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1 contrario de lo
que suele pensar-
se,los malosresul-
tados no siempre
son la causa prin-
cipal del relevo
de los directores
generales en las
grandes empresas. Aunque es cierto
que en aquellas con un bajo desempe-
flo la probabilidad de que el maximo
directivo sea despedido es mayor, hay
que considerar otros factoresalahora
de explicar el despido del CEO, como
el poder que tiene este directivo, la
disponibilidad de candidatos alterna-
tivos, las expectativasdel Consejoylas
lealtades del mismo.

De hecho, lo mas frecuente es
que los CEO dejen su puesto debi-
do a una fusién o adquisicién, por
una sucesion planificada o porque
se jubilan, segin pone de manifies-
to el “Estudio sobre la rotacién del
CEO en las grandes sociedades co-
tizadas espafiolas (2001-2010)”, que
he realizado en colaboracién con
los investigadores Salvador Plaza
y Lourdes Susaeta.

Segun esta investigacion, el 47%
de las empresas espafiolas que coti-
zan en bolsa ha cambiado una o mis
veces de CEO durante esos aflos, so-
bre todo en 2009 y 2010, y especial-
mente en los sectores inmobiliario,
financiero y energético. Sin embar-
go, apenas ha habido rotacién en el
sector de ocio y hostelerfa.

Pero, ¢équérazonesllevan al Conse-
jode Administracion de una empresa
arelevar a su primer ejecutivo?, écua-
les son los factores que subyacen ala
marchadel CEO deunaempresa? Este
trabajo dibuja el mapa de causas de
larotacion del CEO en las empresas
cotizadas espaiiolas. Estos motivos
pueden ser enddgenos, sobre los que
el directivo tiene una cierta influen-
cia, como su participacién en el ca-
pital, la seleccion de los consejeros o
la retribucién; o exdgenos, sobre las
que tiene menos influencia: su edad,
el tipo de industria o el tamafio de la
compaiifa, por ejemplo.

Tras analizar los cambios que se
produjeron en 184 empresas a lo lar-
go de diez afios (2001-2010), hemos
comprobado que mas de la mitad de
las compafifas (53%) mantuvieron
a sudirector general en el cargo du-
rante todo el periodo estudiado y
casi un tercio (33%) abordaron un
unico relevo durante este tiempo.
Solamente un 10% experimenté dos
cambios y casi el 4% tuvo tres o mds
CEO distintos durante ese periodo.
Esto significa que apenas un 14% de
las compafiias acaparanla mayor par-
te de los 123 ceses que se produjeron
alolargodeladécada.

Curiosamente, los dos dltimos
aflos que cubre el estudio tuvieron
comportamientos opuestos en cuan-
to al nimero de ceses. Mientras que
2009 fue el m4s agitado de la década,
con un 15% de ceses, 2010 fue el mas
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tranquilo, yaque en ese afio se produ-
josolo el 6% delos relevos totales.

Conocer las circunstancias que
han favorecido o motivado el despi-
do del primer ejecutivo de las gran-
des compaiiias espaiiolas es de gran
interés, no solo para personas rela-
cionadas con el mundo académico e
interesadas en el gobierno corporati-
Vo, sino también para politicos, em-
presarios, consultores y todo aquel
que quiera saber cdmo funciona el
mercado del “poder” en Espafia.

Este estudio se ha elaborado a par-
tir de los datos sobre los motivos de
cese publicados en medios de comu-
nicacién y en otras fuentes de infor-
macién complementarias, como los
informes de gobierno corporativo de
cadauna de las empresas estudiadas.
Sin embargo, tiene sus limitaciones.
Por una parte, porque la salida puede
deberseamds deunacausa,yporotra,
porque las compaiifas no siempre ha-
cen publica la verdadera razén que
suscita el cese.

Por ejemplo, cuando estd en jue-
go la reputacién de la empresa o de
las personas involucradas en el cese,
se suelen alegar razones de tipo “ge-
nérico”, entre las que se encuentran
motivos personales o enfermedad. En
otras ocasiones, las condiciones eco-
noémicas pactadas con el CEO salien-
te estdn condicionadas a mantener la
apariencia de dimisién por motivos
personales en lugar de atribuirlaaun
despido por parte del Consejo.

LOS MOTIVOS DEL CESE

@_ La principal causa del relevo de
® losdirectores generales son las
fusiones y adquisiciones (29%), en
especial las realizadas a través de
opas hostiles. Cuando una empresa
es comprada o absorbida por otra,
siempre hayuna parte mas fuerte que
impone su equipo directivo.

A continuacién encontramos los
relevos naturales, que suponen casi
una tercera parte del total. En este
grupo hallamos las sucesiones plani-
ficadas(19%) ylasjubilaciones (11%).
Parece 16gico que los ceses por jubi-
lacién sean altos, ya que un ejecuti-
vollegaaser CEO enel culmende su
carrera profesional, cuando ha sido

capaz de recoger una valiosa expe-
riencia y ya ha recorrido una fructi-
fera trayectoria profesional.

Por sucesion planificada se en-
tiende el proceso mediante el cual el
CEO, junto con el Consejo de Admi-
nistracién de la empresa, planifica
con antelacion su salida y escoge a
un sucesor con el potencial y habi-
lidades necesarias para desarrollar
de forma exitosalas exigencias de su
puesto. Esto puede hacerse siguien-
dolaestrategia de carrera de relevos
(relay succession), buscando a un
heredero natural (heir apparent) oa
través de la técnica de carrera de ca-
ballos (horserace).

Resultainteresante ver que en casi
dos de cada diez casos, la salida del
CEO se debe a una sucesion planifi-
cada. Este dato podria ser una con-
secuencia positiva de lamejoradela
gestion y de las reformas implanta-
das a partir de las recomendaciones
delos codigos de buen gobierno.

Por otra parte, un 23% de los ce-
ses estdn relacionados directamen-
te con la gestion del director gene-
ral, ya sea por su €xito o por su mal
desempefio. En el 9% delos casos, el
trabajo bien hecho del méximo di-
rectivo se ha traducido en su fichaje
paraun puesto de mayor prestigio en
otra empresa, mientras que los ma-
los resultados han sido el motivo de
cese enun 7% delos casos, el mismo
porcentaje que las salidas relaciona-
das con desacuerdos en las politicas
de gestién.

En otros casos, la salida del CEO
se debe a motivos personales o rela-
cionados conunaenfermedad (8%de
los casos analizados) y, en menor me-
dida, por defuncién (3%)o por escan-
dalos (3%). Por tltimo, cabe destacar
que soloun 2% de las empresas no ex-
plican ptiblicamente larazén del cese.

¢ESLA EDAD UN IMPEDIMENTO?

@®_ Laedadnotiene por qué suponer
® un potencial motivo de cese para
un CEO siempre que este conserve
sus habilidades directivas y sea capaz
de desarrollar su trabajo con norma-
lidad. Sin embargo, algunas empre-
sas incorporan cldusulas que limitan
laedad de los consejeros para ejercer.

Revista de Antiguos Alumnos IESE



Por ejemplo, BBVA establece la edad
limite en 70 afios. Esto tiene implica-
ciones estratégicas obvias que aunno
hansido estudiadas.

Segun el estudio, la edad media del
CEO saliente se sitia en los 62 afios,
pero este dato presenta una elevada
desviacion tipica (de 11 afios), por lo
que también encontramos directivos
que hanabandonado su puestoalos 9o
aflosy otros conapenas 40.

En cambio,los datos sobrelaedad
del CEO entrante son mas homogé-
neos: un 30% de los directores gene-
rales que se incorporaron a su cargo
tienen entre 50 y 55 afios, aunque, de
media, el director general entrante es
algo mayor (56 afios).

LABANCA
Y EL SECTOR INMOBILIARIO
@_ El sector que ha experimentado
@® unamayor rotacion es el de ser-
vicios financieros e inmobiliarios,
con un 23%, seguido del sector de
bienes de consumo (19%) y el sec-
tor de materiales basicos, industria
y construccién (18%). Los servicios
se sitiian en el cuarto puesto (16%).
Por el contrario, los dos sectores con
menor rotacién son el de la energia
(13%) y el de la tecnologia y las tele-
comunicaciones (cerca de un 9%).
Llamala atencion el pico de ceses
que se produjo en el sector inmobi-
liario en 2006, que coincide con un
importante repunte en las fusiones
y adquisiciones, y que muestra que
el impacto de las compraventas de
inmobiliarias el afio previo ala crisis
jugd un papel clave.

MANDATOS,

MAS CORTOS EN EL FUTURO

@_ El estudio apunta a mandatos
.. del CEO cada vez mds cortos y
mds intensos. Cabe preguntarse si
este fendmeno es una moda pasa-
jera o un cambio de tendencia, y si
el desencadenante de este aumento
en la rotacién puede deberse a un
mayor activismo por parte de los
accionistas.

En Espafia, los directores estan al
frente del cargo una media de nueve
aflos. Sin embargo, existen impor-
tantes variaciones en los mandatos
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segun el sector en el que opera la
compaifiia:, hay directivos que han
permanecido 43 afios en su puestoy
otros cuya presencia en la organiza-
cién ha sido un vistoy no visto.

Sorprende que un 26% de los CEO
haya desempefiado este cargo menos
dedosafios. Lasrazones que explican
este dato sonlas mismas que motivan
la salida del directivo en general: las
fusiones y adquisiciones, las suce-
siones planificadas ylos fichajes para
puestos de mayor prestigio. También
hay que destacar que algunos de estos
breves mandatos coinciden con CEO
de transicién, es decir, directivos que
hacende puente entre el CEO saliente
porunasucesion planificadayel nue-
vo directivo, hasta que se encuentra
el candidatoidéneo para desempefiar
estas funciones.

En sectores como bienes de con-
sumo, materiales basicos, industriay
construccién o servicios financieros
e inmobiliarios, el mandato medio
del director general suele prolon-
garse mas alld de los nueve afios de
media. En cambio, en los sectores
mds dindmicos (tecnologia y tele-
comunicaciones, petréleo y energia
o servicios de consumo) los CEO
suelen tener mandatos més cortos,
de entre cincoy ocho afios.

Para acabar, vale la pena desata-
car que los CEO que han conseguido
permanecer m4s tiempo en su cargo
dejaron su puesto por defuncién, por
motivos personales o enfermedad, o
por jubilacién.

Taly como apuntdbamos al princi-
piodelarticulo, los malos resultados
son una causa minoritaria a la hora
de explicar la salida de los maximos
directivos enlas empresas cotizadas
espafiolas, pues solo representan
el 7% de los casos. Sin embargo, en
muchas ocasiones estos ceses tie-
nen una gran repercusion medidti-
ca, igual que los relacionados con
escandalos, y esto hace que parez-
can motivos de despido de los altos
directivos mas frecuentes que los
habituales que, como muestra este
estudio, son las fusiones o adquisi-
ciones, una sucesion planificada, la
jubilacién o el fichaje para un puesto
de mayor prestigio.

LOSMALOS
RESULTADOS
SON UNA CAUSA
MINORITARIA
A LA HORA

DE EXPLICAR
LA SALIDA DE
LOS MAXIMOS
DIRECTIVOS EN
LLAS EMPRESAS
COTIZADAS
ESPANOLAS.
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