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Sumario

1. El 32,97% de las sociedades experimentaron un cambio de CEO durante el periodo de
nuestro estudio, un 10,44% experimentaron dos cambios, un 1,65% tres cambios, y un
2,2% mas de tres cambios.

2. Los afios con una mayor rotacion del CEO han sido, en primer lugar, el 2009, con un
14,6% sobre el total de ceses. En segundo lugar, el 2004, con un 13% de los ceses, y en
tercer lugar, el 2007, con un 12,2% de los ceses identificados. Por el contrario, los afios
con un numero menor de ceses fueron el 2010, con un 5,7%, el 2003 con un 6,5% y el
2001 con un 7,3%.

3. Los motivos mas comunes por los que el CEO deja su puesto son: las fusiones y
adquisiciones, motivadas en su mayoria por OPAS hostiles (29,3%), las sucesiones
planificadas (18,7%) y las jubilaciones (11,4%). Los motivos menos frecuentes son: la
muerte (3,3%), el escandalo (3,3%) y aquellos en los que no se hace publico ningln tipo
de razon (2,4%).

4. Los sectores con una mayor rotacion del CEO han sido el de servicios financieros e
inmobiliarios (23,6%) y el de bienes de consumo (19,5%). Los sectores con una menor
rotacion fueron el de petroleo y energia (13%) y el de tecnologia y telecomunicaciones
(8,9%).

5. Los subsectores con una rotacidon mas elevada fueron: el inmobiliario (11,4%), la banca
(10,6%) y el de electricidad y gas (8,9%). Los subsectores con una menor rotacion
fueron: otros servicios (1,6%), ocio, turismo y hosteleria (0,8%) y las sociedades de
cartera y holding (0,8%).

6. Llama la atencion el pico de ceses en el sector inmobiliario en al afio 2006. Dicho pico
coincide con un importante repunte en las fusiones y adquisiciones (supusieron el 66,6%
de los ceses producidos ese mismo afio). El 50% de las fusiones y adquisiciones de
sociedades cotizadas que conllevaron al cese del CEO tuvieron como protagonista a
empresas del sector inmobiliario.

7. La edad media del CEO saliente se sitla en los 62 afios. Sin embargo, este dato
presenta una elevada desviacion tipica (11,19 afios), encontrando un maximo de 90 afios
y un minimo de 40. Respecto a la edad del CEO entrante, encontramos que la media se
sittia cerca de los 56 afios. En este caso, la edad del CEO que se incorpora a su puesto
presenta una mayor homogeneidad, con una desviacion tipica de 7,88 afios y un valor
méaximo de 80 y un minimo de 39.

8. El 30,1% de los CEOS que se incorporaron a su puesto lo hicieron en edades
comprendidas entre los 50 y 55 afios.

9. En Espafia, un CEO permanece en su puesto durante 9 afios aproximadamente de
media. Sin embargo, la elevada desviacion tipica (9,53 afios) que presentan los datos
indica importantes variaciones en los mandatos de los CEOS analizados.

10. Los sectores en los que los maximos ejecutivos, de media, se han mantenido durante
mas tiempo en su cargo han sido el de bienes de consumo (con un cargo medio de 10,7
afios), el de materiales basicos, industria y construccion (10,27 afios) y el de servicios
financieros e inmobiliarios (9,48 afios). En contraposicion, los CEOS con mandatos mas
cortos han pertenecido a los sectores de tecnologia y telecomunicaciones (5,8 afios),
petréleo y energia (5,2 afios) y servicios de consumo (8,5 afios).

11. Los CEOS con mandatos mas largos dejaron su puesto debido a la muerte (tras 16,3
afios), motivos personales o enfermedad (14,4 afios), jubilacién (13,3 afios) y a las
sucesiones planificadas (12 afios). Los CEOS con mandatos mas cortos dejaron su
puesto debido a los malos resultados (tras 5,4 afios), desacuerdos en la politica de
gestion (5,3 afios), escandalos (4,8 afios) y circunstancias en las que no se proporciono
ningun tipo de razon (3,5 afios).
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Resumen

En el presente estudio analizamos la rotaciéon del CEO en las grandes sociedades cotizadas
espafiolas durante los ultimos diez afios [2001-2010]. Nuestro estudio, a partir de los motivos
publicos del cese y de otra informacién relativa al CEO, aporta evidencia sobre los posibles
factores que pueden llevar al consejo de administracion a tomar la decision de sustituir al CEO.
De igual forma, se presenta un andlisis de la evolucidon de la rotacion del CEO, una descripcidon
de los motivos publicos del cese, un andlisis sectorial, un andlisis demografico y, finalmente, un
analisis de la duracion del mandato del CEO.
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ESTUDIO SOBRE LA ROTACION DEL CEO
EN LAS GRANDES SOCIEDADES COTIZADAS ESPANOLAS
(2001-2010)

1. Introduccion

¢Cudles son los factores que subyacen a la marcha del CEO de una empresa?, /qué
circunstancias han favorecido o motivado el despido del primer ejecutivo de las grandes
compaiiias espafiolas? Se trata de preguntas de gran interés no solo para personas relacionadas
con el mundo académico y especializadas en temas de gobierno corporativo, sino también para
politicos, empresarios, consultores y todo aquel que quiera saber como funciona el mercado del
“poder” en Espafia. La gran mayoria de los espafioles incluidos en la lista Forbes 2010 de las
personas mas ricas del mundo han sido o son presidentes de grandes empresas. Lo mismo
ocurre con los rankings sobre las personas mas influyentes. Tal y como sefialan Brady y
Helmich (1984), el papel del CEO ha sido descrito como el mas poderoso entre el resto de
centros de poder de una empresa hacia la consecucién de sus objetivos. Cuando nos referimos a
una gran empresa, la actuacion del CEO tiene una mayor repercusion en la sociedad.

Bajo la responsabilidad del CEO se encuentran los ahorros de muchas familias y pequefios
inversores. El desarrollo en las ultimas décadas de una clase media capaz de invertir ha
favorecido este acontecimiento, fragmentando la propiedad de las grandes sociedades y
aumentando la separacion entre los propietarios y los gestores. Este problema ha sido abordado
desde la teoria de la agencia y discutido abundantemente en la bibliografia (Berle y Means,
1932; Jensen y Meckling, 1976; Fama y Jensen, 1983). La sucesion del CEO se considera como
uno de los problemas de mayor relevancia para cualquier empresa, ya que su posicion de
maxima responsabilidad es crucial para el equilibrio de la organizacion en relacion tanto con
los shareholders como con los stakeholders. A pesar de constituir un hecho inevitable, no es
posible evitar la inestabilidad que este produce. Brady y Helmich (1984) describen este asunto
como un evento traumatico para cualquier compafiia. Su repercusion no solo tiene un
importante efecto en las personas, sino también en el clima econémico y politico de la empresa.

La figura del CEO ha suscitado un gran interés en el mundo académico y su estudio ha sido
realizado desde multiples perspectivas'; sin embargo, como afirman Giambatista et al. (2005),
aunque ha sido un tema muy estudiado, su tratamiento se encuentra muy fragmentado entre las
diversas disciplinas. Este hecho reclama nuevos desarrollos sobre el tema, tanto metodoldgicos

! Para un revisién bibliografica completa se puede consultar el trabajo de Stein y Capapé (2009).
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como teoricos. El presente articulo realiza un estudio longitudinal que comprende el periodo
2001-2010. En ¢él se analizan las causas de la rotacion del CEO de las empresas cotizadas
espafiolas de la Bolsa de Madrid. Nuestra principal aportacion es por tanto de caracter
metodologico, ya que recogemos la informacion de las causas de los ceses que se han producido
durante estos afios. Se trata de ofrecer una descripcion precisa de este hecho y de los
principales factores que lo rodean. Esta valiosa informacidn, recogida en este trabajo, nos
permite extraer unas conclusiones previas, pero sin duda, la base de datos construida
constituira una herramienta muy valiosa para futuras investigaciones.

El presente estudio se organiza de la siguiente forma: en primer lugar, se realiza una revision de
la bibliografia sobre los distintos factores que pueden afectar a la rotacién del CEO. En segundo
lugar, exponemos los resultados de nuestro estudio (evolucion temporal de la rotaciéon, motivos
de los ceses, relevancia del sector, etc.). En el mismo apartado se describe la muestra y la
metodologia empleada para su selecciéon. Finalmente, sefialamos algunos apuntes respecto a
posibles vias de investigacion y presentamos las conclusiones.

2. Factores determinantes en la rotacion del CEO

Con el fin de contextualizar mejor nuestro trabajo de investigacion, parece conveniente presentar
una breve sintesis de los trabajos de investigacion que han abordado previamente esta materia.

En primer lugar, tal y como veremos en el apartado dedicado a presentar los resultados
obtenidos, los cambios de CEO no se producen exclusivamente como consecuencia de una mala
gestion. Existen motivos naturales que pueden suscitar la salida del primer ejecutivo de la
compaifiia, como pueden ser los casos de jubilacion, las bajas por enfermedad, etc. Sin embargo,
estas causas, por el mero hecho de ser naturales, no presentan el mismo interés que aquellas
que producen el cese forzado del CEO y su consiguiente fracaso. Es esta la razon por la que
encontramos escasas referencias en la bibliografia respecto a causas naturales de cese del CEO.
El trabajo realizado por Stein y Capapé (2009) nos puede servir de gran ayuda a la hora de
realizar una revision completa y ordenada. Los autores presentan una clasificacion (Tabla 1)
entre factores endégenos y exdgenos de los posibles motivos de fracaso del CEO.

Los factores endogenos son aquellos que el propio CEO puede modificar con su actuacion. En
cambio, los factores exdgenos son aquellos que escapan de su control, esto es, son aquellos que
le vienen impuestos por las diversas circunstancias econdmicas y empresariales.

Tabla 1

Factores de fracaso del CEO

ENDOGENOS EXOGENOS
1. Participacion en el capital 1. Edady antigiiedad del CEO
2. Retribucion 2. Influencia del predecesor
3. Procedencia del CEO 3. Edady tamafio de la compafiia
4. Seleccién de consejeros 4. Tipo de industria
5. Competencias 5. Composicion del consejo
6. Tamafio y dedicacion del consejo de
administracion
7. Sucesor vélido
8. Fusiones y adquisiciones

Fuente: Stein y Capapé (2009).
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Dentro de los factores enddgenos nos encontramos, en primer lugar, con el nivel de
participacion del CEO en el capital de la compaifiia. En este sentido, Salancik y Pfeffer (1980)
afirman que un incremento en la propiedad estd positivamente correlacionado con la
permanencia en el cargo. La interpretacién que subyace a este factor es bien sencilla: una
mayor participacion en la propiedad de la empresa supone un mayor poder y capacidad de
influencia frente a otros accionistas. Ademas, desde la perspectiva de la teoria de la agencia
(Jensen y Meckling, 1976), poseer un mayor numero de participaciones en el capital de la
sociedad ayuda a alinear los intereses personales del CEO con los de la empresa en su conjunto.
De este modo, al depender parte de la riqueza del CEO de su gestion sobre la sociedad, este se
vera incentivado a gobernar con mayor diligencia, mejorando el rendimiento de la compaifiia
(Core y Larcker, 2002; Morck et al., 1998). Al mismo tiempo, por las razones ya citadas, una
mayor participacién societaria también puede suponer una defensa artificial frente a un
eventual fracaso del CEO.

La retribucién del CEO también puede suponer un factor de permanencia en la empresa. Esto se
debe a la existencia de distintos criterios de remuneracion que ayudan a identificar los intereses
del CEO con los de la compaifiia de forma que este se vea incentivado a mejorar los resultados
de la empresa. Al obtener mejores resultados, la probabilidad de fracaso se reduce
notablemente. Aunque no existe consenso bibliografico, encontramos a autores como Core y
Larcker (2002) que relacionan mejores resultados ante aumentos de las opciones sobre acciones
en la retribucion. Sin embargo, tal y como sefiala Murphy (1999), la retribuciéon vinculada a la
consecucion de objetivos personales puede producir incentivos de manipulacion del
rendimiento del CEO.

Por otro lado, la procedencia del CEO también puede jugar un papel relevante en su
permanencia en la empresa. Los CEOS insider -promovidos desde dentro de la compafia-
tienen mas posibilidades de institucionalizar su poder. Parece logico pensar que aquellos que
han “crecido” en la empresa, y por tanto tienen un conocimiento mas preciso de la realidad
societaria, sean capaces de establecer mejores vinculos con los nucleos de poder. En este
sentido, pero desde una perspectiva inversa, Ocasio (1994) afirma que los CEOS outsider tienen
menos posibilidades de institucionalizar su poder.

El CEO puede permanecer mas tiempo en el poder si es capaz de seleccionar a los miembros del
consejo de administracion. Ante una mala gestion o frente a resultados negativos, resulta mas
facil encontrar apoyo entre aquellos que te deben un favor. El CEO es capaz de controlar la
composicion del consejo de administracion cuando esta involucrado en el proceso de seleccion
de los candidatos de forma directa. Shivdasani y Yermack (1999) afirman que cuando el CEO
pertenece al comité de nombramientos o cuando dicho comité no existe, las empresas tienden a
contratar menos consejeros independientes y mas consejeros “grises”* con conflictos de interés.
Sin embargo, a pesar de los distintos requerimientos establecidos en los codigos de buen
gobierno que tratan de limitar la influencia del CEO en la seleccion de nuevos consejeros, el
CEO puede ser capaz de extender su poder por toda la organizacidon, cumpliendo con la ley y
siguiendo los requisitos establecidos, pero faltando al espiritu del legislador.

Otro de los factores explicativos -y quizas el mas importante- de una mayor permanencia del
CEO en la empresa tiene que ver con sus competencias personales. Entre los distintos autores

% La expresion “gray directors”, o consejeros grises, es utilizada en el mundo académico para designar a aquellos
consejeros que, aunque sean catalogados como externos o independientes, mantienen algun tipo de relacion con la
empresa que puede llevar a provocar situaciones de conflicto de interés.
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que han estudiado el fracaso del CEO, existe de forma casi generalizada la opinidn de que los
factores analizados resultan deficientes para esclarecer la caida del CEO. El estudio de las
competencias del CEO como posible factor de fracaso -o éxito- ha estado muy limitado por las
dificultades empiricas que supone la obtencidon de informacion estadisticamente valida. Tal y
como sefialan Fredrickson et al. (1988), este tipo de informacién contiene un potencial
explicativo muy elevado.

Si nos referimos a los factores exdgenos, uno de los elementos con los que nos encontramos en
primer lugar es la edad del CEQ. La discusion respecto a la edad del CEO se presenta igualmente
fragmentada. Morck et al. (1988) sostienen que las empresas con CEOS jovenes tienen tasas de
rotacion mas elevadas a este nivel. Sin embargo, autores como Weisbach (1988), Murphy y
Zimmerman (1933) y Goyal y Parck (2002), afirman que la edad y rotacion del CEO se
relacionan de forma positiva. Resulta evidente que los CEOS de mayor edad experimentaran
una tasa de rotacion mayor debido a las jubilaciones. Si se quiere estudiar el fracaso del CEO se
debe tener en cuenta este aspecto para no malinterpretar los resultados.

Por otro lado, nos encontramos con que, en algunos casos, la influencia del predecesor puede
jugar en contra del CEO entrante. Tal y como sefialan Fredrickson et al. (1988), existen cuatro
formas a través de las cuales el CEO saliente puede incrementar la probabilidad de despido del
CEO entrante: en primer lugar, una duracion prolongada en el cargo del CEO saliente puede
haber generado vinculos de lealtad personales que dificulten el papel del CEO entrante.
Asimismo, también se pueden establecer comparaciones personales que dafien la imagen del
nuevo CEQ. En segundo lugar, los motivos por los que un CEO deja su empresa también pueden
ejercer cierta presion sobre el nuevo CEQ. Por ejemplo, si en una empresa se ha producido el
despido del CEO, la persona que le sustituya puede experimentar una mayor presion por los
distintos factores coyunturales que han motivado el cambio. En tercer lugar, si el CEO saliente
mantiene algun tipo de puesto en la entidad, ya sea como ejecutivo o como consejero, también
puede influir en la probabilidad de despido. En cuarto lugar, si el CEO saliente ha sido el
fundador de la empresa, existe una elevada probabilidad de que pueda ejercitar los tres factores
anteriores sobre el CEO entrante.

El tamafio y la edad de una compafiia también pueden llegar a tener un cierto impacto en la
rotacion del CEO. Sin embargo, no existe un acuerdo generalizado al respecto. Hay autores que
sostienen que la rotacion es mayor para las empresas grandes (Boeaker, 1992; Grusky, 1961),
mientras que otros concluyen que no existen relaciones significativas sobre la rotacion y la
variable tamafo (Brady y Helmich, 1984). Desde un marco conceptual no parece descabellado
pensar que las grandes empresas, al disponer de mas medios y de una mayor experiencia,
poseen los mecanismos de control y supervision adecuados para evaluar de forma mas eficiente
la gestion llevada a cabo por el CEO.

Segun Fredrickson et al. (1988), el tipo de sector en el que opera la empresa puede afectar de
tres formas distintas a la rotacion del CEO, a saber: su nivel de desarrollo, la diversidad de
resultados economicos y el numero de empresas. De acuerdo con el autor, en los sectores
jovenes todavia no se dispone del conocimiento necesario sobre los logros que se le deben
exigir al CEO. Ocurre lo mismo con los resultados econdémicos. En estos casos, la falta de
informacion que permita comparar la gestion entre los diferentes CEOS del sector evita que se
pueda evaluar al CEO en términos objetivos. Desde esta perspectiva tedrica, aquellos sectores
mas desarrollados deberian experimentar mayores tasas de rotacion del CEO. Por otro lado,
Henderson et al. (2006) realizan un analisis comparativo sobre el impacto del CEO en los
resultados economicos de empresas en industrias estables e industrias dindmicas. Los autores
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concluyen que los CEOS de industrias dindmicas son capaces de aportar valor estratégico de
forma intensa pero breve. En cambio, los CEOS procedentes de sectores estables son capaces
de generar valor de forma mas prolongada en el tiempo, pero con una menor intensidad.
Observando estos resultados, se puede suponer que los sectores mas dindmicos experimentan
una mayor rotacion del CEO en respuesta a la necesidad de sostener sus resultados a lo largo
del tiempo.

Uno de los elementos que mayor interés ha suscitado en cuanto al estudio de la rotacion del CEO
ha sido la composicion del consejo de administraciéon. Cuando hablamos de composicion del
consejo de administracién nos referimos a la presencia de consejeros internos y externos’. Tal y
como afirma Boeker (1992), la composicion del consejo de administracion, concretamente la
proporcion de consejero externos, deberia tener un impacto sobre la probabilidad de destitucion
del CEO. La razén que explica esta relacion se fundamenta en que el consejo de administracion
es la primera medida defensiva de los accionistas frente a directivos incompetentes (Weissbach,
1988). El consejo de administracion es el drgano responsable de vetar a la direcciéon y promover
un cambio en la alta direccién cuando la gestion por parte del CEO no es la adecuada. Son estas
algunas de las tareas mas importantes comprendidas dentro de la funcidn supervisora del
consejo. Los consejeros externos e independientes aumentan -teéricamente— la objetividad del
consejo de administracion en la toma de decisiones. Por este motivo, y desde un prisma
conceptual, los consejos de administracion con una mayor presencia de consejeros
independientes deberian ser mdas propensos a sustituir al CEO ante una mala gestion. En este
sentido, el trabajo de investigacion que mayor impacto ha causado ha sido el realizado por
Weisbach (1988). El autor detecta que para las empresas con malos resultados, la probabilidad
de dimision del CEO es mayor para aquellas con consejos mayoritariamente independientes. Otra
de las razones que pueden justificar la relacion entre mayor rotacion del CEO y presencia de
consejeros independientes es la descrita por Fama y Jensen (1983). Los autores afirman que los
consejeros externos, con el fin de preservar su capital humano como consejeros de éxito,
promoveran en mayor medida la marcha de un CEO inadecuado. El consenso en este sentido es
extenso. Un gran numero de autores sostienen que la probabilidad de despido del CEO es mas
elevada para aquellas empresas con una proporcién mayor de consejeros externos (Shivdasani y
Yermack, 1999; Borokhovich et al., 1996; Agrawal y Knoeber, 1996).

La presencia de inversores institucionales en el capital de las compafiias también puede modificar e
incrementar la probabilidad de sustitucion del CEO. Segun Kieschnick y Moussawi (2004), la
presencia de inversores institucionales propicia una mayor independencia del consejo de
administracion. Por tanto, gracias a una mayor independencia y objetividad del consejo en sus
decisiones, se puede asumir que el control sobre el CEO serd mayor y mejor. Respecto a las
empresas respaldadas por sociedades de Private Equity, los autores Baker y Gompers (2003)
aseguran que estas poseen menos consejeros internos y mas consejeros independientes. Cuando un
inversor institucional entra en el capital de una compaifiia, normalmente lo hace adquiriendo una
participacion relativamente grande que le permita verse representado en el consejo. El inversor
designara como consejero a un buen profesional que sea capaz de realizar una gestion eficiente de

? En Espafia, al igual que en otros paises, los consejeros externos se dividen en dos tipos: consejeros dominicales
-aquellos que pertenecen al consejo de administracion debido a su participacion en el capital de la compaifiia- y
Consejeros independientes- designados como miembros del consejo en atencién a sus condiciones personales
y profesionales. Para una revision completa sobre el papel del consejero independiente en la supervision y rotacion
del CEO se puede consultar el trabajo realizado por Stein y Plaza (2011).
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forma que se maximice el valor de su inversién. De esta forma, la presencia de inversores
institucionales en el capital de las compaifiias podria explicar una mayor rotacién del CEO.

Segun algunos autores, el tamafio de los consejos administracion también puede influir en las
destituciones de los CEOS. En este sentido, Fredrickson et al. (1988) y Helmich (1980) sostienen
que los consejos de administracién numerosos aumentan la rotacion del CEO. Sus argumentos
se fundamentan en que los consejos de administracion de mayor tamafio pueden presentar una
diversidad mayor de intereses. De esta forma, cualquier accién del CEO sera evaluada desde
perspectivas diversas y, por tanto, la posicidn hacia la que se decante alguno de los grupos
puede ser rechazada por los otros, dejando al CEO -nunca mejor dicho- “en la cuerda floja”.
Esta disparidad de posiciones podria llegar a suscitar una mayor rotacion del CEO. Sin embargo,
al igual que sucede con muchos de los factores analizados, la bibliografia presenta una falta de
consenso respecto a la relacion tamafio del consejo y rotacion del CEO. La postura contraria a
la descrita se fundamenta en que, cuanto mayor sea el consejo de administracion, mayor
dificultad presentara encontrar consenso en la toma de decisiones. Por tanto, ante esta
circunstancia, la decision de cesar al CEO se puede ver retrasada por la falta de acuerdo en el
consejo (Lipton y Lorsch, 1992; Jensen, 1993; Yermack, 1996). Parece ldgico, tal y como
sostienen Coles et al. (2008), que cada consejo de administraciéon tenga su tamaifio optimo
dependiendo de las propias circunstancias empresariales. Por tanto, si se trata de generalizar,
discutir sobre cudl es el mejor tamaflo de un consejo de administracion puede resultar
completamente improductivo.

Asimismo, la dedicacion de los consejeros puede jugar de forma similar un cierto papel en la
rotacion del CEQ. Segun Core et al. (1999), un consejero ocupado es aquel que pertenece a tres o
mas consejos de administraciéon en el caso de estar empleado, y a seis o mas si resulta estar
jubilado. De esta forma, debido a la falta de tiempo, la capacidad de supervision sobre el CEO se
puede ver reducida (Beasley, 1996; Perry y Peyer, 2005; Fich y Shivdasani, 2005). Por tanto, los
consejos con un mayor numero de consejeros ocupados tendran una probabilidad de cese del
CEO menor ante una gestion inadecuada. Ante esta postura no debemos restar importancia a los
abundantes beneficios que le puede reportar a una compafia tener consejeros en otras empresas.

La existencia de un mercado de sucesores validos con talento es otro de los factores que se debe
tener en cuenta a la hora de estudiar la rotacion del CEQ. Desde un marco teorico, en el caso de
no existir sucesores validos, la probabilidad de mantenerse en el puesto como CEO se puede ver
incrementada. Podemos argumentar que, si el mercado no es capaz de suministrar candidatos
con las cualidades requeridas, el poder de negociacion del CEO puede aumentar respecto al
poder del consejo de administracion y, de esta forma, prolongar su mandato ante eventuales
problemas que pongan en entredicho su actuacion.

Otro de los factores importantes que nos queda por comentar son las fusiones y adquisiciones.
Tal y como sefialan Martin y McConnell (1991), las fusiones y adquisiciones se pueden dividir
en dos tipos: sinérgicas y disciplinarias. Los autores entienden que las operaciones disciplinarias
son aquellas que se llevan a cabo suscitadas por unos resultados por debajo de la media del
sector. Ante este tipo de acciones, se tratard de promover una reestructuracion de la
organizacion en busqueda de mejores rendimientos. La sustitucion de la direccion sera uno de
los puntos a llevar a cabo. Se tratara de buscar candidatos que sean capaces de mejorar los
resultados obtenidos por el anterior equipo gestor. Las fusiones y adquisiciones sinérgicas, en
comparacion con las disciplinarias, no se veran asociadas a una mayor rotacion del CEO. Esto
se debe a que los CEOS de las empresas objetivo en este tipo de operaciones llevan una buena
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gestion de la compaiiia propiciando buenos resultados. Por tanto, un posible cambio de CEO
bajo estas circunstancias podria conllevar a un detrimento de los resultados.

3. El cese del CEO en las sociedades cotizadas espanolas

La bibliografia puede ayudarnos a comprender desde un marco teodrico el fenomeno del cese del
primer ejecutivo. Sin embargo, nuestro estudio tiene un caracter de tipo empirico y nuestra
pregunta de investigacion se centra en llegar a conocer qué ha sucedido realmente en Espafia
durante los ultimos diez afios y qué conclusiones podemos sacar al respecto. En el presente
apartado exponemos la metodologia utilizada y los resultados cuantitativos de nuestro trabajo
de investigacidon, que dan lugar a una rica informacion, con la que damos respuesta a estas
preguntas. En primer lugar, describimos la metodologia empleada para la obtencion de la
muestra y construccion de la base de datos. En segundo lugar, exponemos los resultados de
nuestro trabajo.

3.1. Metodologia; obtencion de la muestra y construccion de la base de datos

Los datos utilizados en este estudio son el resultado del trabajo realizado en la recopilaciéon de
informacion y en la construccion de una base de datos con contenidos estadisticamente fiables.
A primera vista, podria resultar demasiado ambicioso querer realizar un trabajo de
investigacion sobre la totalidad de los ceses de CEOS en las empresas cotizadas espafiolas’. A
pesar de las reformas adoptadas a raiz de las propuestas de los codigos de buen gobierno, la
transparencia de informacion sigue siendo un punto por resolver en Espafia. A la hora de elegir
el horizonte de nuestro estudio, nos hemos visto limitados en gran medida por este problema.

En marzo del afio 2000, la CNMV envié una carta circular a las sociedades cotizadas en la que
se adjuntaba un modelo de informe solicitando informacién relativa al gobierno de la sociedad
con el fin de estudiar el grado de cumplimiento de las recomendaciones establecidas en el
codigo de buen gobierno. Ese mismo afio, solamente respondieron 67 de las sociedades
cotizadas. De esta forma, es solo a partir del ailo 2000 cuando podemos empezar a encontrar de
forma progresiva informacion relevante para nuestro estudio. Con el fin de obtener informacion
sobre la totalidad de las empresas cotizadas espafiolas, decidimos realizar nuestro estudio a
partir del aflto 2001, fecha desde la cual resulta menos complicada la obtenciéon de informacion.
Asimismo, al encontrar la informacion necesaria para el afio 2010, decidimos prolongar el
intervalo del estudio hasta finales de ese mismo afio.

A la hora de seleccionar las empresas a analizar, en primer lugar se obtuvo a través de
Datastream un listado de las sociedades que habian cotizado alguna vez en la Bolsa de Madrid
durante los aflos 2001-2010. De la lista de empresas obtenida se optd por eliminar aquellas
sociedades que no cumpliesen con el requisito de ser espafiolas, ya que el objeto de este trabajo
es el analisis de la rotacion del CEO en las empresas nacionales. Una vez obtenido el listado de
empresas a estudiar, se realizo una busqueda exhaustiva de noticias mediante palabras clave en
diversos medios de comunicacion’ y otras fuentes secundarias. Adicionalmente se consultaron

4 Empresas que cotizan o han cotizado en la Bolsa de Madrid.

5 . . . o1 . . . . .

En cuanto a los medios de comunicacion utilizados a la hora de buscar noticias con informacion relativa a los ceses
de CEOS, debemos destacar especialmente la calidad del servicio ofrecido por los diarios El Economista y Expansion
en sus versiones online.
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los informes de gobierno corporativo de cada una de las empresas seleccionadas a lo largo del
periodo de andlisis. De esta forma se pudieron identificar la totalidad de los cambios de CEO.
Mediante las noticias publicadas en prensa se pudo identificar el motivo publico del cese y la
fecha en la que dicho cambio salto a la luz. Para la consulta de informacion relativa al resto de
variables, se utilizaron tanto los curriculos de los CEOS publicados en las paginas web de las
empresas como distintas entrevistas realizadas a lo largo del tiempo. Este método de seleccion
de informacion es similar al utilizado por Weisbach (1988) y al posteriormente descrito por
Boeker (1992). Las fuentes fundamentales de informacién para la identificacion de cambios en
la alta direcciéon de las empresas son, en primer lugar, las diversas noticias publicadas en los
medios de comunicaciéon. En segundo lugar, la consulta de anuarios de directivos y, en tercer
lugar, la informacion suministrada por algunas consultoras especializadas (Barroso et al., 1999).
Las principales variables que hemos decidido incluir en este primer trabajo han sido, en primer
lugar, el nombre del CEO, la fecha publica del cese, las razones publicas por las que se ha
producido, la edad -tanto la del CEO entrante como la del CEO saliente-, el numero de afios que
ha permanecido en la misma empresa como CEO y el sector y subsector en el que opera la
empresa. No hemos incluido otro tipo de variables, ya que este primer trabajo cuantitativo no
pretende ir mas alld que suministrar una primera imagen de lo que ha sucedido durante estos
ultimos diez afios. En los prédximos trabajos que sigan a este, trataremos de incluir las variables
necesarias que nos permitan profundizar de forma mas precisa en el fenomeno de la rotacién
del CEO.

El resultado ha sido el primer estudio completo sobre la rotacién del CEQO de las empresas
cotizadas en Espafia; se han obtenido datos relativos a 184 empresas, 123 ceses y 192 CEOS a
lo largo de los ultimos diez afios.

Tabla 2

Descripcion de la muestra

Empresas cotizadas en la Bolsa de Madrid durante el periodo 2001-2010 184

Empresas con cambio de CEO 86
Numero total de ceses identificados 123
Numero de CEOS involucrados 192

3.2. Resultados

A continuacion se presentan los resultados obtenidos. Se analiza la evolucion temporal de la
rotacion del CEO durante los afios 2001-2010, los distintos motivos que han propiciado los
ceses, la influencia de los sectores y subsectores, los factores demograficos en torno al cese del
CEO y la duracion en el cargo.

3.2.1. Evolucion en el tiempo de la rotacion del CEO [2001-2010]

Al analizar un fendmeno como la rotacién del CEO, el primer dato que nos puede interesar es la
evolucion del numero de ceses a lo largo del tiempo. La Figura 1 muestra los resultados
obtenidos; los valores representan el porcentaje de ceses producidos cada afio respecto al total
de ceses identificados en el periodo de estudio. Comprobamos que los afios con una mayor
rotacion del CEO han sido, en primer lugar, el 2009, con un 14,6% sobre el total de ceses. En
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segundo lugar, el 2004, con un 13% de los ceses, y en tercer lugar, el 2007, con un 12,2% de
los ceses identificados. Por el contrario, los afios con un numero menor de ceses fueron el 2010,
con un 5,7%, el 2003, con un 6,5%, y el 2001, con un 7,3%.

Figura 1

Evolucion de la rotacion del CEO en Espaia [2001-2010], porcentaje sobre el total
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Fuente: Elaboracion propia.

Tratar de interpretar estos datos sin ningun tipo de informacién adicional podria resultar un
tanto temerario. No obstante, quiza se puedan apuntar algunas ideas y posibles interpretaciones
como hipotesis.

En primer lugar, resulta llamativo el pico de ceses que se observa en el afto 2009. Tras la actual
crisis econdmica, el sentido comun nos habria llevado a pensar en el afio 2007 o 2008 como
posibles protagonistas. Autores como Kaplan y Minton (2006) encuentran fuertes relaciones
entre el rendimiento de la empresa y la rotacion del CEO. No obstante, esta relacion no tiene un
impacto directo, sino que se presenta con un cierto retardo temporal. Parece que los malos
resultados obtenidos durante los afios 2007, 2008 y 2009 han saltado a la luz en forma de una
mayor rotacion del CEO en este ultimo afio. Por otro lado, en el 2010 encontramos la cifra mas
baja de los ultimos diez aflos en cuanto a ceses de CEOS. Este dato podria reflejar la
estabilizacion de los distintos conflictos surgidos en los nucleos de poder de las organizaciones
tras el grave impacto de una coyuntura econdémica adversa. Ademads, tras un afio en el que se
ha producido un importante numero de ceses, resulta l6gico que se experimente un periodo de
relativa calma.

3.2.2. Motivos del cese del CEO

En este apartado presentamos los resultados obtenidos sobre los motivos que han propiciado los
ceses del CEO en los ultimos diez afios. Tal y como se ha detallado en el apartado dedicado a la
descripcion de la muestra, los motivos del cese se ha extraido a partir de la informacion
contenida en las noticias publicadas por los diversos medios de comunicacién. No obstante, este
método puede presentar algunos inconvenientes, ya que las empresas no siempre hacen
publicas las verdaderas razones que subyacen al cese del CEQ. Autores como Weissbach (1988)
obtienen resultados en sus trabajos que sugieren esta tesis.
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Las variables utilizadas para describir los ceses identificados han sido seleccionadas tomando
como referencia la clasificacion empleada por Weissbach (1988) en su trabajo sobre la relaciéon
entre la rotacion del CEO y los consejeros externos. El autor, en su estudio, describe catorce
categorias a tener en cuenta a la hora de clasificar los ceses identificados y descritos en el
diario The Wall Street Journal. Nosotros, en cambio, hemos optado por utilizar una
clasificacion de diez variables que, a nuestro parecer, representan con exactitud los diversos
motivos que pueden suscitar el cese del CEO de una empresa cotizada. En la Figura 2
presentamos los resultados obtenidos.

Figura 2
Motivo del cese del CEO
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Fuente: Elaboracion propia.

En primer lugar, observamos que la principal razon por la que un CEO deja de serlo se debe a
que su empresa ha sido comprada® o absorbida por otra. Cuando dos empresas se fusionan
ocurre lo mismo, siempre hay una parte mas fuerte que se impone con su equipo directivo. En
el apartado dedicado a la investigacion previa se ha hecho una breve descripcion de las
operaciones sinérgicas y disciplinarias. En ambos casos, la rotacion del CEO se vera
incrementada, ya que otro componente pasa a tomar el control de la empresa. Sin embargo, en
las fusiones y adquisiciones derivadas de una mala gestion, la probabilidad de destitucion del
CEO sera mayor. En el caso espafiol, este factor explica el 29,3% de los ceses analizados, siendo
el principal motivo explicativo del cese del CEO.

® En este sentido, existen un gran numero de teorias que tratan de explicar por qué se producen este tipo de
operaciones. DePamphilis (2007) resume las teorias mas comunes al respecto y las agrupa en diez secciones. Para
mas informacion se puede consultar el Anexo 1.
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En segundo lugar, los resultados obtenidos sefialan que las sucesiones planificadas explican el
18,7% de los ceses analizados. Se entiende por sucesion planificada aquel proceso mediante
el cual el CEO, junto al consejo de administracion de una empresa, planifican con antelacion la
salida del mismo y escogen a un sucesor con el potencial y habilidades necesarias para
desarrollar de forma exitosa las exigencias de su puesto (Stein y San Martin, 2009). Resulta
sorprendente obtener una cifra tan elevada en cuanto a las sucesiones planificadas, ya que las
grandes sociedades espafiolas se caracterizan por elevados niveles de control entre los
principales accionistas y por la presencia mayoritaria de grupos familiares de control (Santana
y Aguiar, 2006). En muchas ocasiones, el control de las grandes empresas se disputa entre los
grandes propietarios, por lo que los datos obtenidos en nuestro estudio nos llevan a pensar que
las reformas establecidas a partir de la implantaciéon de los distintos codigos de buen gobierno’
han tenido una repercusion positiva en este aspecto.

En tercer lugar, podemos ver que las jubilaciones suponen un 11,38% de los ceses producidos
en Espafia. Parece 16gico que esta cifra sea alta, ya que a primera vista un ejecutivo llega a ser
CEO en el culmen de su carrera profesional, cuando ha sido capaz de recoger una valiosa
experiencia y ya ha recorrido una fructifera trayectoria. Por tanto, parece l6gico pensar que un
CEO se encuentre en el ultimo peldafio de su vida profesional. De forma similar también se
podria argumentar que, tras haber desempeflado un puesto de responsabilidad extrema durante
un periodo de tiempo determinado —con el consiguiente desgaste que puede suponer— puede ser
normal que la decisidn logica que se siga sea la de jubilarse.

En cuarto lugar, encontramos un pequeiio grupo de razones de cese que no poseen la misma
importancia individual que las tres mencionadas anteriormente. La mas relevante entre ellas
hace referencia al fichaje del CEO para un puesto de mayor prestigio. Esta circunstancia se ha
dado en el 8,94% de los ceses observados. Cuando un CEO de una sociedad cotizada es fichado
para un puesto de mayor prestigio, lo normal es que sea contratado para el mismo puesto en
otra cotizada de mayor tamafio. Por otro lado, tenemos los ceses derivados de motivos
personales o de algun tipo de enfermedad. Estos supuestos representan el 8,13% de los casos
analizados. No obstante, tal y como sefiala Weissbach (1988), las compafiias no siempre hacen
publica la verdadera razén que suscita el cese. Cuando existe alguna razon que pueda poner en
juego la reputacion de la empresa o de las personas involucradas, se suelen alegar razones de
tipo “genérico”, entre las que se encuentran los motivos personales o algun tipo de enfermedad.
Por esta razon, se podria dar el caso de que los resultados obtenidos para esta categoria fuesen
en la realidad menores o mas bajos.

Los malos resultados restan legitimidad al CEO de una compafiia. En Espafia, este motivo ha
supuesto el 7,32% de todos los ceses identificados durante los ultimos diez afios. A pesar de ser
una cifra significativa, este factor presenta serios incentivos para no ser anunciado
publicamente como motivo de cese del CEO. Por tanto, se podria dar el caso de que el valor real
superase al valor obtenido en nuestra investigacion. De forma semejante, los desacuerdos en las
politicas de gestion han supuesto un 7,32% del total de ceses. Se entiende por desacuerdo en la
politica de gestiéon a todo enfrentamiento entre el CEO y el consejo de administracion suscitado
por el modo en que el CEO dirige la organizaciéon. De esta forma, los malos resultados y los

7 En este aspecto, debemos sefialar las novedades introducidas por el Cédigo Unificado de Buen Gobierno en el afio
2006 respecto a las Comisiones de Nombramientos. La recomendacion 56.b del Codigo Unificado establece como
competencia de la Comisién de Nombramientos el “Examinar y organizar, en la forma que se entienda adecuada, la
sucesion del presidente y del primer ejecutivo y, en su caso, hacer propuestas al consejo para que dicha sucesion se
produzca de forma ordenada y bien planificada”.
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desacuerdos en la gestion estdin muy relacionados. Aunque un desacuerdo en la gestion no
conlleva de forma implicita unos resultados deficientes, en la realidad se suelen presentar de
forma pareja. Este es el motivo por el que puede resultar dificil distinguir entre sucesiones
derivadas por malos resultados y sucesiones resultantes de desacuerdos en la gestion.

En ultimo lugar obtenemos que la muerte (3,25%) y el escandalo (3,25%) suponen de forma
conjunta el 6,5% de los casos por los que un CEO deja de serlo. No son cifras elevadas; sin
embargo, la repercusion mediatica de estos sucesos es siempre muy elevada. Los casos en los
que las empresas no proporcionan publicamente la razon del cese suponen el 2,44% de los
episodios analizados.

3.2.3. Influencia del sector en el cese del CEO

La bibliografia sefiala que el tipo de sector en el que desarrolla su actividad la empresa puede
afectar a la rotacion del CEO (Fredrickson et al., 1988). Concretamente, hemos visto que el
desarrollo del mismo, la diversidad de resultados econdomicos y el numero de empresas en
el sector pueden tener un papel determinante. Por esta razon puede resultar de gran interés
estudiar la rotacion del CEO en los principales sectores de la economia. A la hora de clasificar a
las empresas por sectores, hemos decidido utilizar la misma clasificacién sectorial utilizada por
el SIBE. La Figura 3 recoge los resultados obtenidos.

Figura 3

Cese del CEO por sectores
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Fuente: Elaboracion propia.

Comprobamos que el sector que ha experimentado una mayor rotacién es el de servicios
financieros e inmobiliarios, con un 23,57% del total de ceses. En segundo lugar le sigue el
sector de bienes de consumo, con un 19,51%. En tercer lugar se presenta el sector de materiales
basicos, industria y construccion, con un 18,69%. El sector servicios de consumo se situa en
cuarto puesto, con el 16,26% de los ceses analizados. Los dos sectores con una rotacion menor
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del CEO son: petrdleo y energia, con un 13%, y tecnologia y telecomunicaciones, con un 8,94%
sobre el total de ceses.

Esta primera clasificacion sectorial nos permite hacernos una idea de lo que ha sucedido. Sin
embargo, resulta necesario profundizar todavia mas si queremos llegar a entender la realidad
que subyace a un proceso tan complejo como el cese del CEO. Si desagregamos la informacion
obtenida en subsectores, obtenemos una descripcion mucho méas precisa de lo ocurrido en los
ultimos diez aflos. De esta forma vemos que las empresas inmobiliarias han sido las grandes
protagonistas a la hora de sustituir a su primer ejecutivo. Los ceses de CEOS de inmobiliarias
han supuesto el 11,38% del total de ceses identificados. En segundo lugar le sigue el subsector
bancario, con un 10,57% sobre el total de los casos. El tercer subsector con una mayor rotacion
del CEO ha sido el de las empresas de electricidad y gas, con un 8,94% del total de ceses. En la
Figura 4 se pueden ver los resultados para el resto de subsectores.

Figura 4
Cese del CEO por subsectores, porcentaje sobre el total
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Fuente: Elaboracion propia.

Ahora bien, los datos expuestos en las Figuras anteriores representan hechos muy concretos. Si
unimos la informacidén expuesta hasta el momento, seremos capaces de entender con mucha
mas claridad lo ocurrido. Hasta ahora nos hemos limitado a ver qué es lo que ha ocurrido. En
cambio, si juntamos el qué con el cudndo obtendremos una vision mucho mas esclarecedora.
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En la Figura 5 se puede observar la evolucion de la rotacion del CEO sobre el numero de ceses
de cada afio para los sectores con una rotacion total mas alta. Tal y como hemos descrito, los
sectores con una rotacion del CEO mas elevada han sido el inmobiliario, el bancario y el de
electricidad y gas. El primer dato que nos puede llamar la atencidn es el pico de ceses en el
sector inmobiliario en el afio 2006. Tras el grave retroceso de la economia espafiola después de
la explosion de la burbuja inmobiliaria, probablemente hubiésemos pensado que el pico de
ceses se situaria en torno al afio 2007 o 2008. Los resultados de las investigaciones realizadas
en cuanto a la relacion entre resultados y rotacion del CEO apuntan a una relacion inversa
entre ambas variables (Brickley, 2003), respaldando cientificamente esta forma de pensar. Sin
embargo, no ha sucedido de tal manera. Para encontrar el porqué a este hecho necesitamos
buscar entre las razones que han suscitado los ceses cada afio (Figura 6). El pico de ceses en el
2006 coincide con un importante repunte en las fusiones y adquisiciones. Este tipo de
operaciones supusieron el 66,6% de los ceses producidos ese mismo afio. Por tanto, el impacto
de las compraventas de inmobiliarias el afio previo a la crisis jug6 un papel importante en este
sentido.

Figura 5

CEO turnover, porcentaje sobre los ceses de cada aho, subsectores mas relevantes
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Fuente: Elaboracion propia.

La banca fue la protagonista del afio 2001 -a pesar de ser uno de los afios con una rotacion del
CEO mas baja (7,3% sobre el total)- al registrar el 33,3% de los ceses de ese mismo afio. Las
ultimas operaciones del proceso de concentracion bancaria iniciado en la década de los noventa
han jugado un importante papel en este sentido. Sin embargo, el aflo 2001 también fue testigo
de un escdndalo bancario que repercutio, como es logico, en la dimision de las personas
involucradas, incluyendo a su presidente.

Hemos apuntado que los ceses correspondientes al sector electricidad y gas han supuesto un
8,949 sobre el total de ceses analizados. El mayor pico (23% sobre los ceses de ese mismo afio)
se experiment6 en el afto 2002 debido a las sucesiones planificadas y a un excepcional caso de
fallecimiento. La serie presenta un comportamiento homogéneo en los afios sucesivos, con
repuntes en los afios 2005 y 2007.
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Figura 6

Principales razones del cese del CEO, por ahos
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Fuente: Elaboracion propia.

Al observar la evolucion temporal de las principales razones de cese de los CEOS (Figura 6), el
dato mas llamativo lo presenta el pico alcanzado por las operaciones de fusiones y
adquisiciones en el 2006. Como se ha sefialado, las operaciones de sociedades inmobiliarias
jugaron un importante papel. El 5000 de las fusiones y adquisiciones de sociedades cotizadas
que conllevaron el cese del CEO tuvieron como protagonista a empresas del sector inmobiliario.
El 50% restante se presenta de forma mas dispersa. Por otro lado, las fusiones y adquisiciones
experimentaron un maximo relativo en el 2008, explicando el 41,6% de los ceses producidos
ese mismo afio. Sin embargo, a diferencia de lo sucedido en el 2006, los ceses no presentan
ningun agrupamiento sectorial significativo.

Hemos visto que las sucesiones planificadas constituyen el 18,7% del total de ceses analizados,
presentandose como el segundo factor explicativo del cese del CEO. Salvo en los afios 2003 y
2007, al analizar la evolucion de las sucesiones planificadas observamos una tendencia positiva
con importantes incrementos anuales. Esta evolucidn progresiva, tal y como se ha dicho, nos
hace pensar en los efectos de las reformas establecidas por los distintos cdédigos de buen
gobierno.

3.2.4. El factor edad en torno al cese del CEO

En la literatura académica se sefiala la importancia de la edad como posible factor explicativo
del cese del CEOQ. Concretamente, Murphy (1999) encuentra evidencia de que la edad del CEO es
mas importante que el rendimiento de la empresa a la hora de explicar su cese. El autor sostiene
que la probabilidad de que un CEO deje su puesto es un 30% mayor cuando el CEOQ supera los
64 aios. El tiempo resulta decisivo a la hora de adquirir experiencia y conocimientos; no
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obstante, la experiencia adquirida presenta un punto maximo a partir del cual el tiempo
desgasta las competencias adquiridas previamente. Una vez llegado a ese maximo, lo 16gico es
que la empresa busque a un sustituto. Estas son algunas de las razones por las que hemos
creido conveniente incorporar este tipo de informacion en nuestro estudio. Ademas, autores
como Brickley (2003) sugieren que la variable edad no se ha estudiado en profundidad.

De esta forma, hallamos que la edad media del CEO saliente se situa en los 62 afos (Tabla 3).
Sin embargo, este dato presenta una elevada desviacion tipica (11,19 afios), encontrando un
maximo de 90 afios y un minimo de 40. Resulta légico que suceda de tal forma, ya que nos
referimos al CEO que cesa en su puesto. Cada persona es completamente diferente, por lo que
no debe extrafiarnos que cada CEO presente diferentes niveles de desgaste a mismas edades. De
esta manera, la edad no tiene por qué suponer un potencial motivo de cese para un CEO que
conserve sus habilidades directivas y que sea capaz de desarrollar su trabajo con normalidad. Si
un CEO desempeiia eficazmente el trabajo que le corresponde, resulta 16gico que se mantenga
en el cargo durante mas aflos que la media. Por el contrario, un CEO que pierda su capacidad a
una edad mas temprana o que resulte ser un mal gestor, tendrd que abandonar su puesto
de forma prematura. Otros aspectos que deben tenerse en cuenta es la capacidad del CEO de
institucionalizar su poder (Pfeffer, 1981). Debemos considerar que el CEO puede ser capaz
de tomar medidas que le aseguren la lealtad del resto de miembros del consejo de
administracion; por ejemplo, fichar como consejero a gente de su confianza, participar en los
procesos de seleccion, etc. La edad del CEO saliente esta intimamente relacionada con la
duracién en el cargo. Por ello resulta necesario seguir profundizando en esta materia. Con este
fin dedicaremos un apartado especifico al estudio de la duracién en el cargo del CEO (Apartado
3.6).

Tabla 3

Estadisticos descriptivos sobre la edad del CEO
Edades Media p Max. Min. Desv. tipica
CEO saliente 62,34 90 40 11,19
CEO entrante 55,90 80 39 7,88

Fuente: Elaboracion propia.

Respecto a la edad del CEO entrante, encontramos que la media se situa cerca de los 56 afios.
En este caso, la edad del CEO que se incorpora a su puesto presenta una mayor homogeneidad,
con una desviacidn tipica de 7,88 afios y un valor maximo de 80 y un minimo de 39. Resulta
comprensible que suceda de esta forma, ya que las empresas, tal y como sefiala Vancil (1987), a
la hora de elegir sucesor procuran escoger a un candidato que disponga de al menos diez afios
de mandato hasta el momento previsto de jubilacién. Debemos considerar que el CEO es el
responsable de llevar a la practica la estrategia y las mejores practicas que permitan a la
empresa alcanzar o mantener el liderazgo. La naturaleza de estos objetivos exige una gestion
consistente y eficaz durante un largo periodo de tiempo. Por ello, al considerar la edad del CEO
que se incorpora, se debe tener en cuenta este criterio.

Con el fin de ilustrar de mejor forma lo expuesto en este apartado hemos elaborado la Figura 7,
que representa la edad de los CEOS por intervalos y discriminando entre CEO saliente y CEO
entrante. El 30,1% de los CEOS que se incorporan a su puesto lo hacen en edades comprendidas
entre los 50 y 55 afios. Podemos ver cdmo la edad del CEO entrante se reduce progresivamente
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hasta alcanzar valores insignificantes a partir de los 75 afios. En la Figura se puede advertir con
claridad una mayor concentraciéon de las observaciones en torno a los valores cercanos a la
media. Por las diversas razones que hemos citado anteriormente, esto no sucede con la misma
intensidad en la edad del CEO saliente. La distribucion de las edades de los CEQOS salientes
presenta una mayor dispersion.

Figura 7
Edad del CEO por intervalos
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Fuente: Elaboracion propia.

3.2.5. Duracion en el cargo

La consultora Booz & Co publicé en el verano de 2010 un informe sobre la sucesion del CEO a
nivel mundial, tomando como periodo de referencia la década 2000-2009. Los resultados
obtenidos describen una duracion en el cargo decreciente, partiendo de mandatos medios de
ocho afios hasta alcanzar los 6,3 aflos en el 2009. Se llega a la conclusidon de que el mandato
del CEO es cada vez mas corto y mas intenso, dejando un estrecho margen de error frente a
bajos rendimientos. Ante esta tendencia global, nos podemos preguntar sobre la realidad de este
fenomeno en Espafia. ;Somos participes de esta tendencia? ;/Qué duracion tienen los mandatos
de los CEOS en Espafia? Son preguntas a las que trataremos de dar respuesta a continuacion.

En la Tabla 4 presentamos los resultados obtenidos en cuanto a la duracion media en el cargo.
En Espafia, un CEO permanece en su puesto durante nueve afios aproximadamente. Sin
embargo, la elevada desviacién tipica (9,53 afos) que presentan los datos indica importantes
variaciones en los mandatos de los CEOS analizados. De esta forma llegamos a encontrar CEQOS
con un maximo de 43 afios en su puesto y CEOS cuya presencia en la organizacion se podria
catalogar de instantanea.
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Tabla 4

Duracion en el cargo

H Max. Min. Desuv. tipica
‘ DURACION EN EL CARGO COMO CEO 8,96 43 0 9,53

Fuente: Elaboracion propia.

Antes que nada, debemos considerar que la sucesiéon del CEO es un fenomeno relativamente
raro en las empresas. El 52,75% (Tabla 5) de las compafiias analizadas no experimentaron
ningun cambio de CEQ. Dicho de otra forma, unicamente el 47,25% tuvieron uno o mas de un
cambio en el primer puesto ejecutivo. Si descomponemos esta cifra, comprobamos que el
32,97% de las sociedades experimentaron un cambio, un 10,44% experimentaron dos cambios,
un 1,65% tres cambios y, finalmente, un 2,2% mas de tres cambios. El elevado numero de
empresas en las que el CEO lo sigue siendo tras mas de diez afios ejerce una fuerte influencia en
la duracién media del mandato.

Tabla 5
NUmero de ceses por empresa
Numero de ceses por empresa Porcentaje

0 52,75
1 32,97
2 10,44
3 1,65
>3 2,20

Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, tal y como hemos discutido, ante la importante repercusion de este tipo de
acontecimientos, las compaiiias toman en cuenta la edad del CEO -entre otros factores— con el
fin de asegurar un mandato de larga duracién. El CEO, siempre y cuando cumpla con los
objetivos y resultados esperados, cumplirda con normalidad su mandato, permaneciendo en su
puesto durante el periodo de tiempo acordado por el consejo de administracion. En este sentido,
los resultados obtenidos en nuestro trabajo apuntan a un elevado numero de sucesiones
normales. Se entiende por sucesiones normales aquellas que se pueden enmarcar dentro de un
plan de sucesion concreto de la empresa. Por tanto, entendemos que las sucesiones planificadas
y las jubilaciones se pueden clasificar dentro de esta categoria. Ambas razones explican de
forma conjunta el 30,08% de los ceses producidos en los ultimos diez afios. Al obtener un dato
relativamente elevado, resulta 16gico que nos encontremos frente a una duracion media elevada
en el cargo. Si los resultados indicasen un alto numero de sucesiones involuntarias, seria de
esperar encontrar una duracion media menor. De esta forma, encontramos en el elevado
numero de sucesiones normales una segunda explicacién a la duraciéon media en el cargo.

En la Figura 8 presentamos el porcentaje de CEOS salientes en funcion de la duracién del
mandato. De esta forma se puede comprender mejor por qué encontramos una varianza tan
elevada.
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Figura 8

Tiempo como CEO por intervalos
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Fuente: Elaboracion propia.

Resulta sorprendente encontrar un numero tan elevado de CEOS que han permanecido en su
puesto durante un periodo inferior a dos afos (26,79% sobre el total). Normalmente, las juntas
de accionistas, al elegir a un nuevo CEO le conceden un mandato inicial de cuatro afios. Este
periodo se entiende como el suficiente y necesario para que el CEO entrante disponga de cierto
margen para poder llevar a cabo sus politicas y para que se empiecen a ver los frutos de las
mismas. Por este motivo, resulta sorprendente que un numero considerable de CEOS no llegue a
completar el mandato propuesto.

Si nos centramos unicamente en aquellos CEOS con mandatos inferiores a dos afios y los
clasificamos en funcidn de la razon publica del cese, obtenemos los resultados presentados en la
Tabla 6. Las fusiones y adquisiciones aparecen de nuevo como primer factor explicativo.
Obtenemos que este tipo de operaciones explica el 300% de los ceses de CEOS con mandatos
inferiores a dos afios. Por otro lado, las sucesiones planificadas han propiciado el 16,7%, los
malos resultados, el 13,3%, y los fichajes para puestos de mayor prestigio, un 10%. El dato mas
llamativo lo constituyen las sucesiones planificadas. Resulta curioso que se haya planificado
una sucesion para un periodo de mandato tan breve. En este sentido resulta necesario hablar de
los CEOS de “transicidon”. Tras el cese de un CEO, uno de los objetivos fundamentales de la
compaifiia pasa a ser la busqueda de un sucesor valido. El proceso de busqueda de un nuevo
CEO es una tarea dificil y, en muchos casos, si no existe un plan de sucesion preestablecido de
antemano, la busqueda del candidato idoneo se puede prolongar durante mucho tiempo
propiciando la aparicion de CEOS de transicion. Las batallas entre los grupos de poder que
controlan la empresa pueden jugar también un papel fundamental.
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Tabla 6

Razon del cese del CEO <2 ahos en el cargo

Razon del cese del CEO < 2 aios en el cargo

Fusiones y adquisiciones (M&A) 30,0%
Sucesion planificada 16,7%
Malos resultados 13,3%
Fichado para un puesto de mayor prestigio 10,0%
Jubilacion 6,7%
Desacuerdo en la politica de gestién 6,7%
Escandalo 6,7%
Motivos personales/enfermedad 3,3%
Muerte 3,3%
No se proporciona la razén 3,3%

Fuente: Elaboracion propia.

La Figura 9 nos puede ayudar a complementar la informacion en cuanto a las razones que
propician la marcha prematura del CEO. En la Tabla 6 hemos analizado los ceses de los CEOS
con mandatos inferiores a dos afios. Ahora pasamos a analizar las distintas razones explicativas
del cese en funcién del tiempo en el cargo. La diferencia consiste en que en la Figura 9 se
muestran los mandatos medios en funcion de las distintas razones, mientras que en el anterior
se mostraban unicamente los porcentajes de CEOS con mandatos inferiores a dos afios en
funcion de las distintas razones. Las distintas politicas y estrategias implantadas por el CEO no
siempre tienen un impacto inmediato en la compaifiia: se requiere un cierto tiempo para que los
cambios tengan efecto y los resultados salgan a la luz. De forma similar, pero siguiendo el
camino inverso, existen ciertos factores negativos que no siempre desembocan de forma
inmediata en el despido o dimision del CEO. Por ejemplo, en el caso de los malos resultados y
los desacuerdos en las politicas de gestion, estos no suelen ocurrir de forma repentina y
provocando una marcha forzada del CEO. Se trata mas bien de factores de desgaste que
desembocan en el cambio del primer ejecutivo cuando no han sido bien gestionados y cuando
no se ha sido capaz de dar la vuelta a la situacion. Se puede decir que en estos casos exige un
margen, mas o menos limitado en funcién de las circunstancias particulares de cada
organizacion, pero si finalmente no se resuelven los problemas, el desenlace es siempre el
mismo. De este modo resulta que los CEOS que han obtenido malos resultados han dejado su
puesto tras un periodo medio de 5,4 afios, y los que se han visto inmersos en desacuerdos en la
politica de gestion, tras 5,3 afios.

Respecto a los escandalos, estos se suelen producir cuando el CEO lleva ya un tiempo (4,8 afios)
en la organizacion. Al igual que sucede con el resto de personas, el CEO puede engafiar a la
gente que le rodea, tratando de encubrir su comportamiento moralmente reprochable. Esta
forma de actuar se puede tratar de ocultar, pero tal y como muestran nuestros resultados, el
periodo de tiempo suele ser generalmente breve. En el caso del CEO, la supervisién a la que es
sometido por los 6rganos reguladores y por el propio mercado acentua mas si cabe la necesidad
de un comportamiento integro y acorde con los estandares éticos mas exigentes. Visto desde
una perspectiva positiva, el CEO que es capaz de mantenerse en su puesto durante un periodo
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largo de tiempo, lo es en virtud de su profesionalidad y de sus caracteristicas personales (entre
otros muchos factores), dentro de las cuales se encuentra la dimension ética.

Figura 9

Tiempo medio en el cargo por razon explicativa del cese

18

16
14

[

()

Jubilaciéon
prestigio
Adquisicién
Malos resultados
Escandalo

Sucesion planificada

Motivos personales/enfermedad
Fichado para un puesto de

Fusion con otra/s empresals
Desacuerdo en la politica de gestién
No se proporciona la razén

Fuente: Elaboracion propia.

En los apartados anteriores ya se ha seflalado que, en muchas ocasiones, las empresas poseen
incentivos para no hacer publica la verdadera razén por la que se produce el cese (Weisbach,
1988). Al analizar las razones en funcion de la duracién media de los mandatos, obtenemos
resultados que refuerzan esta tesis. Para evitar posibles desprestigios y dafios en la reputaciéon
corporativa, las empresas suelen encubrir los ceses “incomodos” bajo motivos de tipo genérico.
Sin embargo, también se dan casos en los que no se hace publico ningun tipo de explicacion.
Bajo esta circunstancia encontramos a los CEOS con los mandatos mas cortos (3,5 afos). Este
hecho nos lleva a pensar que, cuando la empresa no menciona los motivos que han suscitado el
cese, lo hace con el fin de evitar posibles dafios ocasionados fruto de las negativas
circunstancias en las que se ha producido dicho cese.

Por otro lado, también debemos destacar las razones por las que dejan su puesto los CEOS que
mas tiempo han permanecido en el poder. Cuando hemos analizado las causas que han
suscitado el cese de los CEOS con mandatos mas cortos, se han podido extraer una serie de
conclusiones respecto a posibles factores de fracaso del CEQO. En cambio, al estudiar las razones
por las que dejan su puesto los maximos ejecutivos, no podemos afladir informacion en cuanto
a posibles factores de éxito. Los datos obtenidos sefialan que los CEOS con mandatos mas
largos dejaron su puesto debido a su muerte (16,3 afios), motivos personales o enfermedad (14,4
afnos), jubilacion (13,3 afios) y sucesion planificada (12 afios). Si consideramos a un CEO exitoso
como aquel que consigue mantenerse en el poder durante mas tiempo, podemos decir que este
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acabara dejando su puesto debido a -salvo en los pocos casos de muerte-° factores en los que
su propia voluntad ejerce un papel decisivo. En contraposicion a los datos extraidos de los
CEOS con mandatos mas breves, se puede decir que aquellos que consiguen establecerse en el
poder por mas tiempo, raramente dejan su puesto para incorporarse a otro de mayor prestigio.
Asimismo, también cabria pensar que, frente a posibles OPAS hostiles, la eventual apariciéon de
malos resultados, escandalos o posibles desacuerdos en la politica de gestion, el CEO con mas
experiencia es capaz de hacer frente de forma satisfactoria a estos problemas.

Figura 10

Tiempo medio en el cargo por sectores
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Fuente: Elaboracion propia.

En ultimo lugar, también cabria hacer una breve referencia a la influencia del sector en cuanto
a los mandatos medios de los CEOS. Los sectores en los que los maximos ejecutivos, de media,
se han mantenido durante mas tiempo en su cargo, han sido el de bienes de consumo (con un
cargo medio del0,7 afios), el de materiales basicos, industria y construcciéon (10,27 afios), y el
de servicios financieros e inmobiliarios (9,48 afios). En contraposicion, los CEOS con mandatos
mas cortos han pertenecido a los sectores de tecnologia y telecomunicaciones (5,8 afos),
petroleo y energia (5,2 afios), y servicios de consumo (8,5 afios).

& Conviene advertir sobre posibles malinterpretaciones respecto a los estadisticos proporcionados. En la Figura 9 se
presenta el tiempo medio en el cargo por razén explicativa de cese. Esto es, se catalogaron a los CEOS en funcion de
la razon que propicio su cese, después se calculo la media de los mandatos de los CEOS para cada razén explicativa.
Por ello, esta informacién se debe interpretar con cuidado. Por ejemplo, los casos en los que el CEO fallecié fueron
muy pocos; no obstante, coincidié con que la mayoria habia permanecido en el poder durante mucho tiempo.
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4. Conclusiones

El presente trabajo presenta una descripcion precisa de lo sucedido en Espafia en los ultimos
diez aflos en cuanto a la rotacion del CEO. Los datos extraidos a partir de nuestro analisis
cuantitativo permiten comprender mejor por qué se producen los ceses del CEO. El 47,17% de
las sociedades analizadas experimentaron uno o mas cambios de CEO en el periodo de estudio.
Asimismo, los aflos con una mayor rotacion fueron 2009 y 2010. En cuanto a las razones o
motivos que explican el cese del CEO, los mas relevantes fueron las fusiones y adquisiciones,
las sucesiones planificadas y las jubilaciones. Resulta llamativo el importante numero de
sucesiones planificadas. Este hecho nos hace pensar en un efecto positivo de las reformas
implantadas a partir de las distintas recomendaciones de los codigos de buen gobierno. Por otro
lado, los sectores con una mayor rotacion del CEO han sido el de servicios financieros e
inmobiliarios y el de bienes de consumo. Igualmente, los subsectores protagonistas fueron
el inmobiliario y el bancario. En este sentido, llama la atencion el pico de ceses en el sector
inmobiliario en el afio 2006. Este punto maximo coincide con un importante repunte de las
operaciones de fusiones y adquisiciones. En cuanto a la edad del CEO, la edad media del CEO
saliente se situa en 62 afios, y la del CEO entrante, en 56. Si nos referimos al mandato medio,
en Espafia el CEO permanece durante nueve aflos de media en su puesto. Al filtrar el tiempo en
el cargo por sectores, obtenemos que los CEOS que permanecen por mas tiempo en su cargo
pertenecen a empresas de los sectores de bienes y consumo y materiales basicos, industria y
construccion. Por otro lado, los CEOS que han conseguido permanecer por mas tiempo en su
cargo dejaron su posicion debido a la muerte, motivos personales o enfermedad y a las
jubilaciones. Este primer estudio nos abre las puertas a futuros andlisis estadisticos mas
complejos que nos permitan establecer relaciones precisas entre las distintas variables.
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Anexo 1

Teorias comiinmente aceptadas sobre la motivacion de las fusiones y adquisiciones

Teoria

Explicacion

Sinergia operativa

Mejora de la eficiencia operativa mediante economias de escala y de amplitud
mediante la compra de un cliente, proveedor o competidor.

Sinergia financiera

Menor coste del capital.

Diversificacion

Posicionar la empresa con productos y en mercados de mayor crecimiento.

Poder de mercado

Incrementar cuota de mercado para mejorar la capacidad de fijar precios por
encima de los niveles de competencia.

Reordenacién
estratégica

Adquirir capacidades que permitan una adaptacion mas rapida a cambios
ambientales.

Arrogancia directiva

El comprador piensa que su valoracion de la empresa objetivo es méas precisa
gque la del mercado, provocando en muchos casos un sobreprecio al
sobreestimar las posibles sinergias.

Compra de activos
infravalorados

Compra de activos mas baratos cuando el precio de las acciones de las
compafiias es mas barato que el coste de comprarlos o construirlos
directamente.

Mala gestion
(problemas de agencia)

Despedir a los directivos que no actian segin el mejor interés de los
accionistas.

Gerencialismo

Incrementar el tamafio de la compafiia para aumentar el poder y retribucién de
los directivos.

Consideraciones
fiscales

Obtener pérdidas netas de explotacion no utilizadas, créditos fiscales, sustituir
las ganancias de capital por ingresos ordinarios, etc.

Fuente: DePamphilis (2007).
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