
 4 HARVARD DEUSTO BUSINESS REVIEW

Michael E. Raynor
Miembro de Deloitte Consulting. BusinessWeek eligió 
su libro The Strategy Paradox como uno de los diez 
mejores de 2007.

El verdadero objetivo
de la alta dirección

El principal objetivo 
de un directivo debe ser 
la supervivencia 
de su organización.
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L a vida consiste en hacer equilibrios. Un día sólo tie-
ne veinticuatro horas independientemente de la efi -

ciencia con la que gestione su tiempo, y al fi nal a todo 
el mundo se le acaba el dinero. Por tanto, todos tenemos 
que tomar decisiones, asignar recursos escasos –o al 
menos limitados– (como tiempo y dinero) entre objeti-
vos contrapuestos (como la carrera profesional y la fa-
milia). Es mucho más fácil tomar decisiones cuando te-
nemos claro lo que intentamos lograr y existe una clara 
línea de visibilidad entre alternativas específi cas y el mo-
do en que contribuyen a logran esa meta más elevada.

Los directivos de las corporaciones tienen que hacer 
frente a equilibrios similares continuamente. ¿Cómo lo-
gran un equilibrio entre reducir los costes para mante-
ner la rentabilidad y conservar a las personas efi cientes 
de tal modo que la empresa pueda crecer de nuevo cuan-
do mejore la situación? ¿Hasta qué punto las iniciativas 
“verdes” de una empresa deberían ir más allá de las exi-
gencias legislativas cuando los benefi cios económicos 
son inciertos? 

Por consiguiente, en términos prácticos, los directi-
vos necesitan tener un “objetivo último”, lo que los eco-
nomistas denominan la “función objetivo” de la corpo-
ración. Para que sea útil, esta función objetivo también 
debe tener un único valor, esto es, debe haber un único 
indicador de éxito. Las funciones objetivo que infringen 
esta limitación hacen que los directivos no sean capaces 
de lograr un equilibrio coherente cuando tienen que ha-
cer frente a objetivos opuestos.

Por ejemplo, imaginemos que una empresa desea in-
crementar los benefi cios del ejercicio actual al mismo 
tiempo que su cuota de mercado. Es probable que, du-
rante algún tiempo, a medida que aumenta la cuota de 
mercado también lo haga la rentabilidad. En un mo-
mento dado, sin embargo, incrementos posteriores en 
la cuota de mercado sólo son posibles mediante activi-
dades que reducen los benefi cios del ejercicio actual. 
Como responsable de incrementar ambas de forma si-
multánea –lo que signifi ca que no existe ningún meca-
nismo para lograr un equilibrio entre ambos–, un direc-
tivo será incapaz de actuar de manera racional cuando 
se vea obligado a decidir entre incrementar el presu-
puesto de publicidad para mejorar la cuota de mercado 
y mantenerlo constante con el fi n de evitar reducir los 
benefi cios.

La función objetivo y la tarea 
de la dirección
Por tanto, ¿cuál debería ser la función objetivo de una 
organización? Una opinión bastante generalizada es que 

la maximización de la riqueza de los accionistas es el 
único candidato viable. Todas las decisiones que toman 
los directivos deberían estar orientadas a crear la mayor 
riqueza fi nanciera posible para los proveedores de capi-
tal social. Con frecuencia, esta creencia se defi ende co-
mo una obligación moral, basada en conceptos funda-

mentales del derecho de propiedad. Por ejemplo, Mil-
ton Friedman, galardonado con el premio Nobel, afi rma-
ba básicamente que los accionistas son los dueños de la 
corporación y los directivos son los agentes de los due-
ños, por lo que los directivos deberían hacer lo que quie-
ren los accionistas. (No nos equivocaremos si afi rma-
mos que los accionistas quieren que sus inversiones 
sean rentables).

Colocar en primer lugar la riqueza de los accionistas 
no hace que una decisión inabordable sea más fácil 
–¿quién puede decir si reducir la I+D o reducir las ven-
tas perjudicará en menor medida la riqueza de los ac-
cionistas?–, pero sin duda puede ser de gran ayuda. Con 
una obligación moral que elimina la confusión de in-
tentar lograr un equilibrio entre una lista cada vez ma-
yor de accionistas o partícipes, los directivos pueden al 
menos centrar su poder analítico en maximizar un re-
sultado específi co.

No tan rápido.
Las empresas que cotizan en bolsa son, legalmente, 

personas jurídicas a las que se permite favorecer la ac-
ción social que genera riqueza. La sociedad otorga este 
privilegio porque, en general, la creación de empresas 
mejora el bienestar social. No se violarían los derechos 
de nadie si se abolieran las organizaciones con accionis-
tas y todo el comercio se realizara a partir de ese mo-
mento a través de empresas individuales o asociaciones. 
Al aceptar la responsabilidad limitada, los accionistas 
renuncian a algunos de los derechos que por lo general 
conlleva la propiedad de un activo. Después de todo, ¿có-
mo puedo exigir el derecho a dirigir la corporación para 
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que intente lograr los objetivos de mi elección si no se 
me considera responsable de ningún daño causado en 
la consecución de tales objetivos? No debemos confun-
dir los principios morales del capitalismo (los derechos 
del individuo y el concepto de propiedad privada) con el 

expediente social de la sociedad de responsabilidad li-
mitada. Un título de acciones es una forma determina-
da de derecho sobre la riqueza corporativa; no es una 
escritura de propiedad.

La triste realidad es que los accionistas no son más 
que proveedores de capital. Del mismo modo que los 
trabajadores proporcionan mano de obra intelectual y 
física, del mismo modo que los clientes proporcionan 
ingresos, del mismo modo que los gobiernos propor-
cionan el estado de derecho y un contexto social en el 
cual operar, los inversores proporcionan un recurso vi-
tal sin el cual la corporación no podría existir. Y, al igual 
que a todos los demás proveedores de recursos clave, se 
debe retribuir a los accionistas por su contribución de 
acuerdo con la relativa escasez de su aportación y el po-
der de negociación del que disfrutan. Básicamente, to-
dos los proveedores son iguales.

Sin embargo, ¿qué debe hacer un directivo? Es posi-
ble que no haya ninguna razón moral para poner a los 
accionistas en primer lugar, pero, por motivos prácticos, 
algo tiene que ocupar el primer lugar. ¿Qué?

¿Qué les parece esto?: la organización. El principal 
objetivo de un directivo debe ser la supervivencia de la 
entidad corporativa. No cabe duda de que la corporación 
debe competir en mercados libres y con un buen fun-
cionamiento para lograr aportaciones clave –incluyen-
do el capital–, lo que signifi ca nada de greenmail, nada 
de píldoras envenenadas, nada de crisis sindicales, na-
da de subterfugios o contravenciones de las leyes o prác-
ticas pertinentes, nada de indemnizaciones millonarias 
en caso de despido para directivos atrincherados y que 
buscan su propio enriquecimiento, etc. El objetivo de la 
corporación es la conservación y propagación de su pro-
pia existencia.

Contentar a todos y obtener benefi cios
Hay una empresa que, vista desde el exterior por lo me-
nos, parece comportarse de este modo. Costco es el 
quinto supermercado más importante de Estados Uni-
dos. El crecimiento de sus ingresos depende, por su-
puesto, de crear valor para los clientes, lo que es en gran 
parte una función de ofrecer precios bajos, pero no de-
masiado bajos: la empresa también es rentable, de for-
ma que los clientes no se llevan todos los benefi cios de 
ese poderoso modelo de negocio.

¿Qué ocurre con los proveedores? Para la mayoría, 
Costco es probablemente una cuenta muy codiciada. Sin 
embargo, los precios bajos tienen un coste –por así de-
cirlo–, con lo que podemos asumir que la empresa es 
tan infl exible con sus proveedores como cualquiera de 
las grandes cadenas distribuidoras.

Parece que los empleados también están bastante 
bien. The New York Times, en un reportaje sobre esta em-
presa, informó de que el sueldo medio es de 17 dólares 
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por hora, un 42% más alto que en las cadenas distribui-
doras similares, y el plan de atención médica de Costco 
es la envidia de los trabajadores de otras empresas. Sin 
embargo, eso no puede ser la única explicación de su 
éxito. Después de todo, Karl Marx tenía razón: el capi-
talismo funciona sólo cuando a los empleados se les pa-
ga menos que el valor total de las aportaciones que rea-
lizan. Y, por tanto, si los que trabajan en Costco son igua-
les a los que trabajan en todas las empresas de las que 
he formado parte, no me sorprendería descubrir que al 
menos unos pocos creen que no se les paga de acuerdo 
con lo que valen.

Tampoco hay muchas evidencias que indiquen que 
Costco distribuye su superávit de riqueza entre los di-
rectivos. Jim Sinegal, como consejero delegado de una 
empresa que se halla entre las treinta más importantes 
de los Estados Unidos, ganó 550.000 dólares en sueldo 
y bonos el año pasado, menos del 10% de lo que perci-
bieron muchos otros consejeros delegados de empresas 
similares.

Por tanto, deben ser los accionistas los que se quedan 
con estos benefi cios inesperados, ¿no? No necesariamen-
te. A pesar de que el comportamiento de sus acciones 
empresa en el índice S&P 500 ha sido excelente desde 
2000 –lo que indica claramente que está distribuyendo 
más de lo que es simplemente su coste de inversión–, 
algunos piensan que los rendimientos podrían haber si-
do aún mayores. Según un analista del Deutsche Bank, 
“en Costco, es mejor ser un empleado o un cliente que 
un accionista”.

Por tanto, ¿qué ocurre? Todo el mundo parece estar 
contento, pero también parece que todos tienen la sen-
sación de que podrían estar mejor. Mi opinión al respec-
to es que Costco paga a todo el mundo implicado más 
del mínimo necesario para asegurar su participación, 
pero ha decidido no maximizar el rendimiento de na-
die. Lograr un perfecto equilibro tiene como resultado 
un rendimiento ajustado al nivel de riesgo para cada una 
de las partes implicadas (clientes, proveedores, emplea-
dos, directivos, accionistas...) que maximiza la supervi-
vencia y las perspectivas de crecimiento a largo plazo de 
la propia empresa.

La mayoría de los directivos, si se les presiona, admi-
tirían que consideran los equilibrios que ellos hacen en 

términos similares. No buscan “maximizar” el rendi-
miento de nadie, incluidos los accionistas. Los mejores 
directivos, en cambio, logran que todas las partes rele-
vantes estén (sufi cientemente) contentas para seguir co-
laborando y que nadie abandone el barco. Esto equivale 
a poner a la corporación en primer lugar.

Y esto es algo bueno. Generalizando a toda la econo-
mía, la incesante competencia entre las empresas para 

lograr recursos relevantes de mano de obra, capital e in-
gresos es similar a un proceso de selección casi darwi-
niano y sólo aquellas corporaciones que puedan gene-
rar un rendimiento ajustado al riesgo sufi ciente para to-
dos los colaboradores tendrán éxito. En consecuencia, 
cuando todas las corporaciones se preocupan por ellas 
mismas, el ganador neto es la sociedad en general. Y es-
to es importante, dado que la única razón por la que el 
órgano político permite que existan las empresas que 
cotizan en bolsa es porque contribuyen a que todos –no 
sólo los accionistas– estemos mejor. 

Cuando todas las 
corporaciones se preocupan 
por ellas mismas, el ganador 
neto es la sociedad en general

 Si desea más información relacionada
con este tema, introduzca el código 20621 

en www.e-deusto.com/buscadorempresarial

«El verdadero objetivo de la alta dirección». © The Conference Board. Este 
artículo ha sido publicado anteriormente en The Conference Board Review 
con el título “First Things First”. Referencia n.O 3312.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


