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Resumen 
 

El fracaso del Chief Executive Officer (CEO) se ha estudiado abundantemente en la bibliografía. 
Ordenamos y clasificamos los factores que conducen al fracaso de los CEO entre aquellos en los 
que puede intervenir el CEO (endógenos) y aquellos que le vienen dados (exógenos). La 
ausencia de unanimidad en la bibliografía analizada nos lleva a concluir que no se ha 
examinado suficientemente el factor principal: las características personales de los CEO. El 
enfoque y la metodología de la agencia resultan insuficientes para comprender este complejo 
proceso en las organizaciones debido a la simplificación excesiva sobre la naturaleza humana y 
la fuerte dependencia de la modelización matemática. 
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1. Introducción 

 

«¿Qué significa que un CEO1 fracase?» Cuando tratamos de explicar brevemente este trabajo a 
varios directivos de una gran multinacional nos contestaron con esa pregunta. Y realmente, ¿se 
puede calificar de fracaso para un CEO el cobro de un finiquito millonario? En estas páginas no 
abordamos la cuestión de la retribución de manera exhaustiva, el objetivo, más bien, es aglutinar, 
ordenar y proponer una taxonomía de los factores endógenos y exógenos que llevan a que un 
líder pierda la confianza del consejo de administración, los accionistas y otros miembros de la 
dirección o de sus subordinados, provocando su salida (recompensada o no) de la empresa. 

Según Dotlich y Cairo (2003), el fracaso en liderazgo se achaca a un problema de 
comportamiento humano, una cuestión que se explica principalmente por cómo son y qué 
hacen los CEO en determinadas circunstancias (Charan, 2003). 

Obviamente, cabe contestar que un CEO deja el cargo cuando la empresa va mal: así se lo 
exigirá el consejo de administración (encargado de controlar su gestión), los accionistas (que no 
percibirán igual rentabilidad) a través del consejo de administración y el mercado en su 
conjunto (proveedores, acreedores, clientes…). Esto se ha demostrado empíricamente, en especial 
durante el último cuarto del siglo pasado2. Sin embargo, si atendemos a Fredrickson et al. 
(1988), sus trabajos concluyen con que un mal comportamiento económico de la entidad 
explica menos de la mitad de la varianza de los despidos de CEO y las tasas de rotación del 
mismo. Es decir, si tratamos de explicar los motivos que han llevado al fracaso a los CEO 
atendiendo al rendimiento de las entidades, descubrimos que la mitad de los fracasos se han 
producido en un entorno de buenos resultados empresariales. Por tanto, ¿qué otros factores 
influyen en este complejo proceso? 
                                              
1 CEO: Chief Executive Officer, en la terminología anglosajona, podría traducirse como consejero delegado o director 
general, cuando no existe aquella figura; se utiliza para distinguirlo del Chairman (o Chairperson), que designa al 
presidente del consejo de administración. 

2 James y Soref (1981), McEachern (1975), Salancik y Pfeffer (1980), Coughlan y Schmitd (1985); Warner et al. (1988). 
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Nos aproximamos a la cuestión en un momento de máxima actualidad. En el mercado 
americano se perdieron 524.000 puestos de trabajo en diciembre de 2008 y los CEO no fueron 
inmunes a esta tendencia (The Wall Street Journal, 13 de enero de 2009). En tiempos de crisis, 
el número de rotaciones de CEO se llega a duplicar (Jenter y Kanaan, 2008). El reciente anuncio 
de la administración Obama sobre el límite de retribución de los CEO cuyas compañías han sido 
rescatadas con el dinero de los contribuyentes (Financial Times, 5 de febrero de 2009) es una 
muestra patente del interés que despierta la actuación de los CEO en la historia económica más 
reciente. Reacciones parecidas están teniendo lugar en gran parte de los países más 
desarrollados. 

Charan (2005) ahonda aún más en la importancia de comprender bien a estos actores cuando 
asevera que «el liderazgo que ejercen los CEO debe ser tratado de manera diferente porque es 
único en alcance y de una importancia incomparable. La actuación de los CEO determina los 
destinos de las entidades, quienes colectivamente influencian economías enteras. Nuestra 
calidad de vida depende de la excelencia en lo más alto». 

Este interés tiene que ver con la influencia que ejercen las compañías multinacionales en la 
economía de nuestros días. Los activos económicos que gestionan sobrepasan el PIB de países 
enteros. Las personas que las controlan, en consecuencia, disponen probablemente de más 
poder e influencia que los más altos representantes de esos gobiernos (Cappelli y Hamori, 2004). 
Entender cómo son y cómo actúan es relevante y, por tanto, comprender los motivos que llevan 
a su fracaso resulta necesario. 

Sin embargo, no vamos a centrarnos en las causas de fracaso de un CEO en el entorno 
económico actual, sino que evaluamos éstas en una perspectiva atemporal, aunque no estática. 

Entendemos que un CEO fracasa cuando es incapaz de satisfacer las expectativas del consejo de 
administración, los accionistas y el mercado, manifestado en la decisión de promover su salida 
de la empresa. 

Es importante reseñar que la bibliografía aquí recogida presenta conclusiones de trabajos 
realizados con muestras mayoritariamente estadounidenses; esto implica una presencia 
predominante del modelo anglosajón de gobierno corporativo, centrado en la creación de valor 
para el accionista (Rappaport, 1986). La transición de la propiedad en las grandes compañías 
europeas durante la última década, del sector público a los accionistas privados, ha supuesto 
una igualación creciente del gobierno corporativo a ambos lados del Atlántico (Milne, 2009). 
Sin embargo, consideramos que el modelo anglosajón aún mantiene diferencias que deben 
considerarse cuando tratamos de aplicar estas conclusiones al caso europeo3 (Gentry et al., 
2007ª, y Russell Reynolds Associates, 2006a, 2006b). 

                                              

3 No es apropiado hablar de un modelo europeo unificado (Guest, 2008). El esquema, quizá, más opuesto al 
anglosajón, proviene de Alemania. Entre las diferencias más relevantes entre estos modelos encontramos los niveles 
de retribución del CEO (significativamente más elevados en Estados Unidos), la separación del cargo CEO-presidente 
del consejo de administración (exigida legalmente en Alemania, casi plena en Reino Unido y minoritaria en Estados 
Unidos), la representación en el consejo de administración (mayoritariamente del CEO y de los ejecutivos insider en 
Estados Unidos; un reparto igualado con presencia de consejeros independientes en Reino Unido y participación 
importante de los accionistas principales en Europa continental) o la participación de los trabajadores en la elección 
de los miembros del consejo supervisor (Alemania, Austria o Dinamarca, sí lo reflejan); Krivogorsky (2006) y Russell 
Reynolds Associates (2006b). 
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Vancil (1987), en su estudio histórico, concluía que el 90% de la rotación de CEO se produce 
por jubilación, muerte o incapacidad; factores, todos ellos, no ligados a los resultados de la 
compañía. Es decir, tan sólo un 10% de los cambios de CEO se producen de manera inesperada: 
por  la decisión de un consejo ante la evolución de la compañía, un cambio en la propiedad de 
la compañía, la reestructuración de la organización, un cambio estratégico… y el resto de 
causas que examinamos en este artículo. Este trabajo, por tanto, se centra en ese 10% al que se 
refiere Vancil: despidos y marchas voluntarias. Consideramos que precisamente es ese 
porcentaje (más amplio en otros estudios posteriores) el que exige una reflexión rigurosa, 
porque son estos eventos los que tienen interés teórico (Fredrickson et al., 1988). El examen de 
las causas nos permitirá delimitar por qué fracasa un CEO o, al menos, arrojar cierta luz sobre 
estos procesos. 

Un CEO fracasa por una variedad de motivos muy amplia. Las compañías, de hecho, pocas 
veces aportan información sobre los motivos que han llevado a la destitución o rescisión del 
contrato de su CEO o lo hacen de manera muy vaga (Cannella y Shen, 2002). Intentar abarcar 
todas las causas de fracaso y las interrelaciones que entre ellas se dan no parece factible; sin 
embargo, sí cabe realizar una reflexión sobre las principales causas analizadas y estudiadas en 
el ámbito académico internacional. 

En estas páginas trataremos de ponderar las aportaciones realizadas en la bibliografía recurriendo a 
la teoría sobre el comportamiento humano iniciada por Pérez López (1993)4 y haciendo referencia a 
los nuevos enfoques cuya coordinación es susceptible de crear un paradigma alternativo (Pfeffer, 
1993) al de la agencia con una potencia explicativa más precisa (Ghoshal, 2005). 

Una primera división permite distinguir entre factores endógenos (modificables: aquellos que 
son el resultado de una función en la que puede intervenir el propio CEO) y factores exógenos 
(que escapan del control del CEO: le son dados). Como veremos, el CEO puede intervenir de 
manera indirecta sobre algunos de los factores exógenos, para amortiguar su efecto. 

Entre los factores endógenos encontramos los relacionados con la participación en el capital de 
la compañía (Salancik y Pfeffer, 1980; Core y Larcker, 2002), los sistemas de retribución 
(Murphy, 1998), la procedencia del CEO (Puffer y Weintrop, 1995; Fredrickson et al., 1988; 
Warner et al., 1988), las capacidades (Dotlich y Cairo, 2003; Cappelli, 2008; Ciampa, 2005; 
Charan, 2005; Zajac, 1990, y Gentry et al., 2007b) o su participación en el proceso de selección 
de consejeros (Hermalin y Weisbach, 1998; Boeker, 1992).  Por otro lado, existen unos 
condicionantes externos al CEO que influyen en la decisión de su salida de la empresa: el 
tamaño de la entidad (Reinganum, 1985; Grusky, 1961), la composición del consejo de 
administración (Weisbach, 1988; Hermalin y Weisbach, 1998; Bhagat y Black, 2002), la 
presencia de inversores institucionales (Doidge et al., 2006), la actuación del predecesor en el 
cargo (Conger y Nadler, 2004) o un plan de sucesión incompleto (Kovach, 1986; Walter, 2002; 
Conger, 2004 y Watkins, 2004). Esta clasificación no pretende ser exhaustiva, sino que apunta a 
los factores que estimamos tienen mayor relevancia hoy (Cuadro 1). 

                                              

4 Continuada, entre otros, por Chinchilla (1997), Cardona y García Lombardía (2005), Argandoña (2007) o Rosanas (2008). 
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Cuadro 1 
 

Factores de fracaso del CEO* 

Endógenos Exógenos 

Participación en el capital Edad y antigüedad del CEO 

Retribución Influencia del predecesor 

Procedencia del CEO La compañía: edad y tamaño 

Selección de consejeros Fusiones y adquisiciones 

Competencias Tipo de industria 

 Composición del consejo 

 Dedicación de los consejeros 

 Sucesor válido 

* Fuente: elaboración propia. Regulación de la industria 

 

Esta clasificación responde a motivos pedagógicos, porque en la realidad la separación de 
factores no es tan nítida. Sucede que la presencia de un factor endógeno se ve favorecida por la 
presencia de otros factores exógenos. Por ejemplo, una duración amplia en el puesto de CEO 
(factor exógeno, en la medida en que no depende exclusivamente de él esa decisión) facilita la 
participación en el capital de la compañía (factor endógeno) y una influencia mayor en la 
selección de miembros del consejo (otro endógeno) a lo largo de los años; en definitiva, genera 
un poder superior para mantenerse en el puesto aun en casos de rendimientos económicos de la 
entidad inferiores a los esperados. 

El presente artículo se desarrolla en cinco partes. En la segunda, tras esta introducción, 
analizamos los factores endógenos más relevantes de la bibliografía; a continuación, en la 
tercera parte, describimos las principales aportaciones de la bibliografía sobre factores 
exógenos. En un cuarto apartado realizamos un breve repaso por las teorías sobre el 
comportamiento humano y las organizaciones (en especial, Pérez López, 1993), que pueden dar 
lugar a nuevos planteamientos teóricos; en último lugar presentamos unas conclusiones y 
apuntamos líneas de investigación futuras. 

2. Factores endógenos 
Los factores que analizamos a continuación responden a los estudios realizados en la bibliografía 
que han tratado de identificar y medir las causas que de manera recurrente se manifiestan tras el 
fracaso de los CEO. Una característica común a todos ellos es la capacidad de que dispone el CEO 
para alterarlos. Sin embargo, no todas las intervenciones del CEO sobre estos factores son 
positivas; es decir, determinadas acciones del CEO pueden acelerar su salida de la entidad. La falta 
de consenso en la bibliografía sobre la relación que mantienen estos factores con el fracaso del 
CEO no permite afirmar casi nada sobre el impacto de estos factores endógenos sobre dicho 
fracaso. Esta debilidad nos mueve a examinar la investigación sobre las competencias como 
posible solución a los modelos estadísticos de alcance explicativo insuficiente. 
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Como hemos advertido, la separación de causas no es absoluta. Tampoco parece directa 
la relación entre causa y fracaso tomados aisladamente. Los artículos revisados abordan la 
relación entre una determinada causa y el fracaso; en otros, agrupan dos o quizá tres de las 
aquí expuestas. Como describimos en el apartado dedicado a las competencias, no hemos 
encontrado un modelo holístico que reúna medidas cuantitativas y cualitativas y alcance 
resultados válidos. Kesner y Sebora (1994) exponen que la investigación omite variables que 
afectan a la marcha de un CEO de una compañía. Dichos modelos omiten las variables 
cualitativas por la dificultad que entraña la obtención de los datos de manera homogénea y, por 
tanto, comparable. 

2.1. Participación en el capital de la compañía. Retribución 

Además de la influencia de las características personales (que se examinarán al final de este 
apartado), existen otras explicaciones por las que un CEO se mantiene en el puesto aunque 
la compañía tenga un comportamiento peor que la media del sector. Entre ellas encontramos la 
participación en el capital de la compañía: según Salancik y Pfeffer (1980), un incremento de 
la propiedad está positivamente correlacionado con la permanencia en el cargo. El mayor poder 
que adquiere el CEO, en términos de acciones de la compañía, supone una defensa artificial 
frente a su fracaso. Este modo de abordar la cuestión presupone la presencia de intereses de 
poder en la compañía. 

Aunque no existe consenso en la bibliografía5 sobre la correlación entre la posesión por un 
ejecutivo de capital de la compañía y los resultados de ésta, los estudios empíricos (Core y 
Larcker, 2002) apuntan hacia mejores comportamientos de la compañía ante aumentos del peso 
de las opciones sobre acciones en la retribución (u otros planes a medio plazo que retribuyen en 
especie a través de acciones). Un incremento de la participación en el capital es un incentivo 
para mejorar el rendimiento de la compañía (Core y Larcker, 2002; Morck et al., 1988). Es decir, 
los ejecutivos (agentes) reciben un incentivo para unir sus intereses a los del accionista 
(principal); este incentivo resulta necesario para aunar los intereses de ambos dada la 
racionalidad de los agentes que subyace a la teoría de la agencia (Jensen y Meckling, 1976; 
Jensen y Murphy, 1990b). Sin embargo, como veremos más adelante, dicho incentivo contiene 
efectos perversos que pueden diluir el objetivo perseguido. Rosanas (2008) critica esta vertiente 
de la teoría de la agencia porque considera que tiene excesivas pretensiones y una débil carga 
teórica, cree que la explicación principal-agente de Ross (1973), Holmström (1979) y Grossman 
y Hart (1983) tiene una carga matemática válida y mayor precisión en el proceso deductivo. 

Además, siguiendo a Shivdasani y Zenner (2004), consideramos que otros autores han negado 
las bondades de la participación en el capital cuando éste alcanza un nivel de control de la 
compañía (McConnel y Servaes, 1990; Morck et al. 1988). 

                                              

5 Core y Larcker (2002) explican el origen de la falta de consenso en la bibliografía. Consideran que los  diferentes 
sustratos teóricos de las dos escuelas de pensamiento enfrentadas fomentan la dispersión de resultados. Ambas 
escuelas tratan de estudiar la relación que hay entre el capital en posesión del gestor y el rendimiento económico de 
la compañía. Por un lado, Morck et al. (1998) asumen que los costes de ajuste de contratos subóptimos son muy 
elevados; en consecuencia, el coste que conlleva una redefinición de los contratos de los ejecutivos provoca peores 
resultados de la compañía. Por otro lado, la escuela iniciada en Demsetz y Lehn (1985) considera que no existen 
costes de ajuste y, por tanto, las entidades ajustan el nivel de propiedad de los ejecutivos hasta el nivel óptimo. En el 
óptimo no hay relación entre propiedad de acciones y resultados de la entidad. 



 

 

6 -  IESE Business School-Universidad de Navarra 

En la Figura 1 observamos cómo el valor de la compañía (medido por la ratio entre cotización y 
valor en libros de la acción) aumenta progresivamente con mayores porcentajes de capital en 
manos de los miembros de la compañía (insiders); sin embargo, esta relación se torna negativa 
llegado a un máximo en torno al 35% del capital. Es decir, cuando los gestores y miembros del 
consejo de administración no outsiders tienen una participación amplia del capital (superior a 
ese 35%), el valor de la compañía decae. Esto nos sugiere que esta excesiva participación 
deviene en controles y asesoramiento ineficaces de la gestión por parte de los insiders. 

Figura 1 
Insider Ownership as a Fraction of Total Shares Outstanding 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: McConnell y Servaes (1990). 

Retribución 

La participación en el capital de la compañía depende, en gran medida, para los CEO no 
fundadores de la entidad, del sistema de retribución vigente. La tendencia de los sistemas de 
retribución a ligar la remuneración de los ejecutivos con los resultados de la entidad ha ido en 
aumento en los últimos años. Esta cuestión empresarial es muy debatida y acapara la atención 
de los medios de comunicación (Core et al., 2007). Desde 2006, la SEC obliga a las entidades 
bajo su supervisión a detallar de manera más clara y completa la información de retribución del 
CEO, CFO, cualesquiera otros tres ejecutivos mejor pagados y los miembros del consejo de 
administración. A raíz de la intervención gubernamental globalizada tras la crisis iniciada en el 
verano de 2007, las críticas en este ámbito son mayores. La razón parece clara, ¿qué 
justificación tienen los ingresos que recibe el CEO de una compañía que ha sido intervenida con 
el dinero público?6. Además, ¿se pueden justificar los riesgos que toma un CEO alentado por la 
consecución de su bonus? Murphy, 1998; Taleb, 2009, y Berrone et al., 2008, realizan una 
aproximación que amplía los límites de la agencia en la explicación de la retribución mediante 
factores políticos, económicos y sociales. Para entender este debate y poder determinar qué 
influencia tiene sobre el fracaso de un CEO, vamos a resumir brevemente la estructura habitual 
de ingresos de un CEO siguiendo a Murphy (1998). 

                                              

6 Con fecha 4 de febrero de 2009, el Tesoro de Estados Unidos anunció una nueva normativa sobre retribución de 
ejecutivos. En ella decide fijar el límite de retribución total (salvo acciones restringidas y planes plurianuales) en 500.000 
dólares para los CEO –y otos ejecutivos– cuyas entidades hayan sido intervenidas de manera especial con dinero público. 
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Salario fijo 

Un CEO, o cualquier alto ejecutivo7, obtiene habitualmente sus ingresos a través de una 
estructura de pagos con cuatro niveles. En el primer nivel encontramos la base salarial. 
Habitualmente se fija con atención a los informes sobre retribución del sector (con atención 
al tamaño de la compañía: bien a través del volumen de negocio o, con mayor intensidad en 
los últimos años, a través de la capitalización bursátil). Esta base salarial es un concepto clave 
–cuya fijación estudian con detenimiento los ejecutivos– que habitualmente se negocia a 
cinco años con subidas anuales preestablecidas. Se trata de un componente fijo, de manera 
que un ejecutivo averso al riesgo preferirá un incremento en este apartado antes que 
incrementos en bonus por objetivos o retribuciones variables. Además, en último término, la 
determinación de este componente influye sobre la dimensión del resto: los bonus se expresan 
con frecuencia como un porcentaje del salario base; las opciones se fijan como un múltiplo 
de la base salarial; y la pensión de jubilación –junto a otros conceptos– también se relaciona 
con este nivel de salario. 

Bonus 

Otra categoría de ingresos son los bonus anuales. La heterogeneidad de este segmento es 
grande. Habitualmente incorporan un reflejo del comportamiento de la entidad en un año fiscal, 
utilizando diferente información financiera, habitualmente referenciada a medidas contables: 
ingresos por ventas, valor añadido o los beneficios operativos. La relación entre el rendimiento 
del CEO (evaluación no fácil) y el bonus obtenido es el componente más importante de la 
sensibilidad (cuánto aumenta la retribución total del CEO cuando la riqueza del accionista 
aumenta en 1.000 dólares). 

La medición del rendimiento del CEO se efectúa habitualmente a través de medidas contables de 
las entidades que encabezan. Sin embargo, algunos planes matizan esta información contable 
con medidas que valoran el rendimiento profesional del CEO8. La dificultad de estas medidas 
provoca un sesgo de la ponderación a favor de las medidas contables. 

Este incentivo tiene efecto cuando el rendimiento del CEO o de la compañía se sitúa dentro de 
la “zona de incentivo”: en este rango, las mejoras de rendimiento suponen incrementos en el 
bonus percibido (Figura 2). 

Como apunta el propio Murphy (1998), esta relación no es lineal (aunque la representación que 
aquí se muestra sí lo es), y la pendiente de la curva podría ser convexa o cóncava según se 
valoren los incrementos primeros o últimos. 

                                              

7 En la jerga se utiliza el término c-suite (“categoría c”) para referirse a los ejecutivos que ostentan los cargos de 
Chief Executive Officer (CEO), Chief Financial Officer (CFO), Chief Operating Officer (COO) y otros (en función del 
sector y/o el tamaño de la compañía). 

8 Henderson et al. (2006) anotan la diferencia entre rendimiento empresarial y el rendimiento personal de los CEO, 
pero en su trabajo incluyen tan sólo la primera. El rendimiento (performance en inglés) de la entidad, medido a 
través de diversas ratios contables, incluye el trabajo del CEO junto a un abanico amplio de variables que escapan a 
las decisiones del CEO. 
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Figura 2 
Components of a “Typical” Annual Incentive Plan 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Murphy (1998). 

 

Esta manera de estructurar el bonus se conoce de modo genérico como plan 80/120. Estas cifras 
muestran los dos extremos del rango de rendimiento que se recompensa con bonus. El umbral 
inferior indica que por debajo del 80% del rendimiento fijado de antemano por la compañía (a 
través del consejo habitualmente), no hay bonus. Más allá del 120%, el bonus deja de crecer. 
Estos porcentajes pueden variar hacia 90/110, 95/100… 

Opciones sobre acciones 

En un tercer nivel encontramos las opciones sobre acciones: se trata de un contrato que otorga 
a quien lo recibe el derecho a comprar un porcentaje de las acciones de la compañía a un precio 
de ejecución fijado en un plazo también dado. No son opciones comercializables y el derecho se 
pierde si el beneficiario abandona la compañía. De acuerdo con Hall y Murphy  (2003), el 
crecimiento durante los años noventa de este componente retributivo ha aumentado en todos 
los niveles de la compañía: no sólo en los más altos. Explican que se han utilizado como un 
medio para atraer y retener el talento9, diluir la aversión al riesgo de sus directivos y para 
aprovechar las ventajas fiscales y la “supuesta” inocuidad sobre el balance de las compañías. 

Las opciones sobre acciones se denominan in-the-money cuando el precio fijado en el contrato 
es inferior al precio de las acciones en el mercado en el momento de ejercer la opción. En este 
caso hay ganancias para quien la ejerce. Se llaman out-of-the-money cuando el precio fijado en 
el contrato de la opción está por encima del precio de la acción en el mercado en el momento 
de ejercer el derecho. En este último caso, aunque el CEO no ejerza su derecho y no realice 

                                              

9 Argandoña (2000) explica las connotaciones éticas de este tipo de retribución. Explica que la retribución logrará el 
efecto motivador cuanto mayor sea la parte variable (ligada a resultados) sobre la remuneración total y por la 
dimensión incremental (cuánto aumenta la retribución por cada unidad de resultado logrado: PPS, en inglés). 
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pérdidas, probablemente los individuos ya habrán incorporado la riqueza esperada y esta 
situación supondrá para el CEO un efecto riqueza negativo (Bartol et al., 2008). 

Como queda recogido en la Figura 3, la incorporación de las opciones desde el año 1992 ha 
seguido un crecimiento muy pronunciado ligado al índice bursátil de referencia (en este caso, el 
DJIA americano). 

Se trata, por tanto, de medidas procíclicas cuyos efectos sobre la economía están hoy en día en 
plena discusión (Harris, 2009). En la Figura 3 se muestra la relación entre la retribución total 
media recibida por los CEO de las empresas del índice S&P 500 y el salario medio de los 
trabajadores de Estados Unidos. La ratio a comienzo de los años noventa muestra que los CEO 
cobran 50 veces más que el trabajador medio sin incluir opciones; esta ratio se eleva hasta 70 
cuando tomamos en consideración las opciones. En 2002, un año después del estallido de la 
burbuja tecnológica, la retribución de los CEO sin considerar las opciones se había elevado hasta 
60 veces el salario medio; para ese mismo año, si tenemos en cuenta las opciones, los CEO 
cobraban 360 veces más que el trabajador medio americano; cifra bastante inferior al pico 
alcanzado antes del estallido, cuando la media de los CEO llegó a cobrar 550 veces lo que cobraba 
el trabajador medio. El incremento de este segmento retributivo había crecido un 415% en doce 
años. El crecimiento del salario y el bonus en este mismo período (también en relación con el 
sueldo del trabajador medio americano) había experimentado un incremento del 20%. La 
desigualdad de retribución entre el máximo mandatario de las compañías, si no se hubiese 
desarrollado esta fiebre de las opciones sobre acciones, hoy sería un 20% más alta que en 1992; 
en 2002, esa diferencia había aumentado un 415%, generando una desigualdad de rentas de 
justificación dudosa, dada la asunción de riesgos que se tomaron en los años de crecimiento (Hall 
y Murphy, 2003) y el impacto sobre la economía real (y el trabajador medio) que de sus decisiones 
se derivó. 

Figura 3 
Dow Jones Industrial Average and the Ratio of average CEO Pay to Average Pay for Production 
Workers, 1970-2002 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Hall y Murphy (2003). 
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Otra retribución 

Además, existen otros modos de retribuir al CEO: a través de acciones restringidas (utilizadas 
sobre todo en tiempos de desaceleración porque las opciones en esos períodos tienden a ser out-
of-the-money), bonus-planes plurianuales (basados en los resultados de la entidad a tres años 
habitualmente)10, aportaciones suplementarias a planes de pensiones, etc. Este último concepto 
no tiene fácil análisis, ya que los importes que recibe no tienen validez fiscal hasta su recepción 
y ésta se produce cuando el CEO ya no está en la compañía (Murphy, 1998): para evitar estas 
lagunas, la nueva normativa contable de la SEC obliga al desglose del incremento actuarial del 
valor de los planes de pensiones generados cada año11. 

Influencia sobre el fracaso del CEO 

El trabajo de los investigadores sobre la retribución de los CEO se ha realizado principalmente 
mediante el estudio de la sensibilidad de la remuneración al comportamiento económico de la 
entidad (Jensen y Murphy, 1990a; Coughlan y Schmidt, 1985). Estos autores han evaluado cuál 
es el impacto sobre los ingresos de un CEO de una variación en 1.000 dólares de riqueza de un 
accionista. Jensen y Murphy demostraron que en las entidades más grandes, la evolución del 
valor de las acciones tenía un nexo muy débil con la retribución de los responsables últimos de 
la gestión de la compañía (para el período analizado –de 1974 a 1986–, los CEO ganaban 3,25 
dólares más por cada 1.000 dólares de ganancia del accionista). Estos trabajos tratan de 
contrastar empíricamente –utilizando la relación CEO-accionistas de una entidad cotizada– los 
postulados de la teoría de la agencia (Jensen y Meckling, 1976) que, como hemos apuntado, 
muestra la necesidad de unir los intereses de los gestores con los de los propietarios12. Sin 
embargo, las conclusiones de dichos estudios apoyan de manera débil estas propuestas. De aquí 
se deriva una incongruencia clara con la teoría de la agencia que sostiene la remuneración 
ligada a objetivos empresariales (bonus anuales o plurianuales) y las opciones sobre acciones; 
dicha teoría presupone la divergencia de intereses y muestra como remedio este tipo de 
medidas, que se han demostrado inválidas, quizá por la superficialidad de las premisas. 

La influencia de la retribución sobre el fracaso depende, entre otros motivos, de la importancia 
que cada nivel tiene sobre la retribución total del CEO. En concreto, el interés teórico ha pasado 
del estudio de la compensación total que perciben los CEO al análisis de la estructura de dicho 
pago (Mehran, 1995). No todos los niveles salariales influyen igual sobre la rotación de los CEO. 
Como afirma Murphy (1998), los bonus (anuales o plurianuales) pueden generar incentivos 
perversos para la compañía y, en último término, para el propio CEO. Hemos conocido en los 
                                              

10 El último plan a seis años del consejo de American Express para Ken Chenault (su CEO) ha sido aplaudido como 
un ejemplo de retribución ligada al comportamiento de la entidad (Fortune, 2008). 

11 El anuncio ya mencionado –si bien todavía no aprobado en el Congreso– de las medidas de la Administración 
Obama obliga también a un mayor desglose de la retribución en relación a otros ingresos: los finiquitos (cuya 
duración máxima se reducirá a un año) y un mayor seguimiento de los gastos extraordinarios (jets privados, por 
ejemplo). La liquidación de las acciones en propiedad no podrá realizarse hasta que la entidad comience la 
devolución del capital de emergencia prestado por el gobierno americano. 

12 Zajac y Westphal (1995) detallan la presencia de dos corrientes explicativas de la retribución: la fundada sobre la 
teoría de la agencia (Jensen y Meckling, 1976) y la corriente denominada de recursos humanos (Pfeffer, 1994). La 
diferencia entre ambas es clara: la agencia busca retribuir para alinear los intereses de los gestores con los de los 
propietarios. Los partidarios de los recursos humanos tratan de retribuir para retener el talento en la compañía. 
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últimos años fraudes en importantes empresas (Satyam Computer Services en 2009, Parmalat en 
2007, AIG en 2004, Enron o WorldCom en 2001). Tanto la revista Forbes como MarketWatch se 
hacían eco en los años del estallido de la burbuja tecnológica de decenas de casos de fraudes 
contables en grandes entidades. Si este mismo comportamiento se reproduce, en este año 2009 
es probable que asistamos a más fraudes contables. 

Berrone (2008) explica que las dificultades para valorar los beneficios que se derivan de una 
actividad socialmente responsable supone un conflicto para los comités de retribución que 
quisieran introducir el desarrollo de dichas actividades en el pago de los ejecutivos; explica que 
las medidas financieras dominan los criterios que determinan los planes de retribución de los 
ejecutivos (Murphy, 2000). 

La relación entre bonus y opciones sobre acciones y actividades fraudulentas no es, 
indudablemente, directa. Sin embargo, la motivación que generan dichos medios de retribución 
puede fundar otros problemas. Como afirma Murphy (1998), cuando una parte de la retribución 
está ligada a la consecución de objetivos personales, cabe que produzca un incentivo perverso 
de manipulación del rendimiento profesional del CEO. Un ejecutivo con un rendimiento por 
encima del límite superior de ingresos por bonus puede que trabaje “menos intensamente”, 
mientras que aquel con un rendimiento inferior al umbral del bonus y con el año cerca de su 
fin, puede estar más interesado en alcanzar el límite inferior mediante un esfuerzo mayor. 

Además del efecto derivado que puede generar el propio bonus, existe una dificultad clara para 
determinar y medir el rendimiento de un CEO cuando se añaden a las medidas contables las 
medidas relacionadas con las competencias y la mejora de éstas (Dierdoff y Surface, 2008). 

Desde mediados de los años sesenta se habla de los skills de un trabajador como un factor a 
retribuir: las cualidades o competencias de un determinado trabajador, sin embargo, son muy 
difíciles de medir. Este sistema, cuyas siglas en inglés son SBP (Skill-based Pay), es utilizado por 
dos tercios de las empresas agrupadas en Fortune 1000 (Lawler et al., 1998). Sin embargo, todavía 
estamos lejos de la unanimidad de criterios para determinar el avance cualitativo de una persona 
en general y, en concreto, del CEO. Dierdoff y Surface, utilizando como muestra las fuerzas de 
operaciones especiales de la US Army, concluyen que este sistema SBP es efectivo: aprenden más 
los que reciben un pago por mejorar sus cualidades (en el artículo mencionado se trata de 
capacidades idiomáticas). Sin embargo, podemos criticar este modo de retribuir excesivamente 
ligado al desarrollo individual (Pfeffer, 1998), porque dicho sistema puede derivar en un afán de 
éxito individual que erosiona el trabajo en equipo, limita la transmisión del conocimiento y pone 
énfasis en el corto plazo frente a la misión a largo plazo de la entidad. 

Las opciones sobre acciones también han sido criticadas (Yermack, 1997). La idea de que las 
opciones sobre acciones facilitan la identificación de intereses entre el CEO y los propietarios en 
determinadas circunstancias (Core et al., 2005) ha sido puesto en tela de juicio en numerosos 
artículos; de acuerdo con Bartol et al. (2008), el incentivo de las opciones a manipular las 
medidas contables disminuye el aparente efecto positivo que tiene la aproximación de intereses 
del principal y el agente. Asimismo, analizan la influencia que tiene el sistema de retribución 
sobre los comportamientos que llevan a la manipulación de los ingresos. Concluyen que la 
manipulación de ingresos se produce con mayor probabilidad cuando aumentan las opciones 
out-of-the-money recibidas y disminuye la proporción del capital propiedad del CEO. 

Bartol et al. (2008) consideran que el fundamento de un comportamiento no ético de los CEO al 
manipular los ingresos de la entidad puede ser explicado por la “teoría de perspectivas” de 
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Kahneman y Tversky (1979). Según esta corriente, la percepción de las pérdidas lleva a los 
individuos a tomar decisiones agresivas que contrarresten o minimicen su efecto. 

Crawford et al. (1995) encuentran evidencia empírica de las diferencias de retribución que se 
dieron en los años ochenta en la banca norteamericana. Descubren que dicha diferencia tiene su 
origen en los cambios regulatorios de la banca. Concluyen que se produce un crecimiento de la 
sensibilidad retribución del CEO-rendimiento de la compañía entre el período regulado y el 
desregulado. Parece que se establece una correlación mayor entre los pagos del CEO y el 
rendimiento de la entidad ante procesos de desregulación en el sector. 

Sobre la influencia y las relaciones de poder en la alta dirección encontramos en la bibliografía 
dos escuelas con enfoques distintos: la teoría de la agencia (Jensen y Meckling, 1976; 
Eisenhardt, 1989; Kosnik y Shapiro, 1997) y la gerencial (con origen en Berle y Means, 1932). 
En ambas escuelas se pretende explicar la relación que se establece entre quienes controlan la 
entidad y los propietarios. Los primeros se centran en las medidas adoptadas por los 
propietarios para alinear los intereses de los agentes a los suyos; dentro de esta corriente se ha 
tratado de buscar qué retribución del CEO está mejor ligada al rendimiento de la entidad13. Los 
segundos entienden que la prioridad primera de un CEO pasa por aumentar el tamaño de la 
compañía y rechazan la relación entre retribución y resultados; esta corriente ha tratado de 
ligar la retribución del CEO y el tamaño de las organizaciones (Tosi et al., 2000). 

Tosi et al. (2000) concluyen que un 40% de la varianza de la retribución del CEO se explica por 
el tamaño de la compañía, mientras que el rendimiento de la compañía explica tan sólo el 5%. 
Sin embargo, el cambio en la retribución es igualmente sensible a modificaciones tanto de 
tamaño como de rendimiento. 

Terviö (2007) concluye que la variable que mejor explica el nivel de retribución de un CEO es el 
tamaño de la compañía. Las cualidades o talentos que diferencian a los CEO no explican bien 
las variaciones de retribución. De acuerdo con el equilibrio competitivo en un mercado donde 
los talentos y los puestos como CEO son escasos, el valor añadido que éstos generan a través de 
sus competencias distintivas tiene un efecto débil sobre la riqueza de los accionistas. 

La disparidad de los resultados analizados –tónica habitual a lo largo de la bibliografía que 
estudia los factores recogidos en este artículo– coincide con las conclusiones de Collins (2001) 
sobre la imposibilidad de ligar un determinado modelo de retribución al éxito de las compañías y, 
en consecuencia, del CEO. También Jensen et al. (2004) –cuyos trabajos previos sirvieron de 
argumentos teóricos para impulsar esta práctica (Ghoshal, 2005)– explican cómo la remuneración 
óptima puede mitigar los costes de agencia entre ejecutivos y accionistas, pero advierten de que 
ni siquiera el óptimo logra eliminar dichos costes totalmente por la compleja relación que se 
establece entre mercados financieros, empresas, ejecutivos y consejos de administración. 

                                              

13 Dow y Raposo (2005) explican en un modelo teórico la capacidad que tiene el CEO de afectar los intentos del 
accionista de identificar sus intereses mediante esquemas retributivos. El CEO puede aprovechar su conocimiento de 
las alternativas en su beneficio: puede buscar fusiones, adquisiciones o cualquier otra iniciativa que suponga una 
retribución futura mejor, aunque devenga en peor valor para el accionista. 
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2.2. Procedencia del CEO: outsider o insider 

Otra relación que presenta regularidades empíricas es la que se establece entre la decisión de 
destituir a un CEO y la procedencia del CEO como insider u outsider. La consideración de 
cualquier miembro de la alta dirección como insider u outsider se ha definido de diversas 
maneras: Weisbach (1988) entiende que outsiders son aquellos directivos que no trabajan para 
la compañía (sin responsabilidades al margen del consejo), ni son antiguos empleados, ni 
familiares de éstos; tampoco son abogados, contables, asesores financieros o empleados de 
cualquier otra empresa que mantenga relaciones contractuales con la empresa en que ejercen 
como consejeros. No hay una definición ampliamente admitida (Kesner y Sebora, 1994); Dalton 
y Kesner (1983) y Wiersema (1992) entienden por outsider aquel sucesor no contratado por la 
compañía durante el mandato de su predecesor. Otros –siguiendo a Vancil (1987)– lo definen 
como aquel con menos de un año en la compañía (Davidson et al., 1990) o menos de dos 
(Cannella y Lubatkin, 1993). Esta indeterminación es una de las causas de la variedad de 
resultados que se obtienen en la bibliografía14. 

Se han encontrado correlaciones positivas entre destituciones y outsiders. Es decir, en igualdad de 
condiciones, un CEO –o alto ejecutivo– que haya promocionado dentro de la empresa tiene más 
probabilidad de mantenerse en la compañía que otro que haya sido fichado fuera. De acuerdo con 
Collins (2001), de las empresas que logran el éxito, un 70% lo logró con un CEO insider. 

Furtado y Karan (1994) concluyen que la procedencia del CEO está significativamente 
relacionada con el mal rendimiento económico sólo cuando el consejo utiliza como medidas de 
rendimiento de la compañía algunas ratios contables como EBIT o ROA. Cuando usan otras 
ratios (ROE o la rentabilidad de la acción) no se ha encontrado evidencia estadística de cambios 
en el CEO. Estos resultados sugieren que los consejos utilizan la información contable de la 
compañía –para determinar el rendimiento de su CEO– con preferencia sobre la información 
ligada al mercado. La relación entre el fichaje de un CEO externo y las ratios contables sí parece 
significativa en pequeñas empresas (Furtado y Karan, 1994). 

Agrawal et al. (2007) establecen que el motivo de seleccionar un CEO externo, limitando el 
incentivo de los empleados en la compañía a un sobreesfuerzo por alcanzar dicho puesto, se 
relaciona con la estructura organizativa de la empresa. Las entidades con una estructura 
organizativa por producto tienen tendencia a buscar al candidato como CEO fuera de la misma. 

Zajac (1990) y Furtado y Rozeff (1987) afirman que un sucesor interno genera  más ingresos y 
mayor valor de la acción, respectivamente. Sin embargo, a raíz de la variedad de definiciones 
(Kesner y Sebora, 1994), otros investigadores han concluido que un CEO fichado del exterior 
reporta a la entidad un mejor comportamiento: Reinganum (1985) y Warner et al. (1988). Para 
estos últimos, la relación positiva entre el fichaje de un CEO externo y los resultados posteriores 
de la entidad, no obstante, es muy débil. 

Dalton y Kesner (1983, 1985) concluyen que las entidades de menor tamaño y con una 
rentabilidad en la media (no situada en los deciles más altos o más bajos), tienen mayor 
tendencia a fichar un CEO externo. De acuerdo con esta tendencia, también Kets de Vries (1988) 
                                              

14 Como veremos más adelante, los organismos reguladores han fijado una definición más exhaustiva de consejero 
externo a raíz de la normativa introducida como respuesta a los escándalos financieros de Worldcom, Enron o 
Parmalat. Para una descripción de los problemas que ha planteado esta cuestión durante cinco décadas de 
investigación, puede verse Karaevli (2007). 
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afirma que la sucesión interna del CEO es beneficiosa en empresas complejas y de gran tamaño, 
ya que disminuye las fricciones en la estructura de la compañía. 

A pesar de que la tendencia apunta hacia CEO externos, todavía podemos preguntarnos qué se 
quiere decir con externo: quizá se pretende destacar la poca experiencia en la entidad o en el 
sector; que su entrada en la entidad generará cambios en la gestión, en las características del 
líder o en la estrategia de la entidad (Karaevli, 2007). Como la ausencia de consenso en la 
bibliografía en esta cuestión es clara, hay quien sostiene que realmente no se sabe qué efecto 
tiene sobre la compañía la sucesión externa frente a la interna (Kesner y Sebora, 1994). Para 
Kaplan et al. (2008), los CEO deben ser fichados en función del talento, por encima de la 
consideración del CEO como outsider o insider. 

En Estados Unidos, la tendencia general queda recogida en el gráfico de la Figura 4, que muestra 
el crecimiento de los CEO outsiders en el último tercio del siglo XX (Jensen et al., 2004, pág. 32). 

Figura 4 
Outside Hires as Percentage of New CEO Appointments in Large United States Firms, 1970-2000 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Jensen et al. (2004). 

 

2.3. Pertenencia al consejo de administración 

Boeker (1992) añade otro campo de análisis al introducir la pertenencia o no al consejo de 
administración. Como Mizruchi (1983) afirma, la pertenencia al consejo de administración 
supone mayor capacidad de influencia. En su artículo, Boeker explica que dado un mal 
rendimiento de una compañía, el CEO destituirá a un mayor número de altos ejecutivos en la 
medida en que el consejo de administración sea menos exigente en el control de sus 
actividades. Es decir, será proclive a atribuir la responsabilidad del rendimiento de la empresa a 
sus altos ejecutivos, y así salvar su puesto. 
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Este menor control se aproxima habitualmente a través de consejeros internos, no 
independientes (Rostow, 1959; Fama y Jensen, 1983; Mizruchi, 1983; Weisbach, 1988; 
Fredrickson et al., 1988). Sin embargo, existe otra corriente que relaciona promoción interna y 
éxito en la entidad (Davidson et al., 1990; Zajac, 1990; Bower, 2007, o Bhagat y Black, 2002). 
Para Bower (2007), un CEO de éxito es aquel interno que logra desarrollar las capacidades y la 
perspectiva que se atribuyen habitualmente a un outsider. Según esto, podríamos deducir que 
un consejo mayoritariamente insider realizaría un control del CEO con la misma exigencia que 
se atribuye a los outsiders. 

Si el principal interés del CEO consiste en mantenerse en el puesto (Brady y Helmich, 1984), el 
CEO buscará lograr el poder necesario para retener dicho puesto15. Desde esta perspectiva, 
tratará de influir sobre quienes pueden estar interesados en su destitución ante un mal 
comportamiento económico: el consejo de administración, que ostenta la autoridad formal de 
destituirle (Selznick, 1957) y los propietarios, que directamente sufren los efectos de un mal 
rendimiento de la entidad (Boeker, 1992). Una manera de amortiguar la presión que recibe a 
través de la vía del consejo de administración puede ser su presencia activa en el mismo. 

Se produce una participación directa del CEO en el consejo cuando la misma persona ostenta el 
cargo de CEO y de presidente del consejo de administración. De acuerdo con un estudio 
elaborado por Russell Reynolds Associates (2006b), hay una tendencia clara hacia la separación 
de las figuras del CEO y el presidente del consejo de administración, que recibe un apoyo 
también en aumento en la bibliografía. La idea que subyace a esta tendencia es la creciente 
participación estratégica de los directores del consejo y las exigencias de independencia que se 
derivan de la regulación del buen gobierno corporativo. No obstante, aún se mantiene la figura 
del CEO-presidente. De acuerdo con Russell Reynolds Associates (2006b), en 2005 tan sólo un 
29% de las empresas del índice S&P 500 tenían divididas estas funciones en diferentes 
personas16. Los defensores de esta unión de tareas entienden que un ejecutivo que ostenta 
ambos cargos simultáneamente reduce los conflictos de poder y facilita los procesos de 
sucesión. Los encuestados explican que la razón principal para unificar ambos puestos es la 
mejora de las posibilidades de contratación de un CEO externo, que no verá limitada su 
autoridad dentro de la compañía. 

De acuerdo con los datos empíricos, Baliga et al. (1996) concluyen que no hay evidencia 
suficiente para inferir una influencia negativa de la dualidad CEO-presidente. Brickley et al. 
(1997) también analizaron estadísticamente el impacto sobre la compañía de esta dualidad y 
concluyen que los costes asociados a la separación de funciones son mayores que los beneficios; 
junto a estos estudios empíricos, Lorsch y Zelleke (2005) confirman su preferencia por mantener 
un puesto único que abarque las funciones de presidente y CEO simultáneamente. Sin embargo, 
los reguladores han tratado de introducir esta separación en sus textos normativos; se han 
apoyado en la bibliografía empírica de Dalton y Rechner (1991) o Pi y Timme (1993), que sí 
reflejan un mejor comportamiento de las entidades con división de funciones. 

                                              

15 Shleifer y Vishny (1989) explican que una manera de asegurar el puesto consiste en seleccionar aquellos proyectos 
que exigen un capital humano específico de difícil transferencia. 

16 En otros índices este porcentaje varía: Nasdaq 100 (41%), Eurotop 100 (79%) y FTSE (93%). Como ya hemos visto, 
se observa una diferencia clara entre Estados Unidos y Europa en esta cuestión. 
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Finkelstein y D’Aveni (1994) realizan una revisión de los dos enfoques principales que ha 
recibido esta cuestión. El enfoque de la agencia (que establece conflictos enfrentados entre CEO 
y consejo) aboga por la separación de cargos; el enfoque institucional, por su parte, considera 
la unidad de mando que se deriva de la dualidad y los beneficios asociados a un liderazgo 
fuerte en la compañía. 

2.4. Participación en el proceso de selección del consejo de administración 

Shivdasani y Yermack (1999) introducen un nuevo elemento que puede servir como variable 
explicativa del fracaso: la participación del CEO en el proceso de selección de los miembros del 
consejo de administración. Hay quien afirma que el control que ejercen los miembros del consejo 
es mayor en el caso de consejos con una mayoría de consejeros independientes (Hermalin y 
Weisbach, 1998; Weisbach, 1988; Jensen, 1993). Un CEO puede interferir en dicho control 
mediante su participación en el proceso de selección de consejeros. Shivdasani y Yermack (1999) 
concluyen que las empresas seleccionan consejeros menos proclives a controlar al CEO cuando el 
propio CEO participa en el proceso de selección. En estos estudios, como los que analizan la 
composición de los consejos, se evalúa el impacto que tiene el evento sobre la cotización de las 
acciones. Shivdasani y Yermack (1999) encuentran un impacto significativamente superior en el 
caso de las empresas que fichan consejeros independientes cuando el CEO no participa en su 
selección. Sugieren como explicación que la participación del CEO en dicho proceso es una señal 
al mercado de que la nueva incorporación no ejercerá un control exigente de las actividades del 
CEO. También Klein (2002) concluye que la participación del CEO en el comité de nombramientos 
implica menor presencia de outsiders en el comité de auditoría y mayores sueldos del CEO: lo cual 
induce a pensar una peor supervisión del consejo sobre la actividad del equipo de dirección. En 
resumen, la bibliografía empírica apunta a una cierta creación de valor para las empresas cuando 
en la elección de los consejeros no participa el CEO. 

En relación a la destitución del CEO, Mace (1971) infiere que la implicación del CEO en el 
proceso de selección limita la independencia del consejo, pues los consejeros elegidos serán 
habitualmente afines al CEO que los selecciona. El control en situaciones de mal rendimiento de 
la entidad es menos exigente y la probabilidad de una destitución es menor. Este poder del CEO 
se ha identificado en la bibliografía como una respuesta creciente a una mayor participación de 
capital en la compañía y duración del mandato (Baker y Gompers, 2003). 

Hermalin y Weisbach (1998) llevan a cabo una aproximación distinta al problema. Hasta 
entonces se buscaba evaluar qué actuación siguen los consejos en función de cómo están 
constituidos (insiders u outsiders); sin embargo, ambas cuestiones (actuación y naturaleza) 
están relacionadas entre sí y unidas en la figura del CEO. Aunque según la legislación son los 
accionistas los que eligen a los miembros del consejo de administración, dicha elección se 
realiza habitualmente entre unos candidatos previamente seleccionados. En dicha selección, el 
CEO participa de una manera explícita o implícita, en función de su poder de influencia. Como 
indican Hermalin y Weisbach, para entender el gobierno corporativo, la elección de directivos y 
la función de los directivos deben estudiarse simultáneamente. 

De modo que podemos sintetizar los trabajos mencionados en la hipótesis de que un CEO que 
participa en la selección de los miembros del consejo tiene menor probabilidad –ceteris 
paribus– de ser destituido. 
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2.5. Competencias 

Muchos autores consideran que el alcance de los factores citados hasta ahora es insuficiente para 
explicar el fracaso de un CEO (Kesner y Sebora, 1994; Core y Larcker, 2002; Finkelstein, 2003; 
Shivdasani y Zenner, 2004; Cappelli y Hamori, 2004; Boone et al., 2007). En la bibliografía se ha 
abordado el fracaso de los CEO utilizando multitud de factores; sin embargo, la carencia de 
competencias está minusvalorada como factor de fracaso debido a la dificultad empírica que 
entraña la obtención de información estadística válida. Fredrickson et al. (1988) entienden que 
esta fuente de información contiene un alcance explicativo potencial muy elevado, ahora bien, 
elaboran su modelo de fracaso con variables observables empíricamente y no abordan la cuestión 
esencial. Otros autores han sistematizado estas características (Charan, 2005; Cardona y 
Wilkinson, 2009) o han promovido una profundización (Kesner y Sebora, 1994). 

Los factores externos que abordaremos en la sección 3 de este artículo tampoco alcanzan un 
nivel de explicación válido. Por eso consideramos que la profundización en el área de las 
características o carácter del CEO tiene una importancia clave y su estudio aparece como una 
necesidad para comprender su fracaso (Kesner y Sebora, 1994). 

Muchos autores entienden que la influencia de las competencias de un CEO (o de la ausencia de 
alguna de ellas) es el principal motivo de despido (Dotlich y Cairo, 200317; Conger y Nadler, 
2004; Cappelli, 2008; Charan, 2005; Gentry et al., 2007a y 2007b). En este apartado se recogen 
una serie de características que de manera recurrente surgen en el fracaso de un CEO. Se 
proponen como posibles variables explicativas en una hipotética regresión que trate de explicar 
la variable fracaso. Esta línea de investigación responde a las carencias que la bibliografía 
presenta en el análisis cualitativo del fracaso del CEO (Gentry et al., 2007b). Las competencias 
del CEO pueden servir como base de futuros estudios que pretendan explicar las contradicciones 
que se observan en los despidos del CEO. 

Para Fich (2005), el estudio de los procesos de retención de los ejecutivos c-suite –considerados 
capital humano altamente cualificado– es de la máxima importancia para los economistas 
financieros. El estudio de dichos procesos de retención puede explicar parte del éxito/fracaso de los 
CEO, ya que las compañías tratarán de retener el talento: se ha demostrado que este talento decae 
de manera brusca cuando cambia de entidad y no se recupera hasta pasados varios años de 
adaptación (Groysberg et al., 2004). Esto nos hace intuir que además de las características del CEO, 
el éxito asociado a él depende de otros elementos, como los recursos de la compañía, sus sistemas y 
procesos, las redes internas o la capacidad del CEO para rodearse de equipos competitivos. 

Como descubre la bibliografía, el mero ascenso no es suficiente para asegurar el éxito. Kovach 
(1986) concluye que en muchos casos la consecución de carreras profesionales brillantes no es 
suficiente para asegurar el talento. Una ascensión rápida puede impedir la adquisición de las 
competencias que permiten el éxito en la dirección de personas (Walker, 2002, y Watkins, 2004). De 
aquí que muchos de los fracasos que hoy en día observamos en los CEO de todo el mundo sean 
producto –al menos en alguna medida– de un diseño de carreras profesionales deficitario que 
impide a los participantes la adquisición de las competencias directivas (San Martín y Stein, 2008). 

                                              

17 Dotlich y Cairo explican once defectos de los CEO que de manera recurrente se observan tras el fracaso de éstos; 
para cada una de las características que estudian identificaron de manera aproximada el umbral a partir del cual 
dicha característica se convertía en un defecto capaz de aumentar la probabilidad de un eventual fracaso. 
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Siguiendo a Cappelli y Hamori (2004), los CEO de Fortune 100 del año 2001 respecto a los de 
1980 presentan diversas diferencias: son más jóvenes, se hacen CEO con menos años en la 
entidad y han recibido en mayor medida formación en la enseñanza pública. También la carrera 
profesional está cambiando: son fichados mayoritariamente del exterior de la compañía y los 
ejecutivos cada vez llegan antes a la cumbre de las entidades con menos empleos en su recorrido. 

Para Khurana (2002), el péndulo de las capacidades esperadas de un CEO ha pasado de la 
excelencia profesional y la honestidad hacia el carisma y la capacidad de liderazgo. Podemos 
preguntarnos si esta transición ha resultado positiva; de acuerdo con Susaeta et al. (2008) –en 
una encuesta a ejecutivos españoles–, la credibilidad es el componente del perfil reputacional 
del CEO más valorado. Sin embargo, las diferencias sectoriales son visibles: el sector financiero 
no sitúa entre los cuatro elementos más importantes de la reputación de los CEO ni la ética ni la 
responsabilidad social o medioambiental. 

Sonnenfeld y Ward (2007), realizan un estudio depurado que distingue diferentes causas de fracaso: 
resultados económicos, conducta personal, acciones ilegales, discrepancias con el consejo por 
cuestiones de estrategia o motivos políticos y una fusión o adquisición de la compañía. A 
continuación dividen estos factores en dos grupos en función del daño que produce a la reputación 
del CEO su salida de la entidad: pérdida de reputación (malos resultados económicos, conducta 
personal inadecuada o acciones ilegales) y reputación inmune (cuando el CEO ha sido despedido por 
desavenencias con el consejo por motivos estratégicos o políticos y las destituciones como resultado 
de fusiones o adquisiciones). En el Cuadro 2, vemos que los motivos no son indiferentes a la 
probabilidad de un eventual retorno a las funciones ejecutivas. Así, una destitución causada por 
alguno de los factores que afectan a la reputación dificulta un 25% el retorno a posiciones 
ejecutivas, aumenta hasta el doble (46%) los problemas para retomar funciones de asesoría (en un 
consejo de administración) y provoca la salida en un 67% más de los casos. 

Cuadro 2 

 Negative reputation exits Neutral reputation exits 

Regained sctive executive role 29,60% 39,40% 
Regained active advisory role 14,80% 27,30% 
Retired 55,60% 33,30% 

 100% 100% 

Fuente: Sonnenfeld y Ward (2007). 

 

También Fich y Shivdasani (2005) estudian el efecto que tiene la investigación por fraude sobre 
consejeros externos en una compañía; concluyen que dicho evento no supone una alteración 
significativa de la rotación, pero sí implica que los consejeros de dicha entidad sean fichados 
con una frecuencia significativamente inferior en otros consejos. 

Consideramos que este tipo de estudios empíricos estadísticamente válidos deben ser 
fomentados con el fin de posibilitar un modelo adecuado de explicación del fracaso a partir de 
este conjunto de variables cualitativas. Somos conscientes de que estos estudios entrañan una 
dificultad elevada de obtención de datos. Bennis (1959) ya habla de la confusión que se ha 
creado en torno a estas cuestiones; para entonces –como hoy–, la dificultad no radica en la 
falta de evidencias, sino en la abundancia de éstas y la contradicción entre sus conclusiones. 
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Una metodología a desarrollar podría ser el uso de entrevistas o encuestas al CEO y su entorno que 
traten de delimitar la influencia de cada una de las características que de manera recurrente 
encontramos en la alta dirección. Así lo han hecho los estudios de análisis demográfico de los 
equipos de la alta ejecutiva (TMT18 son sus siglas en inglés) y los libros que recogen ejemplos 
“experienciales” a través de conversaciones con la alta dirección de las empresas (Finkelstein, 2003; 
Sonnenfeld y Ward, 2007; Dotlich y Cairo, 2003; Cardona y Wilkinson, 2009, entre muchos otros). 
Siguiendo a Jensen et al. (2004), estos análisis cualitativos están diseñados en mayor medida por las 
entidades dedicadas al mercado de búsqueda de ejecutivos –conocidas como headhunters– y cabe 
preguntarse qué tipo de personas son modelo para estas posiciones en la empresa. 

Debemos aclarar que la influencia de estas características no genera una vinculación necesaria 
con el fracaso. De hecho, CEO de empresas exitosas han tenido o tienen alguna de estas 
características. No es menos cierto que la acumulación o la intensidad de alguna de ellas en un 
CEO puede favorecer su fracaso (Dotlich y Cairo, 2003). 

La dificultad para encontrar el equilibrio en cada competencia –in medio virtus, decían los 
clásicos– puede llevar a los líderes a cualquiera de los dos extremos. Maccoby (2000) analiza el 
narcisismo; la misma competencia puede derivar en debilidad cuando se desorbita o derivar en 
fortaleza cuando es utilizada dentro de parámetros equilibrados (Kets de Vries y Miller, 1985, y 
Campbell et al., 2004). Sin embargo, afirma Maccoby (2003) que es difícil encontrar este 
equilibrio entre la confianza y la excesiva confianza. El narcisismo contiene aspectos negativos, 
pero, por otro lado, el narcisista puede resultar extraordinariamente útil –incluso necesario en 
algunas circunstancias. Chatterjee y Hambrick (2007) estudiaron una muestra de 111 CEO en el 
período 1992-2004. Utilizaron una serie de variables proxy para medir el grado de narcisismo 
de los CEO y concluyeron que no hay una relación significativa entre narcisismo del CEO y 
resultados de la compañía. Sí parece que este tipo de líderes está más orientado hacia 
estrategias dinámicas de una cierta grandiosidad y atractivo (riesgo y número de adquisiciones 
elevado) que derivan en resultados extremos: grandes éxitos y grandes fracasos. Duchon y 
Drake (2008) abordan la cuestión desde un punto de vista organizativo: el narcisismo puede 
convertirse en la cultura dominante de una entidad hasta el punto de supeditar el 
comportamiento ético o legal a la consecución del objetivo de una entidad. 

De acuerdo con Gentry et al. (2007a), la metodología iniciada por Lombardo y McCauley (1994) 
sirve para acumular observaciones sobre las características de directivos a través de 
40 preguntas contestadas en un período de cinco años por el jefe directo, sus iguales, los 
subordinados y el propio directivo. Las preguntas recogen características de cinco áreas de 
competencias: relaciones interpersonales, liderazgo, adaptación al cambio, consecución 
de objetivos y orientación funcional. Los resultados de Gentry et al. (2007a) muestran que la 
disparidad entre las observaciones tiene su origen en una percepción hinchada del directivo 
acerca de sus características. También muestran que dicha disparidad tiene una correlación 
positiva con los niveles dentro de la organización: cuanto más alto es el puesto que ostenta el 
directivo, mayor es la diferencia entre las características que él observa de sí mismo y las que 
advierten los demás. Esto nos lleva a concluir que, de acuerdo con esta tendencia, las 

                                              

18 TMT: Top Management Team. En este artículo se han referenciado varios de estos trabajos: Warner et al. (1988), 
Simons et al. (1999) y Miller et al. (1998). Entre otros, han analizado estas características y su impacto sobre la 
estrategia de las compañías, Iaquinto y Fredrickson (1997) y Jensen y Zajac (2004). 
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diferencias que encontraremos en las contestaciones del CEO (el más alto ejecutivo de una 
compañía) tendrán una distancia máxima. 

Groysberg et al. (2004) nos descubren los problemas de adaptación que sufren los que se 
consideran “estrellas” cuando llegan a un entorno muchas veces hostil y con recursos y 
procedimientos distintos a los de su empresa de origen. Esta hostilidad, para Groysberg et al., 
tiene su origen en los componentes insider de sus equipos de trabajo, quienes consideran el 
trato preferencial que recibe un empleado exitoso fichado del exterior de la compañía frente al 
reconocimiento del esfuerzo realizado por ellos dentro de la misma. 

De acuerdo con Collins (2001), quien realiza un trabajo de campo extenso acerca del éxito de 
empresas cotizadas americanas, no es posible simplificar este complejo proceso en una función: 
considera que la estrategia no es la causa del éxito, que la tecnología puede acelerar una 
transformación pero no crearla, y tampoco –como ya se ha dicho- un determinado modelo 
retributivo puede vincularse como generador de éxito. De hecho, consideramos que la 
profundidad y amplitud de las variables relacionadas con el fracaso (o el éxito) del CEO 
imposibilita su modelización. Por ello, advertimos de que una simplificación de dicho proceso, 
que establece relaciones estadísticas entre la presencia de un consejero outsider más o menos, o 
un 1% más o menos de capital en la compañía y el fracaso de los CEO, supone una limitación a 
la comprensión holística del problema. 

El problema del fracaso del CEO también sobrepasa los límites del corporate governance en la 
medida en que éstos no abarcan la totalidad de la persona y la comprensión de todas sus 
dimensiones. Así como el CEO que sólo está pendiente de la satisfacción de las necesidades 
básicas de sus subordinados está abocado al fracaso (Pérez López, 1993), también la investigación 
en esta área caería en el error si olvidase la profundidad de la cuestión tras la búsqueda de 
resultados estadísticos significativos. La cuestión del CEO no puede resolverse en función de la 
significatividad de los resultados sobre variables interesantes y cuantificables pero insuficientes. 
Esta conclusión, aunque consistente con una percepción del management profunda que no tiene 
reflejo suficiente en la bibliografía, no tiene nada de novedoso. Bennis (1959) ya anunciaba una 
fractura en la teoría de las organizaciones: el paso de modelos mecanicistas (libres de la fricción 
con las emociones humanas) a los modelos “de relaciones humanas” donde se recogen (o se 
pretenden recoger) las intuiciones, creencias, percepciones, ideas o sentimientos que 
inevitablemente interfieren en la toma de decisiones de los trabajadores. 

No pensamos, sin embargo, que estas dificultades para avanzar en el estudio de los factores 
endógenos sean insalvables. Consideramos el riesgo de la simplificación estadística y 
proponemos un estudio cualitativo avanzado (Kaplan et al., 2008) que ayude al CEO de hoy a 
afrontar con éxito las dificultades de su tarea. 

A continuación recogemos en la Tabla 1 las referencias bibliográficas usadas para examinar los 
factores endógenos. La divergencia en la bibliografía es clara. Sólo las competencias consiguen 
la unanimidad de los académicos. 
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3. Factores exógenos 
Hasta ahora hemos examinado los factores endógenos que pueden conducir al fracaso del CEO. 
Se trata de variables sobre las que puede intervenir el propio CEO. Puede decidir sobre la 
participación en el capital de la compañía, puede tomar parte o no en el proceso de selección de 
los miembros del consejo, de su sucesor, y puede desarrollar las competencias de liderazgo que 
se espera del CEO de una compañía. 

Sin embargo, hay otros factores que pueden contrarrestar los esfuerzos realizados. Parrino 
(1997) enuncia varios de estos factores y en su artículo examina la influencia que tiene sobre la 
decisión de destituir al CEO la presencia de un sustituto outsider capacitado para dirigir la 
compañía. Añade otras variables: la composición del consejo de administración, la capacidad de 
control del consejo o el tipo de sector en que se desarrollan los cambios. A continuación, 
también analizamos el impacto que tienen la edad del CEO o la antigüedad del mandato, el 
marco regulatorio del sector, la presencia de consejeros pluriempleados o el tamaño de la 
entidad, sobre la rotación del CEO. 

Resulta razonable pensar que el principal motivo exógeno de cese de un CEO por parte del 
consejo de administración de la entidad sean los malos resultados de la misma (D’Aveni y 
Hambrick, 1989) o el incumplimiento de los objetivos establecidos. Como ya hemos 
mencionado, esta fuente de explicación no es suficiente (Fredrickson et al., 1988). Sin embargo, 
la definición de esas medidas del rendimiento de las entidades no es trivial. De hecho, la 
disparidad de medidas utilizadas por los consejos de administración para conocer el 
comportamiento de sus entidades nos lleva a concluir que no se ha llegado a un acuerdo sobre 
qué efecto tiene sobre la rotación del CEO la utilización de variables contables o variables de 
mercado (Brickley, 2003). 

3.1. Factores demográficos 

La variable edad debemos considerarla con atención. Ha sido utilizada en la mayoría de los 
trabajos empíricos como variable de control. En los trabajos que examinamos a continuación en 
relación al consejo de administración –principalmente– se tiene en cuenta la edad del CEO para 
no caer en el error de incluir bajas por jubilación como un hecho a explicar. 

Otros autores se han detenido en esta variable tratando de extraer información relevante sobre 
el fracaso del CEO. Así, Morck et al. (1988) concluyen que las entidades con CEO jóvenes tienen 
tasas de rotación del CEO más altas. Sin embargo, de acuerdo con Weisbach (1988), Barro y 
Barro (1990), Murphy y Zimmerman (1993) y Goyal y Park (2002), edad y rotación tienen una 
relación significativa y positiva.  

Vancil (1987) introduce la edad como una variable explicativa de la rotación del CEO. Concluye 
que los CEO salientes designan a su sucesor condicionados por la edad de éste: procuran que el 
sucesor disponga, en el momento de la transición, al menos de diez años de mandato hasta el 
momento previsto de jubilación. 

Brickley (2003) sugiere que la variable edad no se ha analizado en profundidad y se plantea qué 
efectos o relaciones se establecen entre la edad de jubilación y el sucesor de una compañía. 
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Dentro de la bibliografía que ha estudiado la influencia de la duración de los mandatos en la 
continuación del CEO en el puesto, encontramos dos escuelas diferentes: la teoría de circulación 
del poder (Selznick, 1957; Michels, 1962; Pareto, 1968) pronostica conflictos entre las elites que 
aumentan la presión sobre el orden establecido y, en consecuencia, sobre el CEO. Por otro lado, 
la institucionalización del poder (Pfeffer, 1981) explica la capacidad que tiene el CEO para 
perpetuar dicho poder. Una de las vías que permite esta institucionalización es la lealtad que se 
establece entre los directores del consejo de administración fichados por el CEO y el propio CEO 
(Wade et. al., 1990). Esta institucionalización del poder permite a los CEO alargar los mandatos 
aun en presencia de resultados negativos (Ocasio, 1994). También cabe entender que la figura 
del CEO exitoso en el tiempo incorpora un valor añadido a la entidad en la relación con los 
clientes, los reguladores o los proveedores que resulta de difícil transmisión al CEO entrante. 
Además, los vínculos de lealtad dentro de la entidad son claros: cuanto más amplio sea el 
mandato del CEO, mayor probabilidad de incorporar directores al consejo y, por tanto, 
siguiendo a Fredrickson et al. (1988); Boeker (1992); Cannella y Shen (2002), y Lehn y Zhao 
(2006), mayor poder del CEO sobre la decisión de su destitución. 

Hambrick y Mason (1984) iniciaron el análisis de la repercusión que tienen los factores 
demográficos observables de los altos ejecutivos (upper-echelon theory): las diferencias de edad, 
formación o procedencia; en esta línea de investigación se ha tratado de relacionar tal diversidad 
con innovación, diversificación y resultados económicos de la compañía (Kisfalvi y Pitcher, 
2003); el trasfondo teórico indica que diversos enfoques del entorno estratégico llevan a una 
actuación mejor, más racional (Simons et al., 1999). Sin embargo, como en el caso examinado de 
los consejos de administración numerosos, también la diversidad puede generar conflictos 
(Ocasio, 1994, y Pfeffer, 1981), ralentizar la toma de decisiones y dificultar el consenso sobre la 
estrategia a seguir (Kisfalvi y Pitcher, 2003). O’Reilly et al. (1984) desarrollaron un estudio sobre 
31 empresas de Fortune 500 utilizando el concepto de distancia demográfica. Basándose en la 
similitud de edades y años en la compañía, se concluyó que en un nivel individual (en un caso de 
conflicto) tiene más probabilidades de ser destituido aquel que tiene más años y una diferencia de 
edad más amplia con respecto al resto del grupo. También Finkelstein y Hambrick (1990) utilizan 
estas variables “demográficas” de los miembros de la alta dirección de las compañías para tratar 
de entender la toma de decisiones estratégicas de los ejecutivos19. 

Un factor exógeno al CEO que ha recibido atención en la bibliografía son las características del 
CEO saliente de la compañía (Reinganum, 1985; Fredrickson et al., 1988; Cannella y Shen, 2001; 
Conger y Nadler, 2004). Entre los factores que pueden alterar esta relación, Fredrickson et al. 
describen cuatro canales de influencia del CEO saliente sobre el nuevo que incrementan la 
probabilidad de un despido pronto del último: a) la duración del mandato: por las explicaciones 
que ya hemos visto sobre lealtad del consejo, y por las posibles comparaciones que se pueden 
establecer entre ambos; b) los motivos que han provocado su salida de la entidad: el CEO entrante 

                                              

19 Con anterioridad a este enfoque de la estrategia centrado en la alta gestión existía otra corriente teórica que 
negaba la influencia de la discrecionalidad de las decisiones de los gestores sobre la marcha de la compañía. La 
estrategia era resultado, más bien, de fuerzas ajenas a los gestores y surgía como una respuesta al ambiente o a las 
fuerzas inerciales que rodean a una entidad en un determinado sector (Lieberson y O’Connor, 1972; Hannah y 
Freeman, 1977, y Salancik y Pfeffer, 1977). 

Como explican Jensen y Zajac (2004), existe una visión alternativa a esta teoría de elites dentro de la teoría de la 
agencia que obvia los factores demográficos y se centra en los conflictos de interés que se dan entre cada agente 
(identificado con su posición estructural en la entidad: CEO, consejero outsider, consejero insider) y el principal. 
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encuentra más presión cuando el CEO anterior ha sido despedido que cuando éste se marchó a 
dirigir otra compañía y el consejo entiende que el puesto que ellos ofrecen ha sido juzgado como 
inferior; c) si mantiene su presencia en la entidad (con una silla en el consejo, como consultor o 
de cualquier otro modo), se entiende que la supervisión sobre el recién llegado es exigente y el 
mercado no valora estas sucesiones (Reinganum, 1985), y d) si ha sido el fundador de la 
compañía20, es probable que aúne los tres canales anteriores y aumenten así las probabilidades de 
despido del CEO sucesor. 

3.2. Tamaño y antigüedad de las entidades 

La sucesión en el cargo del CEO tiene repercusiones sobre la riqueza de los accionistas. 
Numerosos artículos han evaluado el impacto que la sucesión de un CEO tiene en el valor de las 
acciones de la empresa. Así, Reinganum (1985), en un artículo clásico, determina que existe una 
asociación entre sucesión y rentabilidad de las acciones. Aclara que cualquier estudio que 
busque analizar dicha relación tendrá que fijar una serie de variables de control sobre el 
tamaño de la empresa, el origen del sucesor y las disposiciones del cesante. 

La sucesión en compañías de gran tamaño no tiene un impacto estadístico significativo en el 
precio de las acciones (Reinganum, 1985). Sin embargo, sí hay un retorno acumulado anormal 21 
cuando la sucesión se produce en empresas pequeñas. Unido a lo anterior, el resultado de 
Reinganum implica que será más fácil perder el puesto como CEO en una empresa pequeña si 
éste ha llegado al puesto a través de la promoción interna. Ambas circunstancias (empresas 
pequeñas y promoción interna), de acuerdo con Cappelli y Hamori (2004), es difícil que se den 
simultáneamente: las empresas pequeñas tienden a contratar de fuera a sus CEO cada vez con 
mayor frecuencia. 

La bibliografía no ha llegado a un acuerdo sobre el impacto de la variable tamaño sobre la 
rotación del CEO: Boeker (1992), que define el tamaño utilizando el volumen de ventas de la 
entidad con respecto a la media del sector, concluye que el tamaño puede afectar a la rotación 
porque la institucionalización de un proceso rutinario eleva el número de destituciones en las 
compañías de más tamaño. Grusky (1961) encontró evidencia estudiando las empresas más 
grandes y más pequeñas de Fortune 500 y concluyó que las entidades grandes tienen una tasa 
de rotación del CEO más alta. 

Otros, como Brady y Helmich (1984), no han encontrado diferencias significativas sobre la 
destitución en relación con esta variable tamaño. 

Miller et al. (1982) concluyen que la variable tamaño tiene un efecto inercial sobre el CEO. En 
la medida en que los procesos de la entidad supongan medidas de control o límites de gestión 
más exigentes, entidades más grandes registrarán mayor rotación de sus CEO. 
                                              

20 Adams et al. (2009) distinguen las relaciones de causalidad entre CEO fundadores, comportamiento de la entidad y 
permanencia en el puesto. Establecen que los CEO-fundadores tienden a marcharse cuando la entidad obtiene buenos 
resultados (comparativamente suelen ser mejores que los de empresas no dirigidas por el CEO-fundador), y 
permanecen en el puesto o en el consejo de administración (por el poder adquirido) aunque el comportamiento de la 
compañía sea inferior al del sector. 

21 Es común utilizar este término para explicar el impacto que tiene sobre una variable un determinado evento. En 
nuestro caso, Reinganum estudia el impacto que tiene sobre el precio de las acciones el anuncio de una sucesión en 
la compañía. Para una explicación del estudio de eventos, puede leerse MacKinlay (1997). 
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Con respecto a la antigüedad de las compañías, los estudios más recientes apuntan hacia una 
relación creciente entre antigüedad de las compañías y presencia outsider en los consejos de 
administración de éstas (Boone et al., 2007; Coles et al., 2008, y Linck et al., 2008). Como 
veremos, la relación entre consejos mayoritariamente outsider y rotación del CEO es una de las 
relaciones más debatidas en la bibliografía. Por tanto, no podemos concluir de manera unívoca 
el sentido en que la antigüedad de las entidades afecta a los fracasos de los CEO. 

3.3. Tipo de sector 

Para Fredrickson et al. (1988), el tipo de sector puede afectar a las rotaciones del CEO a través 
de tres canales distintos: el nivel de desarrollo del sector, la diversidad de resultados 
económicos y el número de empresas. De acuerdo con Fredrickson et al., el nivel de desarrollo 
de un sector tiene varios efectos contrapuestos. Por un lado, un sector joven todavía no ha 
logrado un acuerdo sobre los logros que se pueden exigir a un CEO o sobre el rendimiento 
económico de las entidades de ese sector (Pfeffer y Moore, 1980): el saber del sector es todavía 
pequeño (Porter, 1980). Esta falta de consenso puede presionar las rotaciones de los CEO en dos 
sentidos: la divergencia de intereses en los consejos de estas empresas puede derivar en mayor 
vulnerabilidad para el CEO, mientras que esta misma indeterminación puede servir de freno al 
consenso necesario (dentro y fuera de la compañía) para destituir a un CEO. Henderson et al. 
(2006) concluyen que en los sectores más dinámicos, los CEO son capaces de aportar valor 
estratégico a sus entidades de manera intensa pero breve. Por contra, para Henderson et al., los 
sectores estables (ellos se fijan en la industria alimentaria norteamericana) generan un entorno 
externo que permite a los CEO una mejora de los resultados económicos de la entidad durante 
un plazo más largo, aunque menos intenso que los CEO de industrias dinámicas. 

En los dos gráficos de la Figura 5 podemos descubrir la tendencia observada por Henderson et 
al. (2006, pág. 450) del impacto del CEO sobre los resultados económicos de las entidades en 
industrias estables (a) y en industrias dinámicas (b). 

Figura 5 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Henderson et al. (2006). 
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Otra fuente de influencias sobre las rotaciones de los CEO es la disparidad de resultados 
económicos en una industria (explicada por Fredrickson et al.). Los consejos de administración 
utilizan como indicador de los resultados de la compañía no sólo los resultados pasados, sino 
también la comparación con los resultados de la competencia: cuando en una industria la 
heterogeneidad de resultados es amplia, se pueden producir incentivos en los dos sentidos 
mencionados para industrias nacientes (Parrino, 1997). 

Fredrickson et al. concretan una última raíz de influencias: el número de empresas. Los efectos 
de esta última no modifican las tensiones que originan las dos anteriores y además muestra una 
correlación alta con la edad de la industria y la disparidad de resultados. 

En relación a las industrias intensivas en I+D, Berry et al. (2006) y Coles et al. (2008) afirman 
que la tendencia apunta hacia mayor presencia de insiders en los consejos de administración. 
La explicación teórica remite a los conocimientos específicos necesarios en estas industrias para 
efectuar un control efectivo por parte del consejo de administración. En estas circunstancias, 
parece que las industrias con niveles de I+D elevados –con alta correlación con empresas 
jóvenes– contienen un factor positivo para la permanencia de los CEO. 

Contrariamente, Linck et al. (2008) obtienen un impacto positivo entre el porcentaje outsider y 
la inversión en I+D; así, aceptando como válida la hipótesis que asocia mayor rotación con 
presencia de consejeros outsider (que estudiamos a continuación), esta variable afectaría de 
manera negativa sobre la permanencia del CEO. 

3.4. Composición del consejo de administración. Inversores institucionales 

La composición del consejo de administración, en especial la proporción de consejeros externos 
e internos, debería tener un impacto importante sobre la probabilidad de destitución del CEO 
(Boeker, 1992). De acuerdo con Shivdasani y Zenner (2004), pocas cuestiones en la academia 
tienen tanto consenso como ésta: las decisiones que toma un consejo son más beneficiosas para 
los accionistas cuando está formado en su mayoría por consejeros externos. Sin embargo, 
hemos encontrado en la bibliografía una corriente teórica que niega dicha relación entre 
consejos de administración externos y performance de la compañía. 

Weisbach (1988) entiende que el consejo de administración es, para los accionistas, la primera 
línea de defensa frente a la gestión incompetente, y llega a la conclusión de que cuando existe 
una presencia mayoritaria de “externos” en el consejo22, la evolución del precio de las acciones 
está positivamente correlacionada con el cese de un CEO; esto quiere decir que el hecho de 
cambiar al CEO es ya una señal al mercado de que el cambio va a generar valor para la 
compañía. Este razonamiento se explica por la presencia mayoritaria de externos. La New York 
Stock Exchange (NYSE) explica que los consejos de administración efectivos realizan juicios 
independientes en el desarrollo de sus responsabilidades. La mayoría de consejeros 
independientes incrementará la calidad de la supervisión del consejo y disminuirá los daños 
derivados de los conflictos de interés (NYSE, 2003). Mizruchi (1983) explica también que la 

                                              

22 Ya hemos explicado que no hay unanimidad en la bibliografía sobre el concepto de externo. Desde 2002, tras los 
escándalos de Enron y Worldcom, la NYSE y Nasdaq determinaron una presencia mayoritaria de externos en los 
consejos de administración de las entidades cotizadas y en los comités de auditoría. La definición de externo fue 
acotada en ambos organismos a raíz de la Sarbanes-Oxley Act. 
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capacidad de un consejo para destituir a un CEO está condicionada por la independencia que es 
propia de los consejeros externos. 

Según esto, parece que un consejo de administración formado en su mayoría por “externos” 
puede ser una buena variable explicativa del despido del CEO cuando se ha llevado una gestión 
inferior a la esperada (Shivdasani y Yermack, 1999). Fama y Jensen (1983) apuntan que un 
consejero externo tratará de preservar su capital humano como consejero de éxito, por tanto, 
promoverá la salida del mal CEO, enviando así la señal al mercado de que su capacidad como 
“controlador de decisiones” es alta. 

A pesar de las evidencias, el argumento anterior puede discutirse. De alguna manera, al hablar 
como lo hemos hecho de consejeros independientes y CEO, estábamos asignándoles categorías 
que establecieron Jensen y Meckling (1976) en la teoría de la agencia: principal y agente. Para 
estos autores, los consejeros independientes representan de manera adecuada los intereses de 
los accionistas. Son los consejeros independientes los que buscan alinear los intereses de los 
gestores –en último término el CEO– con los de los accionistas. 

Sin embargo, la capacidad de control y supervisión que hacen los consejeros independientes 
sobre la dirección de la compañía puede interpretarse de otro modo que no está analizado 
suficientemente en la bibliografía. La presencia de consejeros externos debería favorecer un 
control y seguimiento eficaz de las decisiones que toma el CEO (Shivdasani y Zenner, 2004; 
NYSE, 2003; Fama y Jensen, 1983). De acuerdo con esto, en presencia de consejos de 
administración mayoritariamente externos, los CEO deberían ser sustituidos con menor 
frecuencia porque la colaboración que prestan éstos como asesores es eficaz dada su “dilatada 
experiencia”; esto será así porque los errores en que incurrirá un CEO serán menores y, en 
consecuencia, no habrá una señal al mercado (en la forma de peores resultados económicos de 
la entidad) que origine la cadena de decisiones que desemboca en la destitución del CEO. 

La bibliografía defiende la mayoría externa en el consejo porque entiende que los internos 
están menos inclinados a promover la destitución del CEO, a quien están ligadas sus propias 
carreras profesionales (Fama, 1980). Esta falta de independencia lleva a los consejos a permitir 
el oportunismo de los gestores en perjuicio de los accionistas (Fama y Jensen, 1983). 

Parece, por tanto, que la composición mayoritariamente independiente de los consejos de 
administración añade valor a las empresas a través del cambio de CEO. Weisbach (1988), en 
contraste con las variables de control fijadas por Reinganum (1985), concluye que los resultados 
de las correlaciones obtenidas no están afectados por estas otras variables: tamaño de la empresa, 
estructura del capital o el tipo de industria en que la empresa desarrolla su actividad. 

Desde Weisbach se desarrollan más artículos en búsqueda de estas regularidades. Así, 
Borokhovich et al. (1996), Jensen (1993) y Agrawal y Knoeber (1996), continúan el análisis 
iniciado llegando a idénticas conclusiones, con leves variaciones metodológicas: una presencia 
elevada de consejeros externos en el consejo incrementa las posibilidades de despido de un CEO 
en mayor medida que un consejo formado en su mayoría por directivos internos. 

Boeker (1992), citando a Friedman y Singh (1989), explica que entre las condiciones que llevan 
a la destitución de un CEO se encuentra un consejo formado mayoritariamente por consejeros 
independientes; en esas condiciones, el poder que ejerce el CEO puede resultar menor, y la 
probabilidad de que la sucesión tenga su origen en el consejo y no en el CEO es mayor. 
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Sin embargo, existe otra corriente que niega o disminuye la importancia de la composición del 
consejo. Longstreth (1995) se muestra escéptico ante la posible relación óptima entre 
composición del consejo y resultados de la entidad. Además, entiende que la tarea de controlar 
la gestión de la dirección puede disminuir la atención sobre el papel de asesores que 
desempeñan estos consejeros. Dicha función puede deteriorarse si los consejeros toman 
habitualmente una actitud de enfrentamiento con la dirección. Para Tobin (1994), que analiza la 
cuestión con un enfoque legal, la identificación de mayor independencia con directores 
externos es débil. De hecho, considera que muchos insiders, con capital en la compañía, 
plantearán a la dirección objetivos más ambiciosos y preguntas más comprometidas. Por ello, 
considera que la “independencia” es un factor más entre otros que deben acompañar a un 
consejero ideal (Faulk, 1991). 

A pesar del consenso teórico sobre esta cuestión –con las excepciones apuntadas–, los datos 
empíricos no acompañan a las explicaciones teóricas (Mehran, 1995; Coles et al., 2008). 
Hermalin y Weisbach (1991) concluyen que composición del consejo de administración y 
resultados económicos de la entidad no están relacionados. Aprecian que la pretendida relación 
positiva entre outsiders y resultados queda en entredicho. Reconocen que dicha ausencia de 
relación está en contra de la bibliografía que relaciona consejeros externos y buenos resultados. 
Para tratar de unir esta postura con la suya se remiten al efecto beneficioso que supone la 
presencia de insiders: una mejor comprensión de las operaciones diarias (Mace, 1971, y Vancil, 
1987) y del proceso de sucesión (Mace, 1971). Esta misma percepción positiva de los 
conocimientos específicos de un consejero insider es recogida por Coles et al. (2008) y Berry et 
al. (2006). Para éstos, en sectores intensivos en I+D, donde el conocimiento propio de la entidad 
es relativamente importante, un incremento del número de insiders en el consejo supone 
mejoras en la Q de Tobin. 

Estas conclusiones contradicen la lógica que subyace a la regulación en muchos países y que 
impone restricciones sobre el tamaño y la composición de consejos (cuotas de outsiders); dicha 
regulación, por tanto, cae en el error de simplificar las funciones de los consejeros y de atribuir 
ventajas a los fichados fuera de la compañía. 

Bhagat y Black (2002) realizaron años más tarde un estudio de la rentabilidad de las empresas en 
función de la composición del consejo. Concluyen que las empresas con consejos de administración 
mayoritariamente independientes no son más rentables que las de mayoría interna. 

Jin Chung (2008) analiza la interacción entre independencia de los consejos y PPS (Pay-
performance sensitivity). Encuentra una relación inversa entre ambas variables (más intensa en 
empresas de mayor tamaño) y concluye que se trata de variables sustitutivas. Identifica 
independencia con un porcentaje mayoritario de outsiders en el consejo de administración –con 
las limitaciones que ya hemos analizado al respecto– y observa que a raíz de la Sarbanes-Oxley 
Act de 2002, que obligaba a una mayor presencia outsider en entidades cotizadas, la PPS 
disminuía en comparación al grupo de control. Jin Chung interpreta que dicha sustitución es 
posible por la similitud de efectos que generan estas dos variables: el control que lleva a cabo 
un consejo mayoritariamente independiente se consigue también a través de una retribución a 
los gestores ligada al rendimiento de la compañía. Guest (2008) también descubre variables de 
control sobre el CEO que no se reducen a la independencia formal de los consejeros. Así, 
Agrawal y Knoeber (1996) señalan que la importancia de este mecanismo de control depende de 
la efectividad de otras medidas como: la presencia de inversores institucionales (que veremos a 
continuación) o la dispersión del capital (ya analizada). 
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La solución no parece por tanto una cuestión de regulación (MacAvoy y Millstein, 2003) o el 
etiquetado simple de consejeros independientes como los únicos válidos. La solución que 
buscamos a estos conflictos no es un reparto del poder entre el consejo de administración y el 
equipo de dirección liderado por el CEO. Se trata, más bien, de buscar un difícil equilibrio que 
permita aunar las fuerzas de ambos en beneficio del desarrollo de la entidad a largo plazo 
(Canals, 2008). 

Inversores institucionales 

Una circunstancia particular de la composición de los consejos de administración es la presencia 
de inversores institucionales. Dicha presencia se asocia habitualmente a la toma de porcentajes 
del capital elevados. La bibliografía ha presentado varias hipótesis sobre la capacidad de control 
de estos inversores. Por un lado (como explican Boone et al., 2007), la participación relevante en 
el capital de la compañía tiende a alinear intereses (bajo la perspectiva de los costes de agencia de 
Jensen y Meckling, 1976). Kieschnick y Moussawi (2004) entienden que la presencia de inversores 
institucionales favorece la independencia del consejo de administración y, en consecuencia, 
mejora el control realizado sobre el CEO. 

Sin embargo, Doidge et al. (2006) interpretan la presencia de los inversores institucionales de manera 
inversa: cuanto mayor es la concentración del capital, más fácil es la obtención de beneficios privados 
en detrimento de los intereses de los pequeños accionistas y, por tanto, de la entidad. 

Así, observamos nuevamente una oposición casi perfecta en la bibliografía sobre la influencia 
que tiene la presencia de inversores institucionales sobre el control (y, en consecuencia, sobre la 
posible destitución) del CEO. 

3.5. Tamaño y dedicación del consejo de administración 

Fredrickson et al. (1988) entienden que un consejo de administración numeroso aumenta la 
rotación del CEO. Un consejo amplio implica mayores posibilidades de crear diferentes grupos 
de interés en el consejo; cualquier política llevada a cabo por el CEO será criticada en el consejo 
bajo diferentes prismas, el apoyo de un grupo supondrá el rechazo de otros, y esta disparidad 
puede derivar en mayor rotación del CEO. 

Esta relación directa entre tamaño de los consejos de administración y rotación del CEO 
también es aceptada por otros autores. Así, Chaganti et al. (1985) concluyen que el tamaño del 
consejo de administración está relacionado positivamente con el desempeño de las entidades. 
Helmich (1980), con una muestra panel de 54 empresas químicas durante 30 años, concluye que 
cuanto mayor es el tamaño del consejo de administración, mayor es la tasa de rotación del CEO 
para entidades con resultados económicos inferiores a la media. 

O’Reilly et al. (1984) sugieren que las personas que participan en un proyecto común durante 
años tienden a unificar sus valores. De aquí puede derivarse una ventaja o un inconveniente 
para el CEO, según la posición que este experimentado grupo tome dentro del consejo. Para 
Fredrickson et al. (1988) será una ventaja, porque dicha cohesión disminuye la presión para el 
CEO que se deriva de la variable tamaño. La disparidad de edades o permanencias breves de los 
consejeros, para Fredrickson et al., supone mayor probabilidad de despido para el CEO. 

Sin embargo, como la experiencia misma nos permite intuir, la variable tiempo no soluciona las 
diferencias. El mero hecho de convivir durante años con un grupo de personas no es causa 
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suficiente para determinar una mayor unidad en dicho conjunto (Selznick, 1957). En muchos 
casos, que podemos extraer de la experiencia profesional, el tiempo puede derivar hacia la 
generación de grupos (como se habla en el caso de consejos de administración amplios) que 
suscriben una opinión sobre algún aspecto discutido en el consejo. 

Iaquinto y Fredrickson (1997) concluyen que las empresas con equipos de alta dirección con 
mayor cohesión logran mejores resultados. También exploran el sentido de causalidad y 
descubren que es la cohesión de estos TMT la que hace cambiar el rendimiento de la entidad y 
no a la inversa. Adicionalmente, Iaquinto y Fredrickson entienden que el tamaño organizativo 
de la entidad (que tiene reflejo en el tamaño del consejo de administración) tiene correlación 
positiva con la dispersión entre los miembros de los TMT. 

Esta diversificación que se deriva de la variable tamaño se ha identificado con un retraso en la 
destitución de los CEO por la dificultad que entraña el consenso en presencia de muchos puntos 
de vista (Lipton y Lorsch, 1992; Jensen, 1993; Monks y Minow, 1995; Yermack, 1996, y 
Eisenberg et al., 1998). Estos costes de coordinación y la presencia de free-riders en los consejos 
grandes apuntan hacia un desempeño peor de las funciones de control del consejo sobre los 
ejecutivos (Lehn et al., 2003).  

Fan et al. (2007) no encuentran relación significativa en su estudio sobre las entidades chinas 
con una muestra relativamente pequeña. 

Coles et al. (2008) encuentran una relación parabólica en forma de U entre el comportamiento 
económico de las entidades (medido como la Q de Tobin) y el tamaño de los consejos de 
administración. Es decir, habría una cierto óptimo en los consejos extremos. Tanto los consejos 
pequeños como los grandes presentan regularmente mejores resultados que los consejos 
medianos. Estas regularidades se cumplen para industrias complejas; en empresas sencillas, el 
incremento del número de consejeros se asocia con decrecimiento de la Q de Tobin. 

Dalton et al. (1999) y Shivdasani (2004) concluyen en sus revisiones bibliográficas que no hay 
unanimidad entre los estudiosos del corporate governance sobre el efecto que se deriva de un 
consejo de administración numeroso; no es fácil determinar un tamaño óptimo para cada 
compañía y no parece útil buscarlo para el conjunto de las entidades. 

Dedicación de los consejeros 

A raíz de la definición de Core et al. (1999) de los “consejeros ocupados” (aquellos que 
participan en tres o más consejos si están empleados, o en seis o más si están retirados), Fich y 
Shivdasani (2005) incorporan un nuevo elemento que incide sobre el control que llevan a cabo 
los consejos: encuentran una regularidad empírica que relaciona de manera inversa el número 
de consejeros ocupados y el control de los CEO. También Beasley (1996) y Perry y Peyer (2005) 
inciden sobre la escasa capacidad de control que se deriva de la falta de tiempo para atender 
diferentes consejos. Así, cuanto mayor es el número de consejeros ocupados, menor es el 
control del consejo y –ceteris paribus– la probabilidad de destitución de un CEO disminuye a 
pesar de un mal comportamiento de la compañía. 

Sin embargo, también hay una corriente de la bibliografía que observa la perspectiva positiva: 
la experiencia de consejeros en varias empresas reporta valor para la empresa (Pritchard et al., 
2003) y no habría motivo para limitar la colaboración de un consejero a un número cerrado de 
consejos de administración. 
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3.6. Sucesor válido y planes de sucesión 

Hermalin y Weisbach (1998) consideran que un CEO tiene mayor probabilidad de mantenerse 
en el puesto cuando no existe un sucesor claro en la entidad. Por tanto, un CEO que interviene 
en el proceso de sucesión se encuentra ante un conflicto de intereses: si selecciona un 
candidato brillante, pronto será relevado en el cargo, mientras que puede decidir escoger 
candidatos con menores capacidades y que, como explican Fredrickson et al. (1988), no 
supongan un competidor en el futuro inmediato. Esta interpretación de la sucesión en las 
entidades es inconsistente con la creación de valor que se sigue de un proceso de sucesión 
interno (San Martín y Stein, 2008; Bower, 2007). 

Greenblatt (1983) concluye que la percepción que tienen los trabajadores –la alta dirección– 
sobre el CEO resulta relevante sobre la rotación. Entiende que los CEO considerados 
irreemplazables (mito de Rebeca) tienen mayor fuerza para mantener el puesto (Kets de Vries, 
1988) que los CEO que compiten con un salvador (Mesías). 

Cannella y Shen (2001) sugieren que la presencia de un sucesor (heredero en la bibliografía) se 
determina por la interacción de tres elementos: los consejeros externos, la presencia del CEO 
saliente y el propio sucesor. Concluyen que un heredero tiene éxito (accede al puesto de CEO) 
cuando se trata de un empleado con experiencia en la entidad, el entorno de los resultados es 
bueno (los consejeros independientes tienden a apoyar al heredero para evitar un poder 
excesivo del CEO), el CEO saliente no controla el proceso (escasa participación en el capital de 
la compañía, mandato breve) y el propio heredero tiene capacidades de liderazgo válidas. 

Para Fredrickson et al. (1988), las tasas de sucesión de CEO se incrementan cuando el sector ha 
alcanzado un nivel de paradigma elevado, es decir, cuando ha madurado y los partícipes tienen 
facilidad para establecer comparaciones y medir de manera acertada el rendimiento de los CEO. 
En estos casos, el pool de talento al que tiene acceso un consejo de administración disminuye el 
poder de negociación del CEO ante eventuales procesos de sucesión en la empresa. 

Behn et al. (2005) concluyen que hay una respuesta positiva del mercado ante el cambio del CEO 
cuando se ha desarrollado un plan de sucesión y existe un heredero designado públicamente. 

De acuerdo con Conger (2004), un plan de sucesión incompleto supone un incremento directo 
de la probabilidad de fracaso. La elección de un miembro de la entidad que ha ascendido con 
excesiva rapidez puede suponer un recambio inválido, pues no habrá adquirido, probablemente, 
las competencias necesarias para liderar (Kovach, 1986). En términos de Pérez López (1993), un 
ejecutivo que ha ascendido demasiado rápido no habrá tenido las experiencias personales 
necesarias que le permitan aprender el liderazgo. Walker (2002) incide en este aspecto de las 
competencias cuando señala las dificultades que se presentan en personas habituadas a trabajar 
mediante el uso de sus capacidades y tardan en descubrir sus nuevos roles, tales como: impulsar 
el crecimiento de otros, delegar o formar auténticos equipos humanos. También Watkins (2004) 
elabora un conjunto de recomendaciones a los nuevos líderes para procurar disminuir el fracaso 
en la transición. Watkins afirma que el fracaso en los primeros momentos de un cargo tiene que 
ver con la incomprensión de su nueva situación o la ausencia de competencias y flexibilidad 
para adaptarse a ella. En ocasiones se relaciona este fracaso prematuro con el narcisismo 
asociado a los CEO, quienes pretenden convertirse en los únicos protagonistas de su vida, 
olvidando el apoyo que podrían recibir de su predecesor en el cargo (Friel y Duboff, 2009). 
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3.7. Fusiones y adquisiciones: factores institucionales 

Uno de los motivos exógenos de rotación del CEO que encontramos en numerosos artículos es la 
fusión o adquisición de la compañía que dirige (Grossman y Hart, 1980; Daines y Klausner, 2001; 
Offenberg, 2009; Netter et al., 2009). Sin embargo, esta fuente de explicación tiene una correlación 
muy elevada con la explicación del fracaso a través del mal comportamiento de las entidades. La 
mayoría de las adquisiciones se realizan tras períodos de resultados inferiores a la media del sector 
(Martin y McConnell, 1991). Por tanto, el alcance explicativo del fracaso del CEO de este factor es 
limitado, como lo era el comportamiento de las entidades (Fredrickson et al., 1988). 

Martin y McConnell distinguen entre fusiones o adquisiciones disciplinarias y sinérgicas. Se 
entiende que las operaciones sinérgicas generan ganancias con la combinación de los recursos 
físicos de la empresa compradora y la adquirida23. En estos casos, los niveles de rotación del 
CEO experimentan escasa variación. Sin embargo, la rotación de los altos ejecutivos en las 
operaciones disciplinarias experimenta un crecimiento significativo. Martin y McConnell 
entienden que una adquisición o fusión es disciplinaria cuando la entidad objetivo tiene un 
comportamiento inferior al del sector. La adquisición o fusión de esta peor compañía y la 
sustitución de los ejecutivos que la dirigían se entiende en la bibliografía como un mecanismo 
de control del mercado sobre la ineficiencia de los gestores. La posibilidad de ser adquiridos 
supone un incentivo para abandonar un comportamiento ineficiente y alinea los intereses de los 
gestores con los de los accionistas. De acuerdo con Short y Keasey (1999), en las economías 
donde los mecanismos de defensa24 ante adquisiciones hostiles son pequeños, este control del 
mercado (Jensen, 1988) resulta eficiente. 

Factores institucionales 

De acuerdo con Geddes y Vinod (2002), los cambios regulatorios en un sector influyen sobre la 
permanencia del CEO. De modo directo, concluyen que los CEO tienen mandatos más breves en 
los sectores desregulados. De modo indirecto, estos cambios influyen sobre la rotación del CEO, 
porque la desregulación genera, al menos, dos efectos de sentido contrario para los CEO. Por un 
lado, Geddes y Vinod observan que la desregulación se vincula con consejos más pequeños y 
menor presencia de outsiders; por otro, no hay evidencia suficiente para afirmar que los 
procesos de desregulación de un sector influyen en la proporción de outsiders. Por tanto, se dan 
circunstancias que tienen un efecto contrario sobre la rotación del CEO. La presencia de 
consejos más pequeños y menor presencia de outsiders son indicadores de menor rotación25; por 
el contrario, la ausencia de significatividad estadística sobre la proporción de outsiders no 
permite afirmar que por esta variable se favorezca la rotación. El efecto agregado es ambiguo y 
exige una investigación posterior. 

                                              

23 El debate de la bibliografía en corporate finance sobre los motivos que llevan a una compañía a la adquisición o 
fusión de otra, y sus consecuencias, escapan al alcance de este trabajo. 

24 Una recopilación de la bibliografía sobre la influencia de estos mecanismos de defensa que pueden ejercitar el CEO 
y la alta dirección se puede revisar en Daines y Klausner (2001) y Stout (2002). 

25 Para una parte de la bibliografía ya analizada en este artículo, la relación aquí citada es inversa: los consejos de 
administración pequeños tienden a toma de decisiones rápida, y esta circunstancia derivaría en una rotación más alta. 
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En relación al efecto que tiene la desregulación en un determinado sector, encontramos los 
trabajos de Crawford et al. (1995) y Hubbard y Palia (1995) sobre el sector bancario 
norteamericano. Los segundos encuentran que un sector desregulado se asocia con una 
sensibilidad mayor de los salarios del CEO al comportamiento de la entidad. También concluyen 
que la desregulación conlleva mayores tasas de rotación del CEO. Entienden que estos 
resultados son consistentes con la idea de que las restricciones legales de retribución de los CEO 
reducen la efectividad del mercado de trabajo: la homologación de salarios impide la 
señalización al mercado de los gestores más eficientes. Esta menor efectividad del mercado de 
trabajo de la alta dirección ha sido estudiada en un marco teórico por Gabaix y Landier (2008) 
y Terviö (2007). En sus modelos tratan de evaluar qué efecto tiene el talento de un CEO sobre el 
resultado de la compañía y, en consecuencia, qué retribución adicional es la óptima26. 

La creciente importancia que han tomado los mercados de capitales en los últimos años ha 
afectado también a las decisiones de los CEO. Vancil (1987) pronosticó una presión cada vez 
mayor de los mercados de capitales sobre las decisiones del CEO que se está cumpliendo. Anticipó 
que las exigencias del mercado –en busca de la maximización de la riqueza del accionista– 
servirán como árbitro imparcial que juzgará las decisiones de un CEO y determinará, en última 
instancia, su continuidad al mando de la compañía. Los pronósticos de Vancil se han cumplido a 
la letra (Guerrera, 2009). Sin embargo, esta exigencia de resultados a corto plazo también puede 
mermar el desarrollo completo de la compañía y de sus profesionales, que en último término son 
los que permitirán su permanencia en el medio y el largo plazo (Canals, 2008). 

Como hicimos con los factores endógenos, reunimos (Tabla 2) la bibliografía analizada en este 
trabajo acerca de los factores exógenos del fracaso del CEO. 

                                              

26 Ortín y Salas (1997) elaboran un trabajo empírico con una muestra de ejecutivos de empresas españolas. 
Concluyen que el modelo de Rosen (1982) de asignación jerárquica en función del talento se cumple en España. Esto 
fomenta el interés por lograr un mercado de trabajo eficiente de alta dirección. 
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4. Sustrato teórico del management 
No podemos concluir qué factores son determinantes en el fracaso del CEO. No podemos extraer 
conclusiones válidas acerca de factores que la regulación ha tomado como aceptados: los 
límites al número de consejeros, el porcentaje de consejeros independientes, la separación del 
cargo de CEO-presidente o la retribución de los consejeros ligada al comportamiento de las 
entidades. Ninguno de estos factores obtiene un apoyo unánime en la bibliografía. Los estudios 
empíricos han desestimado la importancia de su impacto en unos casos, y en otros han negado 
el sentido de los efectos. 

Esta dificultad para modelizar estadísticamente el comportamiento de los CEO nos ha llevado a 
plantearnos qué motivos se encuentran detrás de esta ausencia de conclusión científica en casi 
todos los campos examinados. 

Ghoshal (2005) se plantea esta misma cuestión y descubre la necesidad de ahondar en el actual 
paradigma que rige las ciencias sociales. Ghoshal entiende que «la investigación y el desarrollo de la 
ciencia en disciplinas como la economía, el derecho o la sociología hunden sus raíces en el 
radicalismo individual de Hume, Locke o Bentham». La reducción negativa de la naturaleza humana y 
la premisa del interés propio como único motivo del comportamiento humano han sido sintetizadas y 
formalizadas en la denominada “escuela de Chicago” bajo la dirección de Friedman (1953). 

Estos principios de la racionalidad ilimitada (perfecta información de la naturaleza antes y 
después de las decisiones, por un lado, y la representación perfecta de sus preferencias en una 
curva de utilidad conocida, por otro), que han permitido el desarrollo formalizado y matemático 
de esas disciplinas en el pasado siglo (Rosanas, 2008), están siendo ahora revisados como 
respuesta a la escasa capacidad de explicación de la actual crisis económica. Como apunta 
Aranzadi del Cerro (1999), no debe extrañarnos esta ausencia de poder explicativo de la actual 
teoría económica, cuando el propio Friedman afirma que: «una teoría no puede ser probada por el 
realismo de sus hipótesis», sino por su poder predictivo. Se trata, por tanto, de acuerdo con 
Aranzadi del Cerro, de la búsqueda de correlaciones estadísticas por encima de la relación causal. 
Este método, fijado en la premisa de una racionalidad ilimitada que maximiza una restricción de 
bienestar conocida por el individuo, amplifica sus limitaciones cuando tratamos de aplicarlo al 
management y, en concreto, a los CEO, cuya complejidad debe evitar estos reduccionismos. 

Ghoshal explica que el management actual descansa sobre este paradigma que establece una 
serie de premisas sobre el ser humano cuya validez es susceptible de revisión (Folger y 
Salvador, 2008). Sen (1987) –como Termes (2001)– afirma que no podemos simplificar el 
universo de motivaciones del ser humano en una sola e insiste en la incorrecta reducción que se 
ha hecho de Adam Smith y sus sentimientos morales. 

El supuesto que más ha influido en el management y que está presente en los estudios evaluados 
en este trabajo –disciplina que depende de la economía (Ghoshal y Rocha, 2006)– es la asunción 
del interés propio como único motivo del comportamiento humano (Friedman, 1953). 

Esta premisa económica ha inundado la bibliografía en ámbitos como la teoría de la agencia 
(Jensen y Meckling, 1976), la economía de los costes de transacción (Wiliamson, 1975), la 
economía de la organización industrial (Porter, 1980) y el enfoque estructural de las redes 
sociales (Burt, 1982). Todas estas influyentes teorías toman como válida esta condición del 
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comportamiento humano, sobre la cual son desarrolladas y sobre la que se elaboran las 
conclusiones. 

Junto a la deflación del ser humano, al identificar motivaciones con intereses propios 
exclusivamente, Ghoshal (2005) añade una segunda vía de contagio, que explica la instauración 
de este paradigma en las ciencias sociales y, de manera derivada, en el management. Denominado 
por Hayek (1989) como “pretensión de conocimiento”, se trata del intento de las escuelas de 
negocios en los últimos 50 años de adoptar un modelo científico tan perfecto como el de las 
ciencias exactas. Esta modelización científica, sin embargo, ha resultado ineficaz; a la vista de los 
resultados de este trabajo o, más bien, a la vista de las escasas conclusiones encontradas en esta 
revisión de la bibliografía sobre el gobierno corporativo, cabe preguntarse: ¿cuál de estas dos 
causas ha llevado al management al estado actual? ¿Ha sido la fijación de premisas erróneas y 
negativas sobre el hombre?, ¿ha sido la pretensión de aplicar una metodología inválida para el 
objeto de estudio? Probablemente se trata de una combinación de ambas. 

Pérez López (1993) explica en su teoría sobre la acción humana cómo la exclusión de la ética 
en los problemas y casos analizados en las escuelas de negocios supone negar la realidad en su 
totalidad e imposibilita la consecución de soluciones óptimas. No es posible aislar las cuestiones 
éticas porque son inherentes a la actuación humana. Contrariamente a lo que postula el 
paradigma actual en las ciencias sociales, la ética no es el componente problemático que 
imposibilita la modelización. Explica Pérez López (1993) que una teoría completa de la 
motivación humana que reconozca que la motivación para realizar cualquier acción ha de 
explicarse en función de los tres tipos de motivos estudiados27, implica un cambio profundo en 
nuestro modo de concebir las organizaciones. Este tipo de cambios profundos a los que se 
refiere también han sido estimulados por otros académicos como Pfeffer (1993) o el grupo de 
Michigan sobre “Positive Organizational Scholarship” (Cameron, Dutton y Quinn, 2003). 

Ghoshal se pregunta por qué no hay un replanteamiento fundamental en el gobierno 
corporativo. Y su respuesta –como la de Hayek (1989)– es clave: «la respuesta honesta es que 
una perspectiva así no puede ser modelizada elegantemente –la matemática para ello no existe» 
(al menos todavía). 

La respuesta a nuestro intento de elaborar un modelo más amplio parece que puede continuar 
en torno a estas nuevas metodologías y nuevos enfoques en el estudio del gobierno corporativo 
(Kesner y Sebora, et al., 1994), que se puede apoyar en un estudio más integrado con disciplinas 
como la psicología (Kaplan, 2008) o la ética, ya que toman en consideración al hombre bajo un 
prisma holístico y no reducen la condición humana a la mera satisfacción de motivos 
extrínsecos o intrínsecos (Pérez López, 1993, y Chopra, 2006). 

Rosanas (2008) indica que se hace necesaria, por tanto, la consideración de conceptos como la 
lealtad o la identificación (considerados como claves de la racionalidad en Simon, 1947) o el 
altruismo y la justicia (Folger y Salvador, 2008), que no tienen cabida en la actual formalización de 

                                              

27 Pérez López (1993) articula su teoría sobre la jerarquía de motivos que influyen en la acción humana. Entiende 
que los motivos extrínsecos e intrínsecos no son suficientes y estudia en profundidad los motivos trascendentes: 
aquellos que tienen en cuenta la repercusión que tienen las acciones del agente activo sobre un determinado agente 
reactivo. La incoación de un marco de análisis formal puede servir para desarrollar, al menos, una parte de este 
nuevo sustrato teórico. Para un resumen, véase Argandoña (2007). 
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la teoría de la agencia, que pueden conformar un marco teórico más amplio28 y, quizá, más 
adecuado para el estudio del fracaso del CEO en el futuro. 

5. Conclusiones 
1. Constatamos que no existe consenso en la bibliografía sobre los factores que pueden 

derivar en fracaso del CEO, y esto impide extraer conclusiones válidas sobre un 
modelo de fracaso. La disparidad de resultados estadísticos ha impedido diseñar un 
único modelo de fracaso del CEO. Se han analizado diferentes factores que pueden 
favorecer la destitución de un CEO; sin embargo, las conclusiones no son claras y la 
tentación de relacionar las variables es grande (Kesner y Sebora, 1994). Esto 
repercute en la incapacidad para extraer conclusiones prácticas. 

2. La ausencia de unanimidad sobre las causas que llevan al fracaso de un CEO, o la 
escasa información que contienen las explicaciones soportadas con métodos 
estadísticos potentes, nos hacen intuir que la variable más decisiva e informativa 
del fracaso del CEO no ha sido suficientemente analizada. Las características del 
CEO (más allá de las competencias) pueden configurar el área de mayor interés para 
la investigación sobre el fracaso de los CEO. 

3. Consideramos que la complejidad de la tarea que llevan a cabo los CEO precisa de un 
conjunto de variables explicativas cualitativas de tanta profundidad que nos hace intuir 
que no es posible modelizar este proceso (Ghoshal, 2005; Hayek, 1989). Los intentos de 
resolver esta cuestión a través de la estadística no han resultado satisfactorios. 

4. Probablemente hemos llegado a un punto de rendimientos decrecientes de los 
modelos logit centrados en la relación rotación CEO-rendimiento económico de las 
entidades. Se han de explorar otros campos menos estudiados para mejorar la 
comprensión sobre estos complejos procesos (Brickley, 2003). La búsqueda debe 
continuar, quizá mediante el uso de metodologías innovadoras con más insistencia 
en el análisis cualitativo y bajo un marco teórico nuevo. 

5. La rentabilidad económica presenta una relación significativa y negativa con la 
rotación de los CEO; sin embargo, continúa explicando de modo insuficiente el 
fracaso de los CEO. Las medidas utilizadas para definir el comportamiento de la 
entidad son dispares (contables, de mercado, ponderadas por la industria…), de 
modo que los resultados obtenidos varían en función de las muestras y los criterios 
utilizados. Como anunciábamos al comienzo del trabajo, aunque la relación es 
ampliamente reconocida (y el propio sentido común nos lo sugiere), la explicación 
que nos aporta esta variable sobre el fracaso no es suficiente. 

6. Hemos analizado la influencia que tiene la posesión de un porcentaje del capital por 
parte del CEO. Parece que se da una relación inversa entre propiedad del capital y 
rotación: cuanto mayor sea el porcentaje, menor es la probabilidad de destitución 
del CEO. 

                                              

28 Menciona la vía abierta por la moderna teoría institucional (DiMaggio y Powell, 1991), que limita el impacto de la 
racionalidad ilimitada debido a una actuación casi mecánica de mimetismo industrial. 
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Esta conclusión se encuadra en la teoría de la agencia de Jensen y Meckling (1976), en 
la idea de que mayor propiedad de los gestores en el capital facilita la alineación de 
intereses con los accionistas y disminuye los costes de agencia. Sin embargo, también 
hemos encontrado numerosos artículos que achacan al intento de conciliar los intereses 
del principal y el agente a través de la retribución sobre propiedad del capital, un efecto 
perverso que puede conducir a los CEO hacia comportamientos no éticos de 
manipulación contable, que suponen incrementar la probabilidad del fracaso29. 

Es decir, a pesar de la centralidad de esta cuestión para los investigadores del 
corporate governance, no hay consenso teórico ni empírico sobre cómo la propiedad 
de acciones en los gestores afecta al rendimiento de la compañía (Core y Larcker, 
2002) y, en consecuencia, cómo puede afectar a la decisión de sustitución del 
máximo ejecutivo. 

7. Otra característica que ha recibido mucha atención es la composición de los 
consejos de administración en relación al fracaso del CEO. A pesar de la amplia 
coincidencia sobre la idoneidad de consejos mayoritariamente externos, creemos 
que dicha idoneidad se ha simplificado en la bibliografía y en la normativa de los 
reguladores minusvalorando la capacidad de consejo de los internos. De hecho, 
Bhagat y Black (2002) concluyen que no hay evidencia estadística significativa para 
afirmar que las empresas con consejos de administración mayoritariamente 
independientes obtienen mejores resultados económicos que las supervisadas por 
consejos mayoritariamente internos. La atribución a los consejeros independientes 
de ventajas sobre los consejeros internos está excesivamente ligada a la teoría de la 
agencia (Ghoshal, 2005) y adolece de un análisis más riguroso de las personales 
condiciones de cada consejero, así como de una definición más precisa de externo 
(Shivdasani, 2004). 

Los economistas financieros han logrado escasas conclusiones acerca de las fuerzas 
que dirigen la composición de los consejos de administración (Boone et al., 2007). 

8. Hay dos factores que favorecen la permanencia del CEO en el cargo: su presencia en 
el consejo de administración y la participación en la selección de los consejeros. 
Ambos factores suponen una ayuda para la estabilidad del CEO a corto plazo; sin 
embargo, parece que estas decisiones, si se toman en busca del interés personal, no 
tienen efecto positivo sobre la compañía (valor de sus acciones) y en el medio plazo 
pueden convertirse en factores negativos. 

9. Una definición universal sobre fracaso permitiría incorporar los diferentes aspectos 
analizados en un modelo general más amplio. En muchos casos se habla de rotación 
del CEO, en otros de destitución, de marchas involuntarias, jubilaciones, muerte… 
Esta falta de unidad de criterio sobre la variable dependiente dificulta la lectura de 
los resultados de manera agregada y supone una pérdida de información relevante. 

10. La mayoría de las muestras analizadas no contemplan la posibilidad del sesgo de 
supervivencia. Al analizar series temporales o datos panel de diferentes sectores, 
encontramos un sesgo de supervivencia claro. Esto supone pérdida de información 

                                              

29 La realidad de la crisis subprime parece un ejemplo suficientemente válido para ello. 
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relevante, ya que el fracaso de la entidad tendrá una correlación elevada con el 
fracaso del CEO. 

11. Se produce un sesgo grave en las muestras de los trabajos de campo acerca de las 
competencias de los CEO. Entendemos que la información que no se obtiene por la 
omisión de respuestas en las entrevistas realizadas supone una pérdida relevante, dada 
la posible correlación que se establece entre omisión de respuestas y peores 
comportamientos. 

12. Para evidenciar esta ausencia de unanimidad en la bibliografía recogemos a 
continuación el retrato robot de dos CEO que para las obras analizadas en este 
trabajo tienen opciones de pérdida del puesto. Como se observa, en algunos aspectos 
las circunstancias son opuestas y, sin embargo, las conclusiones de la bibliografía 
son las mismas. Lo cual nos lleva a intuir que «hasta ahora, muchas teorías distintas 
y mutuamente excluyentes han tratado de estudiar el mismo fenómeno» (Ghoshal, 
2005, citado en Rosanas, 2008). 

CEO A. Nos encontramos ante un CEO que no pertenece al consejo de administración 
y no participa en el proceso de selección de sus miembros, lleva pocos años en la 
compañía, existe un sucesor preparado, proviene del exterior de la entidad y de la 
industria (outsider) y no posee un porcentaje elevado de acciones; además, el consejo 
de administración es grande y de mayoría independiente; la mayoría de consejeros no 
trabajan en otros consejos y se trata de un sector no muy desregulado. 

CEO B. Este otro CEO (también cerca del despido) lleva muchos años en la 
compañía, tiene elevada participación de capital, con un consejo pequeño y 
mayoritariamente interno; trabaja en una empresa grande, los consejeros tienen 
dedicación exclusiva en su entidad y se trata de un sector desregulado sometido a 
las exigencias de la cotización de la acción. 

13. Consideramos que la investigación y el trabajo futuro en esta área pueden seguir estos 
diversos campos de análisis: a) la profundización en la diferenciación por sector de 
los fracasos de los CEO puede permitir mejoras en la comprensión del proceso 
aislando los sesgos de sector; b) además, se puede llevar a cabo un análisis más 
profundo de las competencias de los CEO como factor endógeno de fracaso; para ello 
será necesario un análisis cualitativo estadísticamente válido; c) se debe considerar el 
impacto que tiene el desarrollo del mercado bursátil como controlador exigente de las 
decisiones del CEO; d) debe evaluarse el incremento de la retribución ligada a 
los resultados de la compañía en todos los niveles de la empresa (Hall y Murphy, 
2003), y la mayor unidad que la teoría de la agencia pronostica entre empleados y 
accionistas; e) también cabe avanzar en la unificación del término fracaso, que 
distinga marcha voluntaria de involuntaria y facilite una adición de conclusiones más 
acertada que permita, a su vez, la consecución de un modelo holístico básico, y f) el 
reconocimiento de los límites actuales de la bibliografía para explicar este complejo 
proceso debe promover nuevas aproximaciones (quizá no tan dependientes de la 
estadística) a partir de sustratos teóricos renovados (The Economist, 2005): 
el acercamiento hacia una teoría que reconozca la complejidad de los motivos 
humanos en la toma decisiones dentro del gobierno corporativo frente al dominio de 
la agencia (Pérez López, 1993; MacAvoy y Millstein, 2003; Ghoshal y Rocha, 2006; 
Rosanas, 2008), puede ser uno de esos pasos futuros. 
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