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RESUMEN

La creacion de valor ha sido durante mucho tiempo un tema de gran interés en la
gestion en general, y en la toma de decisiones estratégicas en particular. Aunque
muchos enfoques de gestién han descrito y explicado el significado de “creacion”
de valor, algunos de ellos se han concentrado en mejorar las operaciones vy, por
lo tanto, en la “entrega” de valor: cdmo alinear recursos y actividades para con-
vertir materias primas en productos terminados. Otros enfoques se centran en la
“creacién” de valor para un tipo particular de partes interesadas (stakeholders).

Este trabajo enfatiza la cuestion de la creacion de valor como valor potencial que
gira en torno a la estrategia de la empresa; y también enfatiza la necesidad de
tener un enfoque sistémico y holistico que considere a los diferentes stakeholders
de la empresa. Si la gerencia no comprende el significado de valor, podria crear
algo que sea irrelevante para los stakeholders. Se mostrard que, en un ambiente
competitivo, para crear valor para los inversionistas en el largo plazo, la gerencia
primero debe crear valor para los otros stakeholders: clientes, proveedores, em-
pleados y la sociedad.

Palabras clave: creacion de valor versus entrega de valor, shareholders y stakehol-
ders, flujo de caja neto, multiples medidas de valor.
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ABSTRACT

Value creation has long been a topic of great interest in management in gene-
ral, and in strategic decision making in particular. Although many management
approaches have described and explained what value “creation” means, some
of them have focused on improving operations and therefore in value “delivery”:
how to align resources and activities to convert raw materials on finished pro-
ducts. Other approaches have focus on the “creation” of value for a particular
type of stakeholders. This paper emphasizes the question of value creation as po-
tential value, which revolves around the company’s strategy; and also emphasizes
the need to have a systematic and holistic approach that considers the different
stakeholders of the company. If management doesn’t understand the meaning of
value, it could create something that is irrelevant to stakeholders. It will be shown
that, in a competitive environment, to create value for investors in the long term,
management must first create value for other stakeholders: customers, suppliers,
employees and society.

Keywords: value creation versus value delivery, shareholders and stakeholders,
net cash flow, multiple measures of value.

1. INTRODUCCION

La creacion de valor ha sido durante mucho tiempo un concepto central en la
gestion organizacional en general y en la toma de decisiones estratégicas en
particular. (March & Simon, 1958; Howard, 1966; Capeland, Koller & Murrin,
1996; Matheson & Matheson, 1998). Ain mas, como dice Koller et al., la crea-
cion de valor ha resistido la prueba del tiempo: “Alfred Marshall (en sus Princi-
ples of Economics) escribio sobre el rendimiento del capital en relacion con su
costo en 1890. Cuando los gerentes, las juntas directivas y los inversionistas se
han olvidado estas simples verdades, las consecuencias han sido desastrosas.”
(Koller et al., 2011 p.6). Asi, arguye que las crisis de Market Bubbles en los 90s,
la crisis financiera y econdmica que comenzé en el 2007, y en general las 6 o
mas crisis financieras de los Ultimos 30 afios surgen debido principalmente a
gue las compaiiias y bancos se olvidaron de estos conceptos, financiando acti-
vos iliquidos con deuda de corto plazo.

En la literatura de gestidn y organizacién, el tema de la creacién de valor se
hizo complejo por su naturaleza subjetiva, multiples niveles de analisis —indi-
vidual, organizacional y social-, y por la disciplina tedrica que los académicos
usan para estudiarla (Lepak, Smith & Taylor, 2007). Es dificil encontrar acuerdo
entre los estudiosos de estas areas de conocimiento sobre: ¢ Qué es la creacidn
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de valor, el proceso por el cual se crea valor y los mecanismos que permiten al
creador de valor capturarlo?

La naturaleza multidisciplinaria del campo de la gestion/administracion intro-
duce una variacién significativa en los objetivos para los que se crea el valor
(partes interesadas / stakeholders) y en las fuentes potenciales de valor. Por
ejemplo, los académicos en administracion estratégica, gestion de recursos
humanos (HRM) estratégica, marketing y emprendimiento, pueden enfatizar
la creacién de valor para los duefios de negocios o accionistas (Porter, 1985;
Rappaport, 2006; Simon, Hitt & Ireland, 2007) o para los clientes (Kang, Mo-
rris & Snell, 2007; Priem, 2007; Jones & Sasser, 1995; Oakley, Denis, 2021), o
para los stakeholders en general (Post, Preston, & Sachs, 2002; Koller & Otros,
2011). Por el contrario, los investigadores que enfatizan la gestidn de recursos
humanos o el comportamiento organizacional pueden enfatizar la creacion de
valor que se dirige a empleados individuales, grupos o equipos de empleados y
organizaciones (Mortensen & Edmondson, 2023 ; March & Simon, 1958). Ade-
mas, los académicos de las disciplinas sociolégicas o econdmicas pueden cen-
trarse en la creacidn de valor en términos de la sociedad (Lee, Peng y Barney,
2007; ONU- Global Compact, 2004) o las naciones (Porter, 1990). Si bien no es
exhaustiva, esta lista destaca los diferentes objetivos o partes interesadas para
quienes se puede crear valor.

De manera similar, dependiendo de la disciplina del académico, tienden a en-
focarse en diferentes fuentes de creacién de valor. Por ejemplo, la psicologia,
el comportamiento organizacional y algunos académicos de recursos humanos
se enfocan en el comportamiento de individuos o grupos. Por el contrario,
los tedricos de la organizacion, los investigadores de gestion estratégica, los
académicos de gestion de recursos humanos estratégicos y los académicos del
espiritu empresarial, a menudo enfatizan el nivel organizacional; ademas, al-
gunos economistas, tedricos organizacionales; socidlogos examinan el nivel de
analisis industrial o social.

En este articulo, nuestro propdsito se circunscribe y enfoca al analisis de la
creacién de valor en el contexto organizacional: la empresa. En este contex-
to, veremos que para crear valor de forma consistente para los accionistas,
primero la direccidn de la empresa necesita crear valor para las otras partes
interesadas de la empresa (stakeholders). Mas adelante aclaramos el signifi-
cado de valor para los diferentes stakeholders de la empresa, y mostraremos
como la empresa puede crear valor para los accionistas creando valor para los
demads stakeholders y que crear valor para los accionistas es el resultado y no
el objetivo.
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2. CREACION DE VALOR Y ENTREGA DE VALOR

Ademds, la creacion de valor en una empresa, medida por el rendimiento to-
tal a los accionistas, requiere tres perspectivas fundamentalmente diferentes
pero complementarias: primero, necesitamos crear; segundo, debemos ser
capaces de entregar y, finalmente, debemos proteger el valor. La creacion de
valor gira en torno a la estrategia de la empresa, la entrega gira en torno a las
operaciones y la proteccidn gira en torno a la gestién de riesgos (Salinas, 1994
y 2009; Strategic Decisions Group, 2002).

El desarrollo de la estrategia es funcién de la gestion estratégica, y realmente
se trata de decidir la direccidén de la organizacidon o empresa que maximiza la
creacion de valor a largo plazo. Por lo tanto, el foco central para la creacién de
valor estd dado por la calidad de las decisiones que determinan la direccién
estratégica (Salinas, 1994; Barabba, 1995; Matheson & Matheson, 1998).

La entrega de valor se trata de las operaciones, el propdsito es mejorar conti-
nuamente las operaciones, para servir mejor al cliente superando a la compe-
tencia (Salinas, 2009). Necesitamos mejorar continuamente midiendo el valor
entregado de muchas decisiones operativas y su ejecucién. Todo esto es fun-
cion de la gerencia operativa, que puede contar con una rdpida retroalimen-
tacién, porque las decisiones a las que se enfrenta son decisiones frecuentes,
similares, pequefias, con resultados medibles en el corto plazo. (Byers, Croth
& Wiley, 1997; Porter 1996). La gestion de riesgos también debe centrarse
en proteger y mejorar el valor de los accionistas, es decir, debe centrarse en
la proteccion del valor (Shoemaker, 2002). Debe identificar la exposicion al
riesgo, medirla, apreciar sus consecuencias y luego desarrollar formas de ges-
tionar los riesgos empresariales, como transferirlos o mitigarlos (Crouhy, Galai
& Mark, 2000, 2006).

Muchos enfoques de gestién se han concentrado en mejorar las operaciones
y, por lo tanto, en la entrega de valor. En su mayor parte, los enfoques orien-
tados a la mejora se han centrado en los procesos de negocio, las actividades
gue convierten inputs en outputs (Byers, Groth & Wiley, 1997; Oakley, Denis,
2021). La gestidn de calidad total, benchmarking, just in time, quality functio-
nal deployment, cross functional teaming, reengineering, VBM y otros méto-
dos han mostrado a las organizaciones como “hacer las cosas bien”; es decir, a
operar con eficacia y eficiencia. Podemos incluir en estos métodos, el modelo
de cadena de valor, que es una herramienta importante para mejorar la im-
plementacion de la estrategia a través de una cadena secuencial y rutinaria de
actividades (Porter, 1980; Woiceshyn &Falkenberg, 2008).
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Si bien muchos se quejan de que sus intentos de implementar estos progra-
mas han producido resultados mixtos, el legado mds grande es el de mejoras
sustanciales en la calidad del producto, la duracién del ciclo, la gestion de in-
ventarios y el servicio al cliente. Seglin la mayoria de las medidas, las mejoras
operativas tanto en la fabricacién como en los servicios han elevado el nivel de
lo que los clientes y accionistas ven como aceptable.

Muchas corporaciones reportaron beneficios de estos programas. Por ejem-
plo, Xerox Corporation se encontrd en una seria situacion competitiva con una
serie de nuevos Challengers asiaticos que eran rentables vendiendo fotocopias
de alta calidad en EE. UU. a precios inferiores al costo de produccién de Xerox a
finales de los 70. Asombrado por este desarrollo, Xerox adoptd benchmarking
como un método de toda la organizacidn para mejorar una serie de sus ope-
raciones deficientes. Xerox aprendié muchas mejoras de calidad directamente
de su socio japonés, Fuji Xerox.

Aproximadamente al mismo tiempo, Motorola adopté su famoso enfoque “six
sigma” para eliminar los problemas de calidad de sus productos, lo que tuvo
resultados dramdticos en el balance final. Posteriormente, General Electric
anuncid un importante programa de mejora de la calidad. En efecto, muchas
empresas en USA y en Europa han pasado por una revoluciéon en la mejora
operativa, tal como lo hicieron sus contrapartes en Japdn antes que ellas. Han
aprendido a “hacer las cosas bien”. Sin embargo, ninguna cantidad de exce-
lencia en el disefio o agilidad de fabricacion o servicio al cliente que los deje
boca abierta puede salvar a una empresa cuya gestion estratégica -los deciso-
res- la dirigen a “hacer las cosas equivocadas”, es decir desarrollar productos
no deseados o que no tiene capacidad de comercializacidon. Entonces, para
crear valor de manera consistente y continua, la empresa debe correr bien en
un camino bien elegido, usando la metafora de un corredor. Pensar en correr
bien como lo operativo, y elegir el camino correcto es todo relacionado a la
estrategia: decidir el rumbo de la empresa.

3. LOS ELEMENTOS DE CALIDAD DECISIONAL

Cuando se busca tomar el camino correcto, se esta tomando decisiones, y el
propdsito de la toma de decisiones, tanto a nivel personal como corporati-
vo, es llegar a algo a lo que las personas le asignan valor. Pero como senalé
Howard, hace mucho tiempo: “éCémo vas a determinar qué resultados son
buenos y cudles son malos?” ¢ Qué decisiones crean valor?
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El problema es que muchas veces la medida del valor no es clara porque mu-
chos valores compiten por la atencion en el proceso de toma de decisiones,
especialmente a nivel corporativo. Todo el mundo esta de acuerdo en que las
decisiones deben crear valor, pero la pregunta clave es épara quién?

Comprender los valores y las preferencias que se utilizan en la toma de decisio-
nes es importante para evitar confusiones y desacuerdos entre los diferentes
miembros de la organizacién y quienes la implementaran. Los decisores, res-
ponsables en la asignhacién de recursos, deberian tener un enfoque holistico
para lograr una toma de decisiones de calidad en toda organizacion. Lamen-
tablemente, casi las tres cuartas partes de las empresas no tienen un enfoque
corporativo formal para tomar decisiones importantes y complejas (Neal &
Spetzler, 2015). Por lo que el primer paso es definir como es una buena deci-
sion. El enfoque de Calidad Decisional (CD), es un proceso que define una de-
cision de alta calidad como el curso de accidn que captura el mayor valor, dada
la incertidumbre y complejidad del mundo real (Salinas, 1994 y 2009; Spetzler,
C., Winter, H. & Meyer, J., 2016). Este enfoque de CD establece seis requisitos
gue caracterizan a toda decisién de alta calidad; uno esta relacionado a los
valores, como se ilustra en la Figura 1. La metafora de una cadena enfatiza que
ningun eslabdn/requisito es mas importante que otro en términos del pro-
ducto final: la decision (Salinas, 2009). Si algun eslabdn falla, no hay cadena o
calidad de decisién.

FIGURA 1.
La cadena de calidad decisional (CD)

Informacién
Relevante y
Confiable

Alternativas
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y Viables
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Preferencias
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Nota: Usar la cadena de calidad decisional enfatiza que la calidad de decisidn estd dada
por el eslabon mas débil. Tomado de Calidad Decisional: reingenieria del proceso de
toma de decisiones estratégicas, por J. A. Salinas Ortiz, 1994, Encuentro Semana de la
Calidad 1994, SNI, Lima, Peru

Los seis requisitos de CD que caracterizan a cualquier decision de alta calidad
son:

Marco apropiado. ¢ Estan trabajando en la decisién correcta? ¢Tienen un pro-
posito claro? ¢Es su perspectiva lo suficientemente amplia? ¢Tienen un al-
cance bien definido?

Alternativas creativas y factibles. {Han buscado las mejores maneras de re-
solver el problema? ¢Han generado alternativas claras, creativas, realistas y
atractivas de las cuales escoger la que probablemente logre lo maximo de
lo que se quiere?

Informacion relevante y confiable. i{Saben qué informacion es importante
para tomar la decision? ¢Tienen informacion buena e insesgada donde es
importante? ¢Estdn considerando los factores criticos, incertidumbres e
intangibles?

Valores y preferencias claros. iHan hecho explicito como mediran el valor
cuando comparen alternativas? ¢ Han equilibrado los valores y preferencias
de los diferentes stakeholders de la organizacién? ¢ Han valorado sus prefe-
rencias con respecto a resultados conflictivos, al tiempo y al riesgo?

Razonamiento légicamente correcto. iHan desarrollado un enfoque de eva-
luacién légicamente correcto y transparente que combina alternativas, in-
formacion y valores para permitir comparaciones basadas en el riesgo y el
rendimiento de cada decision? ¢Han usado un método ldgico y bien estruc-
turado para considerar la incertidumbre?

Compromiso con la accion. iHan desarrollado la comprension organizativa y
el apoyo necesarios para implementar la alternativa preferida? é¢Han in-
volucrado a todos los Stakeholders en la decisiéon desde el comienzo para
construir Propiedad y compromiso para la accion?

Dado que el propdsito de este articulo es aclarar el significado de valor para las
diferentes partes interesadas, la siguiente seccidn ilustra el requisito de rele-
vancia de valores y preferencias claros.
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4. IMPORTANCIA DE VALORES Y PREFERENCIAS CLAROS

Para lograr calidad relacionada con los valores y preferencias, es esencial de-
finir los valores en términos de los criterios de decisién de la organizacién y
evaluar en qué medida es posible establecer preferencias entre estos criterios.
Howard, el padre de la disciplina del andlisis de decisiones, establecid tres ti-
pos de preferencias en 1966 (Howard 1966). Los tres tipos de preferencias
surgen en casi todos los problemas de decision estratégica:

1. Preferencias entre resultados a corto y largo plazo: ¢Como valoran las per-
sonas los resultados de hoy en relacién con los resultados futuros? Es decir,
Valor relativo de resultados dependiendo de cuando ocurren (preferencias
con respecto al tiempo).

2. Preferencias entre riesgo y rentabilidad: ¢Cudnta rentabilidad estan dis-
puestas a sacrificar las personas para evitar el riesgo? Rentabilidad versus
riesgo (preferencias con respecto al riesgo).

3. Preferencias entre resultados conflictivos: ¢Hasta qué punto un determi-
nado resultado es mas valioso que otro? ¢Cual es el valor relativo de cada
uno de los diferentes tipos de resultados financieros y no financieros (ej.,
Empleo vs Crecimiento de ganancias por accién, Contaminacion vs. Renta-
bilidad)?

El foco de este articulo es la Ultima de estas relaciones que cobra relevan-
cia en situaciones donde es posible obtener resultados diferentes, muchas
veces conflictivos, dadas las diferentes expectativas de los stakeholders de la
organizacion. (Mitchell et al., 1997). Para que los decisores comparen estos
resultados conflictivos, deben identificar a las partes interesadas y sus expec-
tativas y asignar valores especificos a esos resultados. En muchos problemas
econdmico-financieros, los decisores pueden expresar los resultados en térmi-
nos monetarios, simplificando las comparaciones relativas (Salinas 2009). Sin
embargo, ésto no siempre sera posible. Si los decisores no asignan valores de
manera transparente, el significado de valor no sera lo suficientemente claro
dentro de un contexto especifico y los decisores pueden elegir una alternativa
gue no sea la mejor para la organizacion, la que maximice la creacion de valor.

Por ejemplo, durante casi cinco afios, una organizacién de atencién médica
estuvo indecisa sobre la mejor ubicacién para su nueva clinica. Las ubicaciones
alternativas para esta nueva clinica fueron las Comunidades Ay B, a 10 kiléme-
tros de distancia entre si. El equipo decisor habia estudiado el problema a fon-
do con la ayuda de pronésticos financieros y analisis detallados. Sin embargo,
el equipo no podia tomar una decision y solicitd mas analisis financiero bajo
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diferentes supuestos. Después de aplicar los principios de calidad de decisidn,
el equipo se dio cuenta de que la esencia de la decisidn correcta no estaba en
las proyecciones financieras sino en la clarificacion de valores. La mayoria de
los médicos (decisores) vivian en la Comunidad A, mientras que los pacientes
vivian en la Comunidad B. Asi, la pregunta principal era la siguiente: ¢A qué
conveniencia se suponia que debia atender la clinica? Enfrentar esta pregunta
implicé directamente evaluar valores y ayudd al equipo a tomar la decision.
En organizaciones donde diferentes grupos de personas con diferentes pers-
pectivas, valores y preferencias deben tomar decisiones, cada esfuerzo hacia
la clarificacion del valor es importante porque el concepto de valor es subjeti-
vo (Bowman & Ambrosini, 2000). Ademas, el valor es la piedra angular de una
nueva visiéon empresarial que emerge en un mundo global, y la medida de va-
lor va mas alla del valor econdmico. El enfoque y criterios de ESG (ESG por sus
siglas en inglés: environmental, social, and governance) se estd convirtiendo
rdpidamente en una parte integral de la estrategia empresarial y la medicién
del rendimiento: creacion de valor. Los ejecutivos estdn comenzando a pen-
sar de manera mas creativa sobre el valor, como identificarlo, como crearlo y
cdmo comunicarlo, en lugar de simplemente buscar formas de reducir costos o
minimizar el riesgo (Copeland, Koller & Murrin, 1996; Stewart 1991). También
estdan aprendiendo a utilizar los recursos y activos de una empresa para crear
valor para los diferentes grupos de interés (clientes, proveedores, accionistas
y la sociedad).

Dentro de un entorno de monopolio natural con ingresos fijos, la minimizacion
de costos conduce a la maximizacion del valor, los activos se pueden adminis-
trar mediante presupuestos retrospectivos y la toma de decisiones se puede
basar en la reduccién de costos. Sin embargo, ese entorno estd cambiando
rapidamente. Hoy en dia, los ejecutivos se enfrentan a un aumento sin prece-
dentes de la competencia, la diferenciacion de productos, la obsolescencia de
activos y la conciencia medioambiental y social (ESG). Los métodos tradicio-
nales para administrar los activos de una empresa ya no son apropiados para
enfrentar esos desafios.

Desafortunadamente, cuando las personas hablan de valor, sélo consideran el
valor para algunos de los stakeholders, ignorando a los demas. Por ejemplo,
para los profesionales de marketing, es importante crear valor para el cliente,
lograr la satisfaccion del cliente, y las ganancias fluirdn casi automaticamente.
Sin embargo, los ingenieros consideran el desempefio técnico como el tema
clave porque ése es el camino para la reduccion de costos y la mejora de la
competitividad. En contraste, los gerentes de calidad enfatizan la creacion de
calidad, y asi sucesivamente.
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La verdad es que, si una organizacion tiene como objetivo crear valor para sus
accionistas a largo plazo, primero debe crear valor para sus otros stakeholders.
Asi, si cada accion o decisidon que se toma dentro de una organizacién genera
valor, los decisores deben responder las siguientes preguntas: ¢Quiénes son
los stakeholders que se beneficiaran del emprendimiento? ¢Cédmo perciben y
miden el valor? Y deben equilibrar las necesidades y los deseos de los stake-
holders clave, lo que requiere entender las clases de aportes que cada parte
interesada proporciona vy la clase de resultados que esperan (que valoran). Se
requiere un enfoque de sistema holistico que amplie la perspectiva de pensar
en los accionistas a pensar en todos los stakeholdres.

En las siguientes secciones, estas preguntas se responderan en términos ge-
nerales y se realizaran algunos comentarios adicionales sobre como se pue-
de percibir y medir el valor en situaciones especificas. Estos aspectos pueden
asumir formas particulares en diferentes contextos comerciales y para dife-
rentes stakeholders. Finalmente, quedara claro que la creacion de valor para
un stakeholder no genera conflictos con otra; por el contrario, a la larga, la
creacion de valor para cada stakeholder se vuelve complementaria.

STAKEHOLDERS DE LA ORGANIZACION

Identificar a todos los stakeholders de la organizacién, que esperan recibir al-
gun valor de ella, es crucial, como seiflalamos anteriormente. Ha habido una
serie de puntos de vista diferentes acerca de quién es un stakeholder. Comen-
zando con la definicidon restringida del memorando del Instituto de Investiga-
cion de Stanford (SRI, por sus siglas en inglés) en 1963 (citado en Mitchell et
al., 1997:858), diciendo que los stakeholders son “aquellos grupos sin cuyo
apoyo la organizacién dejaria de existir”, hasta la mas amplia y cldsica defini-
cion de Freeman (1984), “una parte interesada en una organizacion es cual-
quier grupo o individuo que puede afectar o es afectado por el logro de los
objetivos de la organizacidn”. Estas visiones, entre muchas otras, enfatizan las
caracteristicas de los stakeholders que los hacen ser objeto de interés de los
gerentes, y pueden ayudar a las organizaciones a evitar problemas e incluso
potenciar la creacion de valor.

Mitchell, Agle & Wood (1997) proponen una teoria de identificacidon de los
stakeholders basada en tres atributos: poder, legitimidad y urgencia, para
identificar diferentes clases de stakeholders, en funcién de la posesion de uno,
dos o los tres atributos. Y argumentan que (Proposicion 1, p. 873) “la promi-
nencia de las partes interesadas estara positivamente relacionada con el nu-
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mero acumulativo de atributos de las partes interesadas —poder, legitimidad y
urgencia— que los gerentes perciban que estan presentes”.

Aqui argumentamos que la prominencia de los stakeholders para los gerentes
(decisores), en su esfuerzo de creacidn de valor, no sélo depende de esos atri-
butos, también depende del potencial para la creacién de valor. Esta propues-
ta nos puede ayudar en el proceso de toma de decisiones para identificar a los
stakeholders y tomar decisiones considerando qué valor y para quién lo esta
creando la empresa. Después de identificar a los stakeholders, los decisores
deben comprender el significado de valor para cada grupo; de lo contrario, la
empresa podria generar algo sin valor para los stakeholders. Una vez que los
decisores han respondido estas preguntas, pueden obtener medidas concre-
tas de valor para juzgar la calidad de las decisiones cuando se relacionan con la
asignacion de recursos y luego elaborar comparaciones entre ellas.

Los decisores también deben responder otras preguntas importantes: ¢ Cuales
son los proyectos, activos o negocios con mayor potencial para crear valor?
¢Cual es la mejor estrategia para cada negocio en un entorno incierto? ¢ Cual
es el valor incremental al asignar recursos a cada negocio? ¢Cémo pueden los
lideres comunicar y traducir valor en la estrategia corporativa para lograr la
alineacidén en cada nivel del proceso de toma de decisiones?

Las nuevas condiciones ambientales (mercados abiertos, desregulacion y com-
petitividad, cuidado del medio ambiente) en muchos paises, como Perd, obli-
gan a las empresas a prever mas alla de la gestidon de costos. Muchas empre-
sas asumen e implementan el enfoque de administracién de costos a través
de programas, como calidad total, just in time (justo a tiempo), reingenieria,
outsourcing (subcontratacion) y downsizing (reduccion), y buscan, descubren
y exploran nuevas fuentes para la creacién de valor. Es necesario desarrollar
una comprension de como los decisores crean y entregan valor a las partes
interesadas de la empresa. La disciplina del Analisis de Decisiones ofrece un
marco para la toma de decisiones que maximiza la creacidn de valor recibido
por los stakeholders debido al uso de recursos organizacionales para apoyar la
visidn y estrategia de la corporacidn. (Howard & Matheson, 1984; Mathenson
& Matheson, 1998; Salinas, 2009).

Para lograr todos estos objetivos, los decisores deben comprender el concepto
de valor para cada stakeholder y definir una medida que resuma de manera
consistente la creacién de valor para todos ellos. A medida que la economia
mundial cambia de un entorno regulado a uno competitivo, las preguntas fun-
damentales sobre la creacién de valor desafian las ideas de gestidon con res-

1 ECOS |



Inversion en recursos para crear valor: épero, valor para quién?

pecto a la asignacién de recursos. ¢ Cémo influyen las decisiones de inversidon
en el valor creado para los accionistas, clientes, empleados, proveedores y la
sociedad en general?

VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

En un mundo competitivo, donde las habilidades competitivas son necesarias
para lograr el éxito, la pregunta fundamental, como se dijo antes es la siguien-
te: ¢Quiénes son los stakeholders de la empresa y qué esperan de la empre-
sa? Ademas, la competitividad también cambia los perfiles de los accionistas
y lleva a la siguiente pregunta: ¢Quiénes son los accionistas y qué esperan
como retorno de su inversidon? Los gerentes de negocios y los inversionistas
encuentran que la inversién en empresas desreguladas puede ser atractiva,
pero al mismo tiempo, riesgosa. Por lo tanto, el rango de posibles retornos es
amplio. Existe un potencial lado positivo para ganar mas que los rendimientos
regulados, pero también existe la posibilidad de perder valor (dinero).

Los inversores aportan capital a la empresa y, a cambio, esperan aumentar el
valor de su inversidn (riqueza) y obtener mayores beneficios (ingresos). Los
inversores pueden apreciar esta medida de valor. La fuente de este valor eco-
nomico es el flujo de caja neto (FCN) después de impuestos. Cuanto mayor sea
el flujo de caja, mayores seran los dividendos (ingresos) y el valor de las accio-
nes (riqueza); en consecuencia, las organizaciones crearan mayor valor para
sus accionistas. Y veremos que, para crear este valor de manera consistente,
primero debemos crear valor para los demas stakeholders.

Si una empresa no puede crear ese valor, los accionistas pueden vender sus
acciones, lo que afectard negativamente a la empresa. Sin embargo, la mayoria
de los lideres en el pensamiento basado en el valor estdn de acuerdo con el
concepto fundamental de medir el valor mediante el descuento de las pers-
pectivas futuras (FCN) por tiempo y riesgo para determinar el valor equiva-
lente. También estdn de acuerdo en que maximizar el valor de los accionistas
es o deberia ser el objetivo fundamental de todos los negocios (Mathenson &
Matheson, 1998; Copeland, Koller & Murrin, 1994; Koller, T., Goedhart, M., &
Wessels, D., 2010) y no viene a expensas de los otros stakeholders. No estamos
diciendo que la creacion de valor para el accionista sea el Unico deber de la
organizacion (Jensen, 2001), pero, a la larga, los decisores no pueden ignorar
a los demas stakeholders; si lo hacen, veran caer el precio de las acciones de
sus empresas.

Por esa razodn, las organizaciones deben utilizar el valor presente neto (VPN)
del flujo de caja como medida para evaluar la creacién de valor futuro para
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los accionistas en cada decision comercial. El VPN se representa en términos
matemadticos de la siguiente manera:

VPN del FCN = VPN (FCN)) (1)
FCN, = Ingresos, — Costos Totales — Inversion (2)

Esquemdticamente, las organizaciones pueden visualizar estas relaciones a
través de un diagrama de influencias (ver Figura 2). El diagrama de influencia
es una herramienta conceptual que ayuda a comprender y evaluar las expe-
riencias de los ejecutivos y de sus expertos. El diagrama muestra todas las va-
riables/factores relevantes para el problema; la direccion de las flechas ilustra
la influencia (Howard & Matheson, 2005.1 y 2005.2; Salinas, 2009, cap. 7).
Este diagrama muestra que los ingresos, los costos totales, los impuestos y
la inversidn de capital influirdn en el FCN en cualquier momento en el futuro.

FIGURA 2.
Determinacion del FCN

« Mayores dividendos
- Mayor precio acciones

Valor para Accionistas {
T T

" Flujo de
Caja Neto

El VPN del flujo de efectivo es una medida de valor Unica, que incorpora no
solo los intereses de los accionistas sino también los de los clientes, emplea-
dos, proveedores y la sociedad en general, como se verd mas adelante. Ade-
mas, cuando una empresa utiliza una medida de desempefio intermedia como
criterio para la toma de decisiones, puede destruir valor para los accionistas.
Este fue el caso de las Empresas Prestadoras de Salud (EPS) en Peru. Cuando se
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cred el Sistema Privado de Salud, las EPSs vieron la participacion de mercado
como una medida de valor y, por lo tanto, trataron de ganar la mayor partici-
pacién. Asi, ofrecian servicios de calidad a menor precio, generando valor para
sus clientes, pero los ingresos generados no alcanzaban a cubrir los costos, lo
gue generaba un FCN negativo y destruia valor para los accionistas (Salinas,
2002).

En las siguientes secciones, se hara evidente que, para crear valor para los ac-
cionistas en el largo plazo, en primer lugar, una organizacion debe crear valor
para los demas stakeholders. En términos de FCN, la creacidon de valor para los
otros stakeholders influye en los ingresos y/o costos de la organizacion. Signifi-
ca que se requiere tener un enfoque sistémico holistico que considere a todos
los stakeholders de la empresa, y no solo a uno de ellos.

VALOR PARA LOS CLIENTES

En un mundo competitivo, los clientes tienen muchas opciones de qué com-
prar y dénde comprarlo. Las medidas de lealtad del cliente, como la retencién
de clientes y la participacién de mercado, son factores clave que influyen en el
valor de las acciones de una empresa. Los clientes se preocupan por el “valor”
que les puede generar un determinado producto/servicio. No les preocupan
los esfuerzos y las inversiones de la empresa para producirlo. Asi, una empresa
debe crear valor para sus clientes a través de la mejora de la calidad de sus
productos/servicios, precios, tiempo de reaccidn, servicio postventa, compe-
tencia o utilidad neta, o una combinacién de estos elementos. Si la empresa
es capaz de crear valor para sus clientes, podria aumentar su participacién de
mercado, aumentar el tamafio del mercado y, por tanto, aumentar sus ventas;
pero también podria cobrar precios mas altos y asi lograr ingresos totales mas
altos en cada segmento de clientes. La Figura 3, nuestra como el tamafio del
mercado y la participacién en el mercado influyen en las ventas; vy, las ventas y
el precio de mercado influyen en los ingresos totales del FCN. Y sabemos que
el FCN es la fuente para la creacién de valor para los accionistas.
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FIGURA 3.
Influencia de la creacion de valor para los clientes en los determinantes de los ingresos

del FCN

Flujo de
Caja Neto

Inversion de
capital

Xerox, una empresa que es famosa no sélo por sus innovaciones de productos,

sino también por sus innovaciones de gestiéon, como la evaluacién compara-

tiva y la gestion de suministros, es un ejemplo. Al crear valor para sus clien-

tes, Xerox formuld un conjunto de principios igualmente innovadores (Jones

& Sasser, 1995, p. 91):

1. Los productos de alta calidad y los servicios relacionados generan altos
niveles de satisfaccion del cliente.

2. Los altos niveles de satisfaccion del cliente llevan a un aumento en la leal-
tad del cliente.

3. Alargo plazo, la lealtad del cliente se convierte en el factor mas importante
para el desempefio financiero.

Es necesario un cambio de paradigma en el movimiento de la calidad, es decir,
pasar de “cero fallas” a “cero deserciones del cliente” como condicion esencial
para sobrevivir en un mundo competitivo (Reichheld & Sasser, 1990).

El vinculo entre la creacién de valor para los clientes y los ingresos es inequi-
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voco. Si la empresa no puede hacer algo que cree valor para sus clientes y
mejore la calidad de sus vidas, las posibilidades de éxito comercial son escasas
o nulas. Sin embargo, las organizaciones no deben centrar la atencidn sélo en
un stakeholder, el cliente, lo que influye principalmente en los ingresos del
FCN. Como vimos en el caso de las EPS, que solo se enfocaron en la participa-
cion de mercado, pudieron crear valor para sus clientes, pero los ingresos ge-
nerados no pudieron cubrir los costos y destruyeron valor para los accionistas.

Veremos que existen métodos particulares para crear valor para los otros
stakeholders influyendo no solo en los ingresos del FCN sino también en los
costos totales, es necesario un enfoque holistico.

8. VALOR PARA LA SOCIEDAD

Las empresas deben crear valor para la sociedad, pero équé significa esto?
Primero, las comunidades locales buscan organizaciones compuestas por ciu-
dadanos responsables. En paises desarrollados y en vias de desarrollo, orga-
nizaciones especializadas y el publico en general estan evaluando a las em-
presas en relacion con su responsabilidad social corporativa, su impacto en el
medio ambiente o en qué medida contribuyen a resolver problemas sociales,
y no sélo en términos de su desempefio financiero. Este es el espiritu de la
inversidn socialmente responsable o sostenible, que tiene en cuenta criterios
medioambientales, sociales y de gobierno corporativo, ESG. Los criterios de
ESG se estan convirtiendo rdpidamente en una parte integral de la estrategia
empresarial y la mediciéon del rendimiento.

Pero han existido varias experiencias, alrededor del mundo, que podrian con-
siderarse como antecesoras de ESG, multiples grupos de presion que exigie-
ron que las empresas respeten los principios éticos en relacion con el medio
ambiente y los problemas sociales. Estos grupos expresaron presion a través
de boicots e investigaciones legales lideradas por representantes de los Con-
gresos en todo el mundo. En el Perd tuvimos una experiencia en los anos 90,
en que la oposicion de la comunidad a la ubicacién de la planta de la Empresa
Lucchetti en los Pantanos de Villa, un drea natural protegida en Lima, a través
de boicots a sus productos, asi como la presién para iniciar acciones legales
contra la empresa y la exigencia de cerrar la planta productiva, terminaron con
su cierre.

Todas estas acciones se expresaran en los FCN futuros de las organizaciones.
En cuanto a los ingresos, los boicots afectaran la participacién de mercado y
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el volumen de ventas, reduciendo los ingresos y, en consecuencia, reduciendo
el FCN. Con respecto a los costos, las multas y otras sanciones aumentaran el
gasto, como se ilustra en la Figura 4. Por supuesto, el mundo corporativo segu-
ramente seria un lugar mejor si las empresas no necesitaran ser presionadas
para ser honestas y morales.

Figura 4.
La influencia de la creacion de valor para la sociedad en los ingresos y egresos del FCN

Mercado Partic.
total Mercado

#Valor para

{ Valor
\ . Clientes

Sociedad #

La buena noticia es que cada vez mas las corporaciones estan prestando mas
atencién al impacto general de sus decisiones sobre las partes interesadas
clave de su organizacidn, las cuales exigen acciones ambientales, sociales y
de gobierno corporativo (ESG). Se vuelve urgente que esta atencion se vea
reflejada en sus estrategias y tacticas empresariales. Ademas, estan siendo
evaluadas y calificadas con estos criterios, asi tenemos el indice S&P 500 ESG,
y se puede apreciar como esta calificacion influye en la evaluacién que hacen
los inversores de las corporaciones. Un ejemplo claro fue lo que sucedio el
18 de mayo de 2022, cuando Tesla fue removida del indice S&P 500 ESG, y
ese mismo dia las acciones de Tesla cayeron 6%. Ademas, existen compaiiias
consultoras orientadas a ayudar a las corporaciones a priorizar los temas ESG
ofreciendo una vision completa y holistica, que vean mas alla de la calificaciéon
ESG, que conecten sus estrategias de personal, riesgo y capital de la empresa,
y consideran que los criterios ESG son una oportunidad que beneficia tanto a
su organizacion como a la sociedad.
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9. VALOR PARA LOS PROVEEDORES

Las empresas también deben crear valor para sus proveedores. Es importante
establecer relaciones ganar-ganar (win-win) entre empresas y proveedores.
Sin embargo, muchas empresas no han hecho nada mas que repetir esta afir-
macién popular. El énfasis todavia estd puesto en “éQué hay para mi?” Por lo
tanto, debido a que las empresas creen que ciertas acciones pueden agregar
valor para sus clientes, deben creer que los proveedores pueden contribuir a
ese objetivo ayudandolos a crear calidad, reducir costos y tiempos de reaccion
y mejorar la tecnologia. El quid pro quo para los proveedores es una relacién
cliente/comprador leal que contribuye a aumentar las ganancias a largo plazo.

Por ello, las empresas deben responder con un compromiso reciproco en so-
ciedad con sus proveedores. Esto implica ofrecer asistencia especifica y ac-
tiva en temas de calidad, costos y rentabilidad, dreas en las que las empre-
sas podrian tener mas experiencia y profesionales mejor capacitados que sus
proveedores. Esto se convertiria en una forma confiable para que la empresa
cliente se ayude a si misma.

El nivel de asistencia activa y concreta entre las empresas cliente y proveedora
es la caracteristica que diferencia entre las asociaciones exitosas y las asocia-
ciones simplemente formales. Las empresas clientes deben proporcionar a sus
proveedores herramientas poderosas para la mejora de la calidad del produc-
to, la reduccién de costos y tiempos, el desarrollo y disefio organizacional y el
empoderamiento del personal. Por otro lado, los proveedores deben ofrecer,
de manera reciproca, asistencia concreta y activa. Esto puede incluir participar
en el disefio del producto, sugerir ideas valiosas relacionadas con la ingenieria
y los costos, y definir especificaciones significativas y mutuamente aceptables.
Por lo tanto, la asistencia incluye todas las areas donde las habilidades de los
proveedores pueden ser mejores que las habilidades de los clientes y, por lo
tanto, pueden contribuir a mejorar la productividad, reducir los tiempos de
disefio, mejorar la competitividad y aumentar las ganancias.

Las organizaciones deben hacerse las siguientes preguntas: éPor qué una em-
presa cliente deberia invertir tiempo y recursos humanos vitales asesorando a
sus proveedores asociados? ¢Por qué los proveedores deberian invertir tiem-
po y recursos humanos vitales para ayudar a sus clientes asociados? La res-
puesta a la primera pregunta es que ésta es la mejor forma en que cualquier
empresa puede ayudarse a si misma a mejorar la calidad y reducir costos y
tiempos significativamente. La empresa podra percibir el valor agregado por
su proveedor y podra transferir ese valor a sus propios clientes; como conse-
cuencia directa, la empresa incrementara sus ingresos y, por tanto, incremen-
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tard sus beneficios. La respuesta a la segunda pregunta es que ésta es la mejor
manera para que una empresa cree valor para sus clientes, asegure su lealtad
y obtenga mayores ganancias. Ademas, la asistencia reciproca es la esencia de
la buena voluntad, la asociacién y la lealtad. Todo lo anterior es la base para la
creacion de valor en forma continua y a largo plazo.

En términos de FCN, si la empresa es capaz de crear valor para sus proveedo-
res, sus costos disminuirdn; por lo tanto, el flujo de efectivo aumentara. Al mis-
mo tiempo, la empresa crea valor para sus clientes a través de productos/ser-
vicios de mejor calidad (ver Figura 5). Como se menciond anteriormente, este
mayor valor para los clientes aumentara los ingresos y fortalecera el aumento
de FCN, y como sabemos es la fuente para crear valor para los accionistas.

Figura 5.

La influencia de la creacion de valor para los proveedores en los ingresos y egresos del
FCN

Flujo de
Caja Neto

Inversion
de capital

y Mercado

Valor
Proveedor

Valor para
Clientes

10. VALOR PARA LOS EMPLEADOS

Las empresas también deben crear valor para sus empleados, ellos quieren
trabajar para compafiias que no sdlo les ofrece buenos salarios, ellos quie-
ren trabajar para compafiias que los traten con dignidad, que inviertan en su
educacion, que toman responsabilidad por sus decisiones y operaciones en
términos de ESG. Si no lo hacen, sus empleados no estaran satisfechos, su pro-
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ductividad no sera éptima y cuestionaran y bloqueardn la implementacién de
las decisiones o quizas se vayan de la compafiia, y todo esto tendra efectos en
el FCN y por tanto en la generacion de valor para los accionistas.

Mortensen y Edmondson (2023) plantean un sistema para mejorar la contra-
tacién y retencidn de los trabajadores, compuesto de cuatro factores interre-
lacionados que implica una “proposicién de valor” para los empleados: Las
ofertas materiales (compensacion, espacio de oficina fisico, etc.); las oportu-
nidades para desarrollarse y crecer (ayudarles a adquirir nuevas habilidades y
ser mas valiosos en el mercado laboral); la conexidn y la comunidad (beneficios
gue se obtienen al formar parte de un grupo mas grande); y el significado y el
propdsito (que las aspiraciones de la organizacidn se alinean con los deseos de
los empleados de mejorar la sociedad local y mundial). Si bien su planteamien-
to considera tanto aspectos materiales (salarios y flexibilidad) como los que
necesitan para prosperar en el largo plazo (oportunidades de crecimiento y
desarrollo, la conexién y comunidad, el significado y propdsito), solo se centra
en la generacidn de valor para los empleados.

Como ya se ha dicho, debemos tener un enfoque holistico que considere a to-
dos los stakeholders. Asi podemos decir que, sin empleados satisfechos y pro-
ductivos, no existiran clientes satisfechos (Heskett, Jones, Loveman, Sasser y
Schlesinger, 1994). Esto es especialmente cierto en las industrias de servicios,
como sefialan Brown y Lam en su metaanalisis. Sus hallazgos revelaron que,
en los 28 estudios examinados, los niveles mas altos de satisfaccion laboral de
los empleados estaban relacionados con niveles mas altos de satisfaccion del
cliente, asi como con una calificacion mas alta de la calidad del servicio por
parte del cliente (Brown & Lam, 2008).

Todo esto significa que la empresa debe satisfacer las expectativas de los em-
pleados de trabajar en un lugar adecuado; con salarios justos; y con cierta
independencia administrativa, financiera y de gestion, en particular para aque-
llos empleados en contacto permanente con los clientes, para que sientan que
la empresa respalda sus decisiones, aunque ello implique un aumento de cos-
tos en el corto plazo. En un sentido amplio, las empresas deben empoderar a
los empleados de forma real y concreta para que puedan percibirlo con clari-
dad. Por ejemplo, con las quejas de los clientes, la gerencia debe tener cuidado
y no adoptar la maxima tradicional de que “el cliente siempre tiene la razén”.
Cuando la gerencia se pone del lado del cliente, el resultado puede ser desmo-
ralizador para los empleados, y cuando los empleados no estan satisfechos, es
mas probable que brinden peores servicios al cliente y, en Ultima instancia, no
satisfagan al cliente.
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Entonces, el objetivo de crear valor para los empleados (satisfaccién laboral
de los empleados), y para los clientes y accionistas son, a la larga, comple-
mentos no sustitutos. La Figura 6 muestra como la creacién de valor para los
empleados, manteniéndolos satisfechos, influird en su productividad a largo
plazo y, por lo tanto, reducird los costos operativos y los costos totales de la
empresa, y en consecuencia aumentara el FCN. Ademas, retener empleados
empoderados dara como resultado un mejor servicio al cliente y se traducira
en una mayor satisfaccién del cliente, y esto creard una mayor participacion
de mercado que influira en las ventas y los ingresos y, por lo tanto, en el FCN
fuente de generacién de valor para los accionistas.

Figura 6.

La influencia de la creacion de valor para los empleados en los costos y en la genera-
cion de valor para los clientes
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Caja Neto

] Mercado
total
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Mercado
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Todos estos analisis sugieren que cuando se toma la decisién para crear valor
la gerencia debe considerar a todas las partes interesadas y sus expectativas.
Si una decisién puede crear valor para el cliente, pero también crea sentimien-
tos de insatisfaccion en los empleados (por ejemplo, cambios en el horario
de trabajo), la gerencia puede querer considerar cémo implementarla para
minimizar esos sentimientos, si es que la implementan. Entonces, la maxima
de que el cliente lo es todo, no es cierta.
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11. CONCLUSIONES

El enfoque sistémico y holistico que planteamos aqui, considera a todos los
stakeholders como factores interdependientes de un sistema integrado que
permite lograr sinergias. Este enfoque nos permite llegar a la principal conclu-
sidén que, en entornos competitivos, las empresas crearan valor para sus accio-
nistas a largo plazo sélo si son capaces de crear valor para los demas stakehol-
ders de la empresa: clientes, sociedad, proveedores y empleados. Por lo tanto,
los ejecutivos requieren entender las clases de aportes que cada stakeholder
proporciona y la clase de resultados que esperan (que valoran). Ademas, de-
ben ver mas alla de lo inmediato y comenzar a pensar en formas mds creativas
sobre la creacion de valor, que no sélo incluya el econémico sino también el
social y ambiental, en linea con los criterios de ESG.

Si bien este enfoque sistémico holistico parece intuitivamente facil de apreciar,
la mayoria de empresas lo ignoran en la practica, al igual que los académicos.
Por ejemplo, muchas empresas invierten sumas altas en consultoria para ver
como lidiar con las comunidades alrededor suyo, pero raramente se toman la
molestia de preguntarles qué es lo que esperan (qué valoran) para ser capaces
de generarlo. Cuando los altos ejecutivos piensen sistémicamente, natural-
mente consideraran a los diferentes stakeholders y su relacidn con los flujos de
cajay el objetivo de generar valor para los accionistas. Cuando tomen decisio-
nes sobre cdmo generar valor para un stakeholder, se preguntaran ¢ Como esto
podria impactar en los otros stakeholders? Un enfoque sistémico integrador se
refuerza a si mismo, se pensard en la creacion de valor de manera holistica, se
actuara consistentemente y la generacién de valor para todos los stakeholders
se hara mas consistente y la bola de generacidn de valor se hard mas grande.
Y todo ello tendrd como resultado un rendimiento mayor para los accionistas.
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