Resumen

Desde hace tiempo, se debate periddica-
mente acerca de la finalidad ultima del go-
bierno de la empresa. La controversia principal
gira alrededor del modelo financiero y la orien-
tacién stakeholder; la cual, a su vez, puede ser
un fundamento sélido para la «responsabili-
dad social corporativa». Aqui se presentan al-
gunos argumentos estrictamente econémicos
para justificar la progresiva relevancia teérica
y préactica del modelo stakeholder, sobre todo
a la vista de los cambios en el entorno em-
presarial actual. Se vislumbran unas firmas en
régimen de multiagencia, basadas en redes de
recursos criticos, con diversos participes suje-
tos a riesgos especificos, atentas a internalizar
efectos externos y mas orientadas hacia la crea-
cion de riqueza neta total.
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Abstract

For some time now there has been periodic
discussion on the ultimate purpose of corporate
governance. The main controversy revolves
around the financial model and the stakeholder
approach, which may in turn be a sound foun-
dation for «corporate social responsibility».
Some strictly economic arguments are presen-
ted here to justify the theoretical and practical
importance of the stakeholder model, espe-
cially in the light of the changes in the current
business environment. Firms are envisaged on
a multi-agency basis, supported by networks
of critical resources, with various stakeholders
subject to specific risks, concerned to internalize
externalities and more geared to the creation
of total net wealth.
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I. INTRODUCCION (*)

IARIOS de informacién eco-
D némica, direcciones de In-

ternet, revistas académicas
y publicaciones profesionales de-
baten con frecuencia en torno al
modelo de gobierno de la em-
presa (1), en especial de las gran-
des companias, donde suele ser
mayor la separacion entre la pro-
piedad y la direccién (el control).
A la vez, aportan numerosas no-
ticias dentro del ambito de la res-
ponsabilidad social corporativay la
«ciudadania empresarial».

Asi, esta de moda aludir a los
participes (stakeholders) o par-
tes interesadas en la buena mar-
cha de la companiay, consiguien-
temente, en paralelo, se habla de
un esquema de empresa pluralis-
ta, comunitario o estratégico, el
cual: a) toma como quia la crea-
cion de riqueza neta total para
el conjunto de las diversas par-
tes o grupos que de alguna for-
ma invierten en la empresa y/o
son afectados por ella (accionis-
tas, acreedores, clientes, directi-
vos, empleados, proveedores,...);
b) articula ciertas formas de par-
ticipacion en la direccion y ges-
tion de la compania («voz»), al
menos para los principales stake-
holders. Los mas atentos a la eco-
nomia politica de las corporacio-
nes y su funcién social no dudan
en utilizar incluso la expresion
«democracia stakeholder», pre-
sentandola, tal vez con cierta
desmesura, como una tercera via
entre las dos tradicionales para

organizar la propiedad de los me-
dios de produccion y los sistemas
econoémicos.

Sin embargo, en la practica,
detras de la proliferacion de la pa-
labra stakeholder se sitian enfo-
ques algo diversos en torno a los
fundamentos de dicha orienta-
cion de las companias, asi como
a su organizacion y consecuen-
cias practicas. Ademas, el mode-
lo financiero, o «principal-agen-
te», goza de muy buena salud,
como lo evidencia que algunos
den por cierto su triunfo definiti-
vo, es decir, crean que se ha al-
canzado el «fin de la historia»
también en el ambito del gobier-
no de la empresa (Hansmann y
Kraakman, 2001). Por ello, siguen
abundando quienes consideran
que el eje central del gobierno de
las corporaciones se sitla en el
control de los problemas de agen-
cia entre accionistas (principales)
y directivos (agentes) y aportan ra-
zones en contra de la citada vision
pluralista. Estiman que la Unica
responsabilidad social de la em-
presa es generar beneficios con el
fin de crear valor para los accio-
nistas y «maximizar» el precio en
Bolsa de sus titulos. El énfasis en
esos problemas de agencia enla-
za con el parecer de Adam Smith
al referirse a la administraciéon de
las companias por acciones:

Como los Directores de semejantes
Companias no manejan mas que el
fondo ageno sin tener parte inme-
diata en sus intereses, no es regu-
lar prometerse el que pongan en
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su negociacién la vigilancia que
cualquiera Miembro de una Com-
pafia que vela sobre su caudal pro-
pio [...]. No puede menos de pre-
valecer por ello la negligencia y la
profusién en el manejo de los ne-
gocios de tales Companias (Smith,
1794, tomo IV: 86) (2).

El largo debate entre ambos
modelos de organizacion empre-
sarial continua, pues, abierto y
muy vivo. Las paginas que siguen
van a intentar ofrecer un examen
de los argumentos que se mane-
jan en la controversia. En lo fun-
damental, se hablara sélo desde
el analisis econdmico, aunque a
veces «deconstruyendo» los ra-
zonamientos, en el sentido de Jac-
ques Derrida, para conocer mejor
los materiales de la edificacion 16-
gica, como se ensamblan los ele-
mentos y cuales son sus pilares
menos evidentes.

En Ultimo término, se percibira
que, en nuestros dias, la puesta
en duda del modelo financiero, y
el consiguiente atractivo del en-
foque stakeholder, tienen mucho
gue ver con:

a) La relevancia de los con-
tratos implicitos, la confianzay la
reputacion dentro de las actua-
les economias, en un entorno en
que el «capital social» o relacio-
nal de las companias ayuda a
mantener su competitividad y es
preciso adoptar una vision «mul-
tiagencia», mas amplia que la
simple conexion accionistas-di-
rectivos.

b) La importante funcion que
tienen las inversiones especificas
(3), los activos coespecializados y
las redes de conocimientos, ele-
mentos fundamentales para fo-
mentar la innovacion, respecto a
los cuales la nueva (o «moderna»)
teoria de los derechos de propie-
dad y el enfoque cognitivo de la
organizaciéon nos han abierto otras
perspectivas.

¢) El'hecho de que, en funcién
de lo anterior, parece vislumbrar-
se una manera distinta de apre-
ciar quiénes soportan riesgos re-
siduales (especificos) y, por tanto,
estan probablemente legitimados
para participar de algin modo en
el control de la direccién y la ges-
tion de la empresa.

d) La existencia de «externa-
lidades» (efectos externos o so-
bre terceros) que las corporacio-
nes han de acostumbrarse a
«internalizar» —interiorizar o te-
ner en cuenta— en sus calculos,
seglin nos ensefia la economia del
bienestar, dentro de un contexto
en el cual ha de valorarse la sos-
tenibilidad en el uso de los recur-
sos disponibles y no parece creible
la existencia de un «orden es-
pontaneo» conducente al bienes-
tar 6ptimo.

Todo ello permite deducir los
fundamentos econémicos de la
tan mencionada responsabilidad
social de las empresas, en cuanto
organizaciones de las que habria
de esperarse una preocupacion ba-
sica: crear valor para el conjunto
de sus «partes interesadas», en tér-
minos financieros, no financieros
y a lo largo del tiempo, fomen-
tando el didlogo con los stakehol-
ders y asegurando su participacion
en las decisiones importantes. Esta
afirmacion tiene una triple ver-
tiente. Sin duda, quiere decir que
no soélo son relevantes los resulta-
dos econdmicos, sino también los
sociales y medioambientales. Pero
ademas implica que, junto con el
capital tangible y los recursos fi-
nancieros, también debe preser-
varse el capital organizacional, ba-
sado en activos intangibles, que
determina la competitividad a lar-
go plazo, a la vez que ha de pro-
tegerse el capital natural o me-
dioambiental transmisible a las
generaciones futuras. Y, por Ulti-
mo, significa no identificar la res-
ponsabilidad social de las compa-

Afas con la mera «accion social em-
presarial», de caracter voluntario,
altruista y externo, ni con la «fi-
lantropia estratégica» o el marke-
ting social corporativo.

El presente articulo esta orga-
nizado asi. De entrada, se perfila-
ran los antecedentes histéricos del
debate al que se viene aludiendo,
junto con los diferentes modelos
de gobierno de la empresa habi-
tualmente analizados en la litera-
tura especializada. A continuacion,
nos centraremos en el estudio de
los dos modelos fundamentales
ya mencionados, el financiero y
el pluralista, tras esbozar, como
marco de referencia general, los
principales rasgos del nuevo en-
torno econdmico y empresarial.
De modo sucesivo, se discutira
desde diferentes angulos la légica
econémica de cada uno de esos
modelos: naturaleza de la empre-
say funcion del capital relacional;
consecuencias de tener en cuen-
ta la importancia de las inversiones
especificas y las redes de conoci-
mientos; el problema de la asig-
nacion de los derechos residuales
de control, y la relaciéon entre mo-
delos de gobierno de la empresa
y bienestar general. Algunas con-
sideraciones finales pondran tér-
mino a estas paginas.

Il. EL GOBIERNO DE LA
EMPRESA: ANTECEDENTES
Y PERSPECTIVAS

Parece que ha de atribuirse a
Eells (1960: 108) la autoria de la
expresion «gobierno de la em-
presa» (corporate governance),
entendido como «la estructura y
funcionamiento del sistema poli-
tico [polity] corporativo». Dentro
de su perspectiva, diversos gru-
pos de participes contribuyen con
sus aportaciones a la buena mar-
cha de la empresa y constituyen a
la vez «partes acreedoras» (clai-
mants), es decir, lo que ahora de-
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nominamos partes interesadas o
stakeholders. En dicho marco, el
propoésito de las compafias se
orienta simultaneamente hacia la
rentabilidad a largo plazo y la
completa toma en consideracion
de sus compromisos con la so-
ciedad.

Desde ese prisma, cabe enten-
der el gobierno de las compafiias
en un sentido muy amplio. En con-
creto, como conjunto de estruc-
turas, reglas y procedimientos ins-
titucionales que determinan el
ejercicio del poder de control, los
incentivos de los diversos partici-
pes (accionistas, directivos, em-
pleados, acreedores, clientes, pro-
veedores, etc.), la realizacion de
inversiones y la distribucion de ries-
gos, asi como la generacién y el
posterior reparto del excedente lo-
grado por la firma.

No obstante, pese a la clara vi-
sion dentro de la que Eells inser-
ta su referencia al gobierno cor-
porativo, la puesta en circulacion
del nuevo término se vio bastan-
te pronto condicionada por el re-
surgir de las tesis liberales en el
campo de la economia y los ne-
gocios. En consecuencia, poco
mas de diez afios después ese con-
cepto de gobierno empieza a ser
convenientemente reinterpreta-
do y reducido, para limitarlo a los
esquemas juridicos, instrumentos
y mecanismos de actuacién me-
diante los cuales los aportantes de
capital financiero se aseguran que
la direcciéon y gestion de la com-
pafia se realiza en funcién de
sus intereses (véase, entre otros,
Shleifer y Vishny, 1997). A este
respecto, por lo general, el énfa-
Sis pasa a recaer en garantizar que
los directivos trabajen en beneficio
(nunca mejor dicho) de los accio-
nistas (Mayer, 1996).

En realidad, tras estas dos in-
terpretaciones tan distintas del sis-
tema politico empresarial emer-

gen asuntos importantes que des-
de hace largo tiempo se vienen
discutiendo en la literatura eco-
némica y juridica: la naturaleza y,
por ende, el objetivo general de
las companfias en las economias
de mercado, los intereses legiti-
mos correspondientes, los meca-
nismos para encauzar esos inte-
reses y reflejarlos en las decisiones,
etcétera.

Por ejemplo, a lo largo del siglo
XIX, los juristas debatieron larga-
mente acerca de la naturaleza le-
gal de la personalidad otorgada a
las companias por el derecho de
sociedades.

De una parte, el aleman Von
Jhering (1818-1892), secundado
por el estadounidense Nohfeld
(1879-1918), defendié la teoria
de la corporacion como una «fic-
cién», creada y protegida por la
ley, cuya esencia se reduce a una
asociacion privada entre sus ac-
cionistas, quienes agregan y unen
mediante contrato sus derechos
de propiedad individuales y de-
vienen propietarios de la compa-
fifa bajo un nombre colectivo: de
ahi el posible problema de agen-
cia y la consiguiente obligacién
fiduciaria de los directivos para ac-
tuar en interés de los menciona-
dos accionistas. Su posicion, ba-
sada en la tradicion legal romana,
es una defensa del orden juridi-
co-liberal, la propiedad privada,
los intereses individuales y la efi-
ciencia econémica.

En cambio, otro aleméan, Von
Gierke (1841-1921), historiador
del derecho, sigue lo que se de-
nomina «teoria organica»: en-
tiende la corporacién como una
persona legal distinta y separada
de sus accionistas 0 socios, expre-
sion de un nivel intermedio de ac-
tividad econémica entre el Estado
y el mercado, con una existencia
real y reconocida que va mas alla
de una mera ficcién legal. La com-

pafia no es una simple agregacion
de los derechos de propiedad de
los socios. Mas bien constituye una
entidad responsable de sus actua-
ciones y consecuencias, con dere-
chos y obligaciones en cuanto tal,
de modo que existe un interés ge-
neral propio de la empresa, inde-
pendiente de los intereses de sus
accionistas. Unas ideas recogidas
después en la teorfa juridica de la
institucion y la teoria institucional
de la empresa, desarrolladas en
Francia por los juristas Hauriou y
Ripert, respectivamente, donde se
niega a los directivos y adminis-
tradores la funcion de agentes de
los accionistas (véase Capilla Ron-
cero, 1993: 44-78; Mayson y otros,
1996: 142-143; Aglietta y Rebé-
rioux, 2004: 65-66).

En los comienzos de siglo XX
el contraste de posiciones siguio
siendo evidente. Tras el articulo
pionero de Clark (1916) acerca de
la responsabilidad social de las
compafias, la doctrina estableci-
da en 1919 por el Tribunal Supre-
mo de Michigan en el caso Dod-
ge vs. Ford Motor Co. sugiere algo
muy distinto: una corporacion se
organiza y administra fundamen-
talmente en beneficio de sus ac-
cionistas; los directivos solo tienen
capacidad discrecional en cuanto
a la eleccién de los medios para
alcanzar ese fin.

Y, anos después, en plena di-
gestion de la gran crisis de 1929,
retorna el debate en el ambito ju-
ridico. Asi, Dodd (1932) entendia
que los derechos de propiedad y
los negocios gozan de proteccion
legal en cuanto benefician y es-
tan al servicio del conjunto de la
sociedad. Defendi6 la importan-
cia de las aportaciones realizadas
a la empresa por los participes
—en su terminologia, constituen-
cies— distintos a los accionistas y,
en consecuencia, presento la fi-
gura de los administradores de
una compafia como fiduciarios
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de todos los stakeholders. Reba-
tia de este modo a su colega Ber-
le (1931), quien era reacio, por ra-
zones practicas, a apartarse de la
vision clasica, segun la cual la res-
ponsabilidad fiduciaria de los di-
rectivos de las compafiias estriba
en «maximizar» las rentas y cuasi-
rentas econdmicas (4) de los ac-
cionistas. Berle creia que todavia
no se habia perfilado un esquema
claro y realmente aplicable que per-
mitiese un enfoque alternativo del
gobierno de la empresa. Y esto aun
cuando, hacia la misma época, en
su conocido libro The Modern Cor-
poration and Private Property, es-
crito junto con Means, admitié
como imaginable que el control de
las grandes companias debiera evo-
lucionar para quedar en manos de
una tecnocracia neutral, encarga-
da de equilibrar los derechos de las
diversas partes interesadas (Berle y
Means, 1932 iiii).

Tres décadas mas tarde, en los
anos sesenta, se reemprende la
discusion. Hayek (1960) propuso
centrar a las empresas en el obje-
tivo basico de maximizar el rendi-
miento a largo plazo del capital
confiado a los directivos por parte
de los accionistas, para evitar los
probables efectos indeseables de-
rivados de «la moda» de guiarse
por consideraciones sociales. En
una linea similar, Friedman (1962)
intentd zanjar cualquier debate
asegurando que la Unica respon-
sabilidad social de las companias
es incrementar sus beneficios, den-
tro del respeto al marco legal y a la
ética de la competencia leal. La 16-
gica del modelo de empresa «prin-
cipal-agente» que ahi subyace que-
daba bien refrendada cuando, en
paralelo, Rostow (1959) y Manne
(1964) presentaban el mercado de
control corporativo y sus ofertas
publicas de adquisicién como un
instrumento Util para conseguir
orientar a las empresas hacia tal
direccion. Frente a ellos, tras la re-
flexion de Bowen (1953) en torno

a las responsabilidades de los di-
rectivos mas alla de los estrechos
intereses de los accionistas, Gal-
braith (1967) presenté a las cor-
poraciones modernas en manos
de una tecnoestructura cuyos ob-
jetivos son multiples y complejos.
Y, precisamente por el poder de
mercado de esas corporaciones y
su impacto social, se requiere una
Administracion publica y unas or-
ganizaciones sociales que actten
como un «poder compensador»
(Galbraith, 1952).

Pues bien, durante la segunda
mitad de la década de los noven-
ta ha vuelto a emerger la polémi-
ca, esta vez como reaccion frente
a una literatura tedrica y unas
practicas empresariales que, a lo
largo de los ultimos veinticinco
anos, han insistido en la creacion
de valor para el accionista como
referencia Unica y ultima de la ac-
tividad mercantil. Y es que, por un
lado, aprovechandose de enfo-
gues en buena medida derivados
de la nueva economia institucional
(5), en los ultimos tiempos el mo-
delo financiero de empresa ha sido
ampliamente propagado por aca-
démicos, consultores, auditores,
grupos de presion, etc., defen-
diéndolo incluso como un objeti-
vo normativo imprescindible para
fomentar el bienestar del conjun-
to de la sociedad (Jensen, 2001).
Sin embargo, por otra parte, las
debacles de Enron, WorldCom y
Parmalat —mas sus derivaciones
via el caso Andersen—, con sus
practicas de «contabilidad creati-
va» y «gestion de las ganancias»,
han reintroducido las dudas acer-
ca de ese enfoque «principal-
agente» y la eficacia de los mu-
chos cédigos convencionales de
buen gobierno corporativo reco-
mendados insistentemente du-
rante los pasados afnos.

Existen ocasiones en que la li-
teratura especializada alude a
otros modelos de empresa. En este

sentido, con cierta frecuencia se
habla también del esquema poli-
tico y el enfoque de la actuacion
leal (stewardship), como sefialan
Hawley y Williams (1996). Sin em-
bargo, el primero no se sale del
marco del modelo financiero. Sim-
plemente insiste en que, ademas
de aprovechar la vigilancia por par-
te de los mercados de capitales,
también podrian emplearse «vias
politicas» —activismo de los ac-
cionistas, coordinacion entre ellos,
democratizacion de las asambleas
generales de las compafias, etc.—
para lograr que los directivos tra-
bajen al servicio de los accionistas.
El sequndo enfoque mencionado
también responde al andlisis prin-
cipal-agente. Eso si, considera que
los directivos se orientan por sus
deseos de autorrealizacion y res-
ponsabilidad profesional. Por tan-
to, cooperan lealmente, pese a sus
posibles intereses particulares, para
alcanzar la maximizacién de la ri-
gueza de los accionistas. Son bue-
nos y diligentes «mayordomos» al
servicio de sus «sefiores».

Desde un angulo diferente, Kea-
sey y otros (1997) aluden a un
modelo de mercado miope y al pa-
radigma de abuso del poder eje-
cutivo. No obstante, de hecho,
tampoco el énfasis en la miopia
del mercado nos situa fuera del es-
guema principal-agente. Tan sélo
viene a resaltar que existen dudas
acerca del grado concreto de efi-
ciencia de los mercados de capita-
les a la hora de valorar las acciones.
Su posible miopia puede conducir
a infravalorar sistematicamente los
rendimientos esperados de las in-
versiones a largo plazo en capital
fijo, 1+D+i (investigacion, desarro-
[lo e innovacion), formacion, etcé-
tera. En consecuencia, cabe que
los directivos de las companias se
guien soélo por el precio de la ac-
cion en cada momento y sus reac-
ciones previsibles a corto término,
olvidando la creaciéon de valor a
largo plazo para los accionistas.
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Por su parte, el modelo de abuso
del poder ejecutivo comparte la
base de la perspectiva stakeholder:
la empresa ha de administrarse de
acuerdo con los intereses del con-
junto de los participes. Ahora bien,
se caracteriza por subrayar que un
poder excesivo en manos de los di-
rectivos puede ser utilizado por és-
tos para poner la firma al servicio
de sus exclusivos intereses, apro-
vechando la ausencia de un control
efectivo sobre ellos y la dificultad
para evaluar la justificacién global
de sus decisiones.

Se observa, pues, que cabe
centrar el nucleo del andlisis en
los dos arquetipos corporativos a
los que se viene aludiendo desde
paginas atras. A continuacion, se
presentan los principales elemen-
tos que perfilan cada uno de ellos,
junto con sus respectivos argu-
mentos econémicos. Es cierto que
no falta quien intenta combinar
los dos enfoques, hablando asi
del modelo financiero «matiza-
do» o «ilustrado» o, lo que es lo
mismo, la orientacion stakehol-
der «matizada» o «ilustrada» (en-
lightened). Sin embargo, convie-
ne advertir que en realidad no se
abandona el modelo financiero.
Se dice adoptar la teoria stake-
holder, pero es s6lo desde una
perspectiva puramente instru-
mental: los accionistas conservan
su soberania absoluta, si bien tie-
nen presentes las demandas de
las demas partes interesadas en
cuanto son medios para alcanzar
un mayor valor a largo plazo para
los propios accionistas (Phillips y
otros, 2003; Rodriguez Fernan-
dez, 2003: 86-88).

ll. LA VISION FINANCIERA
Y LA PERSPECTIVA
STAKEHOLDER: PUNTOS
DE DEBATE

El modelo financiero, o «prin-
cipal-agente», se corresponde con

la visién estandar de la firma como
nexo contractual, dentro del cual
los accionistas ejercen la prima-
cia, tienen derecho a controlar en
exclusiva el Consejo de Adminis-
traciéon y supervisan las acciones
de la direccién para lograr que la
compafiia no se desvie del objeti-
vo general de crear valor para
ellos. Esto lleva implicita la bus-
queda continua de un beneficio
extraordinario o puro, es decir, de
una «superrentabilidad», pues la
mencionada creacion de valor exi-
ge, finalmente, que los accionis-
tas alcancen un rendimiento su-
perior al coste de oportunidad o
rentabilidad minima exigida a su
inversion.

En contraste, en el modelo sta-
keholder la firma se entiende co-
mo una organizaciéon que, me-
diante la produccién de bienes y
servicios, desea satisfacer las ne-
cesidades de los diferentes grupos
que la integran, y de los cuales de-
pende para su supervivencia. Cada
participe tendra su propio objeti-
vo personal, pero solo lo alcanza-
ré a través de su compromiso con
la accion colectiva realizada a tra-
vés de la firma. En dichas condi-
ciones, se considera que el objeti-
vo econdmico general de esta
ultima estriba en promover la crea-
cion y el crecimiento en el tiem-
po de la rigueza neta total para el
conjunto de los participes, inclu-
yendo el computo de los efectos
externos positivos y negativos. Di-
cho en otras palabras, generar ren-
tas y cuasi-rentas econémicas para
los diversos stakeholders, tenien-
do en cuenta precios y costes de
oportunidad (6). De ahi que se in-
tente facilitar algunas vias para la
intervencion de, al menos, los prin-
cipales participes en la direcciéon y
gestion de la compania, a la vez
gue han de equilibrarse todos los
intereses involucrados en la firma
—como en una coalicién o cama-
ra de compensacion—, aun ad-
mitiendo que dichos intereses, a

veces, pueden ser contrapuestos.
Esto ultimo es reflejo de una di-
namica general de la vida econé-
mica, caracterizada por la presen-
cia simultanea del conflicto y de
la cooperacion entre los actores
sociales. Se trata de una situacion
en que es aplicable la idea de un
«juego cooperativo con negocia-
cion» (Sacconi, 2004).

Hasta aqui, grosso modo, los
perfiles generales de ambos en-
foques del gobierno corporativo.
Ahora hemos de preguntarnos
cuales son los postulados esen-
ciales y los planteamientos eco-
némicos adoptados en cada uno.
Como respuesta, puede ser Util el
resumen recogido en el cuadro
numero 1, el cual nos guiara en lo
que sigue. Un comentario mas
amplio de todo ello se ofrece en
Rodriguez Fernandez (2003), don-
de ademas se presenta una breve
justificaciéon de la teoria stake-
holder con diversos argumentos
éticos (a este respecto, véase tam-
bién Phillips y otros, 2003).

IV. EL NUEVO MARCO
ECONOMICO

Para entender mejor el debate
actual entre uno y otro modelo de
empresa, resulta obligado recor-
dar en pocas lineas los cambios
fundamentales que hoy caracte-
rizan el entorno econémico (Ro-
driguez Fernandez, 2003: 45-50;
Asher y otros, 2004).

Primero, la combinacion de des-
regulacion, avances en las teleco-
municaciones y globalizacion ha
mejorado la posicion de los con-
sumidores. Es el resultado de un
acceso rapido y facil a gran varie-
dad de fuentes de informacién y
a multitud de suministradores de
bienes y servicios. La reputacion, la
imagen y la identidad empresarial
refuerzan su importancia a medi-
da que la relacién precio-calidad-
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CUADRON.° 1

COMPARACION ENTRE LOS DOS PRINCIPALES MODELOS DE GOBIERNO DE LA EMPRESA

Elemento tedrico

Modelo financiero o accionarial

Modelo pluralista o stakeholder

Propiedad y mercados
Naturaleza de la empresa
Contratos

Comportamiento personal
Inversiones especificas
Importancia de los recursos
Participes sujetos a riesgos
Clave del gobierno corporativo
Objetivo de la empresa
Funcién de los directivos
Funcionamiento del mercado
Criterio para asignar recursos

Instituciones naturales

Ficcion legal

Sobre todo explicitos
Oportunista y doloso
Accionistas

Sélo instrumentos

Accionistas

Problema de agencia

Crear valor para los accionistas
Agentes de los accionistas

Sin efectos externos apreciables
Eficiencia

Construcciones sociales
Coaliciéon de intereses
Explicitos e implicitos
Valora confianza y coopera
Diversos participes

Criticos para sobrevivir
Diversos participes
Compromiso de los participes
Crear riqueza neta total
Fiduciarios de los participes
Efectos externos relevantes
Eficiencia y equidad

prestaciones de los productos lle-
ga a ser mas dificil de evaluar y di-
ferenciar en el actual marco.

Ademas, ha aumentado el po-
der y la influencia de las grandes
companias, a la par que ha per-
dido peso el sector publico en la
economia. Los ciudadanos, preo-
cupados por la falta de cohesién
social, vuelven sus ojos hacia esas
empresas y les exigen responsa-
bilidad y transparencia. Por tan-
to, la direccion estratégica cor-
porativa percibe la necesidad de
generar confianza y legitimarse
ante la sociedad, a la vez que
afronta complejos problemas de
distribucion de rentas y cuasi-ren-
tas econdmicas entre los diversos
stakeholders.

En tercer lugar, los activos fi-
sicos han llegado a ser menos es-
pecificos para las organizaciones
Yy, en consecuencia, ya no consti-
tuyen las fuentes principales de
rentas y cuasi-rentas econdémicas,
como solian serlo. Han contribui-
do a ello la reduccién de los cos-
tes de comunicacién y el mejor
funcionamiento de los mercados
de capitales. Pasan a ser mas re-
levantes que nunca los activos in-
tangibles y las inversiones espe-
cificas realizadas en ellos. Se da la
circunstancia de que unos activos

fisicos menos especificos condu-
cen a apostar por una direccién
y gestion empresarial mas some-
tida a la valoracion «objetiva» del
mercado de capitales, pero unos
activos intangibles mas especifi-
Cos parecen exigir dar mayor ca-
bida a la «proximidad», esto es,
a la supervision derivada de una
activa participacion de determi-
nados stakeholders no financieros
en las grandes decisiones (Boot
y otros, 2005; Osterloh y Frey,
2005).

Por otro lado, en un mundo
globalizado, aumenta la compe-
tencia y se refuerza la necesidad
de innovar los procesos de pro-
ducciéon y mejorar la calidad de los
bienes y servicios. Esto exige em-
pleados con talento, un saber que
se comparte y multiplica. Las re-
des de informacion pasan a ser
elemento clave para la competiti-
vidad. Es la empresa «desmate-
rializada». En vez de grandes con-
glomerados corporativos, emergen
organizaciones de no muy eleva-
do tamano, en las cuales la preo-
cupacién clave comienza a ser
como facilitar y potenciar el tra-
bajo de profesionales altamente
capacitados, los cuales a su vez
mantienen relaciones cruciales y
continuas con otras organizacio-
nes similares.

Por ultimo, la mayor compe-
tencia en los mercados de bienes
intermedios ha animado la re-
duccion del grado de integracién
vertical de las companias: se re-
nuncia al control directo de los
proveedores, sustituyéndolo por
formas menos rigidas de colabo-
racion. La gestion de relaciones ad-
quiere gran relevancia. Se desdi-
bujan las fronteras entre las firmas
a medida que emergen organiza-
ciones en red con largas cadenas
de suministradores, alianzas es-
tratégicas, etc. En cierto modo, las
empresas no tienen ya una «es-
tructura localizada», pues traba-
jan conjuntamente y en interac-
cion con otras, dentro de un marco
de colaboraciones donde la con-
fianza es un elemento relevante.

Estas mutaciones en el entor-
no econémico de las firmas plan-
tean serios interrogantes para su
gobierno y afectan a elementos
clave del mismo: incentivos para
realizar inversiones especificas, sis-
temas de calculo del valor total
neto creado, mecanismos de re-
parto de riesgos y resultados, es-
tructuras para articular la partici-
pacion de los diferentes «grupos
interesados» e instrumentos ins-
titucionales para orientar el com-
portamiento de los directivos y es-
tablecer sus retribuciones.
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V. LA EMPRESA Y SU
CAPITAL RELACIONAL

Como se pondra de manifies-
to en varias ocasiones a lo largo de
estas paginas, de hecho las bases
del modelo «principal-agente» de-
rivan de la filosofia del individua-
lismo posesivo y propietarista ar-
ticulada por el inglés Locke vy el
escocés Hume durante los siglos
XVII'y XVIII. Los seres humanos,
libres, autbnomos, movidos por
su propio interés hedonista y re-
pletos de necesidades y deman-
das, se enfrentan a un mundo de
penurias, de limitaciones natura-
les. Esta situacion requiere sacrifi-
cio y disciplina (no malgastar), lo
gue, a su vez, exige la capacidad
para apropiarse de los bienes y si-
tda en primer término la preocu-
pacion por la eficiencia (relacion
resultado-esfuerzo).

En tal marco, la asignacion de
los recursos escasos del conjunto
de la sociedad exige la definicién
y atribucion de los derechos de
propiedad para utilizar esos recur-
sos (Demsetz, 1967). Es la propie-
dad privada como dato o «situa-
cion de la naturaleza», protegida
por un derecho sagrado, inviola-
ble e imprescriptible, del mismo
caracter e importancia que la li-
bertad. Las personas forman par-
te de la sociedad con el propoésito
de gozar de sus bienes en pazy
seguridad, de modo que la de-
fensa de la propiedad privada es
el Unico fin del Gobierno o, mas
exactamente, del Estado (Locke,
1764, cap. ll, sec. 6; cap. VI, sec.
94; cap. Xl, secs. 134y 138). A de-
cir verdad, se considera que el Es-
tado fue establecido para defender
al rico frente al pobre (Smith,
1794, tomo IV: 40). A su vez, la
delimitacion de derechos introdu-
cida por la propiedad requiere del
mercado en cuanto institucion na-
tural que actlia como espacio de
coordinacion y de reasignacion de
recursos, de intercambio y de apro-

piacion: todo es comercializable,
real o potencialmente.

Esta perspectiva de la propie-
dad privada y de los mercados ha
sido vigorosamente rebatida, de
modo que, en un enfoque stake-
holder, habria que entender mas
bien que ambas son construccio-
nes sociales. Asi, Etzioni (1998) y
Heilbroner (1974, caps. 2y 3), en-
tre otros, han sefialado que no
hay razones a priori para argu-
mentar que el actual esquema de
relaciones de propiedad y contra-
tos via mercados es mas «natu-
ral» que cualquier posible alter-
nativa, salvo que se quiera desafiar
todo un cumulo de experiencia
histérica, analisis antropoldgico y
evidencia socioldgica. Con mayor
razén todavia, las companias mer-
cantiles, como las actuales socie-
dades anénimas, son una cons-
truccion social que responde a los
intereses y necesidades de una co-
munidad en una época histoérica.
Recuérdese que en sus momen-
tos iniciales, y debido a su res-
ponsabilidad patrimonial limita-
da, la creacion de las sociedades
anénimas se entendia como un
privilegio concedido a unos par-
ticulares por el poder publico.

Organizada conforme a un es-
guema jerarquico, la firma del mo-
delo financiero queda perfilada
COMO un ente cuya esencia es una
estructura contractual, un entra-
mado de contratos que rige las re-
laciones entre sus miembros. En
consecuencia, es solo una ficcion
legal, una institucion juridica que
sirve como nexo para articular las
relaciones entre individuos con ob-
jetivos en conflicto (Jensen y Mec-
kling, 1976). A estos efectos, di-
cho modelo financiero de empresa
se detiene mucho en el analisis de
los contratos «explicitos», forma-
les, prestando menos atencion a
los contratos «relacionales» o im-
plicitos, a los cuales nos referire-
mos mas adelante. Aqui, la firma

no puede valer mas que la suma
de los contratos individuales que
la componen (Zingales, 2000). El
énfasis se sitla en los acuerdos
voluntarios y en las fuerzas del
mercado, a la vez que se supone
una negociacion justa entre todas
las partes afectadas (Boatright,
2002). De ahi la exigencia del me-
nor intervencionismo legal o gu-
bernamental posible, salvo para
proteger los derechos de propie-
dad, facilitar la realizacién de con-
tratos y obligar al cumplimiento
de los mismos.

Los individuos son, pues, los su-
jetos basicos del andlisis, caracte-
rizandose por su racionalidad, en el
sentido de ser coherentes en sus
elecciones y moverse por el propio
interés. En concreto, el comporta-
miento humano queda definido
como «listo, calculador y maximi-
zador». Por tanto, la motivaciéon y
los incentivos de los actores eco-
némicos resultan ser fundamenta-
les, admitiéndose conductas opor-
tunistas (se busca dolosamente el
propio interés). Ello trae a la me-
moria el paradigmatico plantea-
miento utilitarista de Bentham
(1907), quien presentd al ser hu-
mano vasallo de dos sefores: el
placer y el sufrimiento, siendo la
propiedad privada una via para al-
canzar felicidad y seguridad, en
una vision donde la comunidad o
sociedad se considera un ente fic-
ticio cuyo interés es sélo la suma de
los intereses de las personas indi-
viduales que la componen.

Frente a todo ello, en la pers-
pectiva pluralista o stakeholder,
la empresa no se considera una
entidad abstracta, sino una insti-
tucion social con personalidad ju-
ridica propia, independiente de
la de sus participes, con derechos
y obligaciones en cuanto tal, al
igual que las personas fisicas. Es
decir, se percibe la firma como
una organizacioén social en la cual,
admitiendo mayor grado de ho-
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lismo metodolégico, los diversos
grupos de stakeholders cooperan
e interactuan desde una dimen-
sién de relaciones multiples y
complementarias. Ademas, en
contraposicion a una pretendida
igualdad en la negociacion, cabe
admitir que las diferencias en el
valor de los derechos poseidos
afectan al substrato del contrato
(capacidad de esperar y no fir-
marlo, posibilidades de elegir otro
interlocutor, oportunidades para
distribuir riesgos, etcétera).

Por otro lado, incluso enten-
diendo la firma como un nexo de
contratos, hay que caer en la
cuenta de que no todos los con-
tratos que la definen son explici-
tos. También existen contratos
implicitos con trabajadores, clien-
tes, proveedores, etc., que no son
susceptibles de hacerse cumplir
por los tribunales de justicia ni son
facilmente reproducibles e imita-
bles, de modo que no estan dis-
ponibles a voluntad. De hecho, son
acuerdos informales y cédigos de
conducta tacitos, fundamentados
en la confianza y la reputacion, las
pautas culturales, las convencio-
nes sociales o los vinculos perso-
nales. Por lo general, se estable-
cen en el marco de una relacién
mantenida a largo plazo, en el sen-
tido de continuada y repetida
(«contratos relacionales»). En con-
secuencia, adquieren gran rele-
vancia la cooperacién voluntaria y
las evaluaciones subjetivas del ren-
dimiento, mientras que disminu-
ye el peso de los resultados obje-
tivos y los incentivos explicitos,
competitivos y potentes propios
del mercado.

A medida que se va reforzando
la confianza entre las partes, cre-
ce la eficiencia de los contratos re-
lacionales para gobernar transac-
ciones, sobre todo en situaciones
de alto grado de especificidad y
riesgo de expolio. Es decir, la coo-
peracion induce mas cooperacion,

porque se generan expectativas
de reciprocidad, segun se pone
muchas veces de manifiesto en,
por ejemplo, el interior de las or-
ganizaciones. Esto potencia la rea-
lizacion de nuevas inversiones es-
pecificas para la relacion, en la
creencia de que la contraparte no
se conducird de modo oportunis-
ta. Asi se crean interdependen-
cias, de suerte que se comparten
mejor los riesgos y, en paralelo,
disminuyen los costes de transac-
cion, sobre todo en su apartado
de costes de informacion.

Todo esto determina la creacion
de un «capital social o relacional»,
entendiendo por tal un conjunto
de redes, normas y relaciones de
confianza que facilitan la resolu-
cion de los dilemas de la accion co-
lectiva. Dicho capital se forma me-
diante procesos acumulativos,
derivados de experiencias de cola-
boracion mutua. Favorece una me-
jor cooperacion y coordinacion en
las organizaciones sociales, al po-
tenciar los valores compartidos, la
convergencia de comportamien-
tos, la comunicacion, la compren-
sién mutua y la reputacion, en el
marco de un proceso que se auto-
refuerza e incrementa (véase Put-
nam, 1995). En el caso concreto
de la empresa, su capital social esta
constituido por un conjunto de re-
cursos (tangibles o virtuales) acu-
mulado a través de las relaciones
sociales externas e internas man-
tenidas por la organizacion y por
sus participes, de suerte que faci-
lita el logro de los objetivos de la
companfia. No es una mercancia
gue pueda ser negociada e inter-
cambiada en un mercado; mas
bien es un recurso moral, de modo
gue se amplia con el uso, en vez de
reducirse. Crea valor por varias
vias: menores costes de transac-
cion, de entrenamiento y de rup-
tura de relaciones, mayor conoci-
miento compartido y coherencia
en las acciones. En Ultimo térmi-
no, el rendimiento del capital so-

cial depende positivamente de la
amplitud y densidad de la red de
relaciones creada y de la consi-
guiente generalizacion de la con-
fianza (Coheny Prusak, 2001; Pé-
rez Garcia, 2005: 17-41).

Se vislumbra, pues, la empresa
como una combinacién singular,
«Unica», de recursos que puede
valer mas o menos que la suma de
sus partes, segun que esos con-
tratos implicitos, la confianzay las
redes sociales asi articuladas, ge-
neren o destruyan valor. Estamos
ante un capital social o relacional
que, junto al capital humano vy al
capital estructural (7), constituye el
nucleo del «capital organizacional»
de la firma o, como también se
dice, su «capital intelectual». Las
caracteristicas de la organizacién
interna empresarial no pueden ser
reproducidas a través de una mera
amalgama de contratos formales
celebrados en los mercados.

En un entorno que empieza a
ser, en buena medida, «relacio-
nal», no cabe pensar en incre-
mentar el poder o el beneficio
particular debilitando a otros par-
ticipes con los que se mantienen
complementariedades y conexio-
nes en red. La misma teoria de
la agencia puede generalizarse
(«multiagencia») para presentar
un modelo stakeholder de firma
con contratos explicitos e impli-
citos entre todos los grupos de
participes, sin limitarse soélo a la
relacion accionistas-directivos, ti-
pica del modelo financiero de em-
presa (Hill y Jones, 1992).

VI. LAS INVERSIONES
ESPECIFICAS Y LAS REDES
DE CONOCIMIENTOS
EN UN MARCO
DE CONTRATOS
INCOMPLETOS

Precisamente por lo que prece-
de, y en contraste con el modelo
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financiero de empresa, la nueva o
«moderna» teoria de los derechos
de propiedad —en denominacién
de Asher y otros (2004), y Kimy
Mahoney (2005)— ofrece otras
perspectivas. Se deriva de los tra-
bajos de Grossman y Hart (1986)
y Hart y Moore (1990).

Ante todo, supone un mundo
de contratos incompletos, es de-
cir, un entramado contractual con
lagunas, omisiones, clausulas am-
biguas o disefiadas grosso modo,
etcétera. Esto es el resultado de
un entorno complejo, altamen-
te impredecible y con costes de
transaccion, donde no es facil ne-
gociar y redactar a un coste razo-
nable contratos que, ex ante, es-
pecifiquen bien todos los derechos
y obligaciones de las partes ante
cada una de las diversas contin-
gencias futuras observables. En
ese contexto, la atribucion de la
propiedad es relevante: constitu-
ye una fuente de poder y autori-
dad, por cuanto proporciona unos
derechos residuales de control. Es-
tos derechos se ejercen ex post,
facilitan un margen de discrecio-
nalidad, permiten impedir a otros
el uso de un activo y facultan para
tomar decisiones, incluso sobre
distribucion de cuasi-rentas eco-
ndémicas, ante sucesos no previs-
tos en los contratos iniciales ni en
la ley o la costumbre. Pues bien,
Grossman, Hart y Moore sostie-
nen que, entonces, la propiedad
de los activos fisicos deberia atri-
buirse al agente econémico capaz
de realizar ex ante las inversiones
en capital humano especifico que
proporcionen mayor excedente a
la firma. De esta manera queda-
r& mejor asegurado frente al ries-
go de «expolio» por otros agen-
tes (esas inversiones especificas
son muy dificiles de reflejar y pro-
teger a priori mediante contratos
susceptibles de hacerlos cumplir).
Es el modo de lograr la mejor ali-
neacion entre los incentivos ex
ante para efectuar inversiones es-

pecificas y la distribuciéon ex post
del excedente.

Ahora bien, cabe subrayar una
observacion importante: la asig-
nacion a una determinada parte
de los derechos de propiedad
sobre la empresa no sélo puede
servir para proteger su inversion
especifica, sino también para «ex-
poliar» a las demas partes que rea-
lizan inversiones especificas; o
hasta para engafar a esas otras
partes, sin efectuar realmente la
propia inversién. Las inversiones
especificas en juego pueden ser
muy diversas: en formacién vy
adiestramiento por parte del ca-
pital humano, en confianza por
los clientes, en bienes de capital
o tecnologia por los proveedores,
etcétera.

A partir de tal observacion, Ra-
jany Zingales (1998) profundizan
en el analisis y resaltan lo que
cabe denominar el «lado oscuro
de la propiedad». En la negocia-
cién en torno a cémo distribuir
las cuasi-rentas generadas por la
empresa, la posicion de una par-
te contratante es mas débil cuan-
to mas especifico para la corres-
pondiente relacion contractual
resulta ser el capital del que es
propietaria. Y este problema no
puede resolverse en el proceso de
contratacion ex ante. Consecuen-
temente, cabe que esa parte re-
duzca sus inversiones especificas,
su esfuerzo para especializarse,
y, en definitiva, perjudique la
competitividad de la compafia.
Justo por ello, Zingales (1998,
2000) apunta que la firma re-
quiere la contribucién de muy di-
versos participes, al constituir un
nexo de inversiones especificas
y complementarias articulado en
torno a una coleccién «particu-
lar» o «Unica» de recursos criti-
cos mantenidos en comun (activos
fisicos, talento, ideas) junto con
las personas que tienen «acceso»
a dichos recursos.

Aqui la empresa es una es-
tructura compleja que no puede
ser imitada de inmediato; y, den-
tro de ella, todas las partes estan
mutuamente especializadas. De
ahi que se establezca una relacién
entre, por un lado, la estructura
de los derechos residuales de con-
trol, que determina la distribucion
ex post del excedente logrado por
la firma, y por otro, los incentivos
ex ante necesarios para invertir
con el propésito de generar dicho
excedente. La supervivencia de la
organizacion exige alcanzar unos
resultados suficientes y repartirlos
de forma que los diferentes sta-
keholders se vean animados a
efectuar inversiones especificas
para tal organizacién y mante-
nerse dentro de ese entramado de
activos y personas coespecializa-
dos. En caso contrario, se realiza-
ria a priori un nivel subéptimo de
inversiones especificas, o habria a
posteriori conflictos y comporta-
mientos desleales, dada la exis-
tencia de asimetrias o desigual-
dades en la informacién, lo que
perjudicaria el bienestar colectivo
(Sacconi, 2004).

Por cierto, cabe deducir que
este argumento econdmico res-
palda una vision del modelo plu-
ralista en la cual se aplica una de-
finicion estricta de stakeholders:
en concreto, se alude a los partici-
pes primarios, en el sentido de que
efectlan inversiones especificas,
asumen riesgos residuales y su co-
laboracion es estratégicamente re-
levante para la supervivencia, com-
petitividad y éxito a largo plazo de
la companfia. Asunto distinto sera
que, por otras razones, incluyen-
do los efectos externos positivos o
negativos comentados en un epi-
grafe posterior, las empresas ten-
gan también en cuenta a otros
«afectados» o «interesados» com-
plementarios, dentro de un con-
cepto global de la responsabilidad
social corporativa (Rodriguez Fer-
nandez, 2003: 89-90).
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Llegados a este punto, proce-
de aclarar que no basta con ha-
cer hincapié en la necesidad de
reducir las pérdidas de eficiencia
derivadas de los conflictos asocia-
dos con la distribucion del exce-
dente empresarial, el posible ex-
polio o «expropiacion» de unos
participes por otros y, como con-
secuencia, las eventuales reticen-
cias de los diversos participes a
realizar inversiones especificas en
provecho del conjunto de la or-
ganizacién. Todo esto suena to-
davia demasiado préximo al indi-
vidualismo propietarista y a los
comportamientos oportunistas tan
destacados en el modelo finan-
ciero de firma. Y, asi, desde el en-
foque cognitivo, en sentido am-
plio, del gobierno corporativo, se
da un paso mas y se pone énfasis
en que la creacion de valor de-
pende sobre todo de los recursos
y competencias de la empresa,
concebida como un conjunto co-
herente concretamente orientado
a generar conocimientos y alcan-
zar una ventaja competitiva sos-
tenible en el tiempo.

Entonces, la firma ya no es solo
un nexo de contratos o de inver-
siones especificas, sino también un
procesador de conocimientos, que
es la base del aprendizaje organi-
zacional, de la innovacion y de la
busqueda de nuevas oportunida-
des de inversion. Esa coleccion de
conocimientos tiene, en buena me-
dida, un caracter tacito y social, lo
cual la convierte en dificil de imi-
tar y exige preocuparse por su pro-
teccién. Eso si, es obligado subra-
yar que el conocimiento es algo
mas que reunir informaciones: exi-
ge su tratamiento e interpretacion,
e incluso unos modelos de evalua-
cion, lo que afade una dimensién
politica a la firma. El enfoque adop-
tado pasa desde una eficiencia es-
tatica a una eficiencia adaptativa y
dindmica, poniendo el acento en
la creacion sostenible de valor para
todos los interesados.

Estamos ante unas empresas
gue constituyen conjuntos de com-
petencias esenciales y activos es-
pecificos y complementarios, en
las cuales la coordinacion hay que
verla en el contexto de los proce-
sos de innovacion, y donde las in-
versiones especificas cabe enten-
derlas en cuanto resultantes de
procesos de aprendizaje de las or-
ganizaciones (Charreaux, 2004).
Esto obliga a redefinir el gobierno
corporativo para ajustarlo a un mo-
delo de «producciéon en equipo»
que tenga presente la funcion
esencial del conocimientoy la no-
cion de las capacidades organiza-
cionales, dado el nuevo entorno
econdémico en que se mueven las
compafias (Mclnerney, 2004). Las
«empresas basadas en los recur-
SOS» parecen requerir en mayor
grado un gobierno «interno» con-
trolado desde la organizacion.

VII. LA ASIGNACION DE LOS
DERECHOS RESIDUALES
DE CONTROL

Dado que, dentro del modelo
financiero, se habla de la firma
como «ficcion legal» y nexo de
contratos, no falta quien sugiere
que, en sentido estricto, sélo las
partes contratantes tendran obje-
tivos propios (e individuales), pero
no asi la empresa en cuanto tal,
como organizacion. De hecho, en
rigurosos términos legales, los ac-
tivos tangibles e intangibles que
constituyen el negocio ni siquiera
son propiedad de los accionistas, al
menos directamente, sino que per-
tenecen a la compafia en cuanto
persona juridica. En realidad, los
accionistas solo son propietarios
de sus titulos-valores.

Sin embargo, lo cierto es que
en ese modelo se razona detalla-
damente por qué asignar al capi-
tal la propiedad efectiva de la
compania, el derecho a percibir
el excedente o renta residual y la

facultad de vender su participa-
cion en la firma. Por de pronto,
se supone un mundo de contra-
tos por lo general completos: sélo
los accionistas no tienen perfec-
tamente especificadas ex ante las
compensaciones que recibiran en
todas y cada una de las diversas
contingencias futuras observables.
El hecho de que esos tenedores
de acciones no gocen a priori de
una plena proteccion contractual
esta relacionado con su ventaja
comparativa en cuanto a la di-
versificacion del riesgo que asu-
men; en paralelo, constituye la ra-
z6n por la cual tienen asignado
el control en Ultima instancia de la
empresa y reciben el excedente
residual ex post.

Més en detalle, dos son los
principales argumentos sugeridos
para justificar tal control a favor
de los accionistas: a) porque fi-
nancian la compra de los bienes
de capital, pagan retribuciones fi-
jas al resto de los participes y co-
rren los mayores riesgos de ser per-
judicados en su excedente residual
(beneficio) a través de conductas
oportunistas y despilfarradoras
por parte esos otros stakeholders;
b) por cuanto, como aportantes
de fondos, pueden quedar «atra-
pados» y ser expoliados en su in-
version en bienes de capital debi-
do a dificultades para rentabilizarla
una vez efectuada, maxime si es
muy especifica o especializada y
no resulta susceptible de ser de-
dicada a otro uso. En consecuen-
cia, los accionistas tienen incenti-
vos adecuados para conseguir que
los directivos actuen con energia,
competencia profesional y orien-
tacién hacia el beneficio. Por ello,
no solo han de ser los propietarios
efectivos de la empresa y Unicos
titulares de los derechos residuales
de control, sino que, ademas, de-
ben poder recuperar libremente y
en cualguier momento su dinero,
como via para que no sean rea-
cios a financiar la adquisicion de
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unos bienes de capital que, por
definicion, son una inversién real
a largo plazo (Alchian y Demsetz,
1972; Klein y otros, 1978; Jensen
y Meckling, 1979; Williamson,
1985: 304-305).

A continuacion, de modo im-
plicito o explicito, suele estable-
cerse que el objetivo de la empre-
sa debe ser maximizar el beneficio,
aunqgue ahora técnicamente mejor
descrito a través de la maximiza-
cion de la riqueza de los propie-
tarios, los accionistas (8). Frente a
esto Ultimo, la responsabilidad so-
cial es sélo un término que «disi-
mula lo que realmente se tiene en
mente, esto es, que los directivos
deberian adoptar de manera de-
liberada acciones que afectan ne-
gativamente a los inversores, para
beneficiar a otros individuos»
(Meckling y Jensen, 1983: 8).

Luego la firma aparece como
una web de contratos privados,
pero con los accionistas-propie-
tarios en el centro de esa web, y
con unos directivos cuya legitimi-
dad proviene de su nombramien-
to por dichos propietarios. El ana-
lisis se centra en esta concreta
relacion de agencia y, por tanto,
en el control por el capital accio-
narial de la delegacion del uso de
sus derechos de propiedad. Asi,
el Consejo de Administracion de
una compafia debe ser un ins-
trumento para la salvaguardia de
las inversiones de los accionistas.
Se sigue fielmente el sentido del
ensayo VI de Hume (1987) sobre
la independencia del Parlamento:
puesto que toda persona actua
por propio interés y debe supo-
nerse que tiene comportamien-
tos oportunistas («picaros»), se
hace necesario establecer unos
sistemas de supervision para que
los gobernantes actlen al servi-
cio de los ciudadanos, es decir, de
las personas con propiedades ma-
teriales; en el presente caso, los
miembros de la «republica de ac-

cionistas» llamada compafia.
Coincide también con el espiritu
de la relacion legal entre «<amo'y
criado» a la que se refiere el Ulti-
mo apartado del articulo de Coa-
se (1937).

De ahi que sea basico el control
del mercado de capitales, como
institucion en la que convergen
las informaciones y que efectua la
valoracién de la firma a partir de
sus resultados financieros. Si los
directivos no intentan «maximi-
zar» la riqueza de los accionistas,
se arriesgan a perder su cargo por
una posible oferta publica de ad-
quisicion de las acciones de la
compania. Segun se dice, este en-
foque «no es perfecto, pero asi
es la naturaleza del mundo», un
mundo donde se impone la se-
leccion natural, que conduce es-
pontaneamente a la superviven-
cia de los mejores (Jensen, 2001:
310). Es un retorno al siglo XIX,
cuando se decia que la corpora-
cion representaba sélo un ente
ficticio, artificial, de manera que,
para casi todos los efectos, «los
accionistas eran la compafia»
(Ireland, 2000: 165).

Pero si se tiene presente la
idea de la organizacién empre-
sarial como entramado de con-
tratos explicitos e implicitos y red
de inversiones especificas y com-
plementarias, a la vez que pro-
cesadora de conocimientos, en-
tonces la compafia ha de velar
por los intereses de cuantos con-
tribuyen a la creacion general de
valor, potencian el aprendizaje de
la organizacién y asumen riesgos
no diversificables (especificos) a
través de la realizacion de inver-
siones especificas en la empresa.

Los defensores del modelo de
firma «principal-agente» atribu-
yen en exclusiva a los accionistas
los excedentes residuales (benefi-
cios) en funcion de que sélo ellos
soportan los riesgos residuales. Sin

embargo, para que esto fuera cier-
to, los demas suministradores de
factores de produccién deberian
ser retribuidos a su coste de opor-
tunidad social y por medio de con-
tratos completos, que especifica-
sen exactamente lo que ocurre en
cada circunstancia, al menos en
todas las observables; lo que no
suele ser el caso. Ademas, las com-
pafiias modernas casi siempre es-
tan constituidas conforme a nor-
mativas legales que limitan la
responsabilidad patrimonial de los
propietarios: éstos no responden
ante terceros mas alla del impor-
te que pueda obtenerse con la
venta de los activos de la propia
empresa.

Por otro lado, los modelos ted-
ricos y las practicas profesionales
de gestion de carteras permiten
suponer que el riesgo asumido por
los accionistas se reduce a través
de la diversificacion; y el riesgo
sistematico, no diversificable, ya
es compensado mediante la co-
rrespondiente prima, incluida en la
rentabilidad exigida por el merca-
do de capitales (o sea, en el cos-
te del capital propio, como se dice
desde la empresa). La creciente
presencia de inversores institucio-
nales (fondos de inversién, fon-
dos de pensiones, compahias de
seguros, etc.) en los mercados fi-
nancieros ha reforzado las opor-
tunidades para que los ahorrado-
res dispongan de hecho de una
cartera bien diversificada. A todo
esto cabe afadir que, general-
mente, los accionistas tienen de-
recho a vender sus titulos sin es-
peciales restricciones, «lo cual
significa que los accionistas, qui-
za mas que cualquiera de los de-
mas participes en las empresas,
tienen la opcién de ‘salir’ si estan
insatisfechos con el rendimiento
de la firma» (Blair, 1995: 229).

Desde luego, la principal fun-
cion que hoy cumplen los accio-
nistas, o los gestores de sus car-
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teras, es actuar como guardianes
de la capacidad empresarial para
crear riqueza. Pero su presencia
en el Consejo de Administracién
no viene exigida tanto por el ries-
go residual que soportan cuanto
por el riesgo que sufren en térmi-
nos de informacién: hay proble-
mas de informacién asimétrica en-
tre los directivos y los accionistas
y, sin embargo, éstos necesitan in-
formacién correcta y precisa para
poder apreciar los resultados (per-
formance) futuros de la compafiia
en relacién con inversiones alter-
nativas (Kaufman y otros, 2003).

En consecuencia, no parece que
los accionistas puedan ser los ex-
clusivos titulares de todos los de-
rechos de control, incluida la fa-
cultad de apropiarse del total del
beneficio. Los acreedores también
asumen riesgos especificos rele-
vantes. Igualmente los clientes y
proveedores, pues los primeros
pueden depender de los suminis-
tros de la firma y los sequndos de
sus compras, estando en juego,
por ejemplo, importantes inver-
siones tecnolégicas y en bienes de
capital dificilmente reempleables.
En general, soportan riesgos no di-
versificables todos cuantos efec-
tUan inversiones especificas para
contribuir mas eficientemente a
las actividades colectivas en el mar-
co de la compafia, incluidos, des-
de luego, los empleados o los di-
rectivos (9). De esta manera, las
inversiones especificas y los acti-
vos co-especializados implican que
sus titulares son «acreedores resi-
duales»: al final lograran unos ren-
dimientos que, de hecho, no se-
ran fijos, sino variables, en funcién
del excedente global alcanzado
por la firma'y el resultado del pro-
ceso de negociacion entre las par-
tes involucradas.

Incluso stakeholders contex-
tuales o no contractuales, como
las administraciones publicas o las
comunidades territoriales, pueden

asumir un riesgo no diversificable
aunque no contribuyan directa o
indirectamente con inversiones es-
pecificas a la creaciéon de valor
para la compafiia: las actividades
de ésta pueden hacerles soportar
unas externalidades negativas. De
ahi que también por esta via sur-
jan unas obligaciones de la firma
hacia su entorno.

En dicho marco, cabe enten-
der que el podery las rentas estan
esparcidos a lo largo de toda la
organizacion, incluso mas alla de
los limites legales de lo que se en-
tiende por compafiia en sentido
estricto. A medida que el poder
es mas difuso, la firma se parece
mas a una empresa cooperativa, y
el problema relevante es impedir
los conflictos entre participes que
pudieran paralizar o destruir la cor-
poracion. Entonces, el objetivo ba-
sico del sistema de gobierno de la
compania deberfa ser proteger la
integridad de la empresa y de su
capital organizacional (Zingales,
2000). A partir de esta perspecti-
va, Blair (1995, caps. 6y 7) cree
que las reformas de los sistemas
de gobierno de la empresa enca-
minadas a asegurar el trabajo de
los directivos en provecho exclu-
sivo de los accionistas pueden des-
truir la capacidad de crear rique-
za para el conjunto de la sociedad.

Por tanto, ya no se trata solo
de un asunto de equidad: la mis-
ma eficiencia y el crecimiento de
la productividad exigen unas es-
tructuras y mecanismos de go-
bierno de mayores miras, con mas
amplia participacion de todos los
que realmente aportan recursos
especificos, asumen riesgos, in-
tervienen en el aprendizaje de la
organizacién y, en definitiva, go-
zan de un legitimo derecho para
influir en el futuro de la firma. En
cierto modo, se trata de genera-
lizar a todos los stakeholders el
viejo principio segun el cual el con-
trol de los beneficios o las pérdi-

das resultantes de un activo debe
asignarse a quien disfrute de esos
beneficios o pueda sufrir dichas
pérdidas.

En otras palabras, la creacién
de riqueza exige reunir capitales
humanos, financieros, fisicos, et-
cétera, especificos para la empre-
sa. En consecuencia, «la incerti-
dumbre radical que pesa sobre la
evolucion temporal de esta com-
binacion de recursos (en el len-
guaje de la teoria de los contra-
tos, la incompletitud contractual),
asi como la dificultad de poner en
marcha una accion colectiva, abo-
gan por un ejercicio del poder que
favorezca el compromiso de los di-
ferentes participes. Por el contra-
rio, el valor accionarial se arriesga
a deteriorar la calidad de estos
compromisos y, por tanto, la com-
petitividad de las firmas, al enviar
a dichos participes la sefial de que
la resolucion de las contingencias
no previstas se hara sélo en inte-
rés de los accionistas» (Aglietta 'y
Rebérioux, 2004: 347).

VIlIl. MODELOS DE GOBIERNO
DE LA EMPRESA
Y BIENESTAR GENERAL

A decir de la teoria financiera
moderna y del modelo «principal-
agente» estandar, maximizar la ri-
gueza de los accionistas conduce
a una asignaciéon optima de los
recursos econémicos desde la
perspectiva del conjunto de la so-
ciedad. Se cree que es la mejor via
para favorecer los intereses de to-
dos los participes y la unica for-
ma en que las companias pueden
contribuir al bienestar colectivo.
No en balde el modelo financiero
de empresa supone que no hay
obstaculos para que la maximiza-
cion de beneficios sea condicién
suficiente en el logro de un 6pti-
mo de bienestar paretiano (Keasey
y otros, 1997). Es tanto como ad-
mitir que existe un precio para to-
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dos y cada uno de los bienes, ser-
vicios y flujos de capitales que
pueden diferenciarse en una eco-
nomia, con competencia perfecta
en los mercados de todos ellos.
Ademas, se da por sentado que
los inversores son racionales y los
mercados evallan correctamente
el riesgo. Y, en realidad, se des-
carta que las fricciones o imper-
fecciones en los mercados y los
efectos externos sean verdadera-
mente relevantes (véase Jensen,
2001).

Una vez mas, estamos ante un
«orden espontaneo» derivado, de
hecho, de los tedlogos espafioles
de la Escuela de Salamanca, en el
siglo XVI, y de la posterior armonia
preestablecida tipica de la teodi-
cea del aleman Leibniz: «el mejor
de los mundos posibles» (y don-
de «todo en él es un mal necesa-
rio», como anadié ironicamente F.
H. Bradley). Un enfoque panglos-
siano recogido por el escocés
Adam Smith, en su obra cumbre,
bajo la metaférica alusion a la
«mano invisible» —para unos in-
térpretes, todavia divina; para
otros, ya secular— que, felizmen-
te y sin intencionalidad humana,
conduce al bienestar colectivo.

Sin embargo, es dificil enten-
der que la creacion permanente
de valor para los accionistas pre-
tenda justificarse por esa asigna-
cién 6ptima de recursos en tal
«mundo ideal». Obsérvese que,
como nos dicen los modelos neo-
clasicos agregados que se intere-
san por los problemas de distri-
bucion, en las condiciones tedricas
de equilibrio perfecto y compe-
tencia pura, todos los factores de
produccion, incluido el capital fi-
nanciero de cualquier tipo, serfan
retribuidos exactamente a su cos-
te de oportunidad. Ningun gru-
po (accionistas, acreedores, tra-
bajadores, propietarios de otros
recursos, consumidores, etc.) se-
ria favorecido frente a otro. En

consecuencia, ni se crearia ni se
destruiria valor para el accionista,
el cual no obtendria beneficios
extraordinarios.

La continua creacién de valor
de la que se habla exige aceptar la
existencia de fricciones y asime-
trias de informacion en los mer-
cados de capitales, ademas de
mercados de productos y/o facto-
res también imperfectos, deter-
minantes de un crecimiento em-
presarial ininterrumpidamente
rentable. Entonces, es probable
gue haya de ponerse en duda la
hipotesis de que esos mercados
de capitales son altamente efi-
cientes (véase Langevin y otros,
1999) y ademas queda en entre-
dicho la argumentacién utilizada
para defender la relaciéon entre la
busqueda del maximo valor para
los accionistas y la eficiencia eco-
némica en la asignacion general
de recursos.

A decir verdad, cabe entender
la empresa como una «subeco-
nomia» (Holmstrom, 1999). Y, de
manera semejante a lo que ocurre
en la politica econdmica de un
pals, si existe una restriccion que
impide el cumplimiento de una de
las condiciones exigidas para al-
canzar un 6ptimo paretiano, en-
tonces, de acuerdo con el teorema
del éptimo de segundo rango (se-
cond best) de Lipsey y Lancaster
(1956), la mejor situaciéon alcan-
zable solo puede ser conseguida,
en general, apartandose de todas
las demas condiciones paretianas,
aungue estas ultimas pudieran
cumplirse. Dicho de otro modo,
cuando no cabe satisfacer todas
las condiciones paretianas, habi-
tualmente no sera eficiente cum-
plir sélo algunas de ellas.

Asi, en el «mundo real» de la
empresa, con fricciones, imper-
fecciones, efectos externos y pro-
blemas de coordinacion o de in-
centivos —todo ello analogo,

aungue a escala limitada, a lo que
sucede en el nivel macroecono6-
mico— los directivos de las com-
pafifas han de aplicar ese princi-
pio del éptimo de seqgundo rango,
dada la imposibilidad de satisfa-
cer todas las condiciones que el
mundo econémico «ideal» exige
para que la maximizacion de la
riqueza de los accionistas coinci-
da con el interés colectivo. Por
tanto, no hay garantias de que
sean eficientes los mecanismos
de gobierno empresarial orienta-
dos a crear valor para los accio-
nistas, lo cual permite percibir la
vision errada de quienes defien-
den el modelo financiero «ilus-
trado», o stakeholder «ilustrado»,
con el argumento de que, a largo
plazo, aquello que conviene a los
accionistas es también, de paso,
lo mejor para los restantes parti-
cipes. En realidad, para asegurar
la eficiencia sera preciso tener en
cuenta explicitamente los intere-
ses de los stakeholders no accio-
nistas (Becht y otros, 2002).

Esto es mucho mas evidente
cuando nos detenemos a refle-
xionar sobre la posible existencia
de efectos externos derivados de
la actividad empresarial. Tirole
(2001) ha insistido en ello para
presentar las insuficiencias de mo-
delo financiero de firma y redefi-
nir el sentido del gobierno de las
companias. Subraya que la exis-
tencia de dichas externalidades no
resulta muy congruente con la ex-
clusiva preocupacion por crear va-
lor para el accionista. Asi, las de-
cisiones de los directivos afectan a
los inversores financieros, pero
también tienen consecuencias
para los restantes grupos de par-
ticipes. No cabe negar que estos
efectos externos pueden ser im-
portantes, como en el caso del cie-
rre de una gran factorfa en un area
deprimida. Y desde hace mucho
tiempo se viene argumentando a
favor de interiorizar —tener en
cuenta— las externalidades. Es de
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creer que esta forma del abordar
el problema constituye un enfo-
gue razonable para cualquier eco-
nomista, conjugando eficiencia y
equidad. Otra cosa sera cuando
se haya de entrar en el debate de
las vias a aplicar para su puesta en
practica (Salas Fumas, 2003).

Boatright (2002) no duda en
afirmar que el problema de los
efectos externos es probable-
mente el argumento mas serio
que el enfoque de los participes
presenta en contra del modelo
financiero de empresa. Implica
poner en tela de juicio la «hipo-
tesis de la asimetria en la pro-
teccion»: se dice que los stake-
holders financieros cuentan con
garantias contractuales mas bien
inefectivas, mientras que, curio-
samente, los participes no finan-
cieros (o sea, los empleados, los
proveedores, los clientes, ...) es-
tan ya protegidos por unos con-
tratos de mercado muy eficaces.
Como es obvio, tal hipotesis da
por cierto que ningun obstaculo
o imperfeccién del mercado hace
técnicamente complicado para
estos ultimos stakeholders llegar
a gozar de contratos justos.

Y asi, en la realidad, dentro de
un mundo con informacién asi-
métrica, racionalidad limitada,
contratos implicitos, inversiones
especificas, costes de transaccion,
efectos externos, etc., tenemos
razones para creer que las varia-
ciones en el precio en Bolsa de
una accion seguramente no pue-
den constituir indicadores razo-
nables de los cambios en el bienes-
tar colectivo. Ni aun en la hipotesis
de que, pese a todas las imper-
fecciones citadas, los mercados de
capitales fueran eficientes en for-
ma fuerte por lo que se refiere a
la correcta y rapida formacion del
precio de los titulos.

Como consecuencia, resulta di-
ficil entender que, en ocasiones,

se tilde de «puro juicio de valor»
abogar por la creacion de riqueza
neta total en las companias, es de-
cir, para el conjunto de sus stake-
holders; y, sin embargo, no mere-
ce comentario ni etiqueta alguna
propugnar la mayor creaciéon po-
sible de valor para sus accionistas.
La aceptacion de las mejoras pa-
retianas como criterio para impul-
sar cambios deseables respaldaria
a quienes defienden la primera po-
sicion (Asher y otros, 2004).

IX. CONSIDERACIONES
FINALES

El gobierno estandar de la
empresa se ha venido asociando
durante los ultimos afos con el
modelo financiero (accionistas-di-
rectivos), sin tener suficiente-
mente en cuenta que en las com-
pafias de nuestro actual entorno
resulta fundamental considerar
los efectos externos generados,
respetar los contratos implicitos,
facilitar el aprendizaje organiza-
cional y promover las inversiones
especificas de los otros participes
distintos a los tradicionales apor-
tantes de capital financiero. De
ahi el actual énfasis en el mode-
lo de empresa pluralista o stake-
holder, dentro del cual cabe ver
el enfoque financiero como un
caso especial.

Ahora bien, es verdad que la
literatura econémica en la pers-
pectiva stakeholder esta pendiente
de un mayor desarrollo. La vision
pluralista de la firma requiere aun
mucho esfuerzo de estudio des-
de la economia para profundizar
en la delimitacion de los partici-
pes relevantes, estudiar su con-
creta articulacion estructural en
cada caso, resolver problemas
practicos en la adopcién de deci-
siones, avanzar en el calculo e in-
formacion de sus resultados y ela-
borar hipotesis mas precisas y
empiricamente contrastables acer-

ca de las relaciones entre los di-
versos participes. En particular,
pese a que un proceso de delibe-
raciéon no necesariamente condu-
ce a enfrentamientos irreconcilia-
bles, ha de analizarse si, como a
veces se dice, el enfoque pluralis-
ta implica unos costes elevados
por heterogeneidad de intereses a
la hora de adoptar decisiones,
pero sin olvidar que también el
modelo financiero tiene costes de
ese tipo.

Eso si, sequramente cabe ya
entrever que la aplicacion de la
perspectiva stakeholder ha de te-
ner presentes las muy diferentes
circunstancias que rodean a cada
empresa, de modo que no es pre-
Ciso que las vias y mecanismos de
participacion de los stakeholders
sigan un unico modelo. En una
determinada firma, participes di-
ferentes pueden tener derechos
distintos, ejercidos mediante for-
mas de intervencion diversas. Pa-
rece obligado adoptar un punto
de vista contingente. Nada exige
tratar a todos por igual, pues ha-
bran de sopesarse sus respectivas
contribuciones, costes y riesgos
(Phillips y otros, 2003). Tampoco
nada implica que todos los sta-
keholders deban estar igualmen-
te involucrados en el conjunto de
procesos y decisiones (Donaldson
y Preston, 1995). Lo relevante es
delimitar bien facultades y res-
ponsabilidades, de suerte que
cada participe cuente con infor-
macioén, incentivos, poder y ca-
pacidad para actuar. Como regla
general, un stakeholder tiene me-
nor necesidad de «voz» a medida
gue se reduce su coste de «sali-
da». Precisamente, es el mante-
nimiento y proteccion de su in-
version lo que justifica que deba
escucharsele.

Por tanto, en la orientaciéon
stakeholder cabe elegir dentro de
una extensa red o cartera de me-
canismos de gobierno comple-
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mentarios entre si: asignacion de
derechos de propiedad formales;
presencia con voto en el Conse-
jo de Administracién; posibilidad
de veto a través de la participa-
cion en algun comité de supervi-
sién y control; capacidad para
designar, proponer, recomendar
u oponerse al nombramiento de
un cierto nimero de miembros
del Consejo de Administracion o
de un 6rgano analogo; procedi-
mientos de informacion y con-
sulta; retribuciones en funcién del
excedente empresarial; percep-
cion de compensaciones en cier-
tas circunstancias; garantias de
calidad; certificados de sostenibi-
lidad medioambiental, etcétera.

Junto a todo ello, se ha de
avanzar en el disefio de mecanis-
mos para inducir a los adminis-
tradores y gerentes a interiorizar el
bienestar de todos los stakehol-
ders, de forma que se maximice
la suma de los «excedentes» co-
rrespondientes a éstos, lo que obli-
ga a repensar las vias para incen-
tivar a esos directivos, de suerte
gue se conviertan en fiduciarios
de todos los participes. Y exige
encontrar nuevos instrumentos
practicos para estimar el conjunto
de la riqueza creada por la com-
pafifa, asunto muy importante.
Probablemente, obligara a recon-
siderar lo que se entiende por cos-
tes y beneficios para no excluir del
calculo muchos «efectos colate-
rales» que ahora omitimos.

Finalmente, por lo dicho hasta
aqui puede ponerse en duda el
«fin de la historia» del gobierno
corporativo al que se aludia al ini-
cio de estas paginas. Tal vez haya
gue hablar mas bien de alternan-
cia de los modelos de gobierno de
la empresa, de modo que los anos
noventa y su predominio del mo-
delo financiero pueden represen-
tar solo un extremo de la oscila-
cion, en cierta medida favorecido
por factores ideoldgicos (Grando-

ri, 2004). No en balde hemos vis-
to que el debate viene de lejos, e
incluso se utilizan argumentos de-
rivados de postulados filoséficos
enunciados hace varios siglos. Por
ello, cabe que ahora, de nuevo,
se recupere la vision pluralista del
gobierno empresarial que ya vis-
lumbraba Keynes en su ensayo de
1926 sobre «El final del laissez-
faire», cuando subrayé la ten-
dencia de las grandes compafias
privadas a aproximarse al status
de las corporaciones publicas y es-
cribio lo siguiente:

Uno de los desarrollos mas intere-
santes e inadvertidos de las recien-
tes décadas ha sido la tendencia de
la gran empresa a socializarse. En
el crecimiento de una gran institu-
cion [...] se llega a un punto en el
que los propietarios del capital, es
decir, los accionistas, estan casi en-
teramente disociados de la direc-
cion, con el resultado del que el in-
terés personal directo de la ultima
en la persecuciéon del mayor bene-
ficio viene a ser completamente se-
cundario. Cuando se alcanza este
estadio, la estabilidad general y el
prestigio de la institucion son mas
tenidos en cuenta por la direccion
que el beneficio maximo para los
accionistas. A éstos debe bastarles
con percibir dividendos convencio-
nalmente adecuados; pero, una vez
gue esto queda asegurado, el inte-
rés directo de la direccion consiste
a menudo en evitar las criticas del
publico y de los clientes de la em-
presa (Keynes, 1986: 83).

NOTAS

(*) Este trabajo se enmarca en el proyec-
to de investigacion UVA 78/01, subvenciona-
do por la Consejeria de Educacion de la Junta
de Castillay Ledn y el FEDER, a quienes el au-
tor agradece su ayuda financiera.

(1) Porlo general, en estas paginas se uti-
lizardn como equivalentes los términos com-
pafia, empresa, firma y corporacion, salvo
cuando precisamente se desee apuntar alguna
diferencia entre ellos en el marco de un con-
texto especifico.

(2) La cita se atiene al texto de la primera
edicion en castellano del libro, manteniéndo-
se la ortografia y el lenguaje propios de fina-
les del siglo XVIII.

(3) Un activo o una inversion se califica
como «especifico» o «idiosincrasico» cuando
su valor depende positiva y significativamente
de la continuidad de su empleo en el marco
de una determinada relaciéon contractual.

(4) Se denomina renta economica a la
retribucién por encima del importe necesario
para lograr que un factor de produccion
acepte participar en una actividad, realizan-
do nuevas inversiones con el fin de ofertar
cantidades adicionales de bienes y servicios.
Cuasi-renta econdmica es la retribucion que
supera el nivel indispensable para inducirlo a
que se mantenga en su actividad actual, con-
siderando que las inversiones requeridas ya
han sido efectuadas.

(5) A estos efectos, teorfa clasica de los
derechos de propiedad (DemseTz, 1967; ALCHIAN
y Demserz, 1972), economia de los costes de
transaccion (WiLLAMSON, 1985) y teoria de la
agencia (JENSEN y MECKLING, 1976).

(6) Con cierta frecuencia se dice que este
objetivo general es impreciso. Pero no parece
que lo sea en mucha mayor medida que el ob-
jetivo general tipico del modelo financiero.
Uno y otro exigen inexcusablemente comple-
jos juicios gerenciales sobre un amplio con-
junto de sub-objetivos y medios para alcan-
zarlos (THOMSEN, 2004).

(7) Know-how, sistemas, procedimien-
tos, rutinas, bases de datos, cultura, etc., de
la organizacion.

(8) Naturalmente, existen partidarios del
modelo financiero de empresa que no creen
que se pueda «maximizar» el valor para los ac-
cionistas. Se conforman con hablar de «crear
valor» o «buscar valor». No obstante, este ma-
tiz no es relevante para el trasfondo del pre-
sente analisis.

(9) Recuérdese que la literatura sobre eco-
nomia del trabajo parece concluir que las in-
versiones en capital humano especifico no
pueden ser adecuadamente protegidas me-
diante contratos explicitos y completos, por las
dificultades que entrana su redaccion (BLAR,
1999).
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