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En los tltimos afios se ha instalado la discusion del rol de las empresas en nuestra sociedad. Este debate ha sido impulsado por casos
de colusion, corrupcion, daio medioambiental y nuevas exigencias de los consumidores. Se han desprestigiado algunas empresas y
se ha cuestionado la legitimidad del sistema econdémico. Lo anterior, a pesar del innegable desarrollo y bienestar que se ha logrado

en las Gltimas décadas. Por supuesto, las causas de las diferencias entre las expectativas sociales y los resultados econdmicos son
miltiples. En este articulo, planteamos que uno de los origenes de esta dicotomia radica en la concepcion de valor que ha quiado alas

actividades empresariales.

{Qué es el valor?
a busqueda de valor es un tema cen-
tral para las empresas, pero ;qué es

el valor? ;qué supuestos subyacen

valor? y ;cuéles son sus implicancias para

la gestidn estratégica de empresas? Como
mostraremos a continuacion, si los admi-
nistradores no comprenden el concepto

i de valor, podrian debilitar la posicién com-
petitiva de la empresa y perder legitimidad
i debido a que sus decisiones no son per-
\ cibidas como un aporte para el bienestar
para la sociedad.

a la concepciéon predominante de !

En las sociedades occidentalesy, por cierto,
i en las escuelas de economia y negocios, se
ha entendido que el rol de las empresas es
i crear valor mediante la provisién de bienes

|y servicios para luego capturar una parte
de ese valor. Esta funcién de produccion
! requiere tomar recursos de la sociedad
| -materias primas, trabajo y capital- para
generar bienes y servicios. Los propietarios
i de los recursos necesarios para la produc-
cion participan voluntariamente en las
! transacciones, y el precio que pagan los
compradores por los productos y servicios
i refleja sus preferencias subjetivas (valor




para los consumidores). La sociedad tiene
un mayor bienestar debido a la actividad
empresarial que ha generado bienes y
servicios cuya valoracién social excede al
costo de oportunidad de los recursos que
fueron empleados en su produccién. En-
tonces, se dice que la empresa ha creado
valor. En esta vision tradicional, maximizar
las utilidades es equivalente a maximizar
el valor para la sociedad. Los accionistas
o propietarios de la empresa son los titu-
lares de los excedentes de la empresa, por
lo tanto, maximizar las utilidades implica
maximizar el valor de la empresa para los
accionistas.

Esta perspectiva de maximizacién de valor
como objetivo de la empresa tiene varias
ventajas para la gestion empresarial (Jen-
sen, 2010). Proporciona un criterio simple y
directo para la toma de decisiones. La exis-
tencia de un Unico objetivo permite a los
gerentes evaluar alternativas segun su con-
tribucion a las utilidades. También, entrega
una medida clara para evaluar el desempe-
fo y controlar a los gerentes, reduciendo
asi el espacio para su discrecionalidad y la
busqueda de iniciativas personales que se
alejen del interés de los propietarios.

Sin embargo, para que la “maximizacién
del valor” sea equivalente a la “maximi-
zacion del valor para la sociedad” deben
cumplirse algunos supuestos (Jensen,
2010; Mazzucato, 2019). En primer lugar, se
asume que las empresas no tienen el poder
de mercado que les permita fijar precios o
condiciones de intercambio diferentes a
las que se obtendrian en un mercado com-
petitivo. En segundo lugar, la produccién
de bienes y servicios no debe tener exter-
nalidades negativas, es decir, costos para la
sociedad que no sean asumidos de forma
privada por las empresas. Los defensores
de la maximizaciéon de valor asignan al
estado el rol fundamental de evitar el in-
cumplimiento de estos supuestos, dejando
a las empresas libres de mayores preocu-
paciones al respecto. No es dificil ver cdmo
el incumplimiento de estos supuestos en
las acciones empresariales estd detras de
cuestionamientos tales como la contami-
nacién, los desechos y los sobreprecios.

Los modelos simples son preferibles a los
complejos, siempre y cuando mantengan
su capacidad para explicar la realidad. La-
mentablemente, la maximizacién de valor

en su version tradicional pasa por alto ele-
mentos que son fundamentales en la ges-
tién estratégica. Por cierto, los ejecutivos
de las empresas toman o deberian tomar
sus decisiones con el propdsito final de
contribuir a la creacién de valor. Sin embar-
go, dirigir una empresa hacia la creacién
de valor, compitiendo en mercados y sa-
tisfaciendo las expectativas de la sociedad,
requiere una mayor amplitud conceptual
que incorpore una mirada mas amplia que
la tradicional de valor, haciendo referencia
al rol que deben jugar las empresas en los
nuevos desafios de la sociedad como el de-
sarrollo sostenible e inclusivo.

El principal desafio que enfrentan los ad-
ministradores estratégicos no es optimi-
zar lo que ya hace la empresa, sino definir
una teoria, o un conjunto de supuestos
interrelacionados, sobre cémo crear un
valor superior a los competidores, es de-
cir, lograr una ventaja competitiva (Barney
& Hesterly, 2015; Drucker, 1994). En otras
palabras, ganard la empresa con la teoria
que mejor refleje su realidad competiti-
va. Esta teoria la lamamos estrategia de la
empresa y estd formada por una serie de
hipotesis o supuestos -basados en la mejor
evidencia disponible- sobre: a) el ambiente
de la organizacion, es decir, la sociedad, el
mercado, los clientes, las politicas e institu-
ciones, la tecnologia entre otras variables;
b) la misién de la empresa y; c) las compe-
tencias o habilidades centrales necesarias

para cumplir esta misién. Es debido a la
naturaleza cambiante de la competencia y
del entorno que no es posible conocer si la
estrategia es correcta a priori, y por lo que
se plantea que la estrategia es una teoria.

Si la estrategia es correcta, la empresa lo-
grara crear valor econémico. La estrategia
de la empresa establece las relaciones
causales que llevaran a la creacién de va-
lor econdmico. Si la empresa no entiende
cdmo se genera el valor, cudles son sus de-
terminantes, no podra crear valor de forma
sostenible. Kaplan y Norton plantea una
serie de dimensiones o perspectivas que
se interconectan para determinar la crea-
cion de valor econémico de la empresa
(Kaplan y Norton, 1996). El resultado eco-
némico/financiero de una empresa sélo se
produce si ésta satisface las expectativas y
necesidades de los clientes a través de una
propuesta de valor atractiva para los con-
sumidores. Esta propuesta solo puede ser
cumplida si la empresa logra implementar
adecuadamente los procesos internos que
la soportan y estos procesos solo podran
mantenerse y desarrollarse en el tiempo en
la medida que la empresa ha desarrollado
un capital intangible -personas, sistemas y
procesos organizacionales- que le permita
renovarse y crecer. En definitiva, el desem-
pefio econémico de la empresa depende
de su desempefo en otras dimensiones,
incluyendo su capacidad de gestionar las
relaciones con los stakeholders que pue-
den afectar la capacidad de la empresa
para crear valor econémico. No se puede
crear valor econémico sostenible ignoran-




do, ni destruyendo sus determinantes.

Los defensores de la vision tradicional de
valor rechazan la propuesta de Kaplan y
Norton argumentando que plantear mul-
tiples dimensiones de objetivo complejiza
en demasia las decisiones empresariales
que deberian tener un Unico marcador
de logro. Kaplan y Norton responden con
su clasico ejemplo en que comparan a
una empresa con un avion cuyo piloto no
podria llevarlo a su destino con un indica-
dor Unico. Es necesario prestar atencién a
multiples medidas, por ejemplo, altitud,
velocidad y combustible. Es decir, no bas-
ta un Unico marcador (valor econémico),
sino que se requiere un tablero de control
(cuadro de mando integral). Teniendo a la
vista la complejidad del proceso de ges-
tién estratégica, es evidente el atractivo
que tiene para sus defensores la maximi-
zacion de valor. El problema es que esta
perspectiva no se hace cargo de la reali-
dad en toda su complejidad.

Otro caso en el que vemos esta limitacion
es en el rechazo de esta visién tradicio-
nal a que la empresa tome en cuenta en
sus decisiones a todos los stakeholders
o partes interesadas que pueden afectar
o verse afectados por las acciones de la

empresa (Freeman, 2010). Entre los argu-
mentos para este rechazo se encuentra
la dificultad de los administradores para
satisfacer multiples objetivos, la falta de
criterios guia para hacer elecciones entre
favorecer a distintos grupos de interés
contrapuestos, la discrecionalidad y la
pérdida de control (Jensen, 2010). Estas
preocupaciones son validas, pero la rea-
lidad se impone y obliga a los gestores
estratégicos a asumir la complejidad de
su tarea. Cuando no lo hacen, destruyen
valor aun cuando sus decisiones hayan
sido orientadas por la vision tradicional
de maximizacion de valor. Los millones de
dolares en pérdidas que debieron asumir
las empresas promotoras del proyecto Hi-
droAysén son un ejemplo claro de las con-
secuencias de ignorar los determinantes
del valor'. Si bien el proyecto HidroAysén
podia crear valor econémico a partir de
la generacion de electricidad altamente
demandada por el mercado chileno, e in-
cluso valor para algunos actores de las co-
munidades locales, las empresas fallaron
en reconocer que la valoracién de amplios
sectores de la sociedad seria tan negativa
que motivaria una fuerte oposicién al pro-
yecto, haciéndolo inviable y llevando, en
definitiva, a una destruccién de valor eco-
ndémico para las empresas promotoras.

Las limitaciones de la visién tradicional de
maximizacion del valor han llevado a que
sus defensores propongan una version
modificada: la maximizacion de valor ilus-
trada (enlightened value maximization)
(Jensen, 2010). Esta version reconoce que
es necesario orientar la conducta de las
personas hacia la creacion de valor en el
largo plazo, abriendo la posibilidad de con-
siderar asuntos de sustentabilidad, y el im-
pacto de las actividades empresariales en
los stakeholders. Se mantiene como pro-
pdsito final la maximizacién del valor de la
empresa, pero se reconoce explicitamente
que esto no se puede lograr si se ignora o
maltrata a alguno de los stakeholders prin-
cipales (empleados, clientes, proveedores
y comunidad). Sin embargo, se mantiene la
posicion de dejar en manos del gobierno
el control del poder de mercado y las ex-
ternalidades.

En la busqueda de enfoques alternativos
a la vision tradicional de creacion de valor,
surge el concepto de “valor sostenible” pro-
puesto por Hart y Milstein (2003). El valor
sostenible se entiende como las estrate-
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“Sila estrategia es correcta, la empresa logrard crear valor
economico”

gias y practicas empresariales que contribu-
yen a un mundo mas sostenible y a la vez
crean riqueza para los accionistas.

Para abordar el desafio de desarrollar la
sostenibilidad como un problema com-
plejo, multidimensional y crecientemente
urgente, estos autores proponen un marco
estratégico para las empresas que permite
identificar estrategias que aborden las ten-
siones entre los ambitos internos y externo,
asi como entre el hoy y el futuro, que per-
miten identificar cuatro cuadrantes como
se identifica en la Figura 1: la innovacion y
reposicionamiento, la trayectoria de creci-
miento, la reduccién de costos y riesgos, y la
reputacion y legitimidad.

Valor compartido

Porter y Krammer (2011) plantean un en-
foque de “valor compartido” que definen
como “las politicas y practicas operativas
gue expanden la competitividad de unaem-
presa mientras simultdneamente se avanza
en las condiciones econédmicas y sociales de
las comunidades en las que opera”. Bésica-
mente, la creacién de valor compartido se
enfoca en identificar y expandir las cone-
xiones entre el progreso econdmico y social,
ya que la competitividad de una empresa y
la salud de las comunidades donde opera
estan fuertemente entrelazadas. Una em-
presa necesita una comunidad exitosa, no

so6lo para crear demanda de sus productos,
sino también para brindar activos publicos

cruciales y un entorno que apoye el nego-
! cio. Las empresas deben reconectar su éxito
de negocios con el progreso social. El valor
i compartido no es responsabilidad social ni
- filantropia y ni siquiera sustentabilidad, sino

una nueva forma de éxito econémico.
Conclusion

Es evidente que el rol de las empresas y
la creacién de valor son elementos centra-
les del management. Ambos evolucionan
hacia nuevos enfoques como el valor sos-

! tenible y valor compartido y se vinculan
© directamente con los desafios de la socie-
i dad, en especial con el desarrollo sostenible

(Lubin y Esty, 2010); que generalmente se
ha entendido como abordar los procesos

i de toma de decisiones empresariales incor-

porando lo econémico, social y ambiental
(triple bottom line), junto con crear nuevos
modelos de negocios sostenibles como son
los de economia circular, aquellos relaciona-

i dos con nuevas tecnologias e innovaciones,
©y nuevas formas de gobierno (Slaper y Hall,

2011; Lewandowski, 2016; Salvia et al, 2019).
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