positivas sobre su comportamiento respecto de la empresa.
Por ejemplo, en el caso de los clientes, esta situacion se trata, a veces, de aprove-
char a través del llamado “marketing con causa”, que se apoya en las prestaciones
sociales para diferenciar los productos o servicios. Lo mismo puede decirse con
relacién a otros participes sociales, como las empresas colaboradoras, los emplea-
dos o los accionistas, que son sensibles al comportamiento social de la empresa.
Mientras el esfuerzo se vea compensado por el rendimiento, no habra diferencias,
desde nuestro punto de vista, entre los dos planteamientos (monistas vs. pluralis-
tas), ya que el comportamiento social responsable seria rentable?’. ] problema re-
almente se plantear4 cuando no lo sea, es decir, cuando exista un conflicto entre
los objetivos sociales y los de otros grupos. Por ejemplo, si las inversiones para re-
ducir el impacto ambiental son muy elevadas y, ademas, en la situacion actual, se
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cumple la legislacion. Sobre este tema volveremos luego.

Criterio de relacién comercial o perspectiva de marketing

El tercer criterio anima a considerar los diferentes grupos de participes socia-
les como mercados para atraer, conquistar y fidelizar de similar manera a como se
actua respecto de los mercados de clientes, de ahi su denominacion. Esto supone:

-Estar alerta y analizar permanentemente las necesidades que los diferentes
grupos de participes sociales quieren cubrir a través de su relacion con la empresa.
Como en todo analisis de este tipo, la concrecion nos llevara a la deteccion de seg-
mentos. Un segmento del mercado estd compuesto por un grupo que manifiesta un
comportamiento homogeéneo entre si y diferente del de otros grupos o segmentos.
Piénsese en el participe social gue hemos denominado sociedad en general, El in-
tento de definician de sus objetivos nos llevara necesariamente a la fragmentacion
en grupos, diferentes entre ellos y con similitudes dentro del segmento: colectivos
mas sensibles a efectos medioambientales; otros, mas preocupadas por los ecano-
micos; ptros, por el apoyo a colectivos marginados, etc.

-Definir una respuesta a cada grupo. Una vez detectadas las necesidades, |a
empresa debe definir la forma de su cobertura. Siguiendo con el ejemplo, se pue-
den disenar acciones sociales para minimizar el impacto ambiental, iniciativas de
marketing con causa, etc.

-Por Gltimo, poner en conocimiento y al alcance de cada grupo la respuesta di-
sefiada. El paralelismo con el planteamiento de marketing vendria dado por la que,
en esa terminologia, se denomina “acercar fisica y psicologicamente el praducto o
servicio”. Estos dos aspectos, fundamentales en la comercializacion de un produc-
to o servicio, deberan considerarse también en las relaciones con el resto de parti-
cipes sociales.

VI. Reconciliacién entre ambas posturas y conclusiones

De todo lo anterior, podemos deducir, al menos, dos grandes diferencias entre
ambos planteamientos:

I. El planteamiento monista se fija primordialmente en los accionistas o pro-
pietarios, mientras que el pluralista considera, en principio, a todos los partici-
pes sociales.

2. El criterio de maximizacion se sustituye por el de suficiente satisfaccion en
los planteamientos pluralistas.

Estas diferencias podrian tener menos efectos practicos segin sea el tratamien-
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to que se¢ dé a las limitaciones. Si en un plantcamiento monista, la gestion conside-
ra como debe las “limitaciones” que, a la consecucion del objetivo unico, supone
la suficiente satisfaccion del resto de grupos intervinientes, las dos posturas se
pueden accrcar bastante. En general, hay consenso en que una consideracion am-
plia, y de largo plazo, requiere la implicacion de los participes sociales y su trata-
miento, ya que habra que ofrecerles una minima satisfaccion. Esto exige un inten-
so trabajo de analisis de los participes sociales, asi como la definicion de politicas
de actuacién que se reflejaran en los resultados esperados. En este sentido, el prin-
cipal problema de los planteamientos monistas ha sido la no consideracion de las
limitaciones. Y una de las principales aportaciones de los planteamientos pluralis-
tas se puede considerar, en consecuencia, el esfuerzo por hacer explicitas esas li-
mitaciones y la definicion de instrumentos para medirlas.

En este caso, si se consideraran adecuadamente las “limitaciones”, el debate se
trasladaria a dos viejas cuestiones: ;a quién corresponden los excedentes empresa-
riales? y ;qué responsabilidades sociales tiene la empresa?

En los enfoques monistas, una vez sobrepasadas las limitaciones, las decisio-
nes se tomarian favoreciendo a los accionistas. Pero, incluso en los pluralistas, si
después de cubiertas unas “remuneraciones” en sentido amplio a todos los grupos,
incluidas las de los accionistas a nivel de mercado, todavia hay un excedente, el
problema se convierte en una cuestion de justicia distributiva. De hecho, la ley
considera que ese excedente es de los accionistas, pucs a ellos les otorga la capaci-
dad de decision sobre él. Ya hemos apuntado, sin embargo, que existen importan-
tes problemas respecto de los érganos de decision de los accionistas que se estan
intentando solucionar a través de los planteamientos de buen gobierno corporati-
VO.

Desde aqui, cabria volver al mencionado tema de la accion social de la empre-
sa. Tendriamos que separar dos niveles: el de minimos y el que proviene del exce-
dente. Respecto del primero, las actuaciones de la empresa deben ser viables so-
cialmente en el largo plazo para que lo sean econémicamente; por ello, como deci-
amos, hay que actuar como se hace frente a cualquier mercado, anticipando los
cambios a futuro y estableciendo una postura que constituya los minimos. Por
ejemplo, cambios en la opini6n publica pueden tracr consecuencias desfavorables
en la imagen de la empresa por su participacion en cicrtas actividades. Este proble-
ma puede afectar, de nuevo, no solo a los clientes, sino a todos los participes socla-
les: accionistas, trabajadores, proveedores, autoridades publicas, empresas colabo-
radoras, etc. Ademas, reconducir este tipo de situaciones suele requerir esfuerzos
econdmicos muy importantes en comunicacion a los mercados y, en ocasiones,
pérdida de credibilidad de los mensajes, lo que resulta de dificil recuperacion. Por
lo tanto, estratégicamente se considera interesante realizar un esfuerzo en el &mbi-
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to social.

A partir de aqui, la empresa tiene que considerar si debe dedicar una parte del
excedente a la accidn social. Cubiertos los minimos, esto se convierte en un acto
de pura filantropia empresarial que, como tal, dependera de la voluntad de los pro-
pietarios. Incluso en estos planteamientos, lo mas interesante es que las empresas
se esfuercen por elegir acciones sociales en las que puedan aportar valor. En este
sentido, Porter y Kramer (2003) indican como mejor camino la filantropia orien-
tada a mejorar el contexto competitivo, lo que cubrird (aunque, a veces, a muy lar-
go plazo) tanto intereses sociales como empresariales y, ademdas, animarin a bus-
car socios en actividades filantropicas interesantes para un cluster (por ejemplo,
apoyo a instituciones u otras formas de intervencion en areas de formacion crucia-
les para la empresa).

Vemos como las posturas monistas con gestion de las limitaciones y las plura-
listas son bastante coincidentes en determinadas condiciones. Unicamente, para
finalizar, queremos resaltar dichas condiciones:

1. El cumplimiento de minimos se debe enfocar estratégicamente; por lo tanto,

no esperariamos pasivamente a que otros nos obliguen, exijan o reclamen. La

perspectiva es de satisfaccion en el largo plazo.

2. Marcar muy claramente las prioridades de determinados participes sociales

ignorando a los demas en la formulacion es reflejo, normalmente, de que se los

estd marginando, lo que aumenta el riesgo de desequilibrios y problemas en el
tiempo. Normalmente, no se estard considerando la cobertura de las limitacio-
nes en los términos que indicamos en el punto anterior.

Donde seria mas dificil la conciliacién de las dos posturas es en la bisqueda de
oportunidades cuando la viabilidad del negocio esté amenazada. Por ejemplo, una
empresa que, anticipindose a una situacion de pérdida de competitividad en una
localizacién, decide el cierre de una planta, o su deslocalizacién, puede justificar
su decision como la anticipacion al deterioro de la empresa, pues si este se produ-
ce no podra ayudar a disminuir los costos de arrastre generados en otros participes
sociales. Un planteamiento monista nunca consideraria, como uno pluralista, que
la gestion deberd intentar aprovechar que estd en esa situacién todavia superavita-
ria para generar oportunidades de crecimiento interesantes para todos. Y aqui vol-
vemos a un planteamiento ético de la responsabilidad social de la empresa: ;como
debe esta considerar su responsabilidad respecto de una situacion que ella misma
ha creado?

Entodo caso, coincidimos con Antonio Freije en que “la empresa es tolerada, y
actualmente apoyada, porque se considera que su saldo neto social es altamente fa-
vorable y porque, al menos por el momento, no parece existir ningin recambio que
pueda aportar mejor contribucion a la sociedad. (...)El SALDO DEBE SER social-
mente favorable a pesar de las evidentes dificultades que la empresa en su lucha
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por los mercados pueda atravesar; (ademas) ha de tener la precaucion de no olvidar
los objetivos de la sociedad en su esfuerzo por conseguir resultados positivos en

los mercados™®.
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Notas

1. Yoshimori (1995). _

2. Postura tipica de los manuales de finanzas (Gomez-Bezares, 1995).

3. Gomez-Bezares (1991) y Gomez-Bezares y Santibafiez (1997).

4. Freije y Freije (2002, cap. 3).

5. Considerado, normalmente, como el fundador de la ciencia econdmica: véase,
por ejemplo, Beltran (1976, p. 92).

6. Tomado de Gomez-Bezares (1991).

7. Rodriguez Braun (1997, p. 333).

8. Frenkel (1997, p. 17).

9. Frenkel (1997, p. 17).

10. Tomado de Gomez-Bezares (2000).

I1 Es la conocida postura de Friedman (1970) cuando mantiene que “hay una, y
solo una, responsabilidad de la empresa: usar sus recursos y posibilidades en
actividades encaminadas a incrementar sus beneficios, tanto como lo permitan
las reglas del juego, es decir, asumiendo una competitividad libre y abierta, sin
engaio ni fraude”.

12. Lo que sigue lo hemos tomado de Gomez-Bezares (1991).

13. Entendemos abundantes y escasos en términos relativos. Sera mas abundante

aquello que es mas facil de conseguir y/o menos demandado por la sociedad.

14. Si todos tuviéramos garantizados unos minimos suficientemente altos o, toda-
via mejor, una dotacion de bienes y servicios acorde con nuestras necesidades
¢qué incentivo tendriamos para trabajar, para esforzarnos en la correcta asi gna-
cién de los recursos? .

15. Impuestos muy altos pueden desanimar el trabajo duro, o animar a la deslocali-
zaclon de actividades.

16. La gratuidad de los medicamentos puede llevar a un consumo injustificado de
los mismos.

17. En muchos paises, algunos empresarios piden continuamente mayores trabas a
la importacion o devaluaciones que faciliten la exportacién como Gnica estra-
tegia de competitividad. Por poner solo dos ejemplos.

18. Puede consultarse Gomez-Bezares (1991).

19. Lo que sigue lo hemos tomado de Gémez-Bezares (1991).

20. Suponemos individuos enemigos del riesgo y que, por lo tanto, piden una pri-
ma por asumir ese riesgo (pucde ampliarse esto en Gomez-Bezares, 2002, cap.
6, y 2003).

21. Puede alegarse que es posible obtener rentabilidades mediante plusvalias, ven-
diendo la accién por un precio superior al que se comprd, pero si esto es asi, se-

—_
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ra porque el comprador espera obtener rentabilidad a ese precio superior; lue-
g0, si suponemos concordancia en las expectativas, es, a efectos de nuestro
analisis, como si se la hubiera quedado el primer accionista.

22.0Q, internacionalmente, en un mundo globalizado, lo que, como ya se ha co-
mentado, es mas dificil.

23. En general, entenderemos como dividendos todos los repartos de dinero a los
accionistas, incluyendo, en consecuencia, también cualquier disminucion de
capital que deé lugar a pagos en efectivo a los accionistas. Las ampliaciones de
capital se entenderian aqui como dividendos negativos.

24. Aunque ahora se estd comenzando a poner esto en cuestion y a hablarse del va-
lor razonable.

25. Puede ampliarse esto en Gomez-Bezares (2002, cap. 1 y, sobre todo, en el apén-
dice 1-A).

26. Podemos preguntarnos por qué debe afectar el tipo de interés vigente en un de-
terminado momento. Pensemos, para responder, que el tipo de interés nos dice
el precio al que la sociedad esta dispuesta a cambiar consumo presente por con-
sumo futuro. Solo sera interesante invertir si la rentabilidad supera esa tasa.

27. Puede ampliarse esto en Gomez-Bezares (1991).

28. Puede verse un resumen en Gomez-Bezares (1991).

29. Freije (1981).

30. Stakeholders, en la terminologia anglosajona.

La palabra stakeholderaparecio por primera vez en 1963 en una documentacion
interna del Stanford Research Institute. Las teorias de los participes sociales
proponen un cambio en la definicion basica de las empresas modernas que pasa
de la perspectiva de los accionistas a la de los participes sociales (Wang y De-
whirst, 1992, p. 115).

31. Copeland, Koller y Murrin (2000, p. 3).

32. El trabajo empirico utiliza una seleccion de 207 empresas de 22 sectores dife-
rentes de los EE.UU.

33. jActian los directivos de las empresas, como buenos agentes, de acuerdo con
los intereses de los propietarios que les han delegado la gestion? ; Atienden con
diligencia y lealtad los deseos de los accionistas? ;No ocurre frecuentemente
que la tecnoestructura busca sus propios objetivos?

34. Galbraith (1986).

35. http://www.cnmv.es/publicaciones/gobiernocorp.htm

36. Una comparacion de la situacion en otros paises europeos se puede encontrar
en Garrido y Rodriguez (2002).

37. http://www.cnmv.es/publicaciones/gobiernocorp.htm

38. Estos mas raros en Francia.



222 SIGNOS UNIVERSITARIOS

39. Freije y Freije (2002),

40. Véase, por ejemplo, Argenti (1996).

41. Adoptamos la forma concéntrica utilizada por Post, Preston y Sachs (2002),
aunque con criterios de clasificacion diferentes.

42. Lozano (1999).

43. Lo que parece claro es que, en todo caso, no causar perjuicios “va mucho mas
alla de cumplir los requisitos legales en cuanto a medio ambiente, condiciones
de empleo, relaciones con la comunidad y ética. La ley siempre queda rezaga-
da con respecto a las mejores practicas”, como afirma Handy (2003, p. 43),

44. La actuacion de diferentes fuerzas sociales es cada vez mayor en este sentido.
Como ejemplo de su creciente y constante presencia en los medios de comuni-
cacion, podemos citar el articulo del periédico “El Pais” (21/06/04) recogido
en la bibliografia (Bayon, 2004),

45. Coincidimos plenamente con afirmaciones como la siguiente *... no basta con
proyectar una imagen, sino que realmente se debe actuar conforme a estos va-
lores. No valen improvisaciones, ni actuaciones cosméticas, ya que el ciudada-
no acabara desenmascarandolas”, Castelld (2003, p. 433),

46. Este tema estd ganando interés crecientemente hasta el punto de que se estd ini-
ciando la definicién de estandares y acreditaciones en auditoria social que in-
dican un resurgimiento de la contabilidad y los informes sociales de las empre-
sas, Hess y Ragovsky (2002).

Sobre la evolucion de los informes y metodologias de evaluacion social puede
ser ilustrativo consultar http://www.redcer.org/nubarhor/metodologias.htm.
47. Algunos consideran que, al existir interés econdmico, estas politicas se con-
vierten en espurias. Muy al contrario; en nuestra opinién, los planteamientos
empresariales ponen siempre en juego a agentes diferentes con intereses tam-
bicn muy distintos, y la cobertura de esta variedad de objetivos es lo que les da
sentido y favorece su permanencia en el tiempo. En la medida en que las em-
presas identifiquen, en sus actuaciones, interés econdémico con efectos filan-
tropicos, el dinamismo y el esfuerzo en este campo crecerd notablemente, lo
que tendrd un efecto multiplicador en el Ambito social, Existe bastante acuerdo
sobre la relacion entre eficiencia y empresa, en primer lugar; y, por otra parte,
sobre la mayor permanencia de las actuaciones de interés mutuo (también lla-
madas win-win Freije (2003). Ademas, este tipo de situaciones evita el proble-
ma de falta de capacitacion social de las empresas, que es uno de los argumen-
tos clasicos contra la intervencion social activa de la empresa (por ejemplo,

Hayer, 1960). Puede consultarse Freije (2003).
48. Freije (1991, pag, 472),



