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RESUMEN:

El riesgo moral puede considerarse como uno de los factores potenciadores de la
crisis. Desde la teoria de agencia y la teoria de stakeholders se determina al
respecto que los riesgos asumidos por el agente no han repercutido Unicamente en
el principal, sino que han repercutido en el conjunto de los stakeholders de la
empresa. En este sentido y con objeto de avanzar en la aplicabilidad de la teoria de
stakeholder, en este trabajo se realizan cuatro aportaciones fundamentales: la
exposicién de la perspectiva ontolégica de la teoria de stakeholders, el avance del
concepto de valor evitando la reduccion monetarista del mismo, el desarrollo de un
modelo inductivo capaz de reagrupar a los stakeholders en funcién de sus intereses
reales y no en funcion del rol que desempefian en la empresa y el tratamiento de los
conjuntos borrosos como sustituto de la teoria subyacente de conjuntos clasicos que
dificilmente refleja la compleja realidad de los stakeclusters.
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ABSTRACT:

Moral hazard can be considered one of the factors that enhance the crisis. Regarding
agency theory and stakeholder theory, the risks assumed by the agent does not have
an impact only on the principal, but also affect all the stakeholders of the company. In
this context, and in order to advance into the applicability of stakeholder theory, this
paper will perform four key contributions: the exposure of the ontological perspective
of stakeholder theory, the advance of the value concept of avoiding the monetarist
reduction of the value, the development of an inductive model capable of uniting the
stakeholders in terms of their real interests and not according to the role they play in
the company, and the treatment of fuzzy sets as a proxy for the underlying theory of
classical ensembles that hardly reflects the complex reality of stakeclusters.

Key words: Business Ethics, Governance, Stakeholder Theory, Participation, Crisis
JEL: GO1 - Financial Crises G38 - Government Policy and Regulation


mailto:joseluis.retolaza@ehu.es
mailto:leire.sanjose@ehu.es

APLICABILIDAD DE LA TEORIA DE STAKEHOLDERS: PREVENCION DEL
RIESGO MORAL COMO FACTOR POTENCIADOR DE LA CRISIS

APPLICABILITY OF THE STAKEHOLDER THEORY: THE PREVENTION OF
MORAL HAZARD AS ENHANCER FACTOR OF THE CRISIS

1. INTRODUCCION

En la actual crisis econémica el riesgo moral®, junto con otros factores, ha
desempeiiado un papel importante (Dow 2010; Dowd 2009). En gran medida este
mecanismo ha funcionado como detonante de la crisis financiera, previa a la actual
crisis econdmica (véase Acharya et al. 2009; Berndt & Gupta, 2009; Cooper 2008,
entre otros). Desde la relacion de agencia, se puede afirmar que ésta comporta la
existencia de un problema de riesgo moral, por cuanto que el agente puede estar
tentado a conseguir intereses personales al margen o en detrimento de los intereses
del principal. Para solucionar este problema, por ejemplo, ha sido habitual el vincular
parte del salario de los directivos con el resultado de la empresa (Chesnais, 2010).
El problema surge en la posibilidad de desarrollar conductas oportunistas a corto
plazo, si por ejemplo, los "bonus" o las "stock options" vinculadas a los resultados
espectaculares de un periodo corto de tiempo, pueden ser superiores a los ingresos
previstos en una situacion de resultados incrementales moderados en un periodo
largo de tiempo. En este caso la resultante del coste-beneficio asociado a la
conducta de riesgo hace que, desde un planteamiento egocéntrico, el
comportamiento racional del agente sea la asuncion del riesgo moral.

De forma mas significa se destaca que el riesgo moral de la presente crisis se
haya generado por cuanto que los riesgos asumidos por el agente no han
repercutido Unicamente en el principal, sino que han repercutido en el conjunto de
los stakeholders de la empresa. Trabajadores que han perdido sus empleos,
proveedores incapaces de cobrar sus deudas, clientes con el servicio 0 sus
derechos suspendidos; y en general, contribuyentes teniendo que utilizar sus
recursos para acudir al rescate de entidades econdémicas de caracter privado, son la
mas clara demostracién que la transferencia del riesgo moral no se ha restringido
exclusivamente a la propuesta en la Teoria de Agencia (Jensen y Meckling, 1976),
sino que sus repercusiones han sido mucho mas amplias.

La crisis ha llevado a acufar conceptos tan ampulosos como el de la
“refundacion del capitalismo”, sin embargo a medida que va pasando el tiempo se
retorna a los problemas clasicos: ¢,como puede controlar el principal la actuacion del
agente para prevenir el riesgo moral?, y ¢cual debe ser la intervencion de la
Administracion como regulador y garante del sistema?. En este articulo
desarrollamos una idea que en la crisis global en la que nos encontramos puede
abrir otro tipo de debate. Concretamente, nuestra tesis se centra en el desarrollo de
una forma innovadora en la que pueden participar el conjunto de stakeholders, e
incluso los non-stakeholders, sobre el control del riesgo moral en la empresa.

! Utilizaremos en este trabajo el riesgo moral definido como la situacién en la que una o varias
personas asumen un determinado riesgo cuyas posibles consecuencias negativas van a repercutir
principalmente a terceros, los cuales no han participado directamente en la asuncion del riesgo
(Arrow, 1979; Holmstrom, 1979; Smith, 1776).



Ademas, estad nueva formula podria ser extensible a toda la economia, sin que
dependiera de la casuistica de cada pais.

Asi, y desde la postura més restrictiva o hard de la teoria de stakeholder
(Freeman, 1984) se plantea una posible alternativa teérica a la implicacion del
conjunto de stakeholders en las organizaciones. No obstante, el gran problema de
esta teoria es el de la aplicabilidad; por ello, en este trabajo se aborda dicho
problema, proponiendo un conjunto de nuevas perspectivas que posibilitan el que la
teoria de stakeholder se pueda transformar en un modelo de gobierno corporativo.

2. REVISION DE LA LITERATURA SOBRE TEORIA DE STAKEHOLDERS DESDE
EL CAPITAL, RIESGO Y VALOR. APORTACIONES Y ESTRUCTURA DEL
TRABAJO

Tradicionalmente la Teoria de los Stakeholders se ha opuesto a la
perspectiva de los shareholders (Freeman, 1994), planteandose una oposicién entre
el derecho de los accionistas de una empresa y los derechos del resto de los
stakeholders. Desde esta perspectiva se plantea un conflicto de apropiacion de
rentas entre los shareholder y el resto de stakeholders (Freeman, 1984), con dos
posibles soluciones la instrumental y la normativa (Donaldson & Preston, 1995). En
la solucién instrumental la apropiaciébn de algun tipo de renta por parte de los
stakeholders redunda en una mejora en la percepcion de rentas de los shareholders.
En la normativa los derechos del conjunto de stakeholders son consustanciales a los
mismos (derechos inherentes que son adquiridos por el hecho de ser stakeholders),
y deben respetarse independientemente del beneficio o perjuicio que puedan causar
a los shareholders. A riesgo de simplificar, podriamos considerar que la primera es
una perspectiva orientada desde el marketing, mientras que la segunda lo hace
desde la ética. Indudablemente ambas perspectivas son licitas, valiosas e incluso
complementarias.

No obstante, en este articulo vamos a defender que la aportacion
fundamental de la Stakeholder Theory no consiste en una oposicion entre los
stakeholders y los shareholder, sino en la oposicién de dos concepciones diferentes
de empresa, una, ligada fundamentalmente al capital, y otra, vinculada al valor de
los intangibles. Existe, a nuestro entender una tercera perspectiva, la cual
denominamos ontoldgica, por centrarse directamente en la propia concepcion de la
empresa. Bajo esta ultima perspectiva la Stakeholder Theory permite reinterpretar la
Property Right Theory (Williamson 1963, Alchian & Kessel 1962, Alchian & Demsetz
1972, Furubotn & Pejovich 1972) y el propio concepto de participacién dentro de la
empresa.

En la teoria clasica se supone que el derecho exclusivo de participacion de
los shareholders se fundamenta en que son los Unicos que asumen el riesgo
residual (Coase 1937, 1960; Boatright 2007), ya que los otros participantes de la
empresa tienen asegurados sus derechos en virtud de los contratos reconocidos
entre ambas partes segun el modelo de la Teoria Contractual. Esto quizas puede
reflejar la realidad del siglo XIX, pero en el momento actual se dan dos
circunstancias que falsean este argumento, por una parte, el capital pasa de ser el
recurso por excelencia que permite la adquisicion del resto de los recursos, a un
recurso en paridad con otra serie de recursos de los que pueda disponer la empresa,
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tal como se plantea en la Resourced based View (Wernerfelt, 1984) y en las actuales
teorias referidas al valor de los intangibles en la empresa (Alle, 2008; Lev, 2001,
Wallman & Blair, 2000). Asi pues, como primera conclusion podemos sefialar, que
no se puede considerar que el capital sea el Gnico recurso que aporta el valor en la
empresa.

En segundo lugar, se ha planteado que el capital es el Unico que asume el
riesgo (o beneficio) residual, lo que tampoco parece cierto. Por una parte, la
legitimacién de la teoria contractual como Unica fuente de derecho de los
stakeholders participantes deberia basarse en una simetria de informacién y poder
previa a la firma del contrato, lo que no ocurre en muchas ocasiones®. Por otra parte,
la actual situacion de crisis ha puesto claramente de manifiesto que los riesgos los
asumen otros muchos stakeholders aparte de los shareholders, trabajadores
despedidos, proveedores sin cobrar sus contratos, el gobierno invirtiendo dinero en
sanear empresas, 0 los ciudadanos sufriendo la falta de tesoreria de la entidades
bancarias, son claros ejemplos de que los riesgos asumidos son mucho mas amplios
que los relativos al capital. Asi pues la segunda conclusion, hace referencia a la
falacia sobre la asuncién del riesgo residual Unicamente por el capital, y esto
suponiendo una situacién simétricamente perfecta.

Llegados a este punto debemos preguntarnos: si no se dan los supuestos de
aportacion fundamental de valor, y de asuncion exclusiva del riesgo residual, ¢por
qgué los shareholders tienen derecho a la adquisicion de la totalidad del beneficio
residual? En nuestra opinién, no lo tienen. La empresa es el resultado de las
aportaciones de un conjunto de stakeholders, en la que muchos de ellos asumen
riesgos residuales. Por ello, el conjunto de stakeholders, y no sélo uno de ellos -los
shareholders- tienen derecho a la apropiacion del beneficio en funcion del ratio entre
aportacion de valor y asuncién de riesgos de cada cual.

Esta nueva realidad de la empresa del siglo XXI deberia llevar a un nuevo
concepto de propiedad empresarial, donde ésta no se vinculara de forma exclusiva a
la aportacién de capital, sino a la aportacion de valor, en gran medida vinculada a la
gestion de recursos y capacidades de intangibles. En términos coasianos (Coase
1937, 1960) esta transformacién seria altamente eficiente, por cuanto que permitiria
internalizar externalidades de alto valor para la empresa.

Este planteamiento al que hemos hecho referencia, se encuentra muy cerca
de la “revolucion normativa” propuesta por Donaldson (2008), aunque nosotros
preferimos denominar revolucion ontolégica (referido a la esencia o nucleo del
concepto de empresa); ya que modifica, no sélo el caracter social de la empresa,
sino también fundamentalmente la forma de entender las relaciones entre sus
componentes y, en concreto, el propio concepto de participacion.

La contribucién del articulo se centra en dos objetivos fundamentales, por una
parte, revisar la gobernanza de la empresa a la luz de la perspectiva ontologica de la
Teoria de Stakeholder, y en especial el papel de ésta, en la fundamentacion de una
nueva concepcion de la participacién. Este planteamiento rompe con la suposiciéon
de que la participacion en la Gobernanza esta intrinsecamente unida a la propiedad
o participacién en el capital, pero también rompe con la concepcion arrastrada del

*Durante mas de dos décadas, la teoria de los mercados con informacién asimétrica ha sido un
elemento indispensable y muy importante por su relevancia para la economia. George Akerlof,
Michael Spence y Joseph Stiglitz han estudiado este tema desde 1970, y por su trabajo y analisis en
este tema recibieron el Premio Nobel de Economia en 2001.
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marxismo donde la plusvalia se vincula Unicamente con el trabajo. E incluso con
cierta concepcioén de la economia social donde la propiedad de los medios de
produccion por los trabajadores se considera el elemento diferencial, y que en
definitiva, también se fundamenta en the property rigth theory. (Williamson 1963,
Alchian & Kessel 1962, Alchian & Demsetz 1972, Furubotn & Pejovich 1972).

Como segundo objetivo, abordamos el problema de la aplicabilidad a la
gestion de la propia Teoria de Stakeholder. En 2007, en la Asamblea Nacional de la
Academy of Management, celebrada en Filadelfia, tuvo lugar un simposio sobre el
futuro de la Teoria de los Stakeholder, donde se planted la necesidad de avanzar
hacia una “Teoria Superior de los Stakeholder” (Agle et al., 2008). Como sefiala el
trabajo de Agle & Agle (2007) en la actualidad, un alto porcentaje de las grandes
empresas ha incorporado en su gestion, al menos tedricamente, la Teoria de los
Stakeholder. En su reciente investigacion sobre una muestra de 100 empresas
extraidas de la lista Fortune 500 encontraron que so6lo 10 empresas defendian el
énfasis “puro en los accionistas”, mientras que 22 defendian un enfoque en los
accionistas “delimitado legal y éticamente”, 2 de ellas tenian como objetivo
solucionar los “problemas sociales obteniendo al tiempo un beneficio justo”; 64, es
decir, una amplia mayoria abrazaban el enfoque de “maximizar el bienestar de todos
los stakeholders”.

De los datos anteriores podria deducirse que la Teoria de los Stakeholder
tiene una amplia aceptacion en las principales multinacionales. Sin embargo, este
optimismo se ve sustancialmente reducido si tenemos en cuenta que desde el 2007
hasta la fecha, nos encontramos inmersos en una fuerte crisis econémica, que en
gran medida se ha producido porque grandes empresas no se han preocupado,
precisamente, de los intereses de al menos, algunos de sus stakeholders.

La cuestion es, si la creciente popularidad entre investigadores y directivos
supone una aceptacion abstracta y puramente formal o, por el contrario, se consigue
integrar en la gestion diaria de la empresa. Hoy por hoy, la Teoria de los
Stakeholders es dificilmente aplicable, ya que ésta no ha objeto directo de estudio
de los investigadores; y consecuentemente no se han generado herramientas ni
instrumentos para su implantacion en situaciones reales. El libro del propio Freeman
junto con otros autores ha intentado dar respuesta a este problema, es una
aportacion eminentemente tedrica que tiende a la regresion hacia el infinito cuando
se quiere aplicar a la gestibn de los intereses concretos de los stakeholders
(Freeman, Harrison & Wicks, 2008).

La consecuencia de todo esto es que cuando hablamos de la aceptacion de la
teoria de los stakeholders por las grandes empresas de referencia, estamos
refiriéendonos hablando Unicamente a una aceptacion teoérica, que en general, no
modifica la gestién de la empresa, y en el mejor de los casos se concreta en la
incorporacion de una memoria de sostenibilidad o responsabilidad social corporativa.

Asi, la presente investigacion se centra en desarrollar una propuesta de
aplicabilidad de gestion de los intereses de los stakeholders que sea consecuente
con la perspectiva ontoldgica de los mismos a la que hemos hecho referencia con
anterioridad. Para esta tarea abordaremos cuatro cambios fundamentales que seran
las siguientes cuatro secciones del trabajo:

1. Desde una perspectiva centrada en los shareholders o una perspectiva
instrumental de los stakeholders, proponemos la perspectiva ontolégica de
los stakeholders.



2. Desde una comprension del valor exclusivamente en términos econémicos, a
una concepcion antropoldgica, que integre no soOlo las necesidades
materiales, sino también todas aquellas propias del ser humanos (ludicas,
sociales, de sentido...).

3. Desde una logica deductiva, basada en el rol de los stakeholders, a una
l6gica inductiva, que agrupe a los stakeholders a partir de sus intereses
concretos.

4. Desde una comprension de los stakeholders basados en conjuntos clasicos,
a una fundamentada en los conjuntos borrosos, donde la intensidad y
pertenencia de los intereses de los participantes en un grupo puedan ser
variables, asumiendo que un mismo individuo pueda tener, incluso, intereses
contrapuestos.

3. PERSPECTIVA ONTOLOGICA DE LA TEORIA DE STAKEHOLDERS: LA
PARTICIPACION EN LA  GONBERNANZA COMO CRITERIO DE
DISCERNIMIENTO.

La Teoria de Stakeholder se opone a la perspectiva de los derechos
exclusivos de los shareholders, la cual se encuentra fundamentada en tres de las
principales teorias utilizadas en Economia de Empresa: 1) la Teoria de los Derechos
de propiedad, 2) la Teoria contractual, y 3) la Teoria de Agencia.

Desde la perspectiva centrada en los shareholders, estos serian los Unicos
con derecho a la plusvalia generada por la actividad empresarial, o por lo menos los
anicos con derecho a decidir el uso de dicha plusvalia. Su derecho se basa
fundamentalmente en dos aspectos complementarios, por una parte son los Unicos
que aportan capital a la empresa, y simultdneamente, asumen el riesgo de la pérdida
o merma de dicho capital.

Las relaciones con otros stakeholders se explicarian correctamente mediante
la teoria contractual, ya que la empresa establece una serie de contratos con la
mayoria de ellos: proveedores, clientes, trabajadores, por lo que se va a regular los
derechos y deberes entre la empresa y los diferentes stakeholders implicados. En
relacion con los stakeholders que no se encuentran directamente implicados de
forma contractual, la empresa se atendria al cumplimiento de la legislacion vigente,
por ejemplo, en materia medioambiental o de molestias al vecindario.

Por ultimo, la Teoria de Agencia (Jensen & Meckling, 1976) explicaria, incluso
con caracter normativo, la responsabilidad de los agentes en relacién con los
principales (shareholder), dada la actuacion fiduciaria de los mismos.

Desde esta perspectiva, la relaciéon entre los shareholders y los stakeholders
se produce en términos antagonistas, en cuanto que compiten por la apropiacion de
las rentas generadas; y el papel de los gestores (agentes) sera el de optimizar el
beneficio obtenido por los shareholders, mediante, entre otros factores, la
optimizacién de los contratos establecidos con los diversos stakeholders, siempre
dentro de los limites legalmente establecidos. El beneficio que los stakeholders
obtienen se establece en la relacion contractual, y el remanente que se genere al
final del proceso sera propiedad exclusiva de los shareholders, los cuales deben
decidir sobre su utilizacién, bien distribuyéndolo entre los mismos al final del
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ejercicio, bien reinvirtiendolo en la empresa con la finalidad de incrementar el valor
de la misma y la capacidad de producir beneficios futuros. En sintesis, los
shareholders son los que constituyen la empresa mediante la aportacion de capital, y
por tanto, los unicos con derecho a decidir sobre la utilizacion de las plusvalias
generadas; asi mismo, dado que son los que asumen el riesgo de merma o pérdida
del capital en funcion de las decisiones que se tomen, son los unicos con derecho a
tomar esas decisiones, asi las deleguen en un agente o lo hagan de forma directa.

El principio fundamental de la teoria del derecho de propiedad puede definirse
como que la propiedad de la empresa (entendida la propiedad en términos de capital
de la organizacion) genera dos derechos exclusivos, el derecho a obtener el
beneficio generado por la actividad de la empresa y el derecho a decidir (Furubotn &
Pejovich 1972). El primer derecho nace de la identificacion entre empresa y capital,
es decir, el poseedor del capital es el duefio de la empresa, y por lo tanto, el Unico
que tiene derecho sobre los resultados de esa empresa. El segundo derecho,
deviene del primero mediatizado por el factor riesgo, y puede enunciarse como un
silogismo légico tal que A A B — C: puesto que los accionistas reciben un beneficio
variable en funcion de los resultados de la empresa, y esos resultados se ven
afectados por la gestion de la misma, los accionistas tienen derecho a tomar las
decisiones de gobernanza de la empresa. El resto de los participantes en la
empresa: trabajadores, proveedores, clientes y otros, recibiran un beneficio o
retribucion pactada en funcion de la Teoria Contractual.

Basandose en este doble planteamiento de la teoria de los derechos de
propiedad y la teoria contractual se ha generado la perspectiva denominada Teoria
de los shareholders y que de forma general se atribuye a Friedman (1962), que si no
es su autor, quizas si sea el divulgador mas relevante de la misma. Las decisiones
en la empresa corresponden a los propietarios de la misma, en la que se presupone
que los accionistas son los Unicos que arriesgan en la constitucion de la empresa, y
por lo tanto, corresponde a los mismos tomar las decisiones, ya que la gobernanza
debe ir vinculada a la asuncién de riesgos. No obstante, como en las corporaciones
los propietarios no dirigen de forma directa, sino que lo hacen a través de los
directivos a los que delegan la direccion, aparece la Teoria de Agencia. La cual
postula que los directivos, denominados Agentes, no hacen sino dirigir la empresa
por delegacién de los propietarios, denominados Principales; de lo que se deduce
gue la responsabilidad de los Agentes es optimizar los intereses de los Principales,
aunque a veces, de forma ilicita, pueden anteponer sus propios intereses. La Teoria
de Agencia reviste gran interés porque va a estar en la base de cualquier
planteamiento o fundamentacion relativa a la participacion.

Consecuentemente con la Teoria de los Stakeholders, la finalidad de la
empresa, y por tanto, la responsabilidad de sus directivos, no es la maximizacion del
beneficio, sino la satisfaccion de los intereses de los diversos participantes;
posteriormente analizaremos como puede hacerse esto operativo.

Una vez aceptada la conclusion de que los stakeholders generan valor y
asumen riesgos, y que por tanto, tienen derecho a que la empresa tenga por objetivo
la satisfaccién de sus intereses, se nos presentan dos nuevos problemas: el primero
referido a los derechos de participacion en la gobernanza de los stakeholders, en
segundo lugar el debate sobre quienes deben ser realmente considerados como
stakeholders. En relacion al primer aspecto, la cuestion reside en si son meros
receptores de dicho valor, o son agentes del mismo a través de la participacién en el



gobierno corporativo. Dicha participacion se puede considerar como la navaja de
Ockham en cuanto a la aceptacion de los derechos de los stakeholders se refiere.
Respecto a la segunda cuestion caben diversas interpretaciones que van desde el
polo més instrumental al méas altruista®, en base a lo que se entienda por grupo de
interés. Asi, en una version restringida, por grupo de interés se entenderian soélo los
1) grupos de presion, es decir, aquellos que pueden realizar acciones organizadas
que perjudiquen a la empresa; en una version intermedia, deberiamos entender por
tales 2) aquellos que invierten y arriesgan en la empresa, y que por accion u
omision, pueden desarrollar actuaciones coordinadas o individuales, planificadas o
espontaneas que repercutan en la empresa; mientras que en una vision amplia se
incluirian también a los 3) grupos de afectados, es decir, aquellos que son influidos
de forma activa por la actuacion de la empresa, independientemente que a su vez
puedan o no afectar a la empresa. En el limite de la propia Stakeholder Theory
cabria hablar de los non-stakeholders, entendidos como aquellos que son afectados
de forma pasiva por la empresa o por el conjunto de empresas de un sector, sin que
puedan ejercer ninguna actividad de presién o influencia sobre ella.

En respuesta a los dos problemas planteados, el de participacion en la
gobernanza y el de la amplitud de esta participacion, nos encontramos con cuatro
modelos interpretativos, el primero, que hace referencia una participacion
meramente instrumental en la apropiacion del valor, con una exclusion explicita de la
gobernanza y que se identificaria con la perspectiva mas instrumental de la
Stakeholder Theory (Friedman, 1962). El segundo, que plantearia la empresa como
un conjunto de relaciones que tiene como finalidad la maximizacion de valor para la
totalidad de los stakeholders (Freeman, Harrison & Wicks, 2008). El tercero,
consistente en la Teoria multifiduciaria que basada en la teoria contractual, y mas
especificamente en la de Agencia, otorga categoria de principal no so6lo a los
accionistas, sino al conjunto de stakeholders, generando una obligacién al agente de
crear valor para todos ellos (Goodpaster, 1991; Boatright, 1999, 2002, 2008). Por
ultimo, destacariamos la conceptualizacién de “Empresa Ciudadana” desarrollada
por Neron y Norman (2008), que a nuestro entender aporta la posibilidad de que las
empresas incorporen la responsabilidad con los non stakeholders, aunque
entendemos que dicho compromiso se encuentra limitado al ambito del pais, que es
el que otorga la ciudadania.

4. PERSPECTIVA ANTROPOLOGICA DEL VALOR: SATISFACCION DE
INTERESES VARIADOS Y PERSONALES

Desde una perspectiva clasica se identifica la creacibn de valor con
generacion de rentas, la monetarizacion de las rentas limita la produccion de valor,
convirtiendo al valor en un bien limitado. La apropiacion de un bien limitado y
deseable da lugar a un conflicto por la apropiacion de las rentas, que enfrenta a los
agentes implicados: accionistas, trabajadores, proveedores, clientes, etc. El
resultado de la distribucion respondera a las relaciones de poder establecidas

® No se debe confundir el polo altruista al que nosotros hacemos referencia, que se encuentra en el
polo de mayor compromiso, con la filantropia que segun Nerén y Norman (2008) se situaria en la
perspectiva minimalista (polo de menor compromiso social) de la clasificacién propuesta por Matten y
Crane (1995).



(Porter, 1985; Mintzberg, 1983), esperandose como consecuencia de la resolucion
de dicho conflicto una situacion de eficiencia 6ptima.

Siendo cierto que en la empresa existen conflictos reales por la apropiacion
de rentas, la teoria de stakeholders va mas alla en el planteamiento, a través de dos
postulados, el primero hace referencia a que el valor producido no se equipara con
la renta, sino con la satisfaccion de intereses; y puede ser de naturaleza, material o
inmaterial. EI segundo se refiere a la capacidad interactiva en la creacién de valor
entre los stakeholders. Esta interaccién entre stakeholders seré positiva y se basa
en la busqueda del interés de la otra parte, generando un flujo de valor ilimitado,
muy superior al valor monetario de la relacion contractual entre partes.

El primer postulado, frente a la concepcién fixista (fija) del valor que lo
identifica con dinero, aborda el problema desde una 6ptima fenomenoldgica. El valor
se define desde la importancia que le da aquella persona que lo recibe; normalmente
en la recepcion de bienes materiales existen estandares relacionales, por lo que es
posible darles un valor monetario. Sin embargo, en el caso de la recepcion de bienes
inmateriales, no existe un estandar de transformacién a valor monetario, por lo cual,
el valor es aquel que la persona receptora le atribuye, independientemente del valor
que le puedan atribuir otras personas y del valor de produccién.

Considerando que el ser humano es un sujeto complejo, mucho mas amplio
que el “homus economicus”, su rango de atribucién de valor a los bienes que
satisfagan sus intereses es muy amplio. Segun las teorias mas aceptadas sobre
motivacion, como la piramide de Maslow (1943) o la teoria de los dos factores de
Herzberg (1976), los bienes materiales so6lo constituyen un poderoso interés de las
personas en ausencia de los mismos; ya que cuando se dispone de una media
subjetivamente suficiente, en relacién con el entorno, disminuyen drasticamente su
valor, y traspasan ese valor a otras satisfacciones de caracter inmaterial o espiritual
como son factores relacionados con la seguridad, la afiliacion, el reconocimiento o la
autorrealizacién (Maslow, 1943). Desde esta perspectiva, no restrictiva, el potencial
de generacion de valor resulta ilimitado.

Complementariamente, la generaciébn de este tipo de valor entre varios
stakeholders puede ser aditiva en lugar de sustractiva. Por ejemplo, supongamos
gue un cocinero de renombre regala un libro con recetas propias a una clienta, este
acontecimiento se podria interpretar en términos de conflicto en la apropiacion de
rentas, con lo cual el regalo del libro sélo estaria justificado si la eficiencia en la
respuesta posterior del cliente generara un flujo monetario positivo igual o mayor al
coste del libro; sin embargo, desde una teoria mas amplia del valor como
satisfaccion del interés de las personas, posiblemente la satisfaccién del cocinero al
regalar su libro sea muy superior al coste material del mismo, y la satisfaccion de la
clienta al recibirlo también supere ampliamente lo que podria adquirir con el valor
monetario equivalente al coste. Como se trata de un caso real diremos que la
generacion de valor a través de la entrega y recepcion de un libro de cocina ha
llevado a la organizacion de cursos de cocina en la embajada americana en Espafia;
lo que fue por parte del cocinero una iniciativa para que la clienta recibiera un mayor
valor en su establecimiento ha revertido a través de una dinamica de generacion
continta de valor en una relacion de mutuo reconocimiento y en la generacion de
una nueva actividad generadora de nuevo valor, tanto tangible como intangible
(Freeman et al., 2011).



Cuando hacemos referencia a la satisfaccion de interés de los stakeholders,
la consideracion fenomenolégica del concepto de valor genera una nueva
perspectiva que permite transcender el conflicto por la apropiacion, ya que al tratarse
de una generacion ilimitada de valor puede haber una apropiacion complementaria
no conflictiva.

5. PERSPECTIVA INDUCTIVA DE LOS INTERESES: DE LA AGRUPACION POR
ROLES A LA AGRUPACION POR INTERESES COMUNES

En la actualidad el problema central de la Stakeholder Theory es la
aplicabilidad de la misma (Agle et al., 2008); los intentos desarrollados por diversos
autores para mejorar esta cuestion (Freeman, Harrison, & Wicks, 2008) no estan
dando los resultados esperados. Nuestra propuesta consiste en que el problema de
aplicabilidad es inherente a la forma en la que se ha desarrollado la propia
Stakeholder Theory; la justificacion del primer planteamiento ha llevado a una
formulacion deductiva de la teoria. Teniendo en cuenta que la orientacion de los
planteamientos empresariales clasicos ha sido hacia los shareholder, la stakeholder
theory amplia el nimero de grupos de interés, pero no modifica la interpretacion de
su naturaleza. Es decir, los grupos de interés en realidad se definen por el rol que
desempefian en la empresa, asumiéndose a-criticamente el supuesto de que el rol
define el interés, y que por lo tanto, al menos de forma general los individuos
incluidos que desempeiian el mismo rol en la empresa van a tener unos intereses
similares.

Sin embargo, en la realidad de la empresa nos encontramos con que dentro
de los diferentes stakeholder existen intereses diversos, e incluso contrapuestos,
sélo tenemos que fijarnos en los multiples conflictos intra-stakeholders que aparecen
de forma habitual en las empresas. Conflictos entre accionistas por la estrategia a
seguir en la empresa; conflictos ente los propios trabajadores, visualizados en las
diferentes posturas ante la convocatoria de una huelga; diferencias de intereses, e
incluso relaciones de competencia, entre los proveedores, diferentes intereses entre
los clientes en relacién con el binomio calidad-precio; e incluso conflictos en el seno
de una comunidad en el caso de confrontacion entre dos valores opuestos, como
pueden ser empleo y contaminacion.

Si bien la Stakeholder Theory no ha dejado de lado la diversidad de intereses,
la solucién deductiva por la que ha optado ha impedido e impide una resolucion real
del problema. El dividir a un stakeholder en dos subgrupos, como por ejemplo
grandes y pequefios accionistas, trabajadores con antigiedad y con contratos
precarios etc. no resuelve el problema, ya que en cada uno de estos subgrupos
vuelve a aparecer la misma diversidad de intereses, lo cual nos obliga a una nueva
division y no finalizaria sino en una regresion indefinida, que en el caso de las
grandes empresas se acercaria peligrosamente al infinito. Quizas en el caso de
pequefias empresas 0 empresas en proceso de constitucion (Retolaza, Ruiz & San-
Jose, 2009) el escaso numero de individuos implicados haria posible la aplicabilidad
de este planteamiento, pero en las grandes corporaciones resulta inviable.

Alternativamente, proponemos un acercamiento inductivo a la identificacion
de los intereses de los stakeholders, considerando que estos intereses no se definen
en funcion de su rol, sino como agrupacion de los intereses reales individuales
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(stake-person). Desde esta perspectiva seria necesario un acercamiento a los
intereses particulares de cada persona, que permitiera posteriormente su agrupacion
en grupos de intereses reales (stake-clusters). Es cierto que desde este
planteamiento se asume que la variabilidad de los intereses particulares de las
personas se pueden sintetizar en un conjunto limitado, y por tanto gestionable, pero
esto parece algo aceptado en el marketing (Lambin, 2003; Kotler & Armstrong, 2009;
Reinartz, Krafft & Hoyer, 2004) que al fin y al cabo trata de integrar los diversos
intereses particulares de los clientes, posiblemente uno de los colectivos con mayor
dispersiéon en sus intereses. El desarrollo de una metodologia que permita la
identificacion, agrupacion y posterior incorporacion a los sistemas de gestion de la
empresa de los intereses individuales es un reto pendiente en la aplicabilidad de la
Stakeholder Theory.

El planteamiento inductivo en la aplicabilidad de la Stakeholder Theory puede
contribuir a la resolucién del problema de ingobernanza planteado por Jensen (2002,
2008) en relacién con dicha teoria, y en especial al planteamiento multifiduciario* de
la misma. Jensen plantea que la Teoria Multifiduciaria, y en paralelo la perspectiva
ontolégica, resulta incompatible con el gobierno de la empresa; debido a que existen
un conjunto de principales con intereses divergentes y contrapuestos, el agente se
convierte en arbitro en la satisfaccion de los intereses, con lo cual el principal pierde
el control sobre el agente, ya que éste no debe responder de sus actuaciones ante
ningun stakeholder concreto. En la practica el agente se convierte en principal, no
siendo de derecho sino de hecho; y sus actuaciones resultan incontrolables.

No obstante, si el modelo inductivo permite desarrollar una metodologia de
identificacion y agrupamiento de intereses que facilite su objetivacién e inclusién en
los objetivos del plan de gestion anual, esto significaria que se posibilita el control de
la actuacion del agente en relacion con la satisfaccion de dichos intereses,
independientemente de que el control lo ejerzan Unicamente los shareholders o el
conjunto de stakeholders.

6. PERSPECTIVA DE CONJUNTOS BORROSOS: DE LA CLARIDAD DE IDEAS A
LA COMPLEJIDAD DE LA REALIDAD.

Hasta el momento, de forma implicita, se han considerado los stakeholders
desde la teoria clasica de conjuntos, es decir, asumiendo los presupuestos de que
cada stakeholder esta formado por un conjunto de elementos (personas) con una
funcién de pertenencia determinada, que permite su clasificacion dicotomica de los
elementos como perteneciente o no perteneciente al conjunto. Tradicionalmente se
ha asumido que la funcién de pertenencia viene definida por el rol caracteristico del
grupo de interés, no obstante, en la préactica la propiedad definidora del criterio suele
resultar cuanto menos ambigua. ¢Quiénes son los shareholder de una empresa?,
duna persona que tiene una accion esta en el mismo grupo que una que tiene el
90% de la empresa?; y ¢los clientes?, ¢cuantas compras, y en que periodo de
tiempo deben realizar para considerarles como tal?; y que decir del vecindario,

* La teoria multifiduciaria se plantea en el marco de la teoria de agencia como respuesta a la paradoja
de Goodpaster (1991), dicha paradoja plantea que la condiciones ofertadas por el agente al conjunto
de stakeholders no pueden ser mejores
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¢ hasta qué distancia les vamos a considerar como tales?...Como se puede ver en la
practica, el valor de pertenencia no se encuentra claramente definido.

La légica ordinaria se fundamenta sobre tres pilares: a) todas las funciones
son funciones veritativas (referentes al valor de verdad), b) hay exactamente dos
valores veritativos, y c¢) hay uUnicamente un valor veritativo designado como
verdadero y otro designado como falso. Frente a esta légica encontramos la teoria
de conjunto borroso introducida por Zadeh en 1965 para intentar tratar problemas en
los cuales la imprecisién tiene un papel fundamental, como es el caso de los
intereses que agrupan a los stakeholders. Esta imprecision surge de la ausencia de
criterios precisos para clasificar a las personas, en funcién de sus intereses, en
alguno de los stakeholders. En este sentido podriamos considerar que las personas
no pertenecen a un grupo con grado 1(estdn) o con grado O (no estan), sino que
pertenecen con un cierto grado 'r' (solo estan dentro del grupo en cierto grado).
Técnicamente, podriamos definir un conjunto borroso como una clase de objetos con
un grado de pertenencia continuo; tal que se caracteriza por una funcién de
pertenencia que le asigna a cada elemento (persona) un grado de pertenencia
dentro del rango [0,1].

La légica borrosa ya se ha empezado a aplicar con menor 0 mayor acierto a
algunos trabajos relacionados con stakeholders, en ambitos tales como la gestion
medioambiental (Ducey & Larson, 1999; Wood & Rodriguez-Bachiller, 2007; Ozesmi
& Ozesmi, 2004), la sostenibilidad del desarrollo (Phillis & Andriantiatsaholiniaina,
2001), la compra ecoldgica de los consumidores (Salgado & Gil Lafuente, 2005, Gil
Lafuente et al., 2006), la evaluacién de proveedores “verdes” (Lu Lyy, Wu Ch & Kuo
Tc, 2007), responsabilidad social corporativa y gobierno corporativo (Saconni, 2007),
la sostenibilidad en las organizaciones (Munoz, Rivera & Moneva, 2008), la
seleccion de elementos que contribuyen al crecimiento sostenible de la empresa
(Barcellos & Gil-Lafuente, 2009), o a las decisiones en grupo (Prodanovic &
Simonovic, 2003).

La utilizacion de la logica difusa, que incorpore los aspectos de centralidad y
grado en relacidon con los intereses de los stakeholders, o en su caso de los
stakeclusters, representa un camino prometedor en la vinculacion de la teoria con la
realidad; sin embargo, todavia estd pendiente el desarrollo de un modelo que
permita su utilizacién sistemética para la aplicabilidad de la Stakeholder Theory en la
gestion de la empresa.

7. CONCLUSIONES Y PRINCIPALES LINEAS DE INVESTIGACION

Uno de los problemas que ha potenciado la crisis global es el riesgo moral;
las consecuencias negativas de la asuncion de riesgos son imputadas a quienes
directamente no han asumido riesgo alguno. Desde la teoria de agencia y la teoria
de stakeholders se determina al respecto que los riesgos asumidos por el agente no
han repercutido Unicamente en el principal, sino que han repercutido en el conjunto
de los stakeholders de la empresa: trabajadores que han perdido sus empleos,
proveedores incapaces de cobrar sus deudas, clientes con derechos suspendidos; y
en general, ciudadanos teniendo que utilizar sus recursos para acudir al rescate de
entidades economicas de caracter privado. Por ello, la participacion de los
stakeholders en la gobernanza de las empresas es relevante y requiere de avance
cientifico. No obstante, el deslizamiento hacia planteamientos instrumentales y la
incapacidad de generar modelos practicos de aplicabilidad de la teoria, han hecho
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que hasta la fecha, si bien la teoria de stakeholder se encuentra ampliamente
aceptada, tanto por investigadores como por la mayoria de los gestores de las
empresas, la teoria resulte inoperante en la realidad.

Con objeto de dar operatividad a la teoria de stakeholder en el contexto de
crisis en el que nos encontramos y con posibilidad de que sea extrapolable a
cualquier pais del mundo, el articulo realiza cuatro aportaciones fundamentales. La
primera se refiere a la necesidad de enfocar la Teoria de Stakeholders desde una
perspectiva ontoldgica, lo que puede posibilitar que se convierta, incluso, en un
nuevo paradigma para entender la empresa y las relaciones de esta con las
personas Yy la sociedad. La segunda aportacion hace referencia a una ampliacion en
el concepto de valor, evitando la reducciéon monetarista del mismo, la cual justifica
mas facilmente el conflicto por la apropiacion de rentas frente a la generacion
dialégica de valor que seria caracteristica de la Stakeholder Theory. La tercera
aportacion se centra en realizar un cambio significativo en el planteamiento actual
sobre modelos de aplicabilidad, pasando de un planteamiento deductivo a uno
inductivo, que priorice y agrupe los intereses concretos de los individuos, frente a la
concepcion actual en el que se les agrupa por un supuesto interés que tedricamente
se desprende o debe correlacionar con el rol que desempeian en la empresa. La
Gltima aportacion incide en la sustitucion de la teoria subyacente de conjuntos
clasica, que dificilmente refleja la compleja realidad de los stakeclusters, por la de
conjuntos borrosos.

En su conjunto, estas aportaciones pueden permitir el desarrollo de un nuevo
modelo de aplicabilidad de la stakeholder theory, que posibilitaria, por una parte,
salvar el estancamiento relativo a su utilizacién en ambitos de gestion; y por otra,
solucionar el problema de ingobernanza de Jensen, independientemente de que se
aceptara la incorporacién de los stakeholders como participantes en la gobernanza
de la empresa, o simplemente como sujetos de derechos en cuanto a la satisfaccion
de sus intereses. Aunque la perspectiva que nosotros proponemos es la ontoldgica,
las tres restantes aportaciones se podrian utilizar sin una aceptacion previa de este
planteamiento, siendo incluso Utiles desde otras perspectivas como la instrumental,
la normativa o la descriptiva (Donaldson & Preston, 1995).

Las futuras lineas de investigacion pueden contribuir con el desarrollo de un
modelo funcional de aplicabilidad, que basandose en las aportaciones sefialadas,
siendo la satisfaccion de los intereses de los stakeholders objetivo de la empresa, se
pueda usar de forma sisteméatica para incorporar a los sistemas de gestidon
habituales: plan estratégico, cuadro de mando integral y plan anual de gestion.
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