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LA TEORIA DE STAKEHOLDERS Y LA
CREACION DE VALOR

Antonio Argandona’

Resumen

“

¢Qué significa que la empresa debe “crear valor para todos sus stakeholders” o debe “ser
gestionada para todos ellos”? En este paper se trata de mostrar lo que significa la creacion de
valor econdmico y su apropiacion por los distintos stakeholders, para llegar a la conclusion de
que mientras el concepto de “valor” sea solo economico, quiza podamos conseguir optimos
econdmicos, al menos en teoria, pero no una gestion sostenible y no conflictiva, porque
estaremos olvidando aspectos importantes de la realidad. Se propone, en consecuencia, una
ampliacion del concepto de valor, pero no a partir de criterios externos a la empresa, sino desde
el mismo nucleo de las relaciones entre la empresa y sus stakeholders. De este modo podemos
identificar toda una gama de valores que permiten llevar a la teoria de stakeholders a un nivel
superior.

Palabras clave: empresa, grupos de interés, rentas, stakeholders y valor.

NOTA: Para el XIX Congreso de EBEN Espaha, Barcelona, 29 de junio - 1 de julio de 2011.
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LA TEORIA DE STAKEHOLDERSY LA
CREACION DE VALOR

«... la idea clave acerca del capitalismo es que el empresario

o directivo crea valor capturando el caracter conjunto

de los intereses [de los stakeholders]. Es verdad que, a veces,

esos intereses entran en conflicto, pero a lo largo del tiempo deben
orientarse en la misma direccion» (Freeman, 2008b, pag. 165).

Introduccion

Es frecuente leer en la literatura que la empresa debe ser “gestionada” no solo para los
accionistas, sino, en general, “para los stakeholders” (managed for stakeholders) (Freeman,
2008; Freeman et al., 2007; Harrison et al., 2010), o que debe “crear valor para todos los
stakeholders” (Post, Preston y Sachs, 2002), o incluso que debe “crear el mayor valor posible
para todos los stakeholders” (o para alguna categoria de stakeholders, como los empleados o los
consumidores). Pero ;qué significa esto? Y ;cudl es ese “valor” de que hablamos?

En este paper me propongo acercarme a alguna posible solucion a estas preguntas. Me
extenderé primero en la creacion de valor econdmico, no solo para los propietarios, sino para
todos los stakeholders -el “valor (economico) social” o el “valor total a largo plazo de la
empresa” (Jensen, 2008, pag. 167)-, y en su distribucidn, apropiacion o captura, para ampliar
luego el concepto de valor y acabar con las conclusiones.

El punto de vista de este paper es el de los stakeholders, no el de la empresa. No me ocuparé,
por tanto, de temas muy relevantes y ya desarrollados en la literatura sobre estrategia,
responsabilidad social y ética empresarial, como las ventajas que la introduccion de la
perspectiva de los stakeholders puede proporcionar en la elaboracion e implementacion de la
estrategia y en la creacion de ventajas competitivas (Sirmon et al., 2007) o sobre la performance
financiera (Taylor y Sparkes, 1977), o el argumento econdmico (business case) de la
responsabilidad social corporativa (Kurucz et al., 2008), y otros muchos. Tampoco me interesan
aqui los problemas, también muy relevantes, de la identificacion de los stakeholders (Mitchell et
al., 1997) o de los modelos de gestion de los stakeholders (Preble, 2005). Tampoco me detendré
en la definicién de stakeholder; son suficientes las tradicionales de Freeman (1984) o Carroll
(1993), u otras muchas.
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La creacion de valor economico

En la teoria neoclasica, la creacion de valor economico se explica por qué el precio que los
consumidores pagan por un bien o servicio es mayor que el coste de producirlo. Este coste es el
coste de oportunidad de los recursos (lo que podrian obtener en su mejor empleo alternativo), y
se supone que no es necesario ni posible pagar mas o menos por ellos, dada la competencia que
existe en los mercados de bienes y de factores. El unico recurso al que no se paga un precio de
mercado es el capital, o sea, la propiedad de la empresa, que recibe el valor residual o beneficio.

En el modelo neoclasico, el valor econdmico generado es la suma de los excedentes del
consumidor y del productor, definido el primero como la diferencia entre el precio maximo que
los consumidores estarian dispuestos a pagar por el bien o servicio y el precio que,
efectivamente, pagan, y el segundo como la diferencia entre el precio cobrado por el vendedor
y el coste de los recursos empleados. La cuestion de la maximizacion del valor se reduce a la
del excedente del consumidor y del valor residual del propietario. Esto no quiere decir que los
otros stakeholders no reciban también un excedente, sino solo que la determinacion de la
cuantia de este y su reparto se traslada a los mercados de recursos (trabajo, financiacidn,
primeras materias, etc.).

Si el producto satisface mejor las necesidades actuales del consumidor sin reducir su capacidad
de satisfacer necesidades futuras, habra una mayor creacion de valor, porque el comprador
estara dispuesto a pagar por ¢l un precio mayor'. Y si el productor utiliza una tecnologia mejor,
combina los recursos empleados con mas eficiencia o paga por ellos precios menores, también
creara mas valor econdmico. De este modo, en el modelo neoclasico el problema de la creacion
de valor se separa del de su distribucion o reparto: si se cumplen las condiciones sefialadas, los
consumidores reciben su excedente, los oferentes de recursos reciben su coste de oportunidad y
los propietarios de la empresa se apropian el excedente del productor o beneficio, lo que les
incentiva a tomar las decisiones que maximicen ese beneficio y, por tanto, la eficiencia presente
y futura®.

Y la consecuencia de todo lo anterior conduce a un oOptimo econdmico, en términos de
maximizacion de “valor social” (Jensen, 2001) para el conjunto de la economia. Si los
consumidores maximizan su utilidad y las empresas maximizan el beneficio de sus propietarios
(el valor actual esperado de sus acciones, en una vision a estocastica y a largo plazo) (Mossin,
1977), el valor (econémico) social creado serd maximo (Williamson, 1984)°. Pero para ello se
han de cumplir ciertas condiciones: competencia perfecta (o suficiente: cf. Stigler, 1957) en
todos los mercados, mercados para todos los bienes y servicios presentes y futuros (no hay
bienes sin precio), libertad de entrada y salida en todos los mercados, la informacién disponible
para todos sobre los precios y las caracteristicas y disponibilidad de los bienes y servicios es
suficiente para que todos tomen las decisiones optimas, no hay bienes publicos, no se producen
efectos externos, positivos o negativos (o sea, nadie recibe los costes, riesgos o beneficios de

! Bowman y Ambrosini (2000) distinguen entre el valor de uso, percibido por el comprador, subjetivo y especifico para cada
individuo, y el valor de cambio, que expresa el precio que el consumidor esté dispuesto a pagar por él.

% Lo que aqui llamamos creacién y apropiacion de valor es desarrollado en otros lugares como creacion y apropiacion de
rentas (Rumelt, 1987). Aqui no distinguiremos entre los diversos tipos de rentas (Peteraf, 1994), ni entre rentas (ricardianas o
de eficiencia: la diferencia entre el precio percibido y el precio minimo necesario para iniciar la transaccion) y cuasi-rentas (la
diferencia entre el precio efectivo y el precio minimo necesario para continuar la relacién) (Milgrom y Roberts, 1992;
Castanias y Helfat, 1991). Hay también otras definiciones de lo que es renta y cuasi-renta; cf., por ejemplo, Stigler (1966).

% Véase una demostracion y la discusién de las condiciones en que esto tiene lugar en Winch (1971).
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acciones llevadas a cabo por otros agentes con los que no tiene una relacién en el mercado),
etc.

Estas condiciones, desde luego, no se cumplen nunca en la realidad. Si algunos agentes tienen
poder de mercado, si se producen externalidades o si la informacidn es asimétrica o
insuficiente, la eficiencia social prometida no se alcanzard, el modelo perdera legitimidad y la
gestion de la empresa se complicara. Si el coste de oportunidad de los factores empleados en la
produccion no se determina en condiciones de competencia en el mercado de recursos, los
distintos mercados no pueden considerarse por separado: la cadena de valor deja de ser un
conjunto de datos sobre los que la empresa no tiene nada que decir. Ademas, el valor no se crea
por las aportaciones independientes de factores aislados, sino por la cooperacién de todos ellos
(Freeman et al., 2004), de modo que la cuestion de la creacion de valor se entremezcla con la de
su distribucion o apropiacién. Y, finalmente, aparecen cuestiones éticas y sociales que afectan a
los resultados y a la legitimidad del proceso. De algun modo, la introduccién de la creacion de
valor para los stakeholders supone la ampliaciéon del andlisis a todas estas complicaciones.

Veamos un ejemplo de todo lo anterior. El proceso empieza con la creacion de valor para el
consumidor®. Esto se puede conseguir ofreciéndole productos de mayor calidad, o mas
duraderos, etc., que satisfagan mejor sus necesidades; o mediante practicas que potencien la
atribuciéon de valor por el consumidor (por ejemplo, proporcionandole informacién sobre los
bienes y servicios ofrecidos, o facilitindole experiencias en el consumo, etc.)’, de modo que esté
dispuesto a pagar por ellos un precio mas elevado. Esta es una situacion ideal, que llevara a un
aumento del excedente del consumidor, si hay competencia en el mercado de bienes, o a un
reparto de ese mayor excedente entre productor y consumidor, si no hay competencia.

Pero el vendedor puede también llevar a cabo acciones que no mejoren la satisfaccion del
consumidor, sino que, por ejemplo, reduzcan su libertad de eleccion, presente o futura®; o que le
oculten informacién relevante para la decision de compra (por ejemplo, sobre los riesgos
derivados del producto), etc. En todos estos casos se puede producir un desplazamiento de la
curva de demanda hacia arriba y una mayor creacidon de valor, pero el efecto que esto tendra
sobre el comprador serd diferente, en términos de utilidad a largo plazo, de generacion de
confianza (y, por tanto, de continuidad de la relacion entre vendedor y comprador), etc. ¢Se ha
producido una “creacion de valor” para el stakeholder-consumidor en estos casos? (Son
socialmente eficientes esas acciones? ;Constituyen una estrategia sostenible para la empresa?

El excedente del consumidor puede aumentar también porque la empresa reduzca el precio que
cobra. Esto ocurrird, por ejemplo, si hay competencia en el mercado de bienes, lo que afecta al
excedente del consumidor y al del productor (y al de sus competidores). Pero pueden darse
también practicas dirigidas a cerrar el paso a posibles competidores, de modo que la empresa
pueda apropiarse de parte del excedente del consumidor a largo plazo. Y la falta de
competencia abre la puerta a otras estrategias para la apropiacion por la empresa del excedente
del consumidor, como la discriminacion de precios, la creacién de mercados cautivos, etc. ;Qué
significa “creacion de valor (econdmico) para el stakeholder-consumidor” en estos casos?

* Como sefiala Priem (2007), la creacion de valor es, primariamente, un proceso del lado de la demanda. Si el consumidor no
esta dispuesto a pagar el precio, la supuesta creacion de valor desaparece: el producto no tiene un valor incorporado, que esta
esperando un comprador que lo identifique y pague por él. Esto enlaza con las ideas de Mises (1949).

% Acciones que aumentan el “tamafio de la tarta” (Gulati y Wang, 2003).

® Por ejemplo, fomentando el consumo de nifios, ancianos o personas con escasa capacidad de control de sus decisiones de
compra, 0 provocando consumos adictivos, o vinculando compras futuras a las decisiones actuales, etc.

IESE Business School-Universidad de Navarra - 3



Y se pueden dar también situaciones de captura de parte del excedente del productor por los
consumidores’. Esto puede ser debido a su poder de mercado, que puede ser espontineo o
provocado (via operaciones de presion, creacion de regulaciones, etc.), pero puede ser también
fruto de una estrategia de la empresa, para combatir a sus competidores (descuentos por pronto
pago o por compras en cantidad, rebajas, etc.) o por otras razones (precios especiales para
colectivos desfavorecidos). Y, finalmente, puede deberse a una iniciativa del consumidor, como,
por ejemplo, cuando esta dispuesto a pagar un precio mas alto por un producto de comercio
justo.

Todo lo anterior muestra que hay muchas situaciones posibles detras de la frase “creaciéon de
valor para el consumidor”. Y lo que hemos explicado aqui tendra lugar también en las
relaciones con los demas stakeholders. La empresa puede, por ejemplo, fomentar la creacion de
capital humano especifico en sus empleados, lo que aumentara su productividad y creara valor
para el conjunto; pero el resultado puede ser una remuneracion mayor para esos empleados, o
una reduccion de sus oportunidades y un aumento del coste de cambiar a un empleo
alternativo. Y lo mismo puede ocurrir con el capital fisico u organizativo especifico: esto no
plantea un problema cuando ese capital es propiedad de la empresa, pero puede serlo si es
propiedad de sus proveedores. Asimismo, la empresa puede trasladar a otros stakeholders
riesgos o costes mas o menos explicitos.

Y, como hemos indicado antes, todos los stakeholders pueden competir en el reparto del valor
creado por los demas, tanto si ellos han contribuido a su creacién como si no lo han hecho. Por
ejemplo, los sindicatos pueden presionar para capturar parte de los beneficios extraordinarios
de los propietarios, o los directivos pueden repartir entre los empleados parte del excedente
generado, para garantizar la paz social o para conseguir otros beneficios (la alianza con los
empleados suele aumentar el poder de negociacion de los directivos frente a los propietarios de
la empresa), o, simplemente, como un medio de transferir valor de los accionistas a los
trabajadores.

Y estos problemas se extienden también a otros agentes que no tienen una relaciéon directa con
el proceso de produccion de la empresa. Esta puede, por ejemplo, descargar parte de los costes
de contaminacion o congestion (externalidades) sobre esos otros agentes, de modo que la
empresa habra conseguido un excedente que no sera socialmente 6ptimo.

La teoria de la creacion de valor en un modelo de stakeholders implica, pues, que: 1) todos los
que crean y/o capturan valor o asumen riesgos en su relacion con la empresa (propietarios,
directivos, empleados) o fuera de ella (consumidores, proveedores), o reciben el impacto de sus
externalidades o de su informacion insuficiente (comunidad local, medio ambiente,
generaciones futuras, sociedad en general) deben ser considerados stakeholders, al menos a
efectos de la creacion de reparto de valor que aqui nos ocupa; 2) la maximizacion del valor
para los consumidores y los proveedores de recursos no es suficiente para garantizar el optimo
social, porque omite a otros stakeholders relevantes, y 3) las relaciones de los stakeholders con
la empresa deben tener en cuenta no solo el intercambio de bienes o servicios a cambio de un
precio, sino también otras variables, como la existencia de alternativas (que limitan el poder de
mercado), la provision de informacién (y de los medios para procesarla y usarla racionalmente),

" Toda apropiacion de rentas tiene siempre el limite del tamafio de la misma renta; si el resultado para el stakeholder se vuelve
negativo (inferior a su coste de oportunidad, corregido en su caso por los costes de salida), se interrumpira la relacion.
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la proteccidn contra externalidades negativas (si el afectado no tiene medios para defenderse de
ellas), etc.

En todo caso, la maximizacion del valor econdmico creado para todos no garantiza la creacion
del maximo valor para cada uno de ellos, ni siquiera la distribucién eficiente y justa del mismo.
Hemos de profundizar, pues, en el fenomeno del reparto, distribucion, apropiacién o captura del
valor.

La captura del valor economico

¢Qué factores estan detrds de la apropiacion del valor creado en el proceso de produccion?
Podemos enfocar este tema desde tres puntos de vista: 1) como resultado de la negociacidon o
confrontacion entre el poder relativo de los stakeholders y de la empresa y, en su caso, de unos
stakeholders frente a otros; 2) como resultado de una estrategia de la empresa para conseguir
resultados, econdémicos o no, a largo plazo, y 3) como consecuencia de acciones que se separan
de la logica del poder y se acercan a la del don o la gratuidad.

1) Desde el primer punto de vista, la apropiacion de rentas se ve como el resultado del
enfrentamiento entre la empresa y sus stakeholders, en funcién del poder relativo de
una y otros®. La ciencia econémica proporciona pistas sobre la naturaleza de ese poder.
Por ejemplo, en el caso de los empleados, estara en funcion, en primer lugar, de los
caracteres del mercado del bien o servicio producido, a saber:

a. La elasticidad de su demanda: en un producto de demanda rigida, la capacidad
de llevarse buena parte del excedente del consumidor es mayor. Esa elasticidad
depende de la existencia y proximidad de bienes sustitutivos, de su caracter de
bien de lujo o de primera necesidad y del porcentaje que la compra de ese bien
represente en la renta del consumidor.

b.  El poder de mercado de la empresa: los trabajadores de empresas monopolisticas
suelen conseguir remuneraciones relativamente mas elevadas.

c.  La posibilidad de formacién de coaliciones de stakeholders para apropiarse de
las rentas de otros o de la empresa: ya explicamos, por ejemplo, como los
directivos pueden aliarse con los empleados para capturar parte de
los beneficios.

Hay, ademas, factores relativos al mercado del recurso de que se trate, principalmente:

d. La elasticidad de la demanda de dicho factor, que dependera de la elasticidad de
la demanda del bien, de la existencia y proximidad de sustitutivos del factor’ y
del peso que el gasto en ese recurso tenga dentro del precio del bien.

e. El grado de competencia en el mercado del recurso, o sea, el grado de
monopolio bilateral entre demandantes y oferentes.

f.  Los costes de sustituir unos factores por otro o de abandonar la transaccién'®.

8 Nétese que no es la importancia “objetiva” de un recurso lo que determina su poder de negociacion.
® Por eso el trabajo genérico no genera rentas, a diferencia del diferencial o especifico (Bowman y Ambrosini, 2000).
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Estos factores pueden ser exdgenos, propios del factor, del producto o de los mercados
en que opera la empresa, o pueden ser inducidos por esta, por los propietarios de los
recursos o por las autoridades, mediante acciones para reducir o aumentar la
dependencia respecto de un recurso (por ejemplo, la exigencia de determinadas
cualificaciones profesionales); las acciones de busqueda (o supresidon) de sustitutivos; la
creacion de (o ataque a) carteles y sindicatos que limitan la competencia; muchas
regulaciones, etce.!!,

En la medida en que el reparto de valor sea el resultado del enfrentamiento entre
poderes de negociacidn relativos, las actitudes de los stakeholders pueden oscilar entre:
1) la aceptacion, mas o menos resignada, de la situacion actual, cuando no se crean
rentas ni podran crearse en el futuro préoximo; 2) el mantenimiento del statu quo para
seguir capturando las rentas que ya se capturan, y 3) la confrontacién para crear y
captar rentas que ahora no se pueden apropiar, o para evitar que lo hagan otros
stakeholders. Estas tres dinamicas estan presentes, probablemente, en las relaciones
entre muchas empresas y sus stakeholders, y no permite ir mas alla de la creacion de
valor solo econoémico.

/Tiene alguna salida esta situacion? Nos parece que tiene dos. La primera es establecer
criterios de justicia generalmente aceptados, que regulen la distribucion del valor
economico creado (Freeman, 2008b) y, en su caso, la traduccion de esos criterios en
normas legales. El problema es que los criterios de que disponemos no coinciden entre
si y no son generalmente aceptados. Por ejemplo, la solucion libertaria (Freeman y
Phillips, 2002; Nozick, 1974) pasa por el respeto a los derechos de propiedad vigentes y
un estado minimo que respete el libre mercado y no sea activo en la redistribucion de
las rentas, mientras que la solucion liberal -en Europa diriamos socialdemdcrata—
(Rawls, 1971) propone la creacion de unas condiciones de partida ideales, en las que
todos estarian de acuerdo, detrds del velo de la ignorancia, y que, en la practica, daria
lugar a una opcién preferencial a favor de los mas desaventajados. Y las teorias
utilitaristas, marxistas, feministas y otras no parece que vayan a recibir una mayor
aceptaciéon, porque las condiciones que establecen proceden de algun tipo de
convencidn, didlogo o regla externa, y no se derivan de la naturaleza de las decisiones a
las que se refieren'”.

2) La otra via de salida del conflicto sobre el reparto de rentas consiste en la solucion
cooperativa, que nos lleva al segundo modo de enfocar el problema del reparto del
valor: como resultado de una estrategia para maximizar el beneficio o para conseguir
otros resultados, a largo plazo. Se trata de plantear la gestion de stakeholders como
clave para la consecucion de ventajas competitivas que permitan un crecimiento
sostenido del valor econémico creado, via, por ejemplo, la reduccién de costes y riesgos,
la consecucion de la lealtad de los empleados o clientes, el mejor trato de los
reguladores o de la opinion publica, la adquisicion de reputacion y legitimidad ante los

191 o que explica la pérdida de poder de negociacién de los propietarios de capital especifico, especialmente a largo plazo
(Porter, 1980).

1 Estas acciones pueden considerarse de “blisqueda de rentas” (rent seeking), al menos en términos generales.

12 | a tesis de que todos los stakeholders tienen los mismos derechos no es una buena orientacion a la hora de decidir los
criterios para el reparto del valor creado (Gibson, 2000): una cosa es la igual dignidad de todas las personas y otra el derecho
igualitario sobre el valor econdmico en el que ellas han colaborado, mas o menos indirectamente (y a veces ni siquiera han
colaborado).
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mercados financieros, la creacion sinérgica de valor o la creacion de oportunidades de
negocio (Kurucz et al., 2008).

Este enfoque afiade un tono de optimismo al enfrentamiento por la captura de rentas:
no lo suprime, pero si lo mitiga, al ofrecer una expectativa, al menos a largo plazo, de
aumento mas o menos continuado de la capacidad de generacién de valor, de modo que
los stakeholders podran esperar, razonablemente, que la situacion de todos podra
mejorar: una marea creciente eleva todos los botes.

Pero esta solucion no carece de dificultades. Una es que incentiva la exclusién de
stakeholders con poco poder de la politica de reparto del valor creado: por ejemplo,
cuando la empresa y los sindicatos pactan soluciones que obtienen resultados a costa
del medio ambiente. Otra es que el conflicto reaparecera cuando esas expectativas se
vean frustradas, o cuando un grupo de stakeholders especifico se vea perjudicado por la
evolucion de la tecnologia, de la demanda, de la competencia, de la regulacion o de
otros factores —-porque, en definitiva, mientras las relaciones entre stakeholders estén
presididas por la lucha por las rentas, todo equilibrio sera precario. En todo caso, este
planteamiento, muy extenso en la literatura y en la practica empresarial, no sale del
ambito de la creacion de valor puramente economico.

3) Hay, finalmente, situaciones en las que la empresa renuncia a la captura de rentas o las
atribuye voluntaria y unilateralmente a algun stakeholder: por ejemplo, cuando paga
salarios superiores al coste de oportunidad (el salario vigente en el mercado), o cuando
contrata trabajadores discapacitados con salarios superiores a su productividad
marginal, o cuando paga precios mas altos por sus materias primas (comercio justo), o
cuando facilita a los proveedores en su cadena de suministro el cumplimiento de
condiciones estrictas en materia de derechos laborales, derechos humanos o cuidado del
medio ambiente: en todos estos casos, la empresa “sobreinvierte” en sus stakeholders
(Freeman et al., 2007).

Este planteamiento puede ser una forma madas “humana” del mismo modelo de
maximizacidn del valor econémico: una manera, por ejemplo, de evitar el conflicto por
el reparto del valor, afladiendo compensaciones econdmicas adicionales para ganar la
adhesion de sus empleados, clientes o inversores. Esto puede tener lugar dentro del
enfoque “relacional” de la accién humana en la empresa, como medio para conseguir
mejores relaciones laborales o en su cadena de valor. Pero también puede estar tratando
de conseguir algo mas que resultados econdémicos, porque las relaciones humanas tienen
valor por si mismas (Bruni yZamagni, 2007; Donati, 2009, 2010; Zamaghni, 2007)".

En definitiva, las acciones que aqui estamos considerando se salen de la l6gica de la
apropiacidon de las rentas, en que unos agentes tratan de capturar el valor creado por
ellos o por otros, e incluso de la l6gica del intercambio, en que se busca una proporcion
entre el valor que se entrega y el que se recibe, como ocurre en el mercado libre, para
entrar en la logica del don o del compartir, cuando se da mas de lo que se recibe, sin
esperar una contrapartida posterior que equilibre el intercambio, o mejor aun, buscando
la reciprocidad del que recibe, pero no para recuperar el excedente que se ha dado, sino

1% por supuesto, esas relaciones duraderas tienen también una dimensién econémica, porque hacen posible una mayor creacion
de valor (pero no necesariamente una mayor apropiacion) y favorecen la inversion en intangibles valiosos (confianza, lealtad,
reputacion) y en capital especifico (Hillman y Keim, 2001).
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para desarrollar la capacidad del otro para dar, es decir, para generar en ¢l un valor que
ya no es economico (Argandofia, 2010; Bruni y Zamagni, 2007; Sacco et al., 2006;
Zamagni, 2007). Son, pues, acciones que crean (y utilizan) confianza y buscan
cooperacion, mas allad de que generen o no rendimiento econdémico.

Pero si las relaciones entre empresas y stakeholders se rigen por estos criterios,
¢podemos seguir hablando de la creacion y apropiacién de valor? ;Qué valor es este?

¢Que es "valor" para un stakeholder?

¢Qué queremos decir cuando afirmamos que la empresa crea o debe crear

o

‘valor” para sus

stakeholders? Hasta ahora nos hemos referido al valor econédmico. Pero hay otras maneras de
entender lo que es ese valor'®. ;Qué puede buscar un stakeholder (por ejemplo, un empleado)
cuando inicia una transaccion ocasional o una relacion duradera con una empresa?

1.

Puede buscar un resultado “extrinseco”, que la empresa le proporciona como
consecuencia de esa relacion, y que puede ser un bien o servicio econémico, o algo no
economico. El empleado puede buscar una remuneracion, y también resultados
inmateriales, como ascensos en su carrera (que también tendran consecuencias
econdmicas), reconocimiento (Frey y Neckermann, 2009), etc.

El empleado puede buscar también resultados “intrinsecos”, que no le son
proporcionados por la empresa, sino que se producen en ¢l mismo, y que pueden ser de
naturaleza psicolégica (satisfaccion por su trabajo o por los resultados que ha
conseguido), o aprendizajes operativos (de conocimientos, capacidades, etc.).

El empleado puede buscar también la consecucion de resultados en otras personas
(satisfaccion en los clientes y proveedores, ayuda a otros empleados y directivos, etc.),
que daran lugar a aprendizajes “evaluativos” en el propio empleado, esto es, aprendizajes
sobre como tener en cuenta a los demas (y a si mismo).

A partir de esta clasificacion de los resultados que produce una accion, podemos distinguir seis
tipos de “valores”:

1.

Valores extrinsecos de naturaleza econdémica (valores economicos). Se crean mediante la
colaboracién del empleado, y pueden ser apropiados por una u otra parte, como hemos
explicado antes.

Valores extrinsecos inmateriales, que proporciona la empresa: por ejemplo,
reconocimiento, algunos tipos de formacidn, etc. No forman parte del valor econémico
creado, aunque pueden ser una forma de participacion en valores intangibles (por
ejemplo, el prestigio personal derivado de trabajar en una empresa bien reputada).
Pueden ser complementos del valor econdmico (ademas del sueldo, el empleado espera
también el reconocimiento de la empresa) o sustitutivos de él (una distincion honorifica
puede ser una forma de remuneraciéon, en vez de un aumento de sueldo), aunque,
probablemente, de manera limitada (no se puede sustituir toda la remuneracion con
reconocimientos).

¥ En lo que sigue me baso en las ideas de Pérez Lopez (1991, 1993); cf. Argandofia (2008a, 2008b).
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3. Valores intrinsecos psicolégicos, como la satisfaccion por el trabajo realizado. Se
generan en el propio agente, no forman parte del proceso de creacion de rentas
economicas, ni pueden ser apropiados por la empresa o por otros stakeholders, aunque
estos pueden contribuir a su creacion y, por tanto, a su destruccion. En el empleado
pueden ser sustitutivos (parciales) de los valores extrinsecos (ademas de satisfaccion por
trabajar en la empresa, necesitara un minimo de remuneracidn).

4. Valores intrinsecos que tienen la forma de aprendizajes operativos (adquisicion de
conocimientos y capacidades). Se crean en el agente, no en la empresa, pero
probablemente con la cooperacion de otros stakeholders; no forman parte del valor
economico creado, aunque puede contribuir a la creacion de valor econdmico futuro. Y
pueden ser también sustitutivos (parciales) del valor econémico.

5. Valores trascendentes que son aprendizajes evaluativos (adquisicion de virtudes o de vicios).
Se generan en el propio agente como consecuencia de sus decisiones, y modifican su
capacidad para valorar las consecuencias de esas decisiones sobre ¢l mismo y sobre otros
agentes. No forman parte del valor econémico creado; no pueden ser apropiados por la
empresa, y el empleado los crea en si mismo, aunque no los busque o los espere.
Condicionan la capacidad de tomar decisiones futuras que sean capaces de generar todos los
valores aqui mencionados -la consistencia de la acciéon (Argandona, 2008b). Por tanto, son
necesarios para que las futuras relaciones entre la empresa y el empleado se desarrollen de
forma adecuada a las necesidades de todos: en este sentido, no pueden ser reemplazados por
los demas tipos de valores. Estos valores pertenecen al ambito de la ética.

6. Valores que son externalidades, positivas o negativas, es decir, que tienen lugar en
agentes distintos de aquellos con los que se tiene la relacion o transaccidon. Por ejemplo,
las interrelaciones entre el empleado y la empresa pueden deteriorar el medio ambiente;
o pueden generar conocimientos que desbordan sobre otras personas; o pueden motivar
acciones corruptas de otros (mal ejemplo), etc. Estos valores (o disvalores) no aparecen
directamente en la relacion entre la empresa y su empleado, pero tienen un impacto
sobre ellos a través de los aprendizajes evaluativos que provocan -aprendizajes que son
una forma de internalizar sus efectos.

Estos diferentes tipos de valor estdn presentes en todas las relaciones entre la empresa y los
stakeholders; se generan en mayor o menor medida en cada accion, a menudo sin que
los interesados sean conscientes de ello. Algunos son acumulativos, a veces con limites (los
conocimientos operativos y evaluativos no tienen rendimientos decrecientes, a diferencia de la
satisfaccion derivada de los valores extrinsecos e intrinsecos psicoldgicos). Pueden ser positivos
0 negativos (el valor econéomico puede ser inferior al coste de oportunidad; el aprendizaje
evaluativo puede ser negativo y destruir la capacidad de tomar futuras decisiones consistentes).
Y pueden generar mas o menos valores, también economicos, a largo plazo, porque los
aprendizajes operativos y evaluativos mejoran la capacidad de la empresa y de las personas
para generar mas valor extrinseco'”.

Si ampliamos el concepto de “valor”, la expresion “crear valor para todos los stakeholders”
adquiere un sentido nuevo, que va mas alla del valor extrinseco de naturaleza econémica para

15 as teorfas de stakeholders basadas en el bien comin (Argandofia, 1998) son, precisamente, una forma de explicar la
creacion de ese valor no econémico, al que contribuyen todos y del que todos reciben también, pero sin pretensiones de
equivalencia. Cf. también Argandofia (2011).
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incluir otros tipos de valores, que los stakeholders necesitan, aunque no lo sepan, en diferente
proporcion y para “usos” diferentes. Ahora, pues, podemos hablar de distintos procesos de
creacidon de distintos valores, que guardan relaciones distintas entre si: unos son sustitutivos,
otros complementarios, y todos son necesarios (también los economicos, sobre todo en una
organizacion de naturaleza econdémica, como es la empresa), pero en sentidos distintos.

Pero no se trata de “afiadir” otros valores a los econdmicos, del mismo modo que la
responsabilidad social corporativa no consiste en afiadir responsabilidades éticas a las otras
responsabilidades, sociales, politicas 0o econdmicas (Argandofia, 2008¢c; Kurucz et al., 2008). Y
no basta ampliar la creacidon de valor economico, de modo que incluya a todos los stakeholders,
sino que hay que ampliar el concepto de valor, para dar paso a otras dimensiones.

“Maximizar el valor creado para todos los stakeholders”, una tarea que no era posible mientras
nos limitdbamos al valor econdémico, es ahora posible. Y “apropiarse el valor creado” significa
también otra cosa, porque algunos valores son apropiables, pero otros no. Todos los valores se
generan de un modo cooperativo, al menos en cuanto que producir bienes y servicios es una
actividad social; algunos de ellos pueden ser disfrutados de manera no cooperativa (captura de
rentas), mientras que otros deben ser compartidos, al menos en la intencion, y si no es asi no
pueden ser creados: por ejemplo, los valores que dan lugar a aprendizajes evaluativos exigen
internalizar los efectos de las acciones propias sobre los demas, y esto no por una peculiaridad
de las preferencias de la persona (altruismo), sino por la misma estructura del valor creado, y
por la exigencia de consistencia de las acciones: sin una disposicion a dar, de manera
desinteresada, algunos valores no pueden crearse.

Y “gestionar la empresa para el servicio de todos los stakeholders” es ahora una tarea posible,
porque no se trata de cémo repartir un recurso escaso, sino de como generar valores no
excluyentes, que todos necesitan. Y esta es una tarea que, aunque se confia a los directivos,
debe ser llevada a cabo por todos.

Conclusiones

La teoria de los stakeholders ha sido alabada porque supone una superacién de la visidon
limitada que pone como unico fin de la empresa la maximizacion del valor econémico para los
accionistas (Freeman, 2008b). La introduccion de la creacion de valor para todos los
stakeholders permite ampliar el marco de gestion de la empresa, aproximandolo a un optimo
economico mads realista, generando nuevas capacidades de creacidn cooperativa de valor y
superando algunos conflictos. Pero mientras sigamos centrados en el valor econdmico, las
soluciones que se adopten no seran suficientes, porque los procesos de captura de ese valor
estaran siempre abocados a conflictos de todo tipo: si en la empresa se genera mas valor
econdmico, pensaran algunos, ¢no puedo yo llevarme una parte mayor? Y si no se crea, ¢no
puedo yo apropiarme del de los demds? Seran, pues, acertadas las criticas que se dirigen al
modelo de stakeholders (Melé, 2002, 2009).

En este documento he propuesto una ampliaciéon del punto de vista de la teoria de los
stakeholders: si en la empresa no se crea un solo tipo de valor, sino varios, es posible encontrar
mejores vias para una creacion sostenida de valores, economicos y no economicos, de modo
que todos los stakeholders que participan en la creacion de esos valores, participen también en
su disfrute, aunque de maneras diferentes y cambiantes en el tiempo, de modo que se garantice
el optimo economico (criterio de eficiencia) y se consiga una mejor gestion de la empresa.
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