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La responsabilitat social
corporativa i el benestar

social. Com promoure
estrategies empresarials
socialment responsables

Juan-José Ganuza*

1. Introduccio

Quines haurien de ser les fites i els valors que
han de determinar el comportament empresarial?
Aquesta és una vella qiiestio que esta d’actualitat
a causa de comportaments empresarials extrems,
d’'una banda pels fraus d’Enron o Madoff, i de
l'altra, per la proliferacié de comportaments em-
presarials socialment responsables, aparentment
allunyats de la maximitzaci6 de beneficis. Per
exemple, Volkswagen planta un arbre per cada
cotxe que ven per combatre el canvi climatic;
Starkbucks té un sistema de compra de cafe que
premia els proveidors que ofereixen millors con-
dicions laborals i respecten més el medi ambient.

El premi Nobel d’economia, Milton Friedman,
en un famos i provocador article defensava que
I"anic objectiu de 'empresa hauria de ser la maxi-
mitzacié dels beneficis.

“There is one and only one social responsibility
of business — to use its resources and engage in
activities designed to increase its profits so long
as it stays within the rules of the game, which
is to say, engages in open and free competition



without deception or fraud”. (New York Times
Magazine, 1970).!

L'argument de Friedman es basa en que, fre-
qlentment, els gestors de les empreses promo-
uen estrategies que soén socialment responsables,
motivats pels seus propis interessos (son ells que
en reben el reconeixement), i no pas per argu-
ments basats en l'eficiencia o en les preferencies
dels propietaris de 'empresa. Friedman, aplicant
la idea de la ma invisible d’Adam Smith, associa
la maximitzacié6 de beneficis a 'assignacio efici-
ent dels recursos, i defensa que haurien de ser els
accionistes i no pas els gestors els qui decidissin
com s’han de revertir els beneficis empresarials a
la societat.

No és facil atacar el missatge de Friedman amb
arguments purament etics. Friedman defensa, a
més de leficiencia, els petits accionistes que d’al-
guna manera son expropiats per executius que
poden tenir molta més renda. A més, els accio-
nistes poden invertir els beneficis que obtenen en
accions filantropiques. Aquest és el cas de Micro-
soft, una empresa molt criticada per alguns con-
sumidors i competidors, i freqientment acusada
de comportament anticompetitiu. Tanmateix, Bill
Gates, a través de la seva fundaci6, Bill and Me-
linda Gates Foundation, reverteix gran part dels
beneficis de Microsoft a la societat. En particular,
aquesta fundacié déna més diners per a la inves-
tigacié de la vacuna contra la malaria que tota la
Uni6 Europea en conjunt.

Tanmateix, els exemples de Volkswagen i
Starkbucks posen en dubte la visié de Friedman.
Aquestes empreses sembla que compatibilitzin el
fet d’obtenir un avantatge competitiu en els seus
respectius mercats (€s a dir, aconseguir una ren-
dibilitat superior a la mitjana del mercat) amb les
practiques socialment responsables. Encara més,
per a algunes empreses, com per exemple Toyota

o Iberdrola amb el llancament respectiu dels cot-
xes hibrids o d’una filial dedicada a les energies
renovables, aquestes practiques séon un element
central de la seva estrategia corporativa i de la
seva recerca d'un avantatge competitiu.

Aquests exemples, i d’altres que es mostraran
al llarg de tot I'opuscle, suggereixen que existeix
una forma de gestié socialment responsable de
I'empresa que pot portar a un cercle virtués en
que tant 'empresa com la societat en conjunt aug-
mentin el seu benestar. L'objectiu d’aquest opuscle
és estudiar la logica empresarial de la responsa-
bilitat social corporativa (RSC), determinar-ne els
incentius rere les accions socialment responsables
i, posteriorment, utilitzar aquesta analisi per veure
com es poden dissenyar politiques publiques que
promoguin I'RSC. En aquest sentit, demostrarem
que el paper principal que pot portar a terme el
sector public és garantir que els consumidors tin-
guin una informaci6 fiable sobre el comportament
de les empreses. Aquesta “transparencia” €s clau
per tal que la demanda sigui sensible al compor-
tament de les empreses i per tal que aquestes re-
bin incentius per adquirir practiques socialment
responsables.

Des del punt de vista del benestar social, el fet
de promoure I'RSC pot ser un cami alternatiu o
complementari a la regulacié per enfrontar-se als
punts febles del mercat. La regulaci6 és costosa, té
limitacions que provenen de I'asimetria d’informa-
cio6 i de les restriccions politiques, i té€ un impacte
limitat sobre els béns publics globals (escalfament
global, desforestaci6 amazonica, perdua de bio-
diversitat, o ma d’obra infantil). URSC pot arribar
alla on les regulacions nacionals no abasten i pot
tenir un gran impacte sobre el nostre benestar. En
aquest sentit, cal destacar que les 122 multinacio-
nals més grans son responsables del 80% de les
emissions de CO,, del 70% del comer¢ interna-
cional i del 90% de les patents. Tot i aix0, també



demostrarem fins a quin punt l'aparicié de I'RSC
comporta el risc de canviar els equilibris politics
que sostenen la regulacid. Aquest procés pot abo-
car a substituir regulacions formals eficients per
una autoregulacié menys efectiva que comporti
una perdua del benestar.

L'opuscle s’organitza de la segiient manera: a la
propera seccio introduirem formalment el concep-
te de RSC. La secci6 3 analitza un dels principals
mecanismes per explicar 'RSC, la retroalimentacio
entre 'oferta i una demanda “activista” sensible al
comportament social de les empreses. La seccio 4
analitza el paper que té la qualitat de la informaci6
en els consumidors sobre la gesti6 empresarial en
el fenomen de I'RSC. La secci6 5 estudia la relaci6
entre 'RSC i la regulaci6. La seccié 6 mostra altres
estrategies socialment responsables que també
son compatibles amb la maximitzacié de benefi-
cis. La secci6 7 presenta les conclusions.

2. El concepte de la responsabilitat
social corporativa (RSC)

Hi ha diverses definicions de la responsabilitat
social corporativa. La més ampliament utilitzada és
la seglient: les accions d’'una empresa es conside-
ren socialment responsables si son “voluntaries” i
contribueixen a augmentar el benestar social.?

Per tant, son dos els elements fonamentals per
determinar si la gesti6 d'una empresa €s social-
ment responsable. El primer és que una empresa
socialment responsable es preocupa no tan sols
pels interessos dels accionistes siné també de tots
els agents que es veuen afectats per l'activitat de
I'empresa (treballadors, consumidors, proveidors,
societat en conjunt, etc.). Aquests agents reben en
angles el nom de “stakeholders”, és a dir, la part
interessada (d’'una empresa).

Grafic 1. Lempresai els seus stakeholders
(grups d’intereés)
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En segon lloc, perque es considerin accions
socialment responsables han de ser accions vo-
luntaries, que vagin més enlla del que exigeix la
regulacié en la proteccié del medi ambient, els
drets dels treballadors, la proteccié dels consu-
midors, etc.

Tot i que aquestes accions generalment son
costoses per a 'empresa, tal com hem vist en al-
guns exemples en la introduccié i que analitza-
rem en detall a la segiient seccio, el dilema entre
maximitzacié de beneficis i benestar social és fals
per certes estrategies socialment responsables. Les
empreses poden fer-ho bé i fer el bé (“doing well
by doing good”), fins i tot poden buscar I'avan-
tatge competitiu en les estrategies socialment res-
ponsables.

El Grafic 2 compara la rendibilitat d'un grup
d’empreses del Dow Jones que es consideren so-
cialment responsables (aquestes empreses per-
tanyen a I'index de sostenibilitat del Dow Jones,
DJSD amb la rendibilitat de totes les empreses que
estan dins I'index (MSCD.

Encara que és complex demostrar la causali-
tat entre les practiques socialment responsables i



l'augment de rendibilitat de 'empresa, el Grafic 2
ens mostra que no necessariament hi ha contra-
diccio entre la rendibilitat de les empreses i el seu
comportament social.?

Baron (2001) déna una definicié més restric-
tiva de 'RSC i defensa que per designar una em-
presa com “socialment responsable” s’ha de tenir
en compte, no tan sols el seu comportament, sind
també les seves motivacions. El criteri “moral” que
defensa Baron es basa en qué Unicament haurien
de rebre l'etiqueta d’accions socialment responsa-
bles aquelles accions que redueixen el valor de
I'empresa, i no poden ser justificables des de I'0p-
tica de la maximitzacié de beneficis. Aquest tipus
de RSC pot ser important quan les empreses tenen
la propietat concentrada (per exemple, empreses
familiars) i els accionistes prefereixen fer filantro-
pia a través de l'empresa, per exemple, perque
I'empresa és la més eficient per una determinada
mena d’acci6 social.*

No volem entrar en el debat sobre la defini-
ci6 de I'RSC, perd en aquest article ens centrarem
en les practiques de RSC que sén compatibles
amb la maximitzacié de beneficis. S6n dues les
raons: la primera és que molt poques practiques
socialment responsables passen el filtre de Baron.
Com veurem, la majoria de les accions socialment
responsables que observem tenen algun impacte
potencial positiu sobre els beneficis. La segona és
que el nostre objectiu principal és dissenyar poli-
tiques publiques per promoure I'RSC, i les practi-
ques socialment responsables que responen uni-
cament a motivacions altruistes intrinseques son,
per definicio, dificils de motivar per mecanismes
d’incentius externs.

Grafic 2. La rendibilitat de les empreses socialment responsables
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3. La competéncia en el mercat
ilaRSC

La raé6 principal per la qual es pot conciliar la
maximitzacié de beneficis amb el comportament
socialment responsable és molt senzilla: perque
la demanda és sensible al comportament social
de les empreses. L'evidéncia ens indica que una
part dels consumidors pren en consideracio, en la
seva decisié de compra, no només els atributs del
producte i el preu, siné també les externalitats ge-
nerades pel consum i, indirectament, el compor-
tament social de 'empresa. Aquests consumidors,
que anomenarem “activistes”, estan disposats a pa-
gar més per l'electricitat si aquesta prové d’ener-
gies renovables o bé estan disposats a canviar de
marca preferida de sabatilles si reben informacio
que 'empresa que les produeix utilitza ma d’obra
infantil> Donada aquesta composicié de la de-
manda, 'empresa desenvolupa accions socialment
responsables per incrementar-ne les vendes o per
evitar un possible boicot. A continuacié presenta-
rem un model, basat en Ganuza i Calveras (2008),
que mostra aquesta idea de manera senzilla.®

3.1. Un model de RSC

Un monopolista pot produir el seu producte
utilitzant dos tipus de tecnologies: la tecnologia
neta i la tecnologia bruta. Produir amb tecnologia
neta és més car que fer-ho amb tecnologia bruta,
¢, > c,, en que c, (¢, ) €s el cost de produir una
unitat de producte amb tecnologia neta (bruta).
Tanmateix, produir una unitat del bé amb tecno-
logia bruta implica, a més a més, una externalitat
B que recau sobre tota la societat. B pot represen-
tar externalitats de molt diferent mena: externa-
litats mediambientals generades durant el procés
de produccié (contaminacié de l'aigua o de l'ai-
re, tala d’arbres, etc.); també podria representar
el fet dutilitzar ma d’obra infantil en el procés de

produccié. Tot i que 'empresa minimitza costos
amb la tecnologia bruta, la tecnologia neta és més
eficient socialment (tenint en compte l'efecte de
I'externalitat), ¢, + B > c,.

En el mercat hi ha un seguit de consumidors
que poden consumir una unitat del bé produit per
I'empresa. Hi ha dos tipus de consumidors: una
proporci6é a d’activistes (4) i una proporcié 1-a de
no activistes (NA). Els consumidors tradicionals,
els no activistes, es preocupen senzillament pel
valor del bé i el del preu. Compraran el bé sempre
i quan la utilitat de consumir el bé sigui més gran
que el seu preu. Dit d’'una altra manera, la dispo-
nibilitat a pagar pel bé sera senzillament el valor
del bé. Podem representar aquestes preferencies
de manera senzilla:

uNsz_p’

on v és la valoraci6 d’'una unitat del bé i p és
el preu del bé. Els consumidors “activistes” des-
compten al valor del bé I'externalitat que ha pro-
duit 'empresa, i només compraran el bé si el preu
és menor que el valor del bé menys I'externalitat.
Per tant, les seves preferéncies seran:

u,=v—p-0B,

en queé 0=1 si el bé es produeix amb la tecnologia
bruta i d=0 en el cas contrari.”

Es important debatre la diferéncia entre els dos
tipus de consumidors. Un consumidor tradicional
és racional en el sentit que, tot i que es vegi afectat
per l'externalitat, sap que la seva decisi6 individu-
al quant a comprar o no el producte no afectara
el comportament de I'empresa i, per consegiient,
comprara el producte si el benefici de consumir-lo
€és més gran que el seu preu. El consumidor “ac-
tivista” és, en certa manera, irracional: encara que
la seva decisio¢ individual no tindra cap impacte,



internalitza externalitat generada pel seu consum
i té una major disponibilitat a pagar el producte
produit amb tecnologia neta (en cas contrari no-
més estara disposat a pagar el valor del bé menys
I'externalitat).

Per simplificar, suposem també que el valor
del bé sigui superior al cost de produir-lo amb
tecnologia neta, perd no al cost social de produ-
ir-lo amb tecnologia bruta, ¢, + B > v > c,. Aquesta
hipotesi garanteix que els consumidors “activistes”
no compraran el bé quan aquest es produeixi amb
tecnologia bruta. Aixi doncs, analitzem seguida-
ment la decisié de 'empresa pel que fa al tipus de
tecnologia que adopta.

El monopolista té, doncs, dues possibles estra-
tegies. Si adopta la tecnologia neta vendra a tots
els consumidors i en aquest cas els seus beneficis
finals seran (L) = v - c,. Si el monopolista adop-
ta la tecnologia bruta, els consumidors “activistes”
no compraran (faran boicot en equilibri) i els be-
neficis de I'empresa seran 7(S) = (1 — a)(v — c,).
Per tant, produir amb tecnologia neta és més car,
perd permet vendre a un major nombre de con-
sumidors.

En aquest cas, 'empresa adoptara la tecnologia
neta sempre i quan els seus beneficis siguin supe-
riors que quan adopta la tecnologia bruta:

a(L)=v—c,>n(S)=(1-a)v-c,)

Podem reescriure la condicio i n’ obtenim:

Cy S

a >
V—CB

Es a dir, l'empresa adopta la tecnologia neta
Unicament quan hi ha una proporcié prou gran
de consumidors activistes en el mercat. Aquest
senzill model ens mostra que la preseéncia de con-
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sumidors activistes (Ia por al boicot) indueix a
I'empresa, que es preocupa només per maximit-
zar beneficis, a tenir un comportament socialment
responsable.?

Aquest model és molt senzill, perd el meca-
nisme és general. Si la demanda és sensible al
comportament social de les empreses, aquestes
poden fer que el seu producte sigui atractiu aug-
mentant-ne la qualitat, reduint-ne el preu, o bé
poden ser més socialment responsables (reduint,
per exemple, les externalitats mediambientals que
comporta la produccié del producte o augmen-
tant el mecenatge cultural). La competencia entre
empreses actuara en les tres dimensions, per la
qual cosa, com més sensible sigui la demanda al
comportament social de 'empresa (els consumi-
dors internalitzen més les externalitats del procés
de produccié) més esfor¢os portaran a terme les
empreses per reduir aquestes externalitats. Es im-
portant assenyalar que les empreses poden bene-
ficiar-se del fenomen de la RSC perque aquesta
pot abocar a un mercat més diferenciat i, per tant,
menys competitiu. Per exemple, en el sector ban-
cari on els béns (hipoteques, préstecs, etc.) son
homogenis, la possibilitat que les empreses facin
obra social i puguin diferenciar-se pot relaxar la
competencia i tenir un efecte positiu sobre tota la
industria.

En resum, les empreses proveeixen béns soci-
alment responsables com a resposta a la deman-
da dels consumidors activistes que internalitzen
les conseqiiencies del comportament empresari-
al en les seves decisions de compra. Un exemple
de com funciona aquest mecanisme €s la manera
en que la progressiva conscienciacio dels consu-
midors sobre 'escalfament global ha portat a les
empreses a intentar reduir-ne les emissions. Altres
exemples sén DuPond, que ha reduit voluntari-
ament les seves emissions de gasos d’efecte hi-
vernacle en un 65% des del 1991, o PepsiCo que

1



paga una quantitat addicional per garantir que tota
'electricitat que consumeix prové d’energies reno-
vables, etc.’

4. Informacio sobre el
comportament de U'empresa

Aquesta retroalimentaci6 entre els consumidors
“activistes” i el comportament socialment respon-
sable de I'empresa depen d’'un aspecte fonamen-
tal, la informaci6 que tenen els consumidors sobre
el comportament social de 'empresa. Encara que
els consumidors estiguin disposats a internalitzar
les externalitats que produeixen les empreses, no-
més ho faran en la mesura que tinguin informacio.
Per la seva banda, les empreses no assumiran els
costos de desenvolupar estrategies socialment res-
ponsables si no aconsegueixen canviar la disposi-
ci6 a pagar dels consumidors. Per tant, asimetria
d’informacié6 entre I'empresa i els consumidors pot
eliminar el mercat de béns socialment responsa-
bles. Aquest problema €s conegut en economia
com el problema de la seleccié adversa i t€ lloc
en els mercats on existeixen problemes d’informa-
ci6 asimetrica (ho explicarem més endavant amb
més detall). A més, el mercat de béns socialment
responsables €s especialment fragil perque aquest
tipus de béns sovint son béns de confianca. Es diu
que un bé és de confianca quan la seva qualitat
no és observable i els consumidors no l'aprenen
a través del consum del bé. Aquest és el cas de
gran part dels béns socialment responsables, en
els quals la qualitat es refereix a les condicions
en que s’ha produit el bé, o com s’han tractat els
treballadors.

Encara que el bé sigui de confianca, els consu-
midors poden obtenir informacié de diferents ac-
tors: els mitjans de comunicacié que ens informen
de les activitats empresarials, les ONG (associaci-
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ons d’afectats per l'activitat de les empreses, asso-
ciacions en defensa del medi ambient, dels drets
humans, etc.), les mateixes empreses que tenen
interes ja sigui a publicitar el seu comportament
social quan se’l considera “positiu” com a con-
trarestar la informacié negativa sobre I'empresa,
intermediaris privats (auditors i experts) que col-
loquen etiquetes que assenyalen que les empreses
compleixen amb uns determinats estandards. To-
tes aquestes fonts proporcionen als consumidors
informacio sobre el comportament de 'empresa,
tot i que freqiientment la informacié €s incomple-
ta i poc precisa, ja que alguns actors que hem citat
tenen clars incentius a esbiaixar-la.

Intentem analitzar aquesta situacio utilitzant el
model de I'apartat anterior. Imaginem que els con-
sumidors no poden observar la tecnologia que ha
utilitzat lempresa i, al seu lloc, observen un senyal
damunt d’aquesta. Suposarem que el senyal pot
ser positiu (net) o negatiu (bruv), SE {S,, S, }. El
senyal té les seglients caracteristiques: si 'empre-
sa ha utilitzat tecnologia neta, el senyal sera sem-
pre positiu, §,. Suposem que ningd no té€ interes
a manipular la informacié si I'empresa ho fa tot
correctament. El problema és que si 'empresa ha
utilitzat la tecnologia bruta, els consumidors re-
bran amb probabilitat y, el senyal brut, S,, perd
amb probabilitat 1-y, els consumidors rebran el
senyal net, S,. Aix0 reflecteix que, quan I'empresa
utilitza la tecnologia bruta, la informacié que ar-
riba als consumidors pot no ser verag, I'empresa
pot invertir en publicitat, i alguns mitjans de co-
municacié poden transmetre informacié positiva
de I'empresa per la seva dependencia publicitaria.
Per tant, si els consumidors observen el senyal ad-
vers, S, sabran que la tecnologia €s bruta, perd
si observen S, no estaran segurs del tipus de tec-
nologia. El parametre y reflecteix la precisio del
senyal, la qualitat de la informacié que n’obtenen
els consumidors. Si y=1, la informaci6é és perfec-
ta; observant el senyal els consumidors infereixen

13



perfectament la tecnologia que ha utilitzat I'em-
presa. Si y=0, el senyal no ens aporta informacio,
els consumidors sempre observen el senyal net i
no aprenen res sobre la tecnologia que ha utilitzat
I'empresa.

Calveras i Ganuza (2010) demostren en un
ambit més general que, com més precis sigui el
senyal, més probable és que les empreses prove-
eixin béns produits amb tecnologia neta. La in-
tuicié és molt senzilla: com més gran és y, més
augmenta la disponibilitat que els consumidors
paguin pel bé quan en reben un bon senyal. En
altres paraules, quan els consumidors saben que
la informacié és verag, reaccionen més a les bo-
nes noticies sobre 'empresa. Aixo fa augmentar
els beneficis de produir béns socialment respon-
sables respecte al que n’obtenen quan produeixen
amb la tecnologia bruta.

Una conclusié important per al sector public
que es pot deduir del resultat anterior €s que una
forma efectiva de promoure la responsabilitat so-
cial de les empreses és millorant la informacié que
obtenen els consumidors sobre el comportament
de les empreses. El sector public, per exemple,
pot regular la provisi6 d’informaci6é de les parts
implicades, generant regles de transpareéncia so-
bre el comportament de les empreses, i sistemes
de verificacié de la informacié. En segon lloc, el
sector public pot fer una tasca important prove-
int i seleccionant la informaci6. Encara que ens
referim a la informacio, i fins i tot a I'externali-
tat, com si fossin fenomens unidimensionals, hi
ha moltes dimensions en el comportament social
de les empreses i, a més, aquesta informacio esta
molt dispersa (les empreses, per exemple, actuen
en diferents ambits, 'autondomic, el nacional, 'eu-
ropeu, i a cada un d’ells s’hi proveeix informacio).
S6n, doncs, nombroses les mesures, cosa que no
sempre significa més i millor informaci6. Generar

o seleccionar un nombre reduit d’indexs, basats
en estandards fiables, pot millorar la informaci6
que reben els consumidors i, per tant, els incentius
de les empreses a un comportament socialment
responsable. La tasca del sector public és comple-
mentaria a la que porten a terme altres intermedi-
aris privats que també poden tenir un paper im-
portant a I'’hora de millorar la informaci6 sobre les
empreses.'’ Existeixen associacions independents,
com per exemple els indexs de borsa d’empreses
socialment responsables (Dow Jones Sustainability
Index, FTSE4Good), o els estandards de provisio
d’informacié empresarial com el Global Reporting
Index (GRD que proporcionen informacié sobre
les empreses.

Del que s’ha dit anteriorment es dedueix que
la qualitat de la informaci6 és endogena i que de-
pen de les accions de nombrosos agents. Calveras
i Ganuza (2010) prenen en consideracié aquest
fet i demostren que la possibilitat de manipular
la informacié per part de les empreses té efec-
tes negatius sobre el benestar global. Com hem
dit anteriorment, els beneficis de 'empresa quan
aquesta aplica estrategies socialment responsa-
bles augmenten juntament amb la qualitat de la
informacié que reben els consumidors. L'altra cara
de la moneda és que els beneficis de 'empresa
decreixen amb la qualitat de la informacio, si la
tecnologia de producci6é és bruta. Per conseglient,
I'empresa té incentius a distorsionar la informacié
(introduir soroll) que en reben els consumidors, si
no porta a terme accions socialment responsables.
Anem a il-lustrar aquest punt de manera senzilla.
Suposem que la probabilitat que els consumidors
rebin el senyal net prové de la ratio entre noticies
bones i el total de noticies,
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Aquesta és una manera senzilla d’il-lustrar que
tots els agents als quals ens hem referit anterior-
ment proporcionen informacié sobre 'empresa, a
vegades positiva i d’altres negativa, i la conclusio
que finalment queda al consumidor ve donada
per la proporcié que hi ha entre bones i males
noticies. Per exemple, si la tecnologia és neta, no
hi ha cap agent que tingui interés a enviar un mis-
satge negatiu, només hi haura noticies positives i
el senyal net es rebra amb probabilitat u. Si, pero,
la tecnologia és bruta, es creara un conflicte d’in-
teressos i 'empresa podra intentar compensar les
noticies negatives directament, amb marqueting o
publicitat, o indirectament a través dels mitjans de
comunicacio, que poden estar condicionats per la
possible perdua dels ingressos per la publicitat.
En resum, 'empresa pot adoptar una estrategia
basada en no assumir els costos de les estrategi-
es socialment responsables i invertir recursos en
marqueting, cosa que fa més sorollosa la infor-
maci6 i redueix el benestar dels consumidors; el
que és més sorprenent, perd, és que també pot
reduir els beneficis de I'empresa. Es possible que
es crei una situacié en que empresa estaria mi-
llor si pogués comprometre’s a no manipular la
informaci6. Pot ser que una empresa considerés
que és optim apostar per accions socialment res-
ponsables si la qualitat de la informaci6 fos alta,
pero donat que els consumidors no poden distin-
gir facilment entre la informaci6 verag i la que no
ho és, la possibilitat de manipular, senzillament
redueix l'activisme de la demanda i els beneficis
d’adoptar una estrategia socialment responsable,
per la qual cosa 'empresa hi renuncia. Dit d'una
altra manera, les empreses també poden sortir
beneficiades de regulacions que promoguin més
transparencia. També pot solucionar el problema
de la manca de compromis, creant aliances amb
ONG que serveixin de senyal als consumidors
que no estan manipulant la informacié.

5. LRSC ens obliga a repensar
el paper de la regulacio

A les seccions anteriors hem vist com, en de-
terminades condicions, 'RSC pot evitar fallades de
mercat, com pot ser una externalitat mediambi-
ental associada a la produccié d’'un bé, cosa que
fa innecessaria la regulacio. La regulacio de les
empreses ha estat l'instrument tradicional per evi-
tar les fallades de mercat, pero I'aparicié del feno-
men de I'RSC ens obliga a repensar-ne la utilitat
i a redissenyar les politiques regulatories. Cal que
ens preguntem, doncs, per que no obliguem les
empreses, mitjancant la regulacio, a ser socialment
responsables?, quins avantatges, si és que n’hi ha,
té 'RSC o l'autoregulacié del mercat sobre una
regulacié publica formal? A continuacié comenta-
rem una serie d’'idees sobre la relacié entre 'RSC i
la regulacio, i seguidament ens centrarem en Cal-
veras, Ganuza i Llobet (2007) que és el primer
treball teoric que estudia aquesta quiestio.

¢ La regulacié i 'RSC son instruments subs-
titutius. Tornem al model desenvolupat a la
secci6 2, en que, davant la manca de regulacio
i de RSC, es veu clarament que la competencia
en el mercat portaria a una solucié ineficient.
Les empreses optarien per una tecnologia de
costos privats menors, perd amb costos socials
majors a causa de les externalitats mediambi-
entals. La regulacié i 'RSC sén substitutes ja
que ambdues poden restablir I'eficiencia. Ja
hem vist que un nombre suficient de consu-
midors “activistes” pot incentivar les empreses
perque utilitzin la tecnologia neta i, igualment,
els dos mecanismes de regulacié més utilitzats,
els estandards tecnologics i els impostos pi-
gouvians, poden implementar la soluci6 efi-
cient. Els estandards tecnologics senzillament
prohibeixen I'"is de determinades tecnologi-
es: pel que fa al nostre cas, n’hi ha prou amb
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prohibir la tecnologia que genera costos me-
diambientals més grans. Els impostos pigou-
vians taxen les empreses per les externalitats
que generen, amb la qual cosa les empreses
internalitzen tot el cost social i tenen incen-
tius a utilitzar la tecnologia neta. Tot i que sén
instruments substitutius, en molts contextos la
regulacio i 'RSC poden coexistir. Per exemple,
és possible que sigui inviable fixar un estan-
dard tecnologic molt rigorés perque implica-
ria augmentar molt els costos a la industria i,
possiblement, la desaparicié d’algunes empre-
ses: en aquest context, 'RSC pot ser una opcio
de diferenciacio i creacié de valor per a les
empreses més eficients. Finalment, a la sec-
ci6 anterior hem observat que 'RSC és com-
plementaria a una regulacié que tingui com a
objectiu millorar la informacié que tenen els
consumidors.

Avantatges i inconvenients de I'RSC i la
regulacio. La regulacio té costos: si s'imposa
un estandard o es fixa un impost cal desenvo-
lupar un sistema d’inspeccions i de penalitza-
cions. LRSC s6n accions voluntaries que no
tenen costos per a ’Administracio, que poden
portar a un cercle virtudés que beneficiaria les
empreses, els consumidors i la societat en ge-
neral. Perque la regulacié implementi la solu-
ci6 eficient s’ha de tenir molta informacié so-
bre els costos de les empreses i el cost de les
externalitats. 'RSC incorpora a l'equilibri de
mercat, de manera descentralitzada, els costos
de les empreses i el cost que té per als consu-
midors i el cost que tenen les externalitats per
als consumidors. Tanmateix, el cost de I'exter-
nalitat s'incorpora només parcialment, els con-
sumidors “activistes” només sén una part de la
demanda i, obviament, dels potencials afectats
per l'externalitat. A més, ja hem vist que I'RSC
depen molt del fet que aquests consumidors
tinguin bona informacié sobre I'empresa. En

darrer lloc, podem imposar la regulacié inde-
pendentment de l'estructura del mercat i de
la composicié de la demanda, pero té limita-
cions, com per exemple, pot ser que no sigui
efectiva sobre els béns publics globals o sobre
accions que l'empresa o els seus proveidors
en altres paisos han establert. Potencialment,
I'RSC pot tenir efectes sobre totes les accions
de I'empresa, independentment d’on es deci-
deixin; per exemple, pot penalitzar 'empresa
per utilitzar ma d’obra infantil a I'India o per
desforestar ’Amazones, perod lefectivitat de
I'RSC depen de factors que sovint estan fora
del control de I’Administracio, com podria ser
la composicié de la demanda, per la qual cosa
no sempre és un instrument efectiu.

Per tant, 'RSC i la regulacio, tot i que sén subs-
titutives, tenen caracteristiques diferents i poden
coexistir en un mateix mercat. 'RSC no soluciona
totes les errades de mercat, depen de la compo-
sici6 de la demanda i, per tant, no s’observa en
tots els mercats, pero alla on és efectiva es veu
com una manera d’augmentar el benestar social
que no té cost per al sector public i que redueix
la necessitat i, per tant, els costos de la regulaci6.
Tanmateix, Calveras [et al] (2007) van demostrar
que I'RSC podria comportar una reduccié exces-
siva i ineficient de la regulaci6. L'argument és
molt senzill i es basa en el fet que la regulacié
respon a un equilibri politic que es veu afectat
per l'existencia de I'RSC. Imaginem-nos un mercat
com el que s’ha descrit a la secci6 2, en el qual
existis una externalitat mediambiental, perd on hi
hagués més empreses. Suposem, a més, que no
hi hagués consumidors “activistes” i, per conse-
glient, no es produis el cercle virtués de I'RSC.
Els consumidors, en la seva faceta de votants,
estarien d’acord a resoldre la fallada del mercat
a través de la regulacio, i prohibirien la tecno-
logia bruta o imposarien, en cas que s'utilitzés,
un impost equivalent a I'externalitat: amb aquests
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dos instruments tornariem a una situacio eficient.
Imaginem-nos que en aquest mercat apareix una
proporcié de consumidors “activistes” i que una
proporcié d’empreses comenga a produir el bé
amb la tecnologia neta, en altres paraules, apa-
reix el cercle virtuos de forma parcial. En aquesta
situacié es pot produir un equilibri ineficient en
el qual la majoria de consumidors/votants son no
activistes i decideixen no implementar la regula-
ci6 eficient per poder seguir consumint béns ba-
rats perque el cost de no fer-ho disminueix pel fet
que els consumidors “activistes” consumiran béns
socialment responsables. En altres paraules, I'RSC
i 'autoregulacio redueixen la necessitat d’'una re-
gulacié formal i poden evitar que s'implementin
regulacions que haurien generat un major ben-
estar social. El perill d’eliminar regulacions efi-
cients és més important en la realitat perque en
l'argument que hem establert no hem tingut en
compte la possible pressio de les empreses sobre
el sector public per reduir la regulaci6. Aixo és
degut al fet que les empreses sempre prefereixen
un entorn d’autoregulacié més que no pas una
regulacié formal.

6. Altres cercles virtuosos associats
alURSC

Fins ara ens hem centrat en els incentius per
una gestié socialment responsable que provenen
d’'una demanda “activista”, sensible al comporta-
ment empresarial. En aquesta seccié descriurem
altres cercles virtuosos, altres maneres de fer com-
patible 'RSC amb la maximitzacié de beneficis. Al-
guns d’aquests cercles virtuosos responen a la ma-
teixa logica de retroalimentacié entre la demanda
activista i l'oferta, pero altres provenen d’un prin-
cipi diferent, la capacitat d’establir una relaci6
cooperativa amb els stakebolders de I'empresa,
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consumidors, treballadors, proveidors, etc. La co-
operacié amb els stakebolders es basa en que la
relacié6 amb 'empresa es repeteix tot al llarg del
temps, i requereix que I'empresa no sigui curta de
vista i que tingui com a objectiu la maximitzacio
del benefici a llarg termini.

6.1. Gestio del risc als boicots
i a les demandes judicials

Hem emfatitzat per damunt de tot que els in-
centius de I'RSC provenen del fet que els consumi-
dors recompensen les accions socialment respon-
sables, pero, igualment, poden provenir de reduir
el risc d’'una resposta negativa dels consumidors
i ONG. El risc esta fonamentalment associat als
possibles boicots i a les demandes judicials con-
tra 'empresa. Els boicots, normalment impulsats
per associacions no governamentals, ajuden a es-
campar informacio sobre 'empresa i coordinen les
accions dels consumidors “activistes” en un peri-
ode de temps concret, i les fan més efectives. Els
boicots redueixen la demanda a curt termini de
I'empresa, perd també poden erosionar la imat-
ge de 'empresa i tenir un impacte a llarg termi-
ni. Per exemple, Nike va patir un boicot per les
males condicions laborals dels seus proveidors a
I'estranger, i Shell Oil en va patir un altre pro-
mogut per Greenpeace, a causa del seu intent de
desfer-se d’'una plataforma petrolifera quan va ar-
ribar a la fi de la seva vida util. Una altra font de
risc per a una empresa son les demandes judicials.
Les companyies de tabac han pagat milers de mi-
lions de dolars en acords judicials; Firestone ha
pagat grans quantitats de diners pels accidents del
Ford Explorer a causa dels pneumatics. Una gestio
responsable redueix les causes de les demandes,
perd la millora d’'imatge de I'empresa també redu-
eix la probabilitat que es presenti una demanda
per un accident o un cost inesperat associat a 1'is
del producte.
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6.2. Millorar el financament. Els fons
d’inversio socialment responsables

El cost de capital pot ser menor per a les em-
preses socialment responsables a causa dels fons
d’'inversi6 socialment responsables. Existeixen
institucions d’inversié col-lectiva i inversors par-
ticulars que, de manera similar als consumidors
“activistes” davant les seves decisions de compra,
tenen en compte el comportament social de les
empreses per prendre les seves decisions d’inver-
si6. Aquests fons “etics” en restringeixen les in-
versions a les que consideren Inversié Socialment
Responsable (ISR), no inverteixen en determinats
mercats (alcohol, tabac, etc.) i es centren en em-
preses ben posicionades en els ranquings de RSC.
LISR representa aproximadament un 10% dels
fons d’inversi6 als EUA i el seu pes €s creixent a
Europa.!

6.3. Valor de la marca

La marca d'un producte serveix, a més de per
poder identificar i diferenciar el producte, com un
compromis per produir un bé d’alta qualitat quan
aquesta no es pot distingir facilment. Per exemple,
en el moment de la compra, els consumidors no
poden avaluar la fiabilitat d'un cotxe o d’'un apa-
rell electronic, i per aixd confien en la reputacio
de la marca. El mecanisme que hi ha al darrere es
basa en la relacio repetida de 'empresa amb els
consumidors. Si la relacié fos estatica, com que
els consumidors no poden distingir-ne la qualitat,
I'empresa en minimitzaria els costos i, per con-
seglient la qualitat, els consumidors ho anticipa-
rien i no estarien disposats a pagar per la qua-
litat. Aquest és el problema de seleccié adversa
d’Akerlof (1970) que comporta la desaparicio dels
mercats de qualitat alta. El fet que la relacié sigui
repetida (a través de la marca) comporta que els
consumidors es creguin que la qualitat és alta i es-
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tiguin disposats a pagar per aixo, perque el fet de
fer productes avui de baixa qualitat pot reduir les
vendes de 'empresa en el futur. En certa mane-
ra, la marca permet una relacié cooperativa entre
I'empresa i els consumidors, i evita el problema de
seleccio adversa.'?

Aquest compromis de qualitat a través de la
marca condueix a accions socialment responsa-
bles. Per exemple, fa poc 'empresa Volvo ha deci-
dit canviar gratuitament els radiadors d’'un model
de luxe perque en alguns automobils d’'un lot de
produccié n’ha aparegut una deficiencia. Contrac-
tualment, Volvo no hi estaria obligada. Una part
dels cotxes no deu tenir cap anomalia i una al-
tra part d’aquests cotxes la tindra quan la garantia
hagi expirat. Aixi doncs, €s clar que aquest com-
portament socialment responsable de Volvo s’ha
originat amb la finalitat de salvaguardar la imatge
de marca i mantenir el compromis de qualitat alta
amb els consumidors.

6.4. Relacio amb el regulador

Tal com hem vist, 'RSC redueix la necessitat
de regulaci6 i, com que aixd comporta uns costos,
pot ser una manera d’evitar la regulacié formal.
En una industria, les empreses poden comprome-
tre’s a codis de conducta voluntaris per evitar que
el govern consideri que cal establir una regulacié
formal. Per exemple, recentment, les cadenes de
televisié van establir un codi de conducta sobre
continguts televisius per protegir la infancia, i el
govern va acceptar de no introduir una regulacio
formal mentre les empreses apliquessin el codi de
conducta. A més, el fet de ser una empresa social-
ment responsable també pot ajudar a aconseguir
llicencies i projectes, ja que el sector public pot
introduir criteris d’adjudicaci6 basats en el benes-
tar social.
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6.5. Comportament cooperatiu
amb els treballadors i la retencio del talent

La millora de les condicions laborals (salaris
elevats en termes relatius al sector, baixes de ma-
ternitat, facilitats de formacié generalista, etc.) és
una manera de retenir el talent i d’obtenir una
relaci6 cooperativa amb els treballadors que pot
generar un augment de la productivitat. La relacié
entre el treballador i 'empresa és plena de conflic-
tes d’interessos relatius a l'esforg, la formacio, la
cooperaciéo amb altres treballadors, etc. Una part
d’aquests conflictes es pot solucionar amb meca-
nismes d’incentius i promocions, perd sempre de
forma imperfecta perque, en general, és molt di-
ficil mesurar la productivitat, especialment quan
es treballa en equip. El fet que la relacié entre el
treballador i I'empresa sigui repetida pot perme-
tre solucionar el problema sense recorrer a grans
costos de control. La idea és simple: un treballa-
dor que s’adona que té unes condicions de treball
millors que les que podria obtenir en una altra
empresa del sector té incentius a comportar-se
cooperativament per conservar la relacié a llarg
termini amb 'empresa."

6.6. Comportament cooperatiu
amb els proveidors

De la mateixa manera que amb els treballadors,
hi ha molts conflictes d’interessos amb els prove-
idors que s’intenten solucionar a través dels con-
tractes. Tanmateix, els contractes sén incomplets i
la desconfianga mutua entre empresa i proveidor
genera nombroses ineficiencies. Per exemple, els
proveidors renuncien a fer inversions especifiques
que millorarien l'eficiencia de la transaccié perque
temen que 'empresa, un cop s’hagi portat a terme
la inversi6, renegocii el contracte a la baixa i no
la puguin amortitzar. Aquest problema, conegut
en la literatura econdmica com el problema del
“hold-up” es pot solucionar com en els casos ante-
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riors, generant un comportament cooperatiu amb
el proveidor basat en una relacié a llarg termini.
Aquesta estrategia ha estat clau perque Mercado-
na hagi aconseguit un avantatge competitiu que
I'ha portat a liderar el mercat de les cadenes de
distribuci6. Mercadona basa la seva estrategia en
els productes de marca blanca. Tradicionalment,
aquests productes eren productes economics de
baixa qualitat. Mercadona ha desenvolupat pro-
ductes de marca blanca que competeixen en qua-
litat amb els de marques establertes, encara que
poden ser més econdmics fonamentalment pels
estalvis que es fan en marqueting. Aquesta estra-
tegia es basa en firmar contractes de llarga dura-
da amb els proveidors d’aquests productes i en
establir-se una reputacié a '’hora de respectar-ne
els contractes. L'objectiu €s generar una relacié
cooperativa a llarg termini amb el proveidor que
l'incentivi a portar a terme inversions, fonamen-
talment d’'I+D que permetin que el producte sigui
competitiu.

6.7. El doble dividend. LRSC minimitza
els costos socials i privats

En aquest article ens centrem en el cas més
natural en el qual la tecnologia que minimitza els
costos no €s la que maximitza el benestar social.
Aix0 no obstant, les innovacions tecnologiques i
algunes regulacions que imposen impostos pigou-
vians (per exemple, per contaminar) han provo-
cat que, en algunes circumstancies, la tecnologia
amb menors costos privats sigui la més eficient
socialment. Per exemple, Du Pont defensa que el
seu programa de reduccié d’emissions de gasos
d’efecte hivernacle ha suposat un estalvi molt im-
portant en energia. A més, el fet d’'apostar per una
gestio socialment responsable pot ajudar 'empre-
sa a desenvolupar capacitats i a obrir noves linies
de negoci. Du Pont va posar en marxa un pro-
grama de gestié de residus intern que va funcio-
nar molt bé. L'experiencia adquirida li ha permes
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oferir a altres empreses un servei similar pel qual
preveu facturar 1.000 milions de dolars l'any.

Totes aquestes estratégies mostren que una
gestio socialment responsable de les empreses no
és incompatible amb la hipotesi de maximitzacio
de beneficis. Les empreses s’haurien de plante-
jar 'RSC més aviat com una oportunitat per re-
dissenyar la seva estrategia global i la recerca de
l'avantatge competitiu i no com una amenaga. En
aquest sentit, els dos principis fonamentals que
podem obtenir de I'analisi preévia és que una em-
presa socialment responsable s’ha de basar fona-
mentalment en: i) donar una resposta a una crei-
xent demanda que és sensible al comportament
social de I'empresa, ii) invertir en relacions coo-
peratives a llarg termini amb la part interessada,
els stakebolders.

7. Conclusions

Hem demostrat que el fenomen de la respon-
sabilitat social corporativa obre la possibilitat de
crear cercles virtuosos on tots hi surtin guanyant:
I'empresa pot maximitzar els beneficis i obtenir
un avantatge competitiu alhora que augmenta el
benestar de la part interessada, els stakebolders
(consumidors, treballadors, proveidors, etc.) i de
la societat en general. Tenint en compte aquest
efecte positiu de 'RSC sobre el conjunt de la so-
cietat, és important plantejar-se el paper que pot
portar a terme el sector public per promoure el
desenvolupament de la gestié socialment respon-
sable. D’aquesta analisi se n’obtenen tres idees
importants:

1. El sector public ha de ser un consumidor
“activista”. El mecanisme basic que indueix a la
gestié responsable de les empreses €és que una
part de la demanda esta composta per consumi-
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dors “activistes” per a qui la disposicié a pagar
esta afectada pel comportament social de 'empre-
sa. El sector public és un consumidor important
que pot contribuir a I'RSC incorporant criteris de
gestio socialment responsable en els processos de
contractacio.

2. El sector public ha de garantir “transpa-
reéncia” sobre la informacié que obtenen els
consumidors de la gestié6 empresarial. Per tal
que hi hagi una retroalimentaci6é entre el compor-
tament empresarial i els consumidors “activistes”
és fonamental que aquests tinguin una informacié
fiable sobre la gesti6 empresarial. Les empreses,
per la seva banda, tenen incentius a manipular
la informaci6é que arriba als consumidors a tra-
vés dels mitjans de comunicacié i la publicitat.
El sector public pot promoure 'RSC millorant la
informacié que arriba als consumidors sobre les
empreses, generant indexs, estandards o regulant
la “transparencia” i fiabilitat dels que ja existeixen.

3. El sector public ha de replantejar-se la re-
gulacié dels mercats. L'analisi mostra que I'RSC
€s una altra manera de resoldre les errades del
mercat com alternativa a la regulacié. Hem de-
mostrat que I'RSC i la regulacié sén substituts im-
perfectes, en el sentit que un instrument pot ser
més efica¢ que l'altre, depenent del mercat i, se-
gons les diferéncies, pot coexistir de manera Op-
tima en el mateix mercat. També hem assenyalat
que existeix el risc que 'RSC substitueixi de mane-
ra ineficient algun tipus de regulacio.
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Notes

(*) Agraeixo a Aleix Calveras i a Gerard Llobet la seva feina
(i paciencia) en els articles que tenim en comii sobre RSC i
els comentaris que bhan fet a aquest opuscle. També agraeixo
a un avaluador anonim els seus comentaris i suggeriments.
Finalment, agraeixo a Vicente Ortiin, que ens va introduir en
aquests temes i ens va invitar a participar a la “UPF’s Observa-
tory for CSR”.

(1) Alan Greenspan té una cita més recent, amb el mateix mis-
satge: “By law, shareholders own our corporations and, ideally,
corporate managers should be working on bebalf of sharebol-
ders to allocate business resources to their optimum use”.

(2) El Departament de Comer¢ i Indiistria del Regne Unit utilit-
za una definicio similar de les accions socialment responsables:
“The voluntary actions that business can take over and above
compliance with minimum legal requirements, to address both
its own competitive interests and those interests of the wider so-
ciety’.

(3) Obviament, una explicacié alternativa (al fet que sigui
I'RSC la que incrementa la rendibilitat de I'empresa) seria que
I'RSC és un “bé de luxe”. Es a dir, podria ser que fossin les em-
preses amb major rendibilitat les que decidissin adoptar prac-
tiques de RSC.

(4) Calveras, Ganuza i Llobet (2010) porten a terme una and-
lisi sobre el paper que pot jugar la filantropia en la provisio
de béns puiblics. Vegeu també Andreoni (2006) per una revisio
exhaustiva de la literatura sobre la filantropia.

(5) Existeix una amplia literatura empirica que presenta evi-
dencia sobre l'existencia de consumidors activistes; vegeu, per
exemple, Casadesus-Masanell [et al.] (2009), Elfenbein i McMa-
nus (2007) o Mohr, Webb and Harris (2001).

(6) Arora i Gangopadhyay (1995) van presentar el primer tre-
ball que va desenvolupar formalment aquesta idea utilitzant
un model estandard de competéncia vertical en que dues em-
preses produien béns de diferent qualitat (diferents nivells d’ex-
ternalitat mediambiental/pol-lucic) i els consumidors valora-
ven la qualitat de diferent manera.

(7) Utilitzem dos valors extrems, d=1 i =0, perque la presenta-
cio sigui més senzilla. Tanmateix, es podria reescriure el model
tenint en compte que alguns consumidors internalitzen parci-
alment Uexternalitat 0<8<1, i que fins i tot n'hi ha alguns que
sobrevaloren l'externalitat 8>1. A Calveras i Ganuza (2010)
s’analitza un model d’aquestes caracteristiques que coincideix,
en el cas d’informacio perfecta, amb el que s’ha desenvolupat
en aquest opuscle.

(8) Es interessant assenyalar que, si apliquéssim la definicio
de Baron sobre I'RSC, tan sols podriem parlar de practiques
empresarials socialment responsables quan els consumidors
“activistes” fossin poc nombrosos.
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(9) Dadles recopilades de Lyon i Maxwell (2007) que aporten, a
meés, nombrosa evidéncia addicional.

(10) Els intermediaris privats son molt importants, com per
exemple, en els mercats d’experts (metges, advocats, etc.). Els
experts també es poden considerar com a béns de confianca: no
es pot valorar completament la qualitat dels serveis d’un advo-
cat o d’un metge just després d’haver-los rebut. Wolinsky (1993)
analitza aquest tipus de mercats i caracteritza els equilibris
posant de manifest les ineficiencies que pot generar la man-
ca d’informacio. Taylor (1995) i Lizzeri (1999) demostren que
lexistencia d’intermediaris informats que minorin l'asimetria
d’informacio entre oferta i demanda pot augmentar l'excedent
global.

(11) Els primers fons d’inversio col-lectiva que van emprendre
un boicot a determinades empreses van aparéixer als anys cin-
quanta. Aquests fons “activistes” tenien motivacions religioses
(quaquers) i no invertien en els anomenats “valors pecats”,
accions d’'empreses que tenien un negoci relacionat amb l'alco-
hol, el joc i el tabac; vegeu Calveras i Ganuza (2008) i Lafuente
fet al.] (2003).

(12) La idea que una relacio dinamica amb els consumidors
aportés incentius a l'empresa per tal deludir I'oportunisme
(produir qualitat baixa) la van formalitzar per primer cop
Kilein i Leffler (1991).

(13) Aquest argument és conegut en la literatura com els con-
tractes relacionals, vegeu Baker, Gibbons and Murphy (1994) i
Bull(1987), i com la teoria dels salaris d’eficiencia, vegeu Sha-
piro i Stigligtz (1984).
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