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PROPIEDAD Y CONTROL EN LOS PROCESOS DE TOMA DE DECISIONES

Resumen:

La separacion entre la propiedad y el control da lugar al problema del gobierno de la
empresa —el reparto de derechos y obligaciones entre propietarios, directivos y otros
stakeholders. En este articulo se explica el reciente desarrollo de ese problema, a lo largo del
ciclo de crecimiento que culming a finales de los afios noventa. Se discute luego la naturaleza
del problema y su ldgica interna, tal como lo enuncian los economistas, asi como las
limitaciones de ese enfoque. Se acaba presentando otro enfoque alternativo, basado en el
desarrollo de la sociedad del conocimiento.

Palabras clave: gobierno corporativo, contrato de agencia, rentas, eficiencia, capital humano
especifico.



PROPIEDAD Y CONTROL EN LOS PROCESOS DE TOMA DE DECISIONES

El problema

La necesidad de coordinar la propiedad de la empresa con su control —el problema
del gobierno corporativo— ocupa un lugar central en la vida de las empresas. Por gobierno
corporativo entendemos el sistema de direccién y control de las organizaciones, en el que se
define el reparto de los derechos y obligaciones entre propietarios, inversores, directivos,
empleados, etc., asi como los procedimientos y reglas establecidos para la toma de decisiones
dentro de la empresa.

La solucién tradicional que la ciencia econdmica ofrece al problema del gobierno de
las empresas consiste en que los propietarios nombran unos directivos con el encargo de que
gestionen la empresa de acuerdo con los intereses de los propietarios (la maximizacién del
valor para el accionista), estableciendo unos incentivos ligados a los resultados y ejerciendo
el control, sea directamente, sea a través de un consejo de administracion.

(Por qué nos preocupa este problema? Principalmente por tres razones.

1) Porque si el gobierno de la empresa funciona mal, la eficiencia del conjunto del
sistema economico se resiente. Un ejemplo de esto puede ser la actuacion de un
directivo que trata de hacer fracasar una oferta publica de adquisicion sobre las
acciones de la empresa, que puede ser buena para ésta y para sus propietarios,
pero que le puede perjudicar a él. Otro ejemplo puede ser la creciente
diversificacion de las empresas, orientada no a los beneficios del propietario,
sino a la consolidacién del poder del directivo mediante el tamaiio.

2) Porque puede dar lugar al deterioro de la confianza de los inversores, lo que
tendra efectos sobre el mercado de capitales y sobre el buen funcionamiento de
los procesos de financiacion. Los escdndalos financieros de los afios recientes
tuvieron mucho que ver con este argumento (Enron, WorldCom, etc.).

3) Porque da lugar al deterioro ético de la empresa y de la sociedad, fomentando,
por ejemplo, el fraude de los directivos o la explotacion de conflictos de
intereses en beneficio propio y no del cliente, de la empresa o de los inversores.

NOTA: Presentado a las 2as Jornadas sobre la singularidad de las cajas de ahorro espafiolas, Zaragoza, 12 de
noviembre de 2003.



El ultimo ciclo del conflicto

Los conflictos derivados del problema de la propiedad y el control suelen tener lugar
con cardcter ciclico, siguiendo la marcha de los mercados financieros. El dltimo ciclo puede
decirse que arranca en los afios setenta y ochenta en Estados Unidos, cuando preocupaba la
pérdida de hegemonia norteamericana frente a las empresas europeas y japonesas. Fruto de
esa preocupacion, los bancos de inversiones norteamericanos llevaron a cabo una ola de
adquisiciones y reestructuraciones, financiadas con bonos de alto rendimiento (bonos basura),
y consistentes en despedir a los gerentes incompetentes, “quitar la grasa” de las
organizaciones (despidos, outsourcing), apretar a los proveedores para que redujesen
los precios, reducir los gastos en 1+D (que la bolsa no parecia valorar), recomprar acciones de
la propia empresa para incrementar su valor, y presionar a los gobiernos para que
subvencionasen la relocalizacién de las plantas donde conviniese a los intereses de las
compaiiias.

Fruto de esas decisiones es lo que se ha dado en llamar el “activismo de los
accionistas” (primero como actitud tedrica, de los economistas y analistas financieros, y
pronto como actitud practica, en los fondos de inversidon), que obligaron a los directivos
a prestar atencion a la creacion de valor para el accionista —lo cual suponia, habitualmente,
prestar atencion creciente a las cotizaciones en bolsa en el corto plazo. Asimismo, parecid
conveniente alinear los intereses de los directivos con los de los accionistas, lo que se llevé a
cabo aumentando sus remuneraciones y ligandolas a la propiedad, tanto de acciones como,
sobre todo, de opciones sobre acciones.

Todo ese proceso, que fue cuajando en los aflos noventa, vino a coincidir con la tesis
financiera de que los métodos tradicionales no servian para captar el potencial de las
empresas de las nuevas tecnologias. Hacia falta encontrar, pues, nuevas formas de crear valor,
y que esas formas se reflejasen en la bolsa —lo cual volvia a poner énfasis en los procesos de
fusion y adquisicion, downsizing, beneficios pro forma, etc.

Una consecuencia de todo lo anterior fue que los analistas financieros se convirtieron
en los arbitros del valor de las acciones. Las compafifas debian esforzarse por cumplir las
expectativas que se les formulaban —lo cual dio lugar también a complejos problemas de
conflictos de intereses, cuando los analistas, que se supone debian ser imparciales, se veian
implicados en los negocios de banca de inversiones, como las salidas a bolsa.

Otra consecuencia fue la tirania de los resultados trimestrales, primero en los fondos
de inversién —que eran juzgados implacablemente por los rankings de final de trimestre—, y
luego en las propias empresas —cuya cotizacion dependia de las valoraciones de los analistas
y de las respuestas de los fondos. Este cortoplacismo dio lugar a que preocupase la
cotizacién, no la empresa. Los inversores dejaron de considerarse propietarios, y los
directivos se vieron sometidos a una nueva tirania, que les llevd, en ocasiones, a conductas
impropias y aun ilegales, amafiando la contabilidad o los presupuestos para que reflejasen lo
que el mercado decia que debian reflejar.

Los consejos de administracion fueron complacientes con esas actuaciones de los
directivos. Y los controladores no ejercieron su funcién. Los auditores se dejaron deslumbrar
por la oportunidad de vender servicios de consultoria, a costa de la fidelidad a las normas de
la auditoria. Los abogados fueron, a menudo, cémplices de las acciones ilegales de las
empresas. Y los reguladores prestaron mds atencion a la forma de la ley que al fiel reflejo de
la situacion de las empresas.



Los resultados de ese ciclo del conflicto del gobierno corporativo se fueron
recogiendo en diversos momentos de la década de los noventa. Los accionistas se
enriquecieron, pero dejaron de estar implicados en las empresas. Los directivos intermedios
manifestaron su descontento por el trato comparativo que recibian, prestando mds atencién a
la remuneracién y a la carrera que a la fidelidad a la empresa. Los empleados, despedidos
unas veces, defraudados otras, por la ruptura del pacto implicito de seguridad en el empleo,
abandonaron también su lealtad. Los proveedores explotados iniciaron procesos de
concentracion para adquirir poder frente a sus grandes clientes (como se vio en la industria
del automdévil). Los clientes descontentos abandonaron también la lealtad a las marcas.

Los gobiernos volvieron a esgrimir argumentos de intervencionismo. La opinion
publica cambié el énfasis de sus noticias, del beneficio a la responsabilidad social
corporativa, y de la libertad de iniciativa a la necesidad de regulaciones que pusiesen fin a los
desmanes de las empresas. Estas, a su vez, se encontraron con una cultura interna deteriorada,
y unas capacidades distintivas diezmadas y un equipo humano desmotivado.

Finalmente, los altos directivos fueron cambiando muy sutilmente sus objetivos y
valores, dando entrada a argumentos como “la codicia es buena” o la ambicién es necesaria
(pero para mi, no para la empresa). Dejaron de preocuparse por los perdedores porque, como
se decia entonces, «cuando la marea sube, todos los barcos flotan». Como dijo Minzberg,
«jugaron mirando al marcador, no a la pelota», mas preocupados por anunciar un despido
masivo cada vez que los resultados bajaban que de reconocer su propia culpabilidad en esos
resultados, o su falta de mérito en los triunfos de la época de la burbuja.

Y asistimos también a un crecimiento increible en los niveles de remuneracién de
esos altos directivos, porque lo que el modelo vigente implicaba era la necesidad de lideres
carisméticos, no el trabajo de equipos basados en la solidaridad y la tarea bien hecha. La
busqueda de esos altos directivos se dejé, a menudo, en manos de head hunters, que
abandonaron la biisqueda interna en la empresa para asomarse a un mercado reducido, donde
la remuneracién venia dada siempre por la de la dltima contratacién —es decir, era siempre
creciente. Y los consejos de administracion se llenaron de consejeros independientes,
procedentes casi siempre del mismo mercado de altos directivos, lo que alentaba el
crecimiento imparable de las remuneraciones, incluidas generosas compensaciones por
despido incluso en caso de estrepitoso fracaso.

Todo esto pasd, podemos decir. En la era post-Enron han cambiado muchas cosas.
Es verdad. Pero no necesariamente las mds importantes. El gobierno de las empresas sigue
prestando atencidén especial a los intereses de los accionistas. Las reformas van siempre
dirigidas a tranquilizar y dar seguridad al inversor. Y los consejos de administracion siguen
siendo Organos de representacion y control al servicio de la creacién de valor para el
accionista. Porque, en definitiva, siguen presentes las causas de fondo de esa situacién: un
modelo tedrico, defendido por los economistas y por el sector financiero; el control efectivo
de los inversores institucionales, a los que interesa mas la cotizacion que la gestion, y la
abundancia de directores independientes que tratan de actuar de acuerdo con el gusto de los
inversores institucionales y de los medios de comunicacion.

La naturaleza del problema

Segiin los economistas, la empresa existe porque, bajo ciertas condiciones, las
relaciones jerdrquicas pueden ser mds eficientes que las relaciones de mercado —es decir, la



coordinaciéon por la via “ordeno y mando” puede ser mds eficiente que la que viene
determinada por los precios relativos en el mercado. La separacion entre propiedad y control
implica que el propietario o propietarios de la empresa (el principal) contrata a un directivo
(su agente) para que gestione la empresa en su nombre y de acuerdo con sus intereses, en lo
que constituye la forma tipica del llamado contrato de agencia. En esas condiciones, el
problema radica en la existencia de costes de transaccién, que hacen que los contratos no
puedan ser “completos” —no se pueden contemplar todas las circunstancias posibles, ni
especificar todas las actuaciones adecuadas en cada una de esas circunstancias.

De acuerdo con esa teoria, el principal (el propietario) se reserva el derecho al
residuo, excedente o beneficio —a lo que queda de los ingresos de la produccion, una vez se
han pagado a todos los factores productivos los precios fijados en los contratos
correspondientes; ese derecho incluye el derecho a votar en la designacién del consejo de
administraciéon y en las grandes decisiones de inversién. Asimismo, el hecho de que el
propietario tenga derecho al residuo implica que corre con el riesgo final del negocio, lo que,
a su vez, le da derecho a supervisar a los agentes, via mercado (derecho a vender las
acciones: salida) o via control de la empresa (participando o controlando su gestién: voz).

En ese modelo se supone que el agente persigue (o puede perseguir) su interés
propio, aunque no coincida con el de la organizacion. Cabe, pues, que las conductas que
acaban teniendo lugar no coincidan con las previstas inicialmente al contratar al agente
(oportunismo: busqueda del interés personal con dolo, astucia o engafio). Esto es, en
definitiva, lo que genera el problema del gobierno de la organizacion.

En la empresa se generan también “rentas” de muy diverso tipo, es decir, situaciones
en las que la aportacion del o de los factores productivos no coinciden con el precio pagado a
los mismos: rentas de situacion, por ejemplo, o de calidad de los factores, de funcion
(derivadas de la especializacion de los factores), de dedicacion (por ejemplo, las que se
producen cuando hay un dnico cliente), de contenido de capital humano, etc. Esas rentas
tienen su razon de ser en que la aplicacion de activos fisicos, humanos o tecnoldgicos a la
produccion en la empresa genera una rentabilidad mayor cuando esos activos son especificos
de esa empresa o actividad.

Pues bien, el directivo o agente puede tratar de capturar las rentas generadas, en vez
de seguir estrictamente las directrices del propietario y atribuirlas al capital como residuo o
beneficio. Por ejemplo, un director comercial con muchos afios en la empresa habra
desarrollado un capital humano especifico en la misma, que le permita aportar mas de lo que
representa su sueldo, precisamente por el cardcter especializado de dicho capital humano.
Cabe entonces que el directivo reciba un sueldo igual al de mercado —que no tiene en cuenta
su capital humano especifico y las rentas generadas por el mismo—, o que reciba un salario
mayor, que puede llegar a ser igual al conjunto de todas las rentas generadas por su capital
humano especifico en la empresa.

Presentado de esa forma alternativa, el problema del gobierno de la empresa es, en
definitiva, quién tiene “derecho” a quedarse con las rentas generadas, y, en consecuencia, qué
efectos tendrd ese reparto sobre la eficiencia de la organizacién. La empresa, asi entendida, es
una asociacion de contratos para generar riqueza (eficiencia), a través de la coordinacién de
los diversos stakeholders (contractuales: inversores, empleados, clientes, proveedores, etc., y
no contractuales: gobierno, comunidad local, sociedad en general), para obtener un excedente
que, como veremos en breve, asegura la maxima eficiencia del sistema econémico.



Y ese panorama presenta dos agravantes adicionales: 1) la existencia de informacién
asimétrica, por la que el agente dispone de conocimientos que el principal no tiene, y que
puede usar en beneficio propio (conocimientos, por ejemplo, sobre el propio nivel de
esfuerzo desplegado), y 2) la existencia de dificultades para la accion colectiva, por la que los
accionistas pequefios y dispersos carecen de incentivos para controlar al directivo, porque el
coste para cada uno de ellos es muy alto —en término de esfuerzo—, y su rentabilidad muy
reducida —salen ganando los accionistas pasivos que no desplegaron aquel esfuerzo.

La racionalidad del sistema

Una vez presentado el problema, tal como lo plantea la ciencia econdmica, la
racionalidad del sistema aparece clara.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

Se supone que el objetivo del sistema econdémico es la consecucién de la
maxima eficiencia econdmica (medida como diferencia o proporcion entre los
resultados obtenidos y los recursos empleados).

La méxima eficiencia del sistema se consigue, bajo ciertas condiciones, cuando
se maximiza el valor social de la empresa.

Si los contratos firmados con los proveedores de factores son perfectos, el
maximo valor social de la empresa coincide con el méiximo valor de las
acciones a largo plazo.

Si los mercados financieros son eficientes, el maximo valor de las acciones a
largo plazo se refleja en el valor en bolsa de las acciones de la empresa, en cada
momento.

En consecuencia, la labor del directivo es obtener ese maximo valor en cada
momento. Y es la tarea de un hombre carismatico, Unico responsable de su
consecucion.

Para que los intereses de ese directivo coincidan en cada momento con los de
los propietarios, hay que pagarle en funcién de resultados, es decir, en funcién
de la cotizaciéon de las acciones: por ejemplo, mediante opciones sobre
acciones.

Y de su control se debe ocupar un consejo de administraciéon formado,
mayoritariamente, por consejeros independientes.

La logica de este argumento parece clara y razonable. Sin embargo, presenta algunas

limitaciones:

1Y)

Que el objetivo del sistema econdmico sea la maxima eficiencia es un supuesto
metaecondémico, es decir, no puede ser establecido por la economia, sino
recibido del exterior, de los criterios de funcionamiento de la sociedad. No
cabe duda de que la eficiencia es importante y de que la sociedad debe
valorarla, pero esto no significa que éste deba ser el unico objetivo de la
organizacién econémica.



2)

3)

4)

Al propio tiempo, el mismo concepto de eficiencia debe ser revisado. Como ya
indicamos, ésta es una diferencia o una proporcién entre resultados obtenidos y
recursos empleados. Y tendemos a incluir, tanto en unos como en otros, sélo
los que tienen naturaleza econémica, mensurable, pero no otros que pueden ser
mds importantes, como los que afectan a las personas.

(Qué incluimos en el valor social de la empresa, cuya maximizacion permite,
bajo ciertas condiciones, la maxima eficiencia del sistema? De nuevo, la
tendencia del economista es a incluir sélo lo que son ingresos y costes
econdmicos. Por ejemplo, volviendo al ejemplo del director comercial buen
conocedor de la empresa y de sus clientes, se considerard que la eficiencia
(beneficio contable) es mdxima cuando aquel directivo cobre sélo un sueldo de
mercado, y que esa eficiencia serd menor cuando se le pague un sueldo mayor,
mads en consonancia con las rentas que su actividad genera. Pero ya se ve que
esto no es correcto: la aportacion a la empresa es la misma en los dos casos,
pero no lo es el beneficio estimado como diferencia entre ingresos (maximos) y
costes pagados (incluyendo el sueldo del director comercial).

Esto significa que el concepto de valor social de la empresa que debe
maximizarse debe ser mucho mas amplio que el mero beneficio contable.

En todo caso, las condiciones para la médxima eficiencia del sistema no suelen
darse en la realidad, debido a la existencia de factores como la competencia
insuficiente, efectos externos, informacién asimétrica, etc. De modo que
cuando, de acuerdo con el argumento anterior, afirmamos que la eficiencia del
sistema exige la maximizacién del beneficio contable, estamos cometiendo una
imprecision.

Si los contratos son perfectos, dijimos, el mdximo valor de la empresa coincide
con el maximo valor de las acciones a largo plazo. Pero no hay contratos
perfectos —no se tienen en cuenta, por ejemplo, los efectos externos (la
contaminacion, entre otros) ni los efectos sobre las generaciones futuras.

En todo caso, cuando de la maximizacién del valor social de la empresa
(maximizacion de la aportacion de la empresa a la sociedad) pasamos a la
maximizacién del valor de las acciones a largo plazo, estamos desplazando
insensiblemente el énfasis, de la maximizacion del valor del residuo —sin
perjudicar a nadie— a la maximizacién del valor del residuo —a costa de lo que
haga falta.

Los mercados financieros no son eficientes, de modo que la bolsa no refleja, en
cada instante, el valor actual descontado del flujo futuro de beneficios
esperados, es decir, el valor de la empresa a largo plazo —y algo de esto
aprendimos en la burbuja de finales de los noventa.

Y una consecuencia adicional del paso del valor a largo plazo al valor a corto
es el cortoplacismo: “no perder ni un trimestre”, porque el mercado de
capitales no perdona descensos transitorios del valor de la accion, aunque sus
expectativas a largo plazo sean excelentes, porque los fondos de inversion —ya
lo dijimos— se valoran inexorablemente de acuerdo con los rankings de
resultados en el muy breve plazo —tres meses.



5) Atribuir la tarea de conseguir esos resultados a un directivo heroico y
carismdtico lleva consigo efectos perniciosos. Para empezar, supone un
desprecio del trabajo en equipo —que es, en definitiva, el que crea valor y
oportunidades en el largo plazo. El lider acaba asi desconectado de los demads,
y se pierden las capacidades distintivas de la empresa.

Y el éxito personal se convierte en la tnica medida del éxito profesional. Urge
triunfar a cualquier precio (hipercompetitividad). Urge provocar un impacto en
los beneficios en un plazo muy corto —por eso se prefiere la estrategia de los
despidos masivos, aun a costa del capital humano de la empresa, a la de
las inversiones a largo plazo. Y se crea una actitud arrogante, soberbia, del
directivo, que se considera un ser superior y, por tanto, por encima de las reglas
—primer paso para posibles acciones ilegales o inmorales.

6) La remuneracion de los directivos con opciones sobre acciones no lleva a
alinear sus intereses con los de la empresa, ni a sentirse propietario de
la misma. No genera relaciones de lealtad, que se acabard cuando tenga la
posibilidad para ejercer las opciones. Y creard incentivos perversos para
maximizar el valor de la accién en el periodo de ejecucion de la opcion: énfasis
en los beneficios a corto plazo, descuido de las inversiones a largo,
falseamiento de la contabilidad, etc.

7) La idea de que un consejo de administracion formado principalmente por
independientes es el medio adecuado para controlar a los directivos cuadra bien
con el razonamiento anterior, pero presenta inconvenientes que pueden ser
importantes, como el descuido de las capacidades estratégicas clave de la
empresa —y de quiénes son los stakeholders que las poseen, y de cémo se
fomentan esas capacidades—, o el peligro del formalismo, del cumplimiento
estricto de la regulacion, frente al ejercicio ponderado del juicio sobre lo que en
cada momento es mejor para la compania y para los que tienen intereses
en ella.

Otra manera de entender el problema del gobierno

Si hay otros stakeholders que aportan valor e incurren en riesgo en la empresa, su
presencia en el consejo de administracion puede estar justificada. Veamos brevemente por
qué.

El conocimiento no es gratuito ni se distribuye por igual, tanto en la empresa como
en la sociedad. Las empresas generan nuevo conocimiento, que reduce los costes y aumenta
la calidad y la utilidad de sus productos para sus clientes. Ese conocimiento es fuente de
capacidades distintivas de la empresa y de valor social en la misma —en definitiva, de la
disposicion de sus clientes a pagar mds por sus productos y servicios (mayor diferencia entre
precio que los consumidores estdn dispuestos a pagar y coste minimo necesario para
producir). Es, pues, fuente de rentas, tal como hemos explicado antes.

Ese conocimiento se genera en la empresa o alrededor de ella, pero es obra de
personas concretas, con las que la direccidon ha firmado un contrato, que es la base para la
generacion y aportacion de ese conocimiento especifico. Esas personas aportan capital
especifico —sobre todo, humano, social y tecnoldgico. El empleado o directivo que ha



acumulado ese capital humano especifico tiene un mayor poder de negociacién —fruto de su
mayor contribucién a la generacion de valor social-, pero corre también un riesgo mayor
—porque ese capital es menos valioso fuera de la empresa.

La generacion de conocimiento especifico es, habitualmente, tarea de un equipo, en
el que cada uno contribuye a potenciar los conocimientos y capacidades de los otros. Ahora
bien, en un equipo no se puede verificar la contribucion de cada uno de sus miembros, porque
depende de la de los demas, y también del resultado global de la empresa. Ademads, ese
trabajo ya no es facilmente fungible. Esto incrementa el poder de negociacion de los
trabajadores, su riesgo y su interés en el resultado global de la organizacidn, porque la parte
que el equipo se lleve no serd independiente del resultado generado por toda la empresa.

Se produce, por tanto, una negociacion entre los stakeholders acerca de la
remuneracion del capital especifico desarrollado en los diversos equipos de la organizacion
—en definitiva, acerca de quién se lleva las rentas generadas—, asi como de la proteccion del
riesgo de los propietarios de ese capital.

En esas condiciones, el reparto del excedente (rentas) es una tarea dificil. Si se
establece una regla previa, se fomenta la reduccion del esfuerzo —la actitud del gorrén o
“viajero sin billete”. Pero si el beneficio se reparte al final del proceso, es facil que se genere
una guerra de todos contra todos, que ponga en peligro la continuidad de los equipos y, en
definitiva, de la empresa misma. Hace falta, pues, una tarea de coordinacion y control, que
reduzca los costes asociados al reparto de las rentas. Y esa es una de las tareas de la alta
direccion: el establecimiento de las reglas del reparto de las rentas —que es también el
establecimiento de los incentivos para que el valor social de la empresa sea maximo.

La alta direccidn, pues, deberd cuidar de varias tareas:

1)  Valorar la contribucion, el riesgo y el poder de negociacién de los distintos
stakeholders. Por tanto, distribuir entre ellos los recursos y las remuneraciones,
compensando, en su caso, a los perjudicados (por ejemplo, estableciendo
indemnizaciones por despido si se produce un cambio tecnolégico, de modo
que los que contindan no se vean desanimados a seguir invirtiendo en la
formacion de capital humano especifico; o establecer programas
medioambientales, que reduzcan los costes externos de las acciones
contaminantes de la organizacion).

2) Definir los conocimientos especificos que determinan las capacidades
distintivas de la empresa, y hacerlos crecer.

3) Prever las oportunidades y amenazas en el mercado, y hacerles frente, o sea,
disefar y ejecutar la estrategia.

Pero los directivos cuyas tareas acabo de definir también tienen interés en las rentas
que se generan en la empresa, que ellos pueden tratar de adquirir para si, y no para los que las
aportaron (o contribuyeron a aportarlas en un equipo) ni para los propietarios. Por tanto, hace
falta que alguien supervise a esos supervisores. Y ésa serd la tarea ultima del consejo de
administracion.

En ese consejo parece 16gico que estén representados los que aportan valor y corren
con riesgo en la empresa, a saber:



1) Los accionistas, o los consejeros representantes de los accionistas. Esto puede
ser particularmente interesante cuando esos consejeros proceden del mundo de
los inversores, porque estardin en mejores condiciones para apreciar la
capacidad de generar valor que tiene la organizacion.

2) Los propietarios de capital humano especifico particularmente relevante para
las capacidades distintivas de la empresa. Estos seran directivos o empleados, o
sus representantes, que aportaran informacion sobre ese capital especifico y su
riesgo (que ellos no pueden diversificar con la facilidad con que lo hace el
propietario de capital financiero) y, en definitiva, sobre aquellas capacidades
distintivas.

3)  Otros stakeholders —o sus representantes—, que pueden verse afectados por las
decisiones de la empresa (por ejemplo, en lo referente al medio ambiente).

Conclusiones

El conflicto entre propiedad y control estara siempre presente en la empresa. Y no
disponemos de muchas alternativas a la hora de solucionarlo. En todo caso, la empresa debe
buscar la eficiencia: debe producir algo que genere mas valor para el consumidor o el usuario
que el coste social de los recursos empleados. Por tanto, la dptica del beneficio —en el sentido
amplio que le hemos dado aqui— debe estar siempre presente, pero huyendo de la tirania del
corto plazo.

Junto a esto, la empresa deberd siempre optimizar el uso del capital humano y
tecnolégico especifico, reduciendo el conflicto que siempre se presentard sobre las rentas
generadas, minimizando el riesgo (y asigndndolo a quien estd en mejores condiciones de
llevarlo) y recogiendo la informacién que los distintos stakeholders pueden proporcionar para
poner a la empresa en la mejor situacion competitiva posible.



