TEMA 3

OBJETIVOS, GOBIERNO CORPORATIVO Y
RESPONSABILIDAD SOCIAL DE LA EMPRESA

3.1. Introduccién

El estudio de los objetivos de la empresa ha pasado por diferentes eta-
pas que han recogido la evolucién del poder de decisién en la empresa, del
pensamiento econémico y de la propia concepcién sobre la empresa. En
esta leccion se repasaran las diferentes etapas, cada una de las cuales refle-
ja un aspecto diferencial sobre los objetivos de la empresa, asi como sobre
la propia empresa.

Estructuraremos el tema en cinco apartados, cada uno de los cuales
resume una etapa: la concepcién cléasica de los objetivos de la empresa, la
existencia de una funcién de utilidad diferenciada para la direccién, las
aportaciones de la teoria de la organizacién en relacién con la existencia de
un proceso negociador entre los diferentes grupos con intereses en la
empresa, la creacién de valor como objetivo globalizador de valoracién de
las decisiones de la empresa vy, finalmente, en el tltimo apartado se aborda
el estudio de la responsabilidad social de la empresa.

3.2. La concepcion clasica de los objetivos de la empresa:
el beneficio

La teoria econémica tradicional presenta a la empresa como una crea-
cién conceptual para estudiar antes el funcionamiento de los mercados que
el de la propia empresa y las relaciones que tienen lugar en ella. La empre-
sa, en este planteamiento, es una unidad elemental de analisis a la que se
supone capaz de transformar un conjunto de inputs —materias primas,
mano de obra, capital e informacién sobre mercados y tecnologias— en
outputs que toman la forma de bienes y servicios (NAYLOR y VERNON, 1973, 9).
Toma sus decisiones guiada de un objetivo simple y relativamente preciso:
la maximizacién del beneficio. Sin embargo, la maximizaciéon de benefi-
cios presenta una serie de limitaciones relacionadas con la relatividad e
imprecisién del concepto beneficio, la propia nocién de maximizacién, asi
como con la dificultad para introducir en el anélisis los diferentes riesgos
a que esta sometida la actividad empresarial.

En cuanto a la primera de las limitaciones senaladas, las dificultades
para la definicién y cuantificaciéon del término beneficio vienen unidas de
una parte a su medida, ya sea como diferencia entre ingresos y gastos de
un periodo o como diferencia entre el valor contable de los fondos propios
entre dos ejercicios econémicos, incluyendo los dividendos pagados. En
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ambos casos estamos ante un concepto contable y, por tanto, sujeto a todas
las matizaciones derivadas de los criterios de valoracién y periodificacién
adoptados. Pero es preciso ademaés relacionar ese beneficio obtenido con
alguna de las magnitudes relevantes para la empresa, capitales propios,
inversion total, para de esta forma conocer los resultados y valorarlos en
funcién de los recursos comprometidos para su obtencién.

Otra de las consideraciones en relacién con el objetivo de maximizar el
beneficio es que este criterio, asi definido, no tiene en cuenta el riesgo aso-
ciado a la obtencién de esos beneficios, es decir, no incluye en el analisis la
posible variabilidad vinculada a cada uno de los componentes del beneficio.
Maxime cuando al estudiar dicho concepto nos referimos a un horizonte
temporal a corto plazo que quiere ser indicador del largo plazo. Estamos,
pues, ante un nuevo argumento que constata la ambigiiedad del concepto y
a la que ademads es preciso anadir la derivada de la expresién «maximiza-
cién», ¢cuando se hace maximo el beneficio?, ¢después de evaluar todas las
alternativas posibles, o simplemente un reducido ntimero de ellas?, lo que
sugiere la posibilidad de sustituir este término por otros como satisfaccion;
es decir, se toman decisiones no buscando maximizar el beneficio sino con
la idea de alcanzar un nivel satisfactorio en el mismo (SIMON, 1970, 33 y ss.).

En suma, parece més acorde con la realidad la obtencién de un nivel
satisfactorio de beneficios que pretender maximizarlos. Otra forma de
plantear el problema es que, con racionalidad limitada, el decisor no puede
plantear la eleccién mas que ante un nimero limitado de alternativas, nor-
malmente préximas a las actuales estrategias, con una informacién incom-
pleta y asimétrica sobre las alternativas, y en funcién de ellas decidira para
maximizar el beneficio.

Al mismo tiempo es preciso considerar que la empresa es una organi-
zacién en la que se observa una especializacién de funciones entre sus
componentes, de modo que, sobre todo en las grandes empresas, se puede
apreciar una separacién entre la propiedad de la empresa y su direccién, lo
cual puede originar un conflicto de objetivos. En sintesis, esta nueva reali-
dad determina que, al ser la direccién quien ejerce el poder de decisién (ya
que es el 6rgano que centraliza la informacién), los objetivos de la empre-
sa se corresponderdn con los de aquélla, hecho que relativiza el objetivo de
la maximizacién del beneficio, por cuanto la direccién puede no conside-
rar el beneficio como tnico objetivo de la empresa vy, lo que es mas, ni
siquiera aquél es prioritario en entornos no competitivos.

Los comentarios realizados se refieren al concepto de beneficio contable.
El beneficio econémico es el que la empresa obtiene después de deducir de
los ingresos, o valor de la produccién, todos los costes necesarios para su
realizacién, incluido el coste de oportunidad de los fondos propios. Las dife-
rencias basicas entre el beneficio contable y el econémico surgen pues en:

a) La estimacion del consumo de capital fisico, la depreciacién eco-
némica de los bienes de produccién. El criterio econémico calcula la
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depreciacion sobre los costes de reposicion, lo que incluye la depreciacion
de uso, la obsolescencia tecnolégica y el efecto de la inflacién, mientras que
el contable parte de los valores de adquisicién.

b) El beneficio contable descuenta el coste del capital ajeno, pero no
considera el coste de oportunidad de los capitales propios empleados para
determinar el beneficio de la empresa.

En situaciones proximas a la competencia perfecta no existe beneficio
econémico, dado que todos los participantes en la empresa han sido remu-
nerados conforme a su coste de oportunidad. Aunque puede surgir una
renta econémica derivada de disponer de un recurso escaso (tierra, direc-
cién o conocimientos, entre otros), de un grado de monopolio o poder de
mercado (que hace posible limitar la oferta de un output y fijar un precio
superior), de introducir una innovacién (que permite producir a menor
coste), de disponer de productos diferenciados (susceptibles de ser vendi-
dos a mayor precio, lo que permite obtener una renta empresarial) o de
cambios en los gustos de los consumidores (que pueden facilitar aumentos
de precios en los productos).

En efecto, es preciso hacer mencién a ciertos incumplimientos de las
hipétesis de la teoria neoclasica en el contexto competitivo de las empre-
sas. Asi, el modelo neoclésico asimila el proceso de decisién en la empresa
al de un actor individual que acttia conforme al principio simple de esti-
mulo-respuesta, con racionalidad econémica e informacién perfecta con
un objetivo: maximizar el beneficio, prescindiendo de la organizacién
interna (la complejidad organizativa) y del proceso de toma de decisiones
en la misma. Asi mismo, supone que el entorno es estatico y viene dado, y
que la empresa es pasiva ante él. En la realidad aquél es cambiante y com-
plejo y la direccién mantiene una conducta activa que no se contenta con
estar en un mercado dado, sino que es capaz de diversificarse, de elegir el
entorno y, en el caso de grandes empresas y/o grupos, de modificarlo. Es
decir, la empresa actiia en entornos dindmicos, con incertidumbre, moti-
vada, entre otros, por la reaccién potencial de los competidores, los cam-
bios en los gustos y en la tecnologia y las variaciones en los ritmos de cre-
cimiento de la demanda. El objetivo de la propiedad de la empresa se con-
creta en maximizar su riqueza, el valor actual de los flujos de caja
generados por la explotacién de los activos de la misma. Ello implica cono-
cer o mejor estimar dichos flujos y los costes de oportunidad de los apor-
tantes de fondos a la empresa que hacen posible su financiacién y uso.

3.3. La direccion y los objetivos

El objetivo de maximizacién de los beneficios o0 maximizar el valor de
la empresa puede resultar alterado por la separacién entre propiedad y
direccién. Surge asi un problema de control, dado que las funciones de uti-
lidad de la propiedad y la direccién pueden divergir. La constatacién de que
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en muchas empresas propiedad y control son funciones separadas (como
senalaron BERLE y MEANS, 1932) como consecuencia de existir un acciona-
riado diluido, llevé, en su momento, a analizar cémo incidian los intereses
de los directivos sobre los objetivos de la empresa’.

La funcién de utilidad del directivo tiene componentes monetarios y no
monetarios, como promocién, autonomia, prestigio, libertad para asignar
recursos (WILLIAMSON, 1964, 8), ademas de la propia seguridad o perma-
nencia en la direccion. El accionista aunque puede observar el rendimien-
to de los directivos no puede verificarlo ya que, al formar parte de un equi-
po, el resultado obtenido en un determinado momento no dependera exclu-
sivamente del esfuerzo directivo. La escasa informaciéon del accionista
sobre el esfuerzo y factores externos que intervienen en la decisiéon del
directivo confieren a éste una gran discrecién para perseguir sus propios
objetivos y evitar el control de la propiedad (véase RECUADRO 3.1).

Por tanto, la discrecionalidad de los directivos puede afectar al objetivo
clasico de los accionistas, de tal manera que la maximizacién del beneficio
puede ser sustituida por objetivos mas préximos a los directivos, como, por
ejemplo, la maximizacién del tamafo o el crecimiento —variables vincula-
das tradicionalmente con sus remuneraciones—, o la generacién de los
recursos suficientes para asegurar la independencia de la empresa de los
mercados de capitales. Ademas, la direccién puede efectuar una valoracion
del riesgo de la empresa diferente a la del accionista, dado que éste puede
diversificar aquél con mas facilidad y las consecuencias del mismo suelen
ser diferentes para la direccién que para el accionista’.

Con el fin de evitar las consecuencias no queridas de la discrecionali-
dad de la direccidn, las relaciones de los directivos con los accionistas se
plantean de forma contractual (contrato de agencia), en un intento de com-
patibilizar los objetivos de ambas partes. La respuesta organizativa via con-
tratos de agencia, se puede extender entre la alta direccién y los cargos
intermedios y entre estos ultimos y los trabajadores. Con ello se pretende
que todos los agentes que integran la empresa, al perseguir su propio inte-
rés, logren al mismo tiempo el del principal. El problema es disefiar e
implantar los controles e incentivos necesarios para que los directivos per-
sigan los objetivos de los accionistas, e incorporar la participacién genera-
lizada en el riesgo de la empresa. La limitacién de los conflictos de intere-
ses entre accionistas y directivos se desarrolla a partir de incentivos mone-

! La consideracién implicita de las teorias directivas es la separacién propiedad-direc-
cion. En la praxis ésta es méas aparente que real: muchos directivos tienen una participaciéon
significativa y, de otro lado, los accionistas, bien por razones de agrupacién institucional o
por paquetes minoritarios significativos, no son pasivos en temas de estrategia empresarial.
Ademas, los directivos y su cultura suelen estar bastante identificados con los accionistas, por
lo que no es tan relevante el hecho de su separacién, salvo en el caso de las empresas publi-
cas y las grandes empresas, sociedades anénimas con accionariado diluido.

Véanse los modelos de comportamiento de la empresa de BAumoL (1959), MARRIS (1964)
y WILLIAMSON (1964).
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RECUADRO 3.1

PROBLEMAS DE AGENCIA EN LAS SOCIEDADES ANONIMAS

[Adam SMmITH, An inquiry into the causes of the wealth of nations, origi-
nalmente publicado en 1776, libro 5, capitulo 1.
Texto extractado de PUTTERMAN, L. (1994): La naturaleza
econdmica de la empresa, Alianza Editorial, Madrid,
pags. 54-55]

«La actividad de una sociedad anénima esta siempre bajo la direccién de
un consejo de administraciéon. Este consejo estd frecuentemente sujeto, en
muchos aspectos, al control de una junta general de propietarios. Pero la
mayoria de estos propietarios en contadas ocasiones pretenden saber nada
sobre la actividad de la compafiia y, cuando el espiritu activo no es el que pre-
valece entre ellos, no se molestan en los detalles sino que se contentan con
recibir cada seis meses o cada afio un dividendo tan sustancioso como los
administradores piensen que es pertinente para ellos. Esta ausencia total de
molestias y riesgos, a cambio s6lo de una suma limitada, animé a muchos
individuos, que nunca habrian arriesgado su dinero en una sociedad regular,
a participar en las sociedades anénimas. Este tipo de sociedades, pues, con-
sigui6 atraer, por lo general, mucho mas capital de lo que ninguna sociedad
regular puede [...].

Sin embargo, dado que los administradores de estas compainiias son los
administradores del dinero de otros, mas que del suyo, no se puede esperar
en buena logica que lo protejan de igual forma que los socios de una socie-
dad regular miran por su dinero. Como los sirvientes de un rico hacendado,
se perderan en los pequerios detalles y descuidaran el honor de su sefior, y
muy facilmente se desresponsabilizaran de ello. Por consiguiente, negligen-
cia y desperdicio se convierten en la constante mas o menos reiterada de este
tipo de compaiiias. Debido a esto, las sociedades anénimas de comercio exte-
rior han sido capaces, en contadas ocasiones, de competir con los empresa-
rios privados. Por lo tanto, rara vez han tenido éxito, a no ser con la ayuda
de un privilegio de monopolio, aunque aun asi tampoco lo han tenido. Sin el
privilegio de monopolio han realizado una mala administracién; con el pri-
vilegio exclusivo han realizado una mala administracién y ademas han limi-
tado las posibilidades del comercio.»

tarios, de sistemas de supervisiéon y del funcionamiento competitivo de los
mercados.

El sistema de incentivos se basa en vincular el salario de los directivos
a la realizacion de beneficios, o mejor a la creacién de valor en la empresa,
considerando no sélo el beneficio, sino el riesgo unido al mismo y el coste
de oportunidad de los inversores. Las retribuciones a la direccién son,
pues, uno de los instrumentos para el logro de los objetivos de los accio-
nistas, al ligar la funcién de utilidad de los directivos, sus compensaciones,
con variables internas como la rentabilidad financiera (Beneficio
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neto/Capitales propios) o rentabilidad de los accionistas (Dividendo +
Ganancias de capital/Valor de mercado de los fondos propios), o bien con
las variaciones del valor de mercado de la empresa.

La supervisiéon de los directivos se articula a partir de los 6rganos de
gobierno de la empresa, en el caso de una Sociedad Anénima, a partir de
su Junta General de Accionistas y de su Consejo de Administracién. La
Junta General es el 6rgano méaximo de control societario. Pero, a poco
NUIMErosos que sean sus accionistas, reunirlos a todos cada vez que sea pre-
ciso tomar una decisién es muy poco operativo. A fin de agilizar la toma de
decisiones, la Junta elige a una o mas personas (administradores), que la
dirigen en su nombre, asumiendo también la representacién legal de la
sociedad. Estos administradores forman el Consejo de Administraciéon de
la empresa.

Frecuentemente, como consecuencia de su estructura colegiada y de su
funcionamiento discontinuo, el Consejo delega funciones relacionadas con
la administracién y gestiéon ordinaria de la sociedad en una o dos personas
(Presidente Ejecutivo, Consejero Delegado) o en un ntmero reducido de
personas (Comisién Ejecutiva). Retiene no obstante otras funciones basi-
cas de supervisiéon y control, relativas a: 1) la orientacién de la politica de
la compaiiia, aprobacién de sus estrategias generales, identificacién de los
principales riesgos de la sociedad e implantacién y seguimiento de los sis-
temas de control interno y de informacién adecuados; 2) control de la ges-
tién de la alta direccién, lo que supone tener la capacidad de nombrar,
retribuir y, en su caso, destituir a los mas altos directivos de la sociedad; y
3) enlace con los accionistas y el entorno de la empresa, determinando las
politicas de informacién y comunicacién con los accionistas, los mercados
y la opinién publica. Todo ello con la misién de maximizar el valor de la
empresa, alineando los planes de quienes gestionan la sociedad con los
intereses de quienes aportan los recursos y soportan el riesgo empresarial.
Ademas de la Comision Ejecutiva, el Consejo puede crear comisiones de
caracter consultivo o vinculante que le ayudan en el desempeiio de estas
funciones, como las comisiones de Nombramientos y Retribuciones y de
Auditoria.

Estos 6rganos de gobierno, Junta y Consejo de Administracién, pueden
regularse a través de reglamentos especificos (obligatorios en el caso de las
empresas cotizadas en Espafia) que contemplan todas aquellas materias
que atafien a los mismos y no hayan sido objeto de regulacién por la ley o
en los estatutos de la sociedad. Existe ademés un conjunto de valores y bue-
nas practicas de gestiéon que establecen un marco de referencia para los
mismos, en especial para el Consejo de Administracién. Con el propdsito
de sistematizar todos estos elementos, desde hace unos afos se ha iniciado
un proceso de codificacién de los criterios de gobierno corporativo a través
de los llamados «Coédigos de Buen Gobierno», que establecen pautas en
relacién con la composicién, estructura, y funcionamiento de los Consejos
de Administracién. Volveremos mas adelante sobre estos codigos.



