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RESUMEN Y PALABRAS CLAVE

Este trabajo analiza la eficiencia y los resultados de la empresa realizando un
estudio que parte del concepto mismo de empresa y de sus implicaciones, para
poder adentrarse en la confrontacién de los dos conceptos y modelos principales
de empresa: el modelo empresarial neoclasico y su gestion por medio de la
Teoria de los Shareholders y el modelo empresarial social y su gestion por
medio de la Teoria de los Stakeholders. En este punto realiza una comparacion
en el sector bancario de los dos modelos expresados en las empresas Santander y
Triodos Bank, concluir con los beneficios que la empresa ciudadana y la gestion

por stakeholders permite.

Palabras clave: empresa, eficiencia, resultado, gestion, stakeholders

shareholders, empresa social, empresa neoclasica

ABSTRACT AND KEY WORDS

This paper analyzes the efficiency and results of the company conducting a
study of the concept of enterprise and its implications. Afterwards this paper
studies the confrontation of the two main concepts and business models: the
neoclassical business model and its management through the Theory of
Shareholders and the social business model and its management through
stakeholder theory . Finally, it makes a comparison in the banking sector
between the two business models through the example of in Santander and
companies Triodos Bank , concluding with the benefits that public company and

enables management by stakeholders .

Key words: company, efficiency, management, stakeholder, shareholder,

neoclassical, social.



1. INTRODUCCION

1. Proposito general de la investigacion

El trabajo que se presenta trata de realizar una defensa razonada, mediante una
exposicion tedrica y un analisis comparado a la luz de la presentacion de dos casos
extraidos de la realidad, de los beneficios que produce el enfoque del férum of
stakeholders o de los grupos de interés como solucion a ciertas ineficiencias que se
plantean en la gestion empresarial basada en el modelos neoclasico del shareowner o
shareholder, es decir, de los propietarios de las empresas asi como una modelizacion
para la determinacion y posterior resolucién de ciertos focos de ineficiencia que se

presentan con habitualidad en la misma.

2. Contextualizacion
Los fines de la estrategia empresarial (FREIJE, 2003) son la consecucion de los
objetivos de la empresa. Estos objetivos han evolucionado a la par que el concepto de

empresa.

El concepto de empresa tiene, en su origen, una fuerte influencia de las teorias monistas
de corte neoclasico, que consideraban como Unico objetivo empresarial la maximizacion
del beneficio o del valor hacia los accionistas:; el denominado enfoque shareholder, en
el que los gestores llegaron a ser definidos incluso como “empleados de los propietarios
del negocio” (FRIEDMAN, 1970).

En los dltimos afios, sin embargo, el concepto de empresa ha evolucionado, de forma
gue se entiende que la empresa ha evolucionado conforme lo ha hecho la sociedad,
siendo necesario un cambio en su aproximacion a la realidad empresarial que justifica el

nacimiento del enfoque stakeholder_o de base ampliada, conocido también como

enfoque de los grupos de interés, basado en la conjuncién de los intereses, no sélo de
los accionistas sino de todos aquellos afectados por la actividad empresarial segln su
interés y poder (BAJOy FERNANDEZ, 2012).

Esta Optica del cambio del concepto de empresa obliga a una diferente gestion de la
misma (MACHADO Y MARCO, 2009), en orden a alcanzar la eficiencia que la

caracteriza como ente participante en la realidad econédmica.



Sin embargo esta realidad expuesta ha llegado mas alld, pudiendo afirmarse que la
empresa es productora de bienes y servicios asi como de si misma- dado que esta, en su
integracion en la sociedad, actla de manera que su personalidad juridica se asemeja en
la realidad a la de las propias_personas, dejando de ser un ente que se pueda entender
aislado e independiente de la sociedad, pasando a considerarse como un ente social en

constante transformacién y produccién, siendo afectado entonces por sus propias

decisiones (LOZANO,1999) y siendo considerado por algunos autores como, incluso,
una forma maés de ciudadania, una “ciudadania organizativa” (DE CASTRO, 2005).
Esto implica que objetivos como la maximizacion del beneficio propio hayan sido
relegados a un segundo plano frente a la primacia de objetivos como la supervivencia
de la empresa, entendida como una fijacion de objetivos mas centrada en el largo plazo
(ALBERT,1993), basada en incrementos de la relacion calidad-precio mediante la
innovacion (SCHUMPETER,1975).

3. Justificacion

Es en este contexto de evolucion del concepto de empresa y sus implicaciones en el que
las corporaciones han de actuar. Si bien el planteamiento de la Teoria de los
Stakeholders no es nuevo, en el contexto internacional la creciente liberalizacién de los
mercados ha dado lugar a la aparicion de inversores institucionales, los cuales han
venido desarrollando y aplicando criterios de gestién cuya base se encuentra en los
criterios de la Teoria de los Shareholders, renaciendo la confrontacion entre las dos
teorias, como sefialan ALVAREZ y MEDIALDEA (2008).

En este sentido, parece necesario hacer una reflexion comparativa de cada uno de los
elementos que conforman las distintas teorias para poder determinar cual de los

enfoques es el méas acertado en la actualidad.

En este sentido, la eficiencia, debido a su flexibilidad de contenido puede servir como
una herramienta maleable para la comparacion de los distintos efectos que pueden

producir una u otra gestion.



La eficiencia empresarial es un tema que ha sido objeto de tratamiento en todas las areas
del estudio de la direccién empresarial, siendo el objeto de analisis directo e indirecto
por eminencias en materia econdmica como SCHUMPETER (1947) y FRIEDMAN
(1979).

Se trata de un tema que influye de forma determinante en la gestion de la empresa,
como han expuesto DRUMOND y BAIN (1994); los objetivos de la misma y su
responsabilidad frente a la sociedad, en la forma expresada por FREIJE (2003), Ex-
Directora de Planificacion y Estrategia, Desarrollo Econémico y Competitividad,
ALBERT (1993), LOZANO (1999) o, mas recientemente, MICHEL (1997).

En definitiva, este trabajo se centrara en los beneficios que puede aportar la gestion
empresarial de la teoria de los stakeholders frente a la teoria de los shareholders, de
manera que se puedan observar las ineficiencias que presenta esta Gltima frente a la

primera.

Este tema me interesa especialmente porque la actividad empresarial- ya sea en la
produccion de bienes o servicios- es uno de los elementos basicos de la sociedad, de
manera que es inconcebible entender la sociedad actual sin ella. La sociedad por otra
parte, se encuentra, ademas, en constante evolucion, existiendo una retroalimentacion
constante entre empresa y sociedad que hace que el mayor éxito de estas estructuras

partan de una — cada vez mas- correcta coordinacion entre las mismas.

Es por ello que un acercamiento al entramado Y a la estructura empresarial puede ser el
medio si no para una mejora de la sociedad actual, para un entendimiento mas profundo

de las relaciones econdémicas que existen en la misma.



4. Objetivos

El objetivo basico que se plantea en este trabajo es el estudio de los diferentes enfoques

de gestion que adoptan las empresas a la hora de afrontar la realizacion de su actividad.

En concreto nos concentraremos en el estudio y confrontacion del enfoque neoclasico

de la teoria de los shareholders y del enfoque moderno de la teoria de los stakeholders,

defendiendo los beneficios que presenta esta Ultima frente a la primera.

Desglose en objetivos especificos:
Examinar desde una perspectiva estratégica la influencia del concepto de
empresa en su gestion y, por ende, en su resultado: cémo la concepcion de la
empresa influye en la determinacion de sus objetivos y en su consecucion
Defender el concepto de empresa ciudadana, como concepto de empresa que
sintetiza el enfoque stakeholder y permite alcanzar un mejor resultado en la
actualidad.
Identificar los diferentes elementos que configuran las teorias de gestion
propuestas.
Realizar una confrontacién entre ambas teorias que desvele los beneficios de la
teoria de los stakeholders frente a la teoria de los shareholders en el contexto
actual.
Hacer un andlisis comparativo de dos casos significativos de ambos enfoques,

gue muestre en la re

5. Metodologiay estructura del trabajo

Para la consecucion de los objetivos planteados con anterioridad se realizard una

presentacion del marco tedrico de estudio del trabajo, la cual se dividira en dos ejes:

1-

La revision del concepto de empresa y el estudio de la empresa neocléasica y la
empresa social.

Para realizar esta primera parte del trabajo se recurrird a publicaciones de
distintos autores con relevancia en el campo de la ética empresarial, como
LOZANO, asi como a manuales y obras escritas por autores de referencia
como MENZUGATTO y RENAU o MINTZBERG vy apoyandonos en
manuales basicos que permitan dar coherencia a las ideas que se expongan.



2- Por otra parte se hara un estudio de la Teoria de los Shareholders y de la Teoria
de los Stakeholders de forma simultanea.
Para realizar esta seccién se tomaran como referencia distintos articulos de
investigacion de la Academy of Management asi como articulos de referencia de
FREEMAN y FRIEDMAN vy otros autores relevantes en el campo de la gestion
empresarial dedicados a la docencia o la investivacion (como SHEEHY o
MONEVA)

La Gltima parte del trabajo consistird en una aplicacion practica de lo expuesto de
forma tedrica mediante la comparacion de dos empresas, Triodos Bank y el Banco
Santander, como empresas significativas del sector bancario en sus respectivos modelos

de negocio.

Se ha seleccionado el estudio en el marco del sector bancario debido a que la
preminencia de la banca tradicional, por sus caracteristicas y el objeto de su negocio,
hacia impensable, en principio, que se considerase la existencia de un banco social, mas
aun después de la crisis econdémica del 2007 y sus consecuencias directas sobre la

poblacion.

Por otra parte, las empresas seleccionadas, han sido reconocidas como referentes en sus
sectores de actividad, siendo ejemplos de buena gestion y haciendo enriquecedor la

confrontacion desglosada de dos empresas bien gestionadas.

Para el tratamiento de esta parte, se hara uso de los conceptos desarrollados en las partes
antecedentes y se trasladaran a la realidad mediante el anélisis de los Informes Anuales

del 2014 de ambas compafiias.



II. MARCO TEORICO

1. La influencia del concepto de empresa en su resultado. EI concepto

de empresa ciudadana.

1.1 El dilema del fruto del arbol prohibido.
La Teoria del fruto del arbol envenenado — “the fruit of the poisonous tree”- es una
teoria de aplicacion en el campo legal procesal, conforme a la cual se establece que la
ineficacia de la prueba ilegalmente obtenida afecta a aquellas otras pruebas que, si bien
son en si mismas legales, tienen base (no obstante) en datos conseguidos por aquella
prueba ilegal, dando lugar a que estas pruebas legales tampoco puedan ser admitidas
(LOPEZ BARJA, 2001, pp.283-284).

En este sentido, en el campo empresarial puede ser de utilidad la comparacién de esta
teoria con el origen, funcionamiento y resultados de la empresa: de igual manera que
una prueba ilegalmente obtenida contamina los resultados que de esta se derivan, una
concepcion y funcionamiento empresarial alejados de la realidad en la que se inserta la

corporacion tiene como consecuencia necesaria una obtencién de peores resultados.

Ello se explica por la siguiente relacion de causas-consecuencias:

1) En primer lugar, que la concepcion de la empresa afecta a las funciones que esta
asume. Las empresas, por tanto, habran de atender al contexto en el que se
insertan para, de ahi, asumir las funciones que cubran no so6lo su objeto sino el

exigido por el contexto de las mismas.

2) En segundo lugar- y como consecuencia de la anterior-, que las funciones que la
empresa ha de cumplir en la sociedad influirdn en las distintas estrategias y
objetivos que la direccidn de la empresa elabore.

Por tanto, estas estrategias y objetivos al estar indebidamente fijados -
omitiendo funciones exigidas por el entorno o conforme a unas funciones

empresariales mal comprendidas, al no entender la empresa como exigen las



necesidades emergentes del contexto de la misma,- no cumpliran su cometido o

lo cumpliran de manera deficiente.

3) En tercer y Gltimo lugar, que la planificacion y gestién hacia los determinados
objetivos mal fijados llevaran a que la cadena de valor o el proceso de creacion

de valor sea objeto de una ineficiencia continuada.

Figura 1: El dilema del fruto del arbol prohibido en su aplicacion al &ambito empresarial

Producto o servicio

1

Creacion de valor

1

Objeto dela empresa

1

Estrategias de la empresa

1

Funcion de la empresa

1

Concepto de empresa

Fuente: elaboracion propia

Por tanto, en este sentido- en el de eliminar las ineficiencias empresariales- es necesario
que la administracién de la empresa, en su gestidn, parta de un entendimiento de las
funciones exigidas por el contexto y, mas aln, prevea y se adapte a las necesidades
emergentes de la misma, para lo cual habra de ser consciente de cudl es el sentido de las

empresas en el mismo, es decir, de qué es una empresa.




1.2 La evolucién del concepto de empresa
La cuestion de qué es una empresa no es una cuestion pacifica -no es un concepto
estatico- sino que evoluciona conforme lo hace la sociedad, precisando o modificando

su significacion.

Por otra parte, la empresa puede entenderse desde diferentes perspectivas de la misma,
ya sea por su funcionamiento -como unidad socio-politica y socio-econémica de
decision (MENZUGATTO y RENAU, 1991)-, por los elementos que lo componen —
como agrupacion de personas que transforman recursos en bienes y/o servicios
(FERRER ORTEGA, 2011)-, o por el objeto/funcion de las mismas.

Es en el objeto de las mismas en el que existe mayor controversia.®

Y es en este punto donde los autores méas divergen y el que més interesa a efectos del

planteamiento que se realiza en este estudio.

En este sentido la definicion que realiza ONIDA citado por RUBIO DOMINGUEZ
(2010, p. 2) del concepto de empresa, segln la cual la empresa es una institucion con
objeto de permanencia, y que, para ello ha de adaptar los elementos que la componen a
las circunstancias en que se encuentran- no solo para la permanencia en el momento
presente, sino para que las soluciones para las necesidades y conflictos presentes no
sean causa de un quebranto futuro sino la base de una futura prosperidad- es
especialmente interesante cuando se pone en valor con otros autores que, directa o
indirectamente trabajan desde esta misma concepcion de permanencia como esencia de

la empresa.

En este sentido, entendemos que BLAZQUEZ (2005, p.16) da un paso méas alla, en
tanto que entiende que el crecimiento empresarial (y, por ende el éxito continuado de la
empresa) puede ser definido como proceso de adaptacion -exigido por el entorno o
impulsado por el espiritu emprendedor del directivo- que permite el desarrollo o
ampliacion de la capacidad productiva de la empresa por medio de la reestructuracion
de los recursos y la reorganizacion de la misma para el soporte de las modificaciones
exigidas, con base en la capacidad financiera de la empresa y en aras a alcanzar una

competitividad que perdure en el tiempo.

! véase infra anexo I: sobre la evolucién temporal de las teorias de la concepcién de la empresa.
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Es por ello que, en sintesis de lo expuesto sobre los anteriores autores, la empresa es
una organizacion para cuya permanencia y desarrollo, objetos de la misma, ha de

adaptarse al medio desarrollando una competitividad permanente.

Sin embargo, en esta linea de avance sobre el concepto de empresa, es necesario
recalcar que estas definiciones- centradas en la funcion natural o interna de la empresa
de adaptacion y supervivencia de la misma- se encuentran complementadas con la

funcion que éstas cumplen en la sociedad — funcion social o externa de la empresa-.

Esta funcion social es la que, como CAMACHO, |.; FERNANDEZ, J.L.; MIRALLES,
J. (2010) SOLO UNO entienden, otorga la mayor o menor rentabilidad a la empresa en
tanto que es su mejor cumplimiento lo que implica una mayor retribucién a la empresa
por parte de la sociedad por la produccion de bienes y servicios de valor para la misma
y la distribucion justa de renta entre los participantes en el proceso de creacion del

valor.

Y es que laempresa es una institucién que se encuentra insertada en la sociedad por su
propia naturaleza, insercion que ha llegado a cambiar- como respuesta natural de las
corporaciones al desarrollo de las realidades emergentes en la sociedad - el concepto
actual que algunos autores tienen de la empresa, llegando a entender que hoy en dia
existe una integracion, como se defiende desde este estudio, de ambas funciones ( y, a
fin de cuentas, necesidades de la empresa) que se concreta en la concepcién de una

empresa ciudadana o social.

1.3 La empresa ciudadana o social
El concepto de empresa social aparece por primera vez en Europa a inicios de 1990, con
origenes en el sector terciario, concretamente con la aparicion y desarrollo asociaciones
privadas sin animo de lucro, siendo su primer impulso la aprobacion del Parlamento
italiano de una reforma legal para el fomento de las cooperativas sociales (DEFOURNY
y NYSSENS, 2013).
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Sobre el concepto de empresa social existen dos escuelas distintas de pensamiento: la

escuela de generacion de ingresos y la de innovacion social.

La primera, la escuela de generacion de ingresos, defiende la idea de que una empresa
social es aquella que lleva a cabo un negocio o estrategia de generacién de ingresos en
el dmbito de una organizacién sin animo de lucro, como soporte de su actividad

fundamental.

La segunda, la escuela de innovacion social, defiende el perfil de empresa del
emprendedor social, es decir, aquellos que mediante el desarrollo de nuevas tecnologias
— en el sentido de organizacién de recursos- permiten realizar cambios con impacto en

la sociedad.

La empresa social, entonces, ha sido entendida originariamente desde dos perspectivas:
0 bien como una empresa sin animo de lucro que busca medios para generar,
incrementar o potenciar su actividad principal o bien como una empresa que realiza un
cambio en su estructura organizacional o de produccién y que impacta positivamente en

la sociedad.

Sin embargo, sin perjuicio de la calificacion de estas como empresas sociales,
entendemos que todas confluyen en su objeto de dar respuesta a necesidades de la
sociedad a iniciativa de la compafiia: ya sea mediante el desarrollo tecnoldgico o
mediante el crecimiento de la empresa- que responderia a la diversificacion de negocio
de las empresas sin animo de lucro- en el sentido anteriormente expuesto por
BLAZQUEZ (2005).

En linea con lo expuesto se encuentra la empresa ciudadana, que engloba las escuelas
recientemente mencionadas y permite dar una definicion de un concepto actual de

empresa social.

La empresa ciudadana es una configuracion de empresa social realizada por LOZANO
(2002), para el cual el modelo actual de empresa ha de ser aquella que, con vision a
largo plazo y sostenible- como definen ONIDA y de una forma méas precisa
BLAZQUEZ (2005)-, se comprende a si misma como una realidad multidimensional

integradora de criterios no Unicamente de rentabilidad econdmica, sino también de
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ambito social y medioambiental, en tanto que el crecimiento econémico sostenido y

sostenible la misma solo es posible en el marco de una sociedad estable y viable.

LOZANO (2002) entiende también que esta empresa integradora es el resultado de la
evolucién natural de la Responsabilidad Social Corporativa- en adelante RSC-,
evolucidén que entiende realizada en paralelo a la del concepto de stakeholder.

En la empresa ciudadana la accion social toma un significado diferenciado frente a la

RSC de las demds concepciones empresariales en tanto que:

- No tiene un sentido complementario: en el sentido de ligazdn con las estrategias
de comunicacion

- No tiene un sentido corrector de las externalidades negativas de la actividad

- No tiene un sentido estratégico: como ampliacion del mercado objeto de la

empresa

La accidn social es, por el contrario, esencial para la empresa ciudadana, de forma que
define el concepto que esta tiene de si misma, asi como misidn, vision y valores y su

aportacion de valor a la sociedad.

De esta forma, la empresa ciudadana o social es el modelo de empresa sostenible?,
debido a que su naturaleza integradora de las distintas responsabilidades inherentes a
la misma -econdmicas, medioambientales y sociales- bajo el objeto de su actividad,
permite establecer un modelo de creacién de valor basado en la confluencia en sus

objetivos y en sus procesos de toma de decisiones, de los siguientes pilares:

- Los valores corporativos: Integrados en la empresa, permitiendo la creacion de un

proyecto con sentido.

2 En el sentido aportado por Lozano (2002) y por el indice Dow Jones de Sostenibilidad
http://www.sustainability-indices.com/ de integracién de las buenas practicas en materia social y de
medioambiente, para que su actividad no amenace la viabilidad del sistema ni la de la propia empresa.

13
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- Los requerimientos sociales: reflejados en los valores, expectativas y necesidades

de la sociedad.
- Legitimidad: preocupacion por la minimizacion de las externalidades negativas que
se produzcan por la actividad empresarial y el incremento del beneficio en la

sociedad.

Figura 2: Interseccion de los valores de la empresa ciudadana

Requerimientos
sociales

Valores

] Legitimidad
corporativos

Fuente: elaboracion propia en base a Lozano (2002)
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Esta concepcion de empresa social no modifica la naturaleza de la empresa: no se
transforma en una sustituta de las funciones del Estado o en una neutralizadora de los
cometidos que llevan a cabo las ONG. La empresa social se valora (y es valorada) en
tanto que realiza una contribucion hacia la sociedad, por lo tanto no dirigidas a evadir a

Ley ni a batir al mercado en blsqueda de una maximizacion de resultados.

De acuerdo con LOZANO (2002), las responsabilidades éticas, sociales y
medioambientales que han de asumir las empresas no tienen ya la consideracion de

opcion estratégica del marketing, sino una exigencia de la esencia de la empresa.

El concepto de empresa social o ciudadana expuesto es, por tanto, el que es capaz de
integrar a la empresa en su contexto, asumiendo en su gestion las responsabilidades

exigidas por éste hacia la misma.

Este deberia, consecuentemente, ser el concepto de empresa desde el que la
administracion de la misma deberia operar, al transformase en un concepto de gran
utilidad estratégica: en tanto que, como sefiala GRANT (2004), la estrategia

empresarial es el nexo de union entre la empresa y su entorno.

Sin embargo cabe introducir que, en convivencia con el concepto de empresa social

existe, como concepto empresarial dominante, el concepto de empresa neoclasica.

1.4 Empresa neoclasica
La concepcion tradicional o neoclasica de la empresa ha sido la de una organizacion
cuyo objeto es la maximizacion de los beneficios de los propietarios de la empresa -los
accionistas-, asignando asi los recursos de forma eficiente (CALVERAS y GANUZA,
2004, p.1).

Como recuerda MORALES (2009, p.165) al citar a HODGSON, los postulados en

torno a los que esta concepcion empresarial se conforma son:

- La condicién de racionales y maximizadores de la utilidad de los bienes y servicios
de los agentes econémicos, pudiendo representarse en funciones de preferencias

dadas y estables.
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- La posibilidad de encontrar una combinacion 6ptima de recursos a disposicién de la
empresa- trabajo y capital-, mediante las isocuantas- curvas de produccion
eficiente- que permiten establecer como criterio Gnico de gestién la maximizacién
del beneficio o ganancia.

- Latendencia a mantenerse en estados de equilibrio o moverse hacia ellos.

- Laausencia de problemas de informacion de caracter crénico.

Como se puede observar, los distintos elementos que incardinan ambos conceptos de
empresa son totalmente diferentes y aunque el surgimiento de la empresa social ha sido
bastante reciente (DEFOURNY y NYSSENS, 2013), durante las Gltimas décadas se ha
producido una recuperacion del concepto tradicional o neocldsico de empresa
(ALVAREZ y MEDIALDEA, 2008) que hace que la comprension de la empresas en si
mismas y como consecuencia, la gestion de estas, se mantenga desde dos lineas
diferentes: La empresa social — gestionada por medio de la Teoria de los Stakeholders- y

la empresa neoclasica- gestionada mediante la Teoria de los Shareholders-.

2. Las teorias de gestion: Teoria de los Shareholders vs Teoria de los

Stakeholders. Elementos comunes de ambas teorias

2.1 La Administracion de la empresa

Mintzberg (1979), entendia a la empresa —desde sus perspectivas funcional y elemental
antes expuestas- como un sistema social abierto formado por personas que adoptan
ciertas pautas de comportamiento en la persecucion de un conjunto de objetivos

compartidos.

Esta concepcion como sistema se ha mantenido hasta la actualidad, entendiendo que,
ademas, ésta se compone de distintos subsistemas que favorecen la especializacion de
los directivos y trabajadores, principalmente los de aprovisionamiento, produccion,
comercial, 1+D, Recursos Humanos y financiero. Ademas, los distintos subsistemas, se
encuentran bajo el paraguas de un subsistema que coordina y da coherencia al conjunto
de la empresa: el subsistema de direccion (IBORRA, 2011)
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Segln este autor, dicho subsistema, de cardcter multidisciplinar — mediante su
coordinacion de las distintas areas de la empresa- tiene, en definitiva el objeto de
mejorar la eficacia- como fijacion correcta de metas y objetivos y alcance de los
mismos- Yy la eficiencia- como uso correcto de los medios para el alcance de los

resultados perseguidos- de la empresa.

En la busqueda de la eficiencia empresarial, entre otros muchos objetivos, se han
desarrollado teorias que alinean el concepto de la empresa y el resultado buscado por
medio de diferentes modos de lo que se ha definido como teorias de la gestién

empresarial.

Esta disciplina fue introducida por TAYLOR (LOPEZ, 2013) a principios del el siglo
XX, con la publicacidn de Taylor de su libro The Principles of Scientific Management
en 1911, quien sin pronunciarse sobre la ciudadania de la empresa, expresaba la funcion
social de la misma al decir que la prosperidad social depende de la organizacion.

Taylor, junto con Fayol y Weber -entre otros- son los que conforman la Escuela de

Gestidn Cientifica.
Desde entonces han surgido distintas escuelas, como:

e Laescuela humanista -1903 a 1950; Elton Mayo, Maslow, Mc Gregor, Drucker...-

e Laescuela del andlisis estructural -1940 a 1970; Boulding, Lawrence, Mintzberg...-

e La escuela de enfoque integrador -1980 hasta actualidad;T. Peters, Levitt, Ansoff,
Porter...-

e La escuela de enfoque global-1985 hasta actualidad; T. Peters, C. Pimpin,

Davenport, Kaplan, Hammer, Mintzberg...-

Estas teorias se enfocan en diferentes aspectos de la gestién, mejorando o adaptando la

gestion a los diferentes conceptos de empresa que se entiendan en cada etapa.
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Figura 3: Relacion entre etapas de empresa y tipos de gestion

TIPO DE EMPRESA (ETAPA)

TIPO DE GESTION

Organizacién cerrada: se caracleriza
por ser fuertemente centralizada vy
jerarguizada. Principio de causalidad.

Gestion mecanicista y reactiva, se privilegia la
experiencia y el sentido comun como formas de
conocimiento.

Organizacién anticipativa mediante la
provision de informacién gue posibilita
la determinacion y control de las

Gestion proactiva que hace énfasis en la
funcion v en el hecho para construir una
imagen de la realidad. Los datos deben ser

caracterizado por el desequilibrio, las

relaciones. Paradigma aleatorio | verificados y la informacién corroborada.
(estadistico).
Organizacién como sistema abierto | Gestion sistémica que debe ser creativa,

innovadora y estratégica a través del lenguaje

relaciones no lineales vy las | que permite dar cuenta de relaciones. La
propiedades emergentes. Paradigma | actividad cotidiana y la gestién son objetos de
de complejidad. control (vigilancia).

Fuente: Machado y Marco (2009)

Es por ello que tanto el concepto de empresa neoclasica como el concepto de empresa

ciudadana exigen una gestion acorde con sus caracteristicas.

La empresa neoclasica, como apuntamos anteriormente, regird por la Teoria de los
Shareholders, mientras que la empresa ciudadana se regirda por la teoria de los
Stakeholders, cuyos origenes y caracteristicas se procederan a explicar a continuacion.

2.2 Las Teorias de gestion: de la primacia del accionista a la creacion de valor
social. Contraposicion de la Teoria de los Shareholders y la Teoria de los

Stakeholders

2.2.1 Los origenes de la Teoria de los Shareholders y de la Teoria de los Stakeholders.

Como defienden algunos autores (SHEEHY, 2005) el origen de la Teoria de los
Shareholders se encuentra en el surgimiento de los derechos de la propiedad privada y
de las doctrinas defensoras de la misma. Desde esta perspectiva la Teoria de los
Shareholders entiende que, teniendo en cuenta los derechos de propiedad que poseen
los accionistas sobre la empresa, la gestion de la empresa deberd, entonces ir
exclusivamente orientada hacia la satisfaccion de las expectativas de beneficio que

estos- los accionistas- tienen sobre la empresa.
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Esta teoria tuvo a uno de sus maximo exponentes con Milton Friedman quien, en 1970
resumid las bases de esta teoria en una publicacidn que realiz6 para el New York Times
(FRIEDMAN, 1970) en la que afirmaba que el Unico objeto de la empresa, incluido en
términos de RSC, era el aprovechar los recursos a su disposicion para incrementar los
beneficios para los accionistas sin sobrepasar los “limites del juego”, entendiendo como

tales la libre competencia sin recurrir al engafio o al fraude.

Los origenes de la Teoria de los Stakeholders son mucho mas recientes, siendo de
comun aceptacion entre algunos autores reconocidos en el campo de la gestion
empresarial (DONALDSON y PRESTON, 1995) se encuentran en FREEMAN (1984).

La Teoria de los Stakeholders, enunciada por este autor, se promulgd como una
defensa de una gestion empresarial responsable, donde no cabia una orientacion de los
objetivos de la empresa Unicamente hacia el beneficio de los propietarios de la empresa,
sino también hacia el resto de personas con intereses sobre misma, conforme a la

naturaleza de estos.

Aunque ambas teorias comparten fundamentos en los que se apoyan, por la propia
naturaleza de la actividad de gestion, la diferente vision con que las enfocan es lo que
hace relevante el tratamiento conjunto de los mismos, a fin de destacar el contraste que

reflejan.

2.2.2 Concepto de empresa.
Como se ha expuesto con anterioridad, los diferentes conceptos de empresa se rigen por
diferentes teorias de gestion, y en sentido contrario, las diferentes teorias de gestion

definen diferentes conceptos de empresa.

De esta forma, la primacia de la busqueda de valor para el accionista de la Teoria de los
Shareholders (FRIEDMAN, 1970) determinara una empresa neoclasica en el sentido
expuesto por CALVERAS y GANUZA (2004:1) del mismo modo que la integracion
de los intereses de los diferentes stakeholders (FREEMAN, 1984) determinara una

empresa social o ciudadana.

2.2.3 Tesis que sustentan las teorias.
Para el estudio comparado de ambas teorias de gestion, del mismo modo que
DONALDSON y PRESTON (2005), entendemos que el analisis que realizan sobre las

19



tesis en las que se sustenta la Teoria de los Stakeholders sirve para mostrar las
deficiencias que tiene la Teoria de los Shareholders.

Las tesis® en las que dichos autores exponen las bases de la Teoria son:

- Tesis Primera: La teoria es normativa- tiene fundamento en los derechos de los
agentes que intervienen y /o afectan o son afectados por la actividad de la empresa,
respetando coherentemente los derechos que entre estos entren en conflicto.

- Tesis Segunda: La teoria es instrumental- permite establecer las conexiones
existentes entre los elementos que componen a la empresa y las reacciones entre
estos y sus resultados-. En este sentido se plantean si los resultados seran mas
positivos que mediante este u otro tipo de gestion.

- Tesis tercera: La teoria es descriptiva- sirve para describir y, en ocasiones, explicar,
diferentes caracteristicas y comportamientos que se dan en el &ambito de la empresa.

- Tesis cuarta: La teoria es gerencial- sirve como fundamento para promover,
organizar y coordinar determinadas practicas, estructuras y actitudes en el seno de la

empresa para perseguir los objetivos de la misma.

a. Primera tesis: Las teorias tienen una base normativa, ética.
Como se ha expuesto en el punto anterior el fundamento normativo de la Teoria de los
Shareholders son los derechos de propiedad que estos ostentan frente a los
administradores de la empresa, debiendo estos Gltimos, por tanto, gestionar la empresa

conforme a los intereses de los primeros.

Sin embargo, tal y como expusieron MAHONEY, MAHONEY y ASHER (2004) en la
actualidad ya no se puede definir a los shareholders como los Gnicos demandantes
residuales* en tanto que es indudable que, en la actualidad, tras la crisis econémica
mundial del 2007, no se puede decir que los Unicos a quienes les afecta la buena o

mala marcha de un negocio es a lo accionistas.

® Aunque en la obra de DONALDSON y PRESTON (2005) la presentacion de las tesis se realiza en
distinto orden- tesis primera: descriptiva; tesis segunda: instrumental; tesis tercera: normativa y tesis
cuarta: gerencial- , se ha preferido, por motivos de la organizacién y coherencia del discurso presentarlo
de la manera que aparece.

* Definidos por MAHONEY, MAHONEY y ASHER (2004) como aquellos que por su relacién con la
empresa incrementa la dependencia entre el cumplimiento de los intereses que tieneny la buena o mala
marcha de la empresa.
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Entonces, como defienden estos autores es anacrénico pensar que la propiedad
empresarial puede mantener  actualmente una vinculacion exclusiva con los
accionistas, en tanto que los gerentes (mediante sus derechos de decision u opciones
sobre acciones) y los trabajadores (sobre los derechos sobre el propio trabajo o sobre la
posible indemnizacion por despido), entre otros agentes que interactdan con la empresa,

ostentan diferentes derechos sobre la misma.

De tal manera que, el fundamento normativo —existente- de la Teoria de los
Shareholders no tiene sustento en la actualidad, si no que cobra sentido desde la
perspectiva de la Teoria de los Stakeholders de manera que se puede afirmar que la
Teoria de los Stakeholders tiene un fundamento ético (DONALDSON y PRESTON,

1995) en el siguiente sentido:

0 Los stakeholders son todos aquellos individuos con un interés legitimo
en los procesos o resultados de la empresa, con independencia del interés
gue ésta tenga sobre los primeros.

0 Cada uno de los stakeholders tiene valor en si mismo: no se toman en
consideracién por el beneficio que puedan generar para unos u otros

stakeholders.

En este sentido, y en contraposicion directa con la aseveracion de FRIEDMAN (1970)
anteriormente citada, FREEMAN y OLSSON (2008, p. 4) defienden que la principal
responsabilidad del ejecutivo -y por ende de la empresa- es la maximizacion del valor

para todos los stakeholders.

b. Segunda Tesis: Las teorias tienen una funcién instrumental.
La funcion instrumental, tradicionalmente, se ha entendido como la respuesta de los
resultados financieros de la empresa a las actividades realizadas por la misma
(DONALDSON y PRESTON,1995, p.71).

Es aqui donde el objeto de maximizacion de beneficios de la Teoria de los Shareholders
cobra todo su sentido, llegando incluso a poder entenderse que la inclusion de los
stakeholders primarios®se encuentra alineada con unos mejores resultados financieros (;
BERMAN, S.L, JONES, T.M., KOTHA, S. y WICKS, A.C., 1999; HILLMAN vy

® Siendo entendidos por  DONALDSON y PRESTON (1995), entre otros, como aquellos que son
indispensables para la actividad del negocio.
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KEIM, 2001; MONEVA, J. M., MUNOZ-TORRES, M.J. y RIVERA-LIRIO, 2005) y por tanto

confirméandose la vigencia de la Teoria de los Shareholders en la actualidad.

Sin embargo, la primacia de la base normativa en la que se sustenta la Teoria de los
Stakeholders no permite analizar el caracter instrumental de la misma desde esta
perspectiva. La base normativa, de atender las legitimas demandas de los stakeholders,
no permite subyugar a una concepcion tan cerrada de instrumentalidad el resultado

obtenido por la empresa.

CLARKSON (1995, p. 108) ya habia roto hacia dos décadas con la concepcién del
resultado empresarial como Unicamente financiero. Ampliando el efecto de esta
aseveracion FROOMAN (1999) establecié que los stakeholders influyen de manera
determinante en la estrategia de la empresa y que desconocerlos afectaba negativamente
a la empresa- cabe recordar que los intereses de los stakeholders no son

necesariamente financieros-.

Por Gltimo y en concordancia con lo expuesto anteriormente, en contra de la vision
exclusivamente financiera de la funcion instrumental, COOREMANS (2011) determiné
que ni las decisiones de inversion, ni de gestion ni estratégicas deben estar guiadas ni
primaria ni secundariamente sobre los resultados financieros que de estas se puedan

obtener, sino més al contrario, de las ventajas competitivas que de estas se derivan.

Por ello, y de manera coherente con lo explicado sobre la empresa social, cabe
establecer que la gestién por medio de la Teoria de los Stakeholders es una gestion

instrumental en un sentido mas completo y mas eficiente.

Esto se puede observar al comparar el sistema de orientacion del valor de la Teoria de
los Shareholders con el de la Teoria de los Stakeholders:
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Figura 4: Modelo Input-Output: Teoria de los Shareholders

L . .

EMPLEADOS

Fuente: Elaboracion propia. Basado en Donaldson y Preston (1995)

Figura 5: Modelo Integrado: Teoria de los Stakeholders

STAKEHOLDER
A

EMPRESA )

STAKEHOLDER
B

EMPLEADOS

PROVEEDORES

Fuente: Elaboracién propia. Basado en Donaldson y Preston (1995)

De la observacién de los dos modelos de produccidn empresarial, se puede destacar:

- Que el modelo Input-Output restringe los agentes que participan en la actividad
empresarial mientras que el modelo Integrador atiende, como parte del proceso, a

todos aquellos con un interés legitimo.
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- Que mientras que en el modelo Output-Input el producto se orienta al cliente sin su
participacion en el modelo Integrador la actividad de la empresa se orienta y se

retribuye hacia cada uno de los stakeholders.

Y esta es la vision que se defienden MARRITT-ALERS y GIESE (2013) quienes
entienden que la gestion de las distintas necesidades de los stakeholders y su medicion
y aportacion al resultado de la empresa es una exigencia creciente por parte de los
mismos y, ademas, es favorable a la diferenciacion de la empresa y a la consecucién de
ventajas competitivas que permitan la sostenibilidad de la misma a la par que favorecer

la creacion de valor.

c. Por ultimo, la Tesis tercera -La teoria es descriptiva- y la Tesis cuarta -la
teoria es gerencial- entendemos que la explicacion puede darse de
manera conjunta, en tanto que las actividades que fueran recomendadas
por la naturaleza gerencial de una u otra teoria podrian ser descritas por
el reconocimiento de las mismas y, al contrario, las actividades podrian

reconocerse de la realidad y entonces encasillarse en una u otra teoria.

Como reflejo de estas tesis anteriores es de especial interés la institucion del Gobierno
Corporativo como orientadora de la administracion y de la direccidon de la empresa,
donde se pueden estudiar las actuaciones de los representantes de la misma en las méas

altas esferas.

EI Gobierno Corporativo es el organismo que coordina a los distintos participantes en la

actividad de la compafiia en torno a la creacién de valor, sin hacer asunciones — a priori-
sobre aquellos hacia los que se crea valor, sino siendo este el resultado de las distintas
interacciones de los participantes (Huse, 2007).

Desde esta intencion cabe decir que, si bien es cierto que a priori el gobierno
corporativo es un sistema que no determina hacia donde se orienta el valor creado por
la empresa, otros autores, destacando HILB (2012), establecen que esta orientacion se
realiza hacia aquellos que controlan la empresa — no exclusivamente a financieramente
como pretenderia la Teoria de los Shareholders- sino también aquellos a los que se
encuentran ligados conforme a la ética y al contexto de la empresa-mas acorde con la

Teoria de los Stakeholders. Siendo, por tanto, conscientes del impacto que la gestion
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tiene en la creacion de valor y de la funcidon social que ha de cumplir actualmente y en
linea con autores como DEM y NEUBAUERY?, la orientacién del valor se encuentra — o

se deberia encontrar- dirigida hacia los stakeholders.

Sin embargo, la cada vez mayor presencia de inversores institucionales en las empresas
cotizadas condiciona las prioridades y las actividades que estas pueden llevar a cabo
desde el propio gobierno de la empresa’ configurandose, en suma como empresas de
tendencia neoclésica.

El modelo, por tanto, que adoptan este tipo de empresas convencionales es el conocido
como modelo del servidor o stewardship model, que coincide en que la junta directiva

habra de actuar siguiendo los intereses de los accionistas (CURTO, 2012).

Frente a este modelo, CURTO (2012) jentiende que las empresas sociales habran de
acudir a un gobierno de naturaleza hibrida entre la gobernanza corporativa neoclésica y
la gobernanza de las entidades sin animo de lucro este modelo se conoce como modelo
de los stakeholders o modelo democratico que, en paralelo al modelo del servidor,
aboga por la composicion de un gobierno corporativo en el que se hallen representados

los accionistas.

En este sentido ARGANDONA y FONTODONA (2011, p. 3), haciendo referencia a
Antonio Vaccaro &, critican el modelo tradicional — por ser rigido, burocratico
deshumanizador y poco social- y al modelo de las ONG- por ser desorganizado v, a su
parecer simplista- propugnando el modelo hibrido como el compendio de los beneficios

de los anteriores modelos de gobierno corporativo.

Uno de los principales reflejos para el estudio de los gobiernos corporativos, mas alla de
su composicidn, se encuentra en la mision, la vision y los valores que estos redactan

como guia de sus intenciones sobre la empresa en el presente y en el futuro.

® bem y Neubauer, 1992, citados en Hilb, 2012:7

" Como apuntan MEDIALCEA y ALVAREZ (2008), el control llevado a cabo por los inversores
institucionales se encuentra encaminado a la consecucion de dos objetivos determinados:
- La reduccién de las asimetrias de informacion que perjudican al propietario de la empresa en
beneficio del directivo, con base en la Teoria de la Agencia.
- Laprimacia de la maximizacion del valor accionarial de los fondos invertidos.
8 Profesor ayudante del Departamento de Etica de los negocios de IESE.
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En este punto cobra relevancia la vision de ARGANDONA (2011) sobre el papel de
estos en la empresa en relacion con la RSC. Este autor entiende que una vision (objetivo
a conseguir a medio-largo plazo) sin soporte en una misién (objetivos actuales) y unos
valores (herramientas para su consecucion) no pasa de una mera declaracién de buenas

intenciones, de igual manera que una misién sin vision ni valores carece de sentido.

Ello se refleja claramente en los aspectos de la empresa relativos a la RSC, y que
afectan a la credibilidad y por tanto a la confianza de los consumidores sobre la

empresa.

En este sentido apunta que, la RSC debe ser explicita y no debe quedarse en promesas y
compromisos publicos vacios, consecuencia de una incoherencia entre la mision y las
practicas empresariales con razon del método de fijacion de objetivos, por lo que en
aras de una coherencia en la empresa los valores de la empresa habran de ser coherentes
con los de los individuos que la forman. Mas aun, dando un paso mas all4, OGALLA
(2006) planteaba una integracion completa de la RSC en el sistema de gestién, a nivel
estratégico, operacional y organizacional, como medio de promocién de un desarrollo
sostenible y orientado a la creacion de valor de una manera competitiva, como exigencia

de la sociedad.

Una vez resefiados los puntos bésicos de confrontacion entre una y otra Teoria de
gestion empresarial, pasaremos a realizar una confrontacion de las mismas bajo una
comparativa de dos compafiias significativas de cada una de las teorias en el sector

bancario:

- El Banco Santander: como modelo de banca tradicional gestionado por la Teoria de
los Shareholders.

- Triodos Bank: como modelo representante de la empresa social en el sector
bancario, gestionado bajo la Teoria de los Stakeholders.
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ESTUDIO DE CASO: Santander, referente de la banca

tradicional, y TRIODOS, referente de la banca social.

1. Presentacion de las empresas: El Banco Santander y Triodos Bank

1.1 El Banco Santander.

El banco Santander es una entidad bancaria que tiene origen en el Real Decreto de
15 de mayo de 1857 que sancionaba la Reina Isabel Il. Desde entonces se ha
mantenido en actividad hasta la actualidad, donde cotiza en la Bolsa de Madrid y en
la de Nueva York, con una capitalizaciéon en bolsa de cerca de 90.000 millones de
euros.Siendo referente mundial en banca comercial, habiendo sido elegido como
Mejor Banco de Europa Occidental y Espafia por la revista Euromoney en 2014, tras
tener mejor calificacion crediticia que la deuda soberana de su pais de origen.®

1.2 Triodos Bank.

Tirodos Bank, es un banco social originario de Zeist (Holanda), donde inicié su
actividad bancaria tras casi 10 afios como fundacion con fines sociales y
medioambientales. Actualmente, habiendo iniciado su actividad en el 2004 en

Espafia, se ha asentado como el mayor banco ético de toda Europa. ™
2. Puntos de comparacion.

2.1 El concepto de empresa

Como se ha explicado anteriormente, el concepto que una empresa tenga de si
misma condiciona la teoria de gestion que se va a aplicar, de manera que es
condicidn necesaria el reconocimiento previo de la concepcién que estas tienen de

si mismas.

9

http://www.santander.com/csgs/Satellite/CFWCSancomQP01/es ES/Corporativo/Sala-de-

comunicacion/2014/07/11/Santander-elegido-Mejor-Banco-de-Europa-Occidental-y-Espana-por-la-

revista-Euromoney.html

0 http://www.lacerca.com/noticias/albacete/triodos_bank_mayor_banco_etico_europa_oficina_albacete-

248026-1.html
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http://www.santander.com/csgs/Satellite/CFWCSancomQP01/es_ES/Corporativo/Sala-de-comunicacion/2014/07/11/Santander-elegido-Mejor-Banco-de-Europa-Occidental-y-Espana-por-la-revista-Euromoney.html
http://www.lacerca.com/noticias/albacete/triodos_bank_mayor_banco_etico_europa_oficina_albacete-248026-1.html
http://www.lacerca.com/noticias/albacete/triodos_bank_mayor_banco_etico_europa_oficina_albacete-248026-1.html
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El concepto de empresa del que parten ambas empresas es totalmente diferente, una
mirada a la estructura, planteamiento y fondo de los informes anuales de ambas

empresas basta para distinguir claramente el objeto de una y de otra.

Es tan sencillo como observar que en sus 288 paginas el Banco Santander tiene
136 referencias a los accionistas (0,7 referencias por pagina) mientras que Triodos
Bank tiene en sus 204 paginas 28 referencias (0,1 referencias por pagina), Mientras

que tiene cerca de 200 referencias a “cultura,” “medioambiente” y “social”.

2.2 Modelo de negocio. Misién, vision y valores
Como se puede observar el modelo de negocio que plantea cada una de las empresas

es totalmente diferente.

Mientras que el Banco Santander defiende un modelo de negocio basado en pilares
operativos y estratégicos orientados a la reduccion de los riesgos y aumento de la
influencia de la empresa en los lugares donde tiene actividad, teniendo en su

informe como bases de actuacion los siguientes ejes:

Diversificacidn, centrada en Europa y América
Foco en banca comercial y vinculacidn de clientes
Modelo de filiales

1

2

3

4. Talento internacional, con una misma cultura y una marca global

5. Fortaleza de balance, prudencia en riesgos y marcos de control globales
6

Innovacion, transformacion digital y mejores practicas

Para después establecer una vision centrada en la mejora de las condiciones y
calidad de los empleados y del servicio para los clientes y accionistas asi como del
valor aportado para la sociedad.

En Triodos Bank, en linea con lo expuesto por ARGANDONA (2011), se produce
una integracion entre la mision y estrategia de la misma, basadas en la sostenibilidad
y la contribucidn social, cultural y medioambiental. De tal manera que sus bases de

actuacion, por el contrario, son la seleccion de inversiones responsables.



2.3 Gobierno corporativo. Organigrama y RSC.

En linea con lo expuesto anterioremente, desde Triodos Bank se han establecido los
medios necesarios para garantizar el cumplimiento de la mision sin interferencia de
la teoria de la agencia garantizando la independencia de todos los miembros del

mismo — en mayor proporcion que el Banco Santander-.

Por otra parte, si bien es cierto que en el organigrama de Santander aparece el
departamento de RSC, aparece como un departamento anejo y secundario. En este
sentido, la inclusién dentro de la propia mision de la empresa como ha hecho
Triodos, le permite mantener una coherencia que sirve como sustento el desarrollo

de ventajas competitivas sostenibles.

2.4 Valor y resultados

Se puede observar como el analisis de resultados mostrados en el informe anual de
Santander de 2014, se centra en los resultados financieros- en materia de dividendos,
costes, insolvencias..-, salvo pequefias referencias a stakeholders primarios como la
formacién a trabajadores, mientras que en el informe anual de Triodos Bank
muestra un analisis desglosado de los beneficios obtenidos en cada uno de los

sectores: social, medioambiental y cultural.

En este sentido, recordar que en el resultado de la empresa social, no solo se
encuentra el resultado financiero, sino el resultado de beneficio generado hacia la
sociedad. Sin embargo una referencia mas explicita a este tipo de beneficios se echa

en falta en el informe anual de Triodos.

IV. CONCLUSIONES
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La eficiencia de la empresa, es decir, sus mejores resultados dependen del propio

origen de la misma: del concepto de empresa.

Tal y como se ha explicado, el concepto de empresa es determinante para la gestion
que se debe realizar sobre la misma. En este sentido se ha explicado que por el
contexto internacional de desregulacion y liberalizacion de los mercados han
incrementado los inversores institucionales, inversores que han reavivado la
conceptualizacion de la empresa como neoclésica, conviviendo con las empresas

sociales, de més reciente creacion.



Unas y otras se rigen por teorias de gestion que, si bien, pueden  ser
complementarias en ciertos puntos e incluso sustentarse la una en la otra- como se
ha explicado para el caso de la gestion hacia los stakeholders primarios- una, (la
teoria de los stakeholders) tiene una mayor extension integradora, que le permite

crear un mayor valor para la sociedad.

Si bien esto no se ha podido negar, los modelos empresa social siguen sin ser el
modelo primario, pese que sean fundamento de generacién de intangibles y de

ventajas competitivas.

Ello es debido a que el desarrollo de la medicién de intangibles no se ha
desarrollado a la par que los medios de creacion de valor social, medioambiental o

cultural.

Proximos estudios sobre este tema deberian avanzar desde una perspectiva préctica

basada en la medicion objetiva de los resultados y del impacto en la sociedad.
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Anexo 1: La evolucion de las teorias de la empresa



