Empresa y desigualdad: ihay que revisar la gobernanza
de las empresas?

Emilio Huerta”

El debate sobre la desigualdad toma generalmente como punto de partida la
distribucion de la renta disponible, resultado tanto de la retribucion de los fac-
tores productivos en el mercado, como de la accion redistributiva de los gobier-
nos. En el origen, por tanto, emerge la distribucion de las rentas primarias, y
ahi es donde aparece la empresa en el centro del debate sobre la desigualdad.
En la empresa se toman decisiones de retribucion de directivos, reparto de
beneficios y dividendos, y gestion de los recursos humanos. Ademas, las deci-
siones de estrategia corporativa establecen los limites y fronteras de la organi-
zacion (empleos y rentas que se generan y destruyen). Por tanto, las decisiones
empresariales condicionan el nivel inicial de desigualdad sobre el que actua
la redistribucion mediante impuestos, transferencias y servicios publicos que
realiza el Estado. Entender el gobierno de la empresa es clave para compren-
der el resultado inicial del reparto de rentas laborales y no laborales que pro-
duce la negociacion en el seno de la organizacion.

En las Ultimas décadas Espafa ha seguido una
trayectoria de debilitamiento del crecimiento, dete-
rioro del medio ambiente y aumento de la desigual-
dad. Se observa, desde hace arfios, una evolucion
mediocre de la productividad (Andrés y Doménech,
2015; Sebastidn, 2016; Sebastidn y Serrano, 2012),
un declive en la participacion de las rentas laborales
en el total de renta nacional (Huerta y Salas, 2021;
Salas 2020) y una creciente inequidad en la distri-
bucion de la renta (Piketty, 2014; Stiglitz, 2019). La
prosperidad ofrece rasgos preocupantes. La promesa
de un crecimiento sostenido e inclusivo se debilita.
En estas circunstancias, hay méas conciencia en la
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sociedad de que el coste social y medioambiental
de crecer esté siendo elevado; se estd produciendo
un debate entre académicos y decisores publicos
que demanda cambios en las formas de producir,
consumir y distribuir los resultados del crecimiento.
Se sefala que las empresas, los mercados vy el
Estado, protagonistas principales del impulso econé-
mico, no funcionan tan bien como debieran, lo que
deriva en la necesidad de abordar reformas en su
funcionamiento y en su papel.

Las funciones del Estado y los mercados estan
bien reconocidas en el andlisis econdmico para
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corregir las externalidades negativas que la activi-
dad econémica genera. En competencia perfecta la
asignacion obtenida es eficiente y por tanto tiene
buenas propiedades para el bienestar colectivo.
Pero cuando las condiciones de mercados perfectos
no se cumplen (existen costes de transaccion, falta
informacion perfecta, la tecnologia es endogena. . .),
en la gran mayoria de las situaciones reales donde
se producen los intercambios y transacciones, el
gobierno debe intervenir para corregir los resultados.
Se requiere, por tanto, de sistemas de regulacién
cuando las externalidades negativas son notorias. La
segunda cualificacion apunta a que, en los mercados
donde acttian las empresas, debe haber una verda-
dera competencia efectiva. Lo cual requiere de un
sistema eficaz de defensa y proteccién de la compe-
tencia (leyes e instituciones de vigilancia e interven-
cion) por parte de las autoridades publicas. Ademas,
el Estado juega un papel esencial en la redistribucion
de la renta disponible para conseguir mejores opor-
tunidades para los ciudadanos y avanzar hacia una
distribucién mas justa de la renta y riqueza.

1
En la empresa se distribuye el valor afiadido entre
rentas del capital y del trabajo, se establecen dife-
rencias de salarios vinculadas a distintos puestos
de trabajo, y se genera una asignacion de dividen-
dos en funcién de la propiedad de las acciones.
Comprender los factores que afectan a un reparto
u otro del valor generado es clave para entender la
desigualdad inicial, antes de la redistribucion que
provoca la intervencion del Estado.

1

El papel de la empresa resulta menos obvio
para avanzar en la equidad. Ademas del Estado y
el mercado, parece recomendable incorporar con
protagonismo propio a la empresa. La empresa
aporta una perspectiva sobre el funcionamiento de
la sociedad que va de abajo (el puesto de trabajo)
hacia arriba (el agregado del PIB o el empleo) y de
lo local (donde se ubica la produccion) a lo global
(de donde proceden los suministros o estén locali-
zados los compradores). Este trabajo se centra en el
estudio de la empresa y su importancia en la gene-
racion de riqueza y de rentas laborales y no laborales

(coste de capital y beneficios) y sus consecuencias
para la desigualdad. En el inicio, las empresas inter-
vienen generando riqueza que se distribuye entre los
distintos protagonistas de la accién colectiva dentro
de las restricciones que establecen los mercados y
el marco legal. La empresa relaciona a los distintos
propietarios de los recursos en la organizacién con la
accion de generar valor y su reparto. En la empresa,
se distribuye el valor afiadido entre rentas del capi-
tal y del trabajo, se establecen diferencias de sala-
rios vinculadas a distintos puestos de trabajo, y se
genera una asignacion de dividendos en funcién de
la propiedad de las acciones. Por ello, comprender
los factores que afectan a un reparto u otro del valor
generado y que definen una determinada distribu-
cion de la renta es clave para entender la desigual-
dad inicial, antes de la redistribucién que provoca la
intervencion del Estado.

Hay al menos tres argumentos para reconocer la
relevancia y el papel de la empresa en el estudio de
la desigualdad. La primera razén es la constatacion
de que las decisiones de las empresas en sus dmbitos de
gestion (retribucion de directivos, organizacion del
trabajo, gestién de recursos humanos, salarios de los
trabajadores, redefinicién de los limites y fronteras de
las empresas, inversion en recursos intangibles) tie-
nen una incidencia sobre la distribucién de la renta tan
importante como el efecto que pueda tener el funcio-
namiento mas o menos competitivo de los mercados.
Pero es que, ademas, a través de la definicion de las
estrategias corporativa y competitiva, la direccion vy el
gobierno corporativo deciden sobre cuestiones tan
importantes como: {Dénde producir?, (En cudntas
plantas? (En qué paises y regiones localizar la produc-
ciény el empleo? {Donde se venden los productos y a
qué precios? {Como gestionar los beneficios y divi-
dendos del grupo y transferirlos de un dmbito a otro?
y {Qué grado de optimizacién fiscal se quiere rea-
lizar? Todas estas cuestiones estan directamente
relacionadas con el mantenimiento y la creacién
de empleo, y determinan el reparto y la evoluciéon de
las rentas laborales (salarios) y no laborales (coste
del capital y beneficios) que se generan en una
regién o pais.

La segunda razéon emerge de la solucién
que se alcanza entre eficiencia y equidad en las
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organizaciones. No es correcto pensar que en una
empresa se crea primero riqueza y en un proceso
posterior se distribuye esta entre los accionistas,
empleados, directivos e instituciones financieras,
como dos procesos independientes. La creacion
de riqueza y su reparto se determinan de manera
simulténea y se definen conjuntamente. Cuando se
negocia a priori el reparto de resultados, se estable-
cen simultdneamente los incentivos de los distintos
grupos de interesados para comprometerse con
mayor o menor intensidad con el proyecto empre-
sarial. Asi, unas expectativas sobre la asignacién que
a los distintos colectivos pueda corresponderle en el
reparto de la renta y riqueza producida, determinara
su nivel de esfuerzo y dedicacion que condicionara
el resultado final. Por tanto, crecimiento y equidad
estan relacionados, y en el equilibrio que se alcanza
en cualquier organizacion, intervienen las distintas
situaciones de poder e influencia de los diferentes
propietarios de los recursos de la empresa.

Una tercera razén tiene que ver con las limitacio-
nes que se perciben sobre el papel del Estado en
la redistribucién de la renta y que tiene lugar por via
de impuestos y trasferencias. La competencia fiscal
entre regiones y paises esté haciendo cada vez més
complicada la redistribucion por razones tecnologi-
cas y por la creciente globalizacién. Los ciudadanos
de patrimonios més altos y las grandes empresas
multinacionales utilizan las ventajas fiscales que pro-
porcionan los distintos territorios, deslocalizando sus
rentas y beneficios en su interés. Ademds, comienza
a extenderse la opinion entre muchos ciudadanos y
responsables politicos sobre los limites de la progre-
sividad fiscal.

En definitiva, las decisiones empresariales de
gestion y de estrategia, condicionan el nivel de
desigualdad inicial que se produce en la sociedad,
influyen sobre cuénta riqueza y valor se crea 'y cdmo
se distribuye entre los distintos protagonistas de la
accion colectiva. Por ello, se afianza la idea de que
el gobierno de la empresa, entendido como la
capacidad de direccion y control de las decisiones
y acciones estratégicas que marcan el rumbo de la
organizacion, juega un papel clave en el estudio de
la desigualdad.

Evidencias

En un reciente nimero de Papeles de Economia
Espariola (Funcas, 2021) se presenta una amplia
evidencia sobre la importancia y los efectos de las
relaciones entre empresa y desigualdad. En el tra-
bajo que abre la publicacién, Huerta y Salas (2021)
detallan informacion sobre la capacidad de las
empresas espafiolas para crear riqueza y cdmo esta
se distribuye entre rentas del trabajo, coste del capi-
tal y beneficio econémico durante el periodo 2000-
2019. La informacion proviene de las empresas
sociedades no financieras (SNF). El estudio pone de
manifiesto la lenta e incompleta recuperacién
de las SNF a partir de 2014 y ofrece evidencia de
que, durante la Gran Recesion, entre 2008 y 2014,
la participacion de la renta salarial en el valor afiadido
bruto de las SNF se reduce siete puntos porcentua-
les. Esta reduccién se mantiene en los afios de recu-
peracion, periodo en el que ademés desciende la
participacion del coste de capital y aumenta la del
beneficio econdmico. Este declive de la participa-
cion de la renta laboral en el VAB se relaciona con el
aumento del poder de monopsonio de las empre-
sas en el mercado de trabajo y la pérdida de poder
negociador de los trabajadores.

Bayo y Ortin (2021) combinan datos de la OCDE
sobre el indice de Gini de distribucién de renta,
hasta el afio 2017, con informacién que les permite
calcular un indice de Gini de la distribucion de la
productividad laboral en los negocios. Observan que
las diferencias de productividad estan asociadas con
diferencias salariales. Con esa informacion, indican
que los Estados consiguen reducir las desigualda-
des iniciales en un 37 %. Para el caso de Espafa
esta reduccién es inferior, del 33 %. Respecto a la
actuacion de los mercados, la evidencia muestra que
los mercados reducen las desigualdades iniciales en
un 25 % en promedio en los paises estudiados. En
Espana la reduccion es superior, un 29 %.

El trabajo de Medrano-Adan (2021) compara
Espafia con los paises del centro y norte de Europa,
e indica que las diferencias en la organizacion de
la produccion, productividad y desigualdad de ren-
tas laborales, vendrian explicadas por factores aso-
ciados al management de las organizaciones y en
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particular, por unos mayores costes de supervision y
control, menores habilidades medias de empleado-
res y empleados, y mayor dispersién de estas habi-
lidades en Espafia que en los paises con los que se
realiza la comparacion.

Pueyo y Gémez (2021) consideran que las
estrategias de sostenibilidad seguidas por muchas
empresas han hecho muy poco por incorporar la
desigualdad, sus causas y consecuencias, a la agenda
de las empresas. A su juicio, el debate de la desigual-
dad y sostenibilidad ha vivido vidas separadas. La
desigualdad en los esténdares de sostenibilidad de
las empresas no ha sido una cuestion relevante y no
ha ocupado la atencion del gobierno de la empresa.
Por su parte, Calveras y Ganuza (2021) estudian el
crecimiento de la desigualdad asociado a la logica
de la economia digital y al fenémeno de “el ganador
se queda con todo”, que caracteriza la competencia
de las plataformas digitales. Estudian los problemas
que para la desigualdad se derivan de estructuras
de mercado muy concentradas donde existen unas
pocas grandes empresas, asi como los efectos de la
gig-economia y los procesos de externalizaciéon que
estan siguiendo muchas empresas sobre las condi-
ciones de contratacion. Describen cdmo las nuevas
formas de empresa y las nuevas relaciones laborales
que se estan incorporando como consecuencia de
los cambios en la tecnologia, estdn aumentando la
desigualdad en nuestra sociedad.

Por ultimo, Moral (2021), con datos de la
Encuesta de estructura salarial, calcula las brechas
salariales ajustadas, en funcion del género y de la
tecnologia. Los resultados muestran que el salario
de una muijer es, globalmente, un 18,3 % menor
que el de un hombre. Sin embargo, cuando se con-
trola por las caracteristicas de los trabajadores, las
empresas Y los contratos, la brecha salarial ajustada
por género se reduce al 73 % en 2018. La brecha
salarial ajustada por tecnologia es también notable.
Los resultados indican que la brecha salarial no ajus-
tada por trabajar en sectores de tecnologia media-
baja era del 22,3 % en 2018. Cuando se ajusta por
las caracteristicas de los trabajadores, empresas y
contratos, esa brecha se reduce al 2,4 %. La brecha
de género es otro factor que genera desigualdad.

Hay otras evidencias para distintos paises y
Espafia que relacionan la desigualdad en la distri-
bucion de la renta y la riqueza y su evolucion en
el tiempo, con la actividad de las empresas. Entre
esas evidencias destacan: la concentracion de la
renta y riqueza en la parte mas alta de la distribucion,
la tendencia hacia el aumento de la concentracién en
muchos mercados y el ejercicio de poder de mono-
polio y monopsonio de las empresas en los merca-
dos de trabajo y de bienes. De la informacién que
proporcionan el World Inequality Report 2018 y la
World Top Income Database se observa que, en
1980 en Estados Unidos, el 1 % més alto repre-
sentaba el 11,1 % de la renta y en 2012 este grupo
paso a disponer del 20,8 %. En Espafia la tendencia
que se observa es menos radical, en 1980, el 1 %
de los més ricos representaban el 7,6 % de la renta
pasando en 2012 a disponer del 8,6 %. Espana esta
lejos de la situacion de EE. UU., pero la tendencia es
al aumento en la concentracién. Cuando se analiza
la concentracion de la renta en la parte inferior de la
distribucion, los datos ponen de manifiesto que en
los paises de Europa occidental (incluida Espaiia) la
concentracion de renta en el 50 % de la poblacion
con rentas més bajas es algo mayor que en Estados
Unidos y no decrece tanto en el tiempo: el 24 % en
1980 y el 22 % en 2016 (WIL, 2018). La concen-
tracién de la renta estd asociada con decisiones de
las empresas por, al menos, dos razones. Primero,
mas de la mitad de las personas que forman parte
del 1 % con mayor nivel de renta son altos direc-
tivos de empresas, mientras que la otra mitad se
reparte entre empresarios familiares, gestores de
fondos vy élites profesionales en distintos campos.
Segundo, se estima que aproximadamente la mitad
de la riqueza nacional corresponde a activos tangi-
bles e intangibles utilizados por las empresas, y la
otra mitad son activos en vivienda propia y deuda
publica.

Otra evidencia (CNMV vy £/ Pais), muestra que,
en Espafia, los ejecutivos mejor pagados de las
empresas del Ibex 35 ganaron, de media, 4,94
millones de euros en 2019. Esta cifra supone 90
veces més que el gasto medio por empleado en el
que incurrieron las mismas compafiias en ese afio.
Esta ratio representa un aumento notable frente al
multiplicador de 79 veces de 2018. Por otro lado, las
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aportaciones a los planes de jubilacién van ganado
peso en los paquetes retributivos de los directivos
espafioles. En 2019, las empresas que cotizan en la
bolsa espafiola incorporaron 20,5 millones de euros
a las pensiones de sus consejeros ejecutivos. Tras
esa aportacion, los 40 directivos que més derechos
acumulan suman ya 360 millones de euros.

Hay una evidencia creciente que relaciona la
desigualdad con decisiones y actuaciones de las
empresas. Esta evidencia se asocia con cambios dis-
ruptivos en la tecnologia, profundizacion de la glo-
balizacion, aumento de la concentracion en algunos
mercados y paises, pérdida de capacidad de negocia-
cion de los trabajadores y una gestion empresarial
que adopta un enfoque basado en la obtencion del
mdximo beneficio para los accionistas.

1

En suma, hay una evidencia creciente que con-
vendrfa ampliar para obtener una fotografia mas
detallada, que relaciona la desigualdad de rentas
con decisiones y actuaciones de las empresas. Esta
evidencia se desarrolla en paralelo y se asocia con
cambios disruptivos en la tecnologia, profundizacion
de la globalizacién, aumento de la concentracién y
poder de mercado de las empresas en algunos mer-
cados y paises, pérdida de capacidad de negociacion
de los trabajadores y una gestién empresarial que ha
adoptado un claro enfoque financiero basado en la
obtencion del méximo beneficio para los accionistas.

El debate de la desigualdad
en la empresa y su gobernanza

El marco conceptual que establece el proceso
de toma de decisiones y define la estrategia en
la empresa, junto con la evidencia mencionada,
hacen recomendable que el debate sobre los retos
que plantea la reduccién de la desigualdad en una
sociedad incorpore con protagonismo propio a
la empresa. En esta direccion, economistas como
Admati (2017), de la Universidad de Stanford, y
Zingales (2017), de la Universidad de Chicago, res-
ponsabilizan directamente a la empresa y al sesgo

financiero de su sistema de gobernanza, del creci-
miento del poder y de la desigualdad econdmica.
Para Admati, la gobernanza centrada en los resul-
tados financieros incentiva decisiones y conductas
contrarias al interés general, en un entorno de mer-
cados poco competitivos y déficits de informacion.
Estas condiciones dificultan la aplicacion de leyes y
regulaciones dirigidas a proteger el interés general.
Zingales alude a la connivencia entre los poderes
econoémicos Y politicos. Alli donde el poder de las
empresas es elevado, éstas utilizan, muchas veces,
las conexiones politicas que poseen para proteger y
reforzar su dominio e influencia.

Con este diagndstico, un posible enfoque es
considerar que corresponde al buen gobierno cor-
porativo de la empresa reconocer la gravedad de
la situacién, valorar los efectos externos negativos
que se generan e intentar evitarlos en el momento
inicial de la creacién de valor. Cuando L. Fink, CEO
de la empresa BlackRock, un fondo que actta de
forma fiduciaria en nombre de sus clientes y maneja
9,5 billones de dolares, envio una carta en 2019 a
los principales directivos de las mayores empresas
norteamericanas explicando que “sin un propdsito,
ninguna empresa podia obtener su pleno potencial”
entraba de lleno en un debate de décadas sobre
cuél es la funcion, el papel y objetivos de la empresa
capitalista. {Deberfa ser el propdsito de la empresa la
maximizacién del valor para los accionistas? o
{Deberfa considerarse a otros colectivos de interesa-
dos como los empleados, clientes, suministradores
0 la comunidad local? {Deberia la empresa compro-
meterse con causas sociales y politicas, aunque dis-
minuya el valor para los accionistas en el corto plazo,
si asegura su crecimiento a largo plazo? La carta de
Fink sefiala que la sociedad demanda de las com-
pafifas que sirvan a un proposito social que bene-
ficie no solo a los accionistas sino también a sus
empleados, clientes, comunidad local y ciudadanos.
La carta indicaba que estaban dispuestos a participar
en discusiones sobre coémo crear valor a largo plazo
y construir un mejor marco para servir mejor a todos
los interesados. BlackRock ha seguido insistiendo en
esta direccién. Segun su informe anual Buscando
Vvalor para Nuestros Clientes (BlackRock, 2021) en
el que hace balance de su actuacion en maés de
13.000 empresas en todo el mundo, indican que
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han repudiado a uno de cada diez gestores porque
consideran que carecian de independencia o reci-
bian una retribucion excesiva a la vista de la marcha
de sus entidades. Como advirtié su presidente L.
Fink, BlackRock votarad cada vez més en contra de
los consejos de administracion si estos no progresan
lo suficiente en materia de sostenibilidad y buenas
practicas del negocio. En Espafia este fondo tiene
invertidos cerca de 50.000 millones de euros entre
entidades cotizadas y deuda publica, participa en la
mitad del Ibex y supera el 3 % de participacion en
BBVA, Iberdrola y Telefénica.

En la misma direccién se sittia la declaracion
de la Business Roundtable (2019) formada por un
grupo de directivos de las principales comparifas
norteamericanas cuestionando el criterio de maxi-
mizacion del beneficio para la toma de decisiones
empresariales y sustituyéndolo por otro mas amplio
y ambiguo que reconociera el bienestar de todos los
grupos de interés. Rajan (2020), de la Universidad
de Chicago, es critico con este enfoque y considera
que esta forma de actuar no resulta dtil. A su juicio
es importante que una empresa fije objetivos que
ayuden y guien sus decisiones y acciones. Si todos
los grupos de interesados son esenciales, entonces
ninguno lo es. En un intento de satisfacer a todos, la
propuesta del Business Roundtable probablemente
acabard no satisfaciendo a ninguno. Acemoglu
(2021), de la Universidad de Harvard, cuestiona el
criterio de maximizacion del beneficio, pero sefiala
que no es obvio qué modelo hay que adoptar.
Considera que habria que ser muy cautelosos res-
pecto a soluciones que ofrecen més y mas discrecio-
nalidad a los directivos. Argumenta que cuando los
CEO reciben un mandato vago y tienen que perse-
guir los intereses de todos los grupos de interesados,
es casi seguro que se van a generar abusos y sugiere
que lo que hay que hacer es reforzar las restriccio-
nes legales e institucionales sobre los principales
directivos de las compafiias. Considera que hay que
establecer con claridad lineas rojas en la legislacion
y sugiere también que aumente el activismo civico
para evitar la evasion fiscal, la automatizacion exce-
siva, la polucion o el uso de trucos contables para
reducir la carga fiscal de las empresas. A su juicio,
la responsabilidad de las empresas es demasiado
importante como para dejarla sola en manos de los

lideres empresariales. Mankiw (2020) insiste en que
la idea de satisfacer el interés de los distintos grupos
de interesados es noble, pero presenta muchos pro-
blemas ante un riguroso escrutinio. {Deben los eje-
cutivos de las empresas ser lideres sociales? {Tienen
los ejecutivos la formacion y representacién para
establecer las prioridades colectivas? Se pregunta
Mankiw. A su juicio, los directivos empresariales
estan cualificados para obtener unos buenos resul-
tados econdémicos, pero no para dirigir la sociedad.
Otra alternativa mdas ambiciosa, apunta a cambios
mas profundos que afectan al propio paradigma y
contrato sobre el que se ha construido la empresa
capitalista tradicional. En Gran Bretafia se ha desa-
rrollado una reflexidén colectiva entre distintos acadé-
micos liderados por C. Mayer (2020), profesor de la
Universidad de Oxford, con la idea de redefinir los
fundamentos de la empresa del siglo XXI.

1
Se observa una intensa discusion sobre el papel
de las empresas en la prosperidad de nuestras
sociedades. Muchas de las propuestas e ideas ela-
boradas hasta ahora ponen en cuestion el beneficio
como motor de las compaiiias y abogan por que
las empresas tengan un mayor compromiso con
los problemas sociales y medioambientales que
preocupan a consumidores, trabajadores, accio-
nistas e inversores.

Se observa, en definitiva, una intensa discusion
tanto en el plano académico como profesional,
sobre el papel de las empresas en la prosperidad
de nuestras sociedades. Muchas de las propuestas
e ideas elaboradas hasta ahora ponen en cuestién
el beneficio como motor de las compafiias y abogan
por que las empresas tengan un mayor compro-
miso con los problemas sociales y medioambien-
tales que preocupan a consumidores, trabajadores,
accionistas e inversores. El debate estd abierto. La
cuestion estd sujeta a controversia y no es sencilla.
{En qué direccion debe avanzar la empresa si quiere
satisfacer las expectativas de la sociedad? (A quién
deben dar cuenta los directivos, a las expectativas
de la sociedad o a los intereses de sus propietarios,
los accionistas? {Qué métricas utilizar? Hay mds
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preguntas importantes que respuestas convincentes
pero en cualquier caso, estamos ante una cuestion
central, un debate fundamental sobre el papel de
la empresa-corporacion en la sociedad del siglo XXI.

Propuestas de mejora
de la gobernanza empresarial:
ideas para la discusion

Del debate académico y profesional que se estd
produciendo sobre el papel, objetivos, disefio institu-
cional y gobiemno de la empresa surge un imperativo
para la accion. La magnitud de los problemas detec-
tados es enorme y estd produciendo una pérdida
de credibilidad y legitimidad de las empresas en las
sociedades modernas. Hay que actuar y se nece-
sitan nuevas ideas, nuevos modelos que apunten
a propuestas de reforma de la empresa que per-
mitan solucionar parcial o totalmente los problemas
detectados. Hay muchas iniciativas en los medios y
en la academia, pero no todas se encuentran bien
fundamentadas. Las propuestas que se discuten
hablan de responsabilidad social de las empresas,
de crear valor compartido, de la importancia del pro-
posito, de organizaciones de ganancias mutuas, de
incorporar los objetivos de desarrollo sostenible a la
mision de las empresas o de tener una visién de
la compafiia més centrada en el largo plazo que en
los rendimientos a corto. El debate esta abierto, y
serd necesario enriquecerlo con propuestas concre-
tas que sean consistentes y que ayuden a avanzar.

Bajo las condiciones (restricciones) en el entorno
econdémico donde acttian las empresas, de regula-
cién publica para reducir las externalidades negativas
y de competencia efectiva para satisfacer los intere-
ses de los consumidores y propiciar la innovacion, el
papel de la empresa adquiere protagonismo propio
y por ello, la gobernanza de la empresa deberfa con-
siderar con atencion los siguientes aspectos:

m La existencia de multiples objetivos. El
gobierno corporativo debe de reconocer que
algunos accionistas e inversores tienen objeti-
vos mas amplios que los del beneficio, como
la preocupacion por el medio ambiente o el
empleo. Bajo esta perspectiva, el gobierno

de la empresa debe de considerar aspectos
como la misién y propdsito de la empresa,
los sistemas de creacidn y reparto de riqueza
entre los distintos grupos de interés vy las exter-
nalidades negativas medioambientales y retri-
butivas que puedan generar.

m Valorar que hay un numero creciente de
accionistas e inversores (fondos de pensio-
nes, inversores con proposito...) que invier-
ten en las compafifas con una perspectiva de
permanencia. Por tanto, frente a una métrica
de la rentabilidad empresarial en la préctica de
muchas compafiias, centrada en los resulta-
dos financieros trimestrales o de muy corto
plazo, cabe una version distinta que observe
y evallie los beneficios y la rentabilidad en el
largo plazo. El disefio de incentivos para los
equipos directivos deberia entonces alinearse
con este enfoque.

Una perspectiva de largo plazo incorpora y resulta
compatible con decisiones que toman las empresas
mejores del mundo. Estas empresas estin preocu-
padas por la construccion de reputacion e ima-
gen, invierten en intangibles y consideran que la
formacion, el conocimiento y el compromiso de
sus empleados son parte sustancial de su ventaja
competitiva.

Esta perspectiva de largo plazo incorpora
y resulta compatible con decisiones que
toman las empresas mejores del mundo.
Estas empresas estan preocupadas por la
construccion de reputacion e imagen, invier-
ten en intangibles y consideran que la forma-
cion, el conocimiento y el compromiso de sus
empleados son parte sustancial de su ventaja
competitiva. Para crear y ampliar la dotacion
de activos intangibles se requiere desarrollar
una vision de largo plazo.

B En relacion con el diseno de sistemas de
incentivos para la alta direccién, resulta nece-
sario que el gobierno de la empresa refuerce
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el control del nivel y composicién de las retri-
buciones por parte del consejo. Como regla
general, resulta recomendable (Salas, 2007)
reducir la conexién entre incentivos econo-
micos y resultados financieros, sobre todo,
cuando los buenos resultados dependen de
situaciones de poder de mercado vy falta de
competencia en la industria.

En paralelo seré preciso definir regulacio-
nes y leyes, asi como normas de conducta
internas, para contrarrestar los incentivos de
los decisores empresariales a extraer ren-
tas, engafiar y gestionar de forma inapro-
piada los riesgos econdmicos, financieros y
medioambientales. Para que los directivos de
la empresa interioricen con sus decisiones
los efectos externos no deseables, el sistema
de remuneracién debe vincular las recom-
pensas a la reduccién de esas externalidades
negativas.

m La estructura de los 6rganos de direccion. Hay
que repensar la composicion de los Consejos,
dando entrada a colectivos que sean determi-
nantes en la definicion de la ventaja competi-
tiva y condicionen su posicion a largo plazo en
los mercados. Cuando la aportacion y cono-
cimiento de los trabajadores se considere
fundamental en el desarrollo de la posicion
competitiva de la empresa, deben estable-
cerse férmulas y mecanismos que garanticen
su voz y presencia en el gobierno corpora-
tivo. Esta participacion de los empleados en
los 6rganos de decision permitiria mantener la
influencia de este colectivo en el proceso de
negociacion y reparto de los resultados obte-
nidos de la accion empresarial. Favoreceria el
compromiso y la equidad en el reparto de la
riqueza creada. Por ello resulta urgente poner
en marcha sistemas de participacion finan-
ciera de los trabajadores para avanzar en el
reconocimiento de la importancia de elemen-
tos intangibles como el compromiso de los
empleados, su conocimiento y creatividad en
la ventaja competitiva de la empresa.

Afrontamos nuevos tiempos y los retos estén
sobre la mesa. Una vision de la gestion ordinaria del
beneficio a largo plazo en lugar de una perspectiva
cortoplacista de la rentabilidad, un reconocimiento
por parte de los directivos de las mdltiples y nuevas
sensibilidades de los accionistas e inversores, mas
voz y presencia de los trabajadores en los érganos
de gobierno corporativo y una métrica que integre
criterios de sostenibilidad y equidad, podrian servir
de guia que ayudase a los directivos en el ejercicio de
una gobernanza transformadora y sostenible. El
debate esta servido y no se debe soslayar. Habra
que seguir buscando nuevas formas de hacer y
dirigir, nuevos mecanismos y métricas porque la
sociedad, los ciudadanos y también un ndimero cre-
ciente de accionistas e inversores, exigen cambios
en las empresas. La credibilidad y legitimidad de
la empresa como garante de prosperidad esta en

juego.
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