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No solo
beneficios

estas alturas, constatar la erosion de la
confianza en el sistema econémico no
requiere de muchos argumentos. Antes
v después de la crisis se han sucedido
multiples evidencias socialesy testimo-
nios institucionales que dan cuenta del
alcance de la desafeccion en muchos paises. Desde el
distanciamiento creciente de los jévenes hasta las afir-
maciones como las del Financial Times, defendiendo
que el capitalismo necesita ser “reseteado”, pasando
por las propias declaraciones de responsables de ins-
tituciones como el FMI o las manifestadas en el articu-
lo central de este mismo suplemento hace un par de
semanas. Pero son las reacciones provenientes del
mundo empresarial y de los grandes inversores las
que han cuestionado una de las premisas en las que el
sistema ha basado su funcionamiento: la maximiza-
cion de la riqueza de los propietarios como objetivo
exclusivo de las empresas por acciones.
Elaldabonazo mediatico lo dio la organizacién es-
tadounidense Business Roundtable a finales de agos-
to con una declaracién en la que admiten el despla-
zamiento de la jerarquia de ese objetivo tradicional,
comprometiéndose a compatibilizarlo con la satis-
faccion de los intereses de los clientes, empleados,
proveedores y comunidades en las que acttan las
empresas. Esa asociacion agrupa a los méaximos di-
rectivos de las 181 mayores empresas estadouniden-
ses, con mas de 15 millones de empleados y 7 billones
de dolares de facturacion anual.
De un plumazo tratan de liquidar la hegemonia
mantenida por ese proposito durante mas de medio
siglo en el capitalismo anglosajon. La publicaciéon en
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1962 del libro Capitalismo y libertad y las numerosas
comparecencias de su autor, Milton Friedman, deter-
minaron la sacralizacién de ese tinico objetivo que
ha orientado la practica de las grandes empresas,
las politicas gubernamentales e incluso los princi-
pios de la educacién empresarial en facultades y es-
cuelas de negocios. Las meras alusiones a la respon-
sabilidad social de las empresas eran consideradas
por el profesor de Chicago como una distraccién de
ese proposito esencial que deberian hacer suyo to-
dos los directivos. La batalla ideoldgica se extendia,
por tanto, a las posibles consecuencias de esa sepa-
racion entre propiedad y control de las grandes cor-
poraciones en que se basaron aproximaciones como
las del “capitalismo gerencial”, desconfiando de que
los maximos ejecutivos de las empresas lleguen a sa-
tisfacer los intereses de los accionistas, mantenien-
do objetivos especificos. Para evitarlo, se arbitrarian
mecanismos de compensacion de los directivos es-
trechamente alineados con la cotizacién de las accio-
nes de las compaiiias.

Perola declaracion de la Business Roundtable no
carece de antecedentes. El mas significativo en esa
redefinicién de los propoésitos de las grandes socieda-
des por acciones proviene de las entraias del sistema
financiero estadounidense: la gestora BlackRock, con
mas de 6,3 billones de délares en activos financieros
bajo gestién. Su principal directivo, Larry Fink, en-
vi6 en enero de 2018 a los ejecutivos de las mayores
empresas una carta anunciando su compromiso de
prestar especial atencion a la estrategia, a la com-
posicion de los consejos de administracion y a los
propésitos de las empresas en las que invierte. Era
suficientemente explicito: “Las empresas a lo largo
del tiempo han de dar cuenta no solo de su compor-
tamiento financiero, sino demostrar igualmente que
contribuyen positivamente a la sociedad. Han de be-
neficiar a todos los agentes y grupos de interés, in-
cluidos accionistas, empleados, clientes y las comu-
nidades en las que operan”.

Esas manifestaciones no hacen sino validar po-
siciones de algunos académicos relevantes, quiza
menos visibles pero influyentes en esa necesaria
racionalizacién de los propositos que han de inspi-

Directivos e inversores
cuestionan la maximizacién
de las ganancias como tinico
objetivo de las empresas

rar al sistema econémico, a sus unidades basicas, las
empresas. Muchos han centrado sus analisis en el
funcionamiento agregado de las economias, de los
mercados, como Eric A. Posner y Glen Weyl (Ra-
dical Markets), Paul Collier (The Future Of Capita-
lism), Paul de Grauwe (The Limits Of The Market) o
Jonathan Tepper y Denise Hearn (The Myth Of Ca-
pitalism), por solo citar algunas de las mas recientes
contribuciones a esa suerte de revisionismo esencial.

Menos han sido los académicos que se han cen-
trado en el analisis de la empresa. La que se encuen-
tra en la base del funcionamiento del sistema, de la
generacion de prosperidad, en definitiva, igualmen-
te necesitada del fortalecimiento del intangible mas
valioso, la reputacién, en un mundo de creciente de-
clive de los activos tangibles.

Quizas la mas valiosa contribucién especifica-
mente enfocada a la empresa es la del profesor Co-
lin Mayer, de la escuela de negocios Said de la Uni-
versidad de Oxford. Su libro Prosperity. Better Busi-
ness Makes The Greater Good, publicado mas de un
ano antes de que la Business Roundtable hiciera su
declaracion, bien puede considerarse un poderoso
fundamento analitico para la restauracion del siste-
ma. Su relevancia deriva de que habra de ser en el
ambito de la empresa donde se asuma la necesidad
de transformaciones que vayan mas alld de las repa-
raciones puntuales que las disfuncionalidades del sis-
tema han revelado en las tltimas décadas.

El punto de partidano podria ser otro que el cues-
tionamiento de esa “ley de la naturaleza” que era la
doctrina Friedman, “la maximizacion del valor de la
riqueza de los accionistas”. En realidad, destaca Ma-
ver, es la semilla de la destruccion de la naturaleza y
del propio sistema. La dependencia excesiva de ese
inico proposito genera comportamientos en si mis-
mos generadores de consecuencias indeseables, de
inestabilidad financiera, entre otros. No puede ser
el paradigma de los negocios en este siglo. Se tra-
ta ademds de un principio excesivamente ingenuo
v apenas vélido para favorecer la simplificacién de
modelos econémicos distantes de la realidad y, en
todo caso, de la conveniencia para las propias em-
presasy lasalud del sistema econdmico. Mayer hace
una revision histérica muy atil de las sociedades de
responsabilidad limitada, las instituciones centrales
del capitalismo moderno.

Asumiendo los fundamentos esenciales del ca-
pitalismo, la empresa por acciones es considerada
“la creadora de riqueza..., un poderoso instrumento
para el avance del bienestar de la humanidad”, no
solo parala de unos pocos, como los accionistas y al-
tos directivos, a expensas de los demas: empleados,
clientes, comunidadesy de las futuras generaciones.
“No es un vehiculo para controlar nuestras vidas en
beneficio de una pequeiia clase de propietarios pri-
vilegiados. Es un organismo que puede promover la
cooperacion y la colaboracién en la realizacion de
propésitos que individualmente no podemos con-
cebir ni lograr con el mismo grado de integridad o
credibilidad”. Es en el proceso de la actividad empre-
sarial generadora de otras actividades y resultados
favorables a todos los agentes asociados a la misma,
incluidas las comunidades en las que acttia, cuando
se alcanza el propio beneficio. Este es una condicion,
pero no el fin tnico de las empresas, que han de asu-
mir un amplio mosaico de propdsitosy valores. Y eso
puede y debe tener consecuencias sobre el propio
gobierno de las empresas.

Aun cuando gran parte de las consideraciones de
Mayer tienen a las grandes empresas anglosajonas
como principal centro de atencion, las europeas tam-
poco pueden sustraerse a las mismas. Todo ello sin
menoscabo de ese otro fundamento en el que ha de
asentarse el sistema econémico: la libre competen-
cia y la transparencia de los propios mercados. Es-
tos dirdn si la empresa funciona bien. Y, si asi es, la
rentabilidad no tiene por qué resentirse

@ontiverosemilio acaba de publicar el libro ‘Excesos.
Amenazas a la prosperidad global’ (Planeta).

PRINTED AND DISTRIBUTED BY PRESSREADER

[ D pressreader’ b

m



