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Resumen

El fracaso del Chief Executive Officer (CEO) se ha estudiado abundantemente en la bibliografia.
Ordenamos y clasificamos los factores que conducen al fracaso de los CEO entre aquellos en los
que puede intervenir el CEO (enddgenos) y aquellos que le vienen dados (exogenos). La
ausencia de unanimidad en la bibliografia analizada nos lleva a concluir que no se ha
examinado suficientemente el factor principal: las caracteristicas personales de los CEO. El
enfoque y la metodologia de la agencia resultan insuficientes para comprender este complejo
proceso en las organizaciones debido a la simplificacion excesiva sobre la naturaleza humana y
la fuerte dependencia de la modelizacion matematica.
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FACTORES DE FRACASO DEL CEO:
MAPA DE UN DEBATE

1. Introduccion

«Qué significa que un CEO' 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 paginas no
abordamos la cuestion de la retribucion de manera exhaustiva, el objetivo, mas bien, es aglutinar,
ordenar y proponer una taxonomia de los factores enddgenos y exogenos que llevan a que un
lider pierda la confianza del consejo de administracion, los accionistas y otros miembros de la
direccion o de sus subordinados, provocando su salida (recompensada o no) de la empresa.

Segun Dotlich y Cairo (2003), el fracaso en liderazgo se achaca a un problema de
comportamiento humano, una cuestiéon que se explica principalmente por cémo 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: asi se lo
exigira el consejo de administracion (encargado de controlar su gestion), los accionistas (que no
percibiran igual rentabilidad) a través del consejo de administracién y el mercado en su
conjunto (proveedores, acreedores, clientes...). Esto se ha demostrado empiricamente, en especial
durante el ultimo cuarto del siglo pasado’. Sin embargo, si atendemos a Fredrickson et al.
(1988), sus trabajos concluyen con que un mal comportamiento economico de la entidad
explica menos de la mitad de la varianza de los despidos de CEO y las tasas de rotacion 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?

' CEO: Chief Executive Officer, en la terminologia anglosajona, podria 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 administracion.

2 James y Soref (1981), McEachern (1975), Salancik y Pfeffer (1980), Coughlan y Schmitd (1985); Warner et al. (1988).

IESE Business School-Universidad de Navarra



Nos aproximamos a la cuestion en un momento de maxima 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 numero de rotaciones de CEO se llega a duplicar (Jenter y Kanaan, 2008). El reciente anuncio
de la administracion Obama sobre el limite de retribucion de los CEO cuyas compaifiias 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 actuacion de los CEO en la historia econdmica mas
reciente. Reacciones parecidas estdn teniendo lugar en gran parte de los paises mas
desarrollados.

Charan (2005) ahonda aun mas 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
unico en alcance y de una importancia incomparable. La actuacion de los CEO determina los
destinos de las entidades, quienes colectivamente influencian economias enteras. Nuestra
calidad de vida depende de la excelencia en lo mas alto».

Este interés tiene que ver con la influencia que ejercen las compafiias multinacionales en la
economia de nuestros dias. Los activos econdémicos que gestionan sobrepasan el PIB de paises
enteros. Las personas que las controlan, en consecuencia, disponen probablemente de mas
poder e influencia que los mas altos representantes de esos gobiernos (Cappelli y Hamori, 2004).
Entender como son y como actuan 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
econdmico actual, sino que evaluamos éstas en una perspectiva atemporal, aunque no estatica.

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

Es importante resefiar que la bibliografia aqui recogida presenta conclusiones de trabajos
realizados con muestras mayoritariamente estadounidenses; esto implica una presencia
predominante del modelo anglosajon de gobierno corporativo, centrado en la creacién de valor
para el accionista (Rappaport, 1986). La transicién de la propiedad en las grandes compaiiias
europeas durante la ultima década, del sector publico a los accionistas privados, ha supuesto
una igualacion creciente del gobierno corporativo a ambos lados del Atlantico (Milne, 2009).
Sin embargo, consideramos que el modelo anglosajon aun mantiene diferencias que deben
considerarse cuando tratamos de aplicar estas conclusiones al caso europeo’ (Gentry et al.,
20074, y Russell Reynolds Associates, 2006a, 2006b).

® No es apropiado hablar de un modelo europeo unificado (Guest, 2008). El esquema, quizd, mas opuesto al
anglosajon, proviene de Alemania. Entre las diferencias mas relevantes entre estos modelos encontramos los niveles
de retribucion del CEO (significativamente mas elevados en Estados Unidos), la separacion del cargo CEO-presidente
del consejo de administraciéon (exigida legalmente en Alemania, casi plena en Reino Unido y minoritaria en Estados
Unidos), la representacion en el consejo de administracion (mayoritariamente del CEO y de los ejecutivos insider en
Estados Unidos; un reparto igualado con presencia de consejeros independientes en Reino Unido y participacion
importante de los accionistas principales en Europa continental) o la participacion de los trabajadores en la eleccion
de los miembros del consejo supervisor (Alemania, Austria o Dinamarca, si lo reflejan); Krivogorsky (2006) y Russell
Reynolds Associates (2006b).
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Vancil (1987), en su estudio historico, concluia que el 90% de la rotacion de CEO se produce
por jubilacion, muerte o incapacidad; factores, todos ellos, no ligados a los resultados de la
compaifiia. Es decir, tan sélo un 10% de los cambios de CEO se producen de manera inesperada:
por la decision de un consejo ante la evolucidon de la compaiiia, un cambio en la propiedad de
la compaiiia, la reestructuracién de la organizacién, un cambio estratégico... y el resto de
causas que examinamos en este articulo. Este trabajo, por tanto, se centra en ese 10% al que se
refiere Vancil: despidos y marchas voluntarias. Consideramos que precisamente es ese
porcentaje (mas amplio en otros estudios posteriores) el que exige una reflexion rigurosa,
porque son estos eventos los que tienen interés tedrico (Fredrickson et al., 1988). El examen de
las causas nos permitird 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 compaiiias, de hecho, pocas
veces aportan informacion sobre los motivos que han llevado a la destitucion o rescision 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, si cabe realizar una reflexion sobre las principales causas analizadas y estudiadas en
el ambito académico internacional.

En estas paginas trataremos de ponderar las aportaciones realizadas en la bibliografia recurriendo a
la teoria sobre el comportamiento humano iniciada por Pérez Lopez (1993)* y haciendo referencia a
los nuevos enfoques cuya coordinacion es susceptible de crear un paradigma alternativo (Pfeffer,
1993) al de la agencia con una potencia explicativa mas precisa (Ghoshal, 2005).

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

Entre los factores enddgenos encontramos los relacionados con la participacion en el capital de
la comparfiia (Salancik y Pfeffer, 1980; Core y Larcker, 2002), los sistemas de retribucion
(Murphy, 1998), la procedencia del CEQO (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 participacion en el proceso de seleccion
de consejeros (Hermalin y Weisbach, 1998; Boeker, 1992). Por otro lado, existen unos
condicionantes externos al CEO que influyen en la decision de su salida de la empresa: el
tamafio de la entidad (Reinganum, 1985; Grusky, 1961), la composicion del consejo de
administracion (Weisbach, 1988; Hermalin y Weisbach, 1998; Bhagat y Black, 2002), la
presencia de inversores institucionales (Doidge et al., 2006), la actuacion del predecesor en el
cargo (Conger y Nadler, 2004) o un plan de sucesion incompleto (Kovach, 1986; Walter, 2002;
Conger, 2004 y Watkins, 2004). Esta clasificacion 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 Garcia Lombardia (2005), Argandofia (2007) o Rosanas (2008).
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Cuadro 1

Factores de fracaso del CEO*

Endogenos Ex6genos

Participacion en el capital Edad y antigliedad del CEO
Retribucion Influencia del predecesor
Procedencia del CEO La compafiia: edad y tamafio
Seleccién de consejeros Fusiones y adquisiciones
Competencias Tipo de industria

Composicion del consejo
Dedicacion de los consejeros
Sucesor valido

* Fuente: elaboracion propia. Regulacion de la industria

Esta clasificacion responde a motivos pedagogicos, porque en la realidad la separacion de
factores no es tan nitida. Sucede que la presencia de un factor endégeno se ve favorecida por la
presencia de otros factores exdgenos. Por ejemplo, una duracién amplia en el puesto de CEO
(factor exdgeno, en la medida en que no depende exclusivamente de él esa decision) facilita la
participacion en el capital de la compaifiia (factor enddgeno) y una influencia mayor en la
seleccion de miembros del consejo (otro enddgeno) a lo largo de los afios; en definitiva, genera
un poder superior para mantenerse en el puesto aun en casos de rendimientos econémicos de la
entidad inferiores a los esperados.

El presente articulo se desarrolla en cinco partes. En la segunda, tras esta introduccion,
analizamos los factores enddgenos mas relevantes de la bibliografia; a continuacion, en la
tercera parte, describimos las principales aportaciones de la bibliografia sobre factores
exogenos. En un cuarto apartado realizamos un breve repaso por las teorias sobre el
comportamiento humano y las organizaciones (en especial, Pérez Lopez, 1993), que pueden dar
lugar a nuevos planteamientos tedricos; en ultimo lugar presentamos unas conclusiones y
apuntamos lineas de investigacion futuras.

2. Factores endogenos

Los factores que analizamos a continuacién responden a los estudios realizados en la bibliografia
que han tratado de identificar y medir las causas que de manera recurrente se manifiestan tras el
fracaso de los CEOQ. Una caracteristica comun a todos ellos es la capacidad de que dispone el CEO
para alterarlos. Sin embargo, no todas las intervenciones del CEOQ sobre estos factores son
positivas; es decir, determinadas acciones del CEO pueden acelerar su salida de la entidad. La falta
de consenso en la bibliografia sobre la relacién que mantienen estos factores con el fracaso del
CEO no permite afirmar casi nada sobre el impacto de estos factores enddégenos sobre dicho
fracaso. Esta debilidad nos mueve a examinar la investigacién sobre las competencias como
posible solucion a los modelos estadisticos de alcance explicativo insuficiente.
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Como hemos advertido, la separacion de causas no es absoluta. Tampoco parece directa
la relacion entre causa y fracaso tomados aisladamente. Los articulos revisados abordan la
relacion entre una determinada causa y el fracaso; en otros, agrupan dos o quiza tres de las
aqui expuestas. Como describimos en el apartado dedicado a las competencias, no hemos
encontrado un modelo holistico que reuna medidas cuantitativas y cualitativas y alcance
resultados validos. Kesner y Sebora (1994) exponen que la investigacion omite variables que
afectan a la marcha de un CEO de una compaiiia. Dichos modelos omiten las variables
cualitativas por la dificultad que entrafia la obtencidn de los datos de manera homogénea y, por
tanto, comparable.

2.1. Participacion en el capital de la compahia. Retribucion

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

Aunque no existe consenso en la bibliografia® sobre la correlacién entre la posesién por un
ejecutivo de capital de la compaiiia y los resultados de ésta, los estudios empiricos (Core y
Larcker, 2002) apuntan hacia mejores comportamientos de la compafiia ante aumentos del peso
de las opciones sobre acciones en la retribuciéon (u otros planes a medio plazo que retribuyen en
especie a través de acciones). Un incremento de la participacion en el capital es un incentivo
para mejorar el rendimiento de la compaiia (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 teoria de la agencia (Jensen y Meckling, 1976;
Jensen y Murphy, 1990b). Sin embargo, como veremos mas adelante, dicho incentivo contiene
efectos perversos que pueden diluir el objetivo perseguido. Rosanas (2008) critica esta vertiente
de la teoria de la agencia porque considera que tiene excesivas pretensiones y una débil carga
tedrica, cree que la explicacion principal-agente de Ross (1973), Holmstrém (1979) y Grossman
y Hart (1983) tiene una carga matematica valida y mayor precision en el proceso deductivo.

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

® Core y Larcker (2002) explican el origen de la falta de consenso en la bibliografia. Consideran que los diferentes
sustratos tedricos de las dos escuelas de pensamiento enfrentadas fomentan la dispersion de resultados. Ambas
escuelas tratan de estudiar la relacion que hay entre el capital en posesion del gestor y el rendimiento econdmico de
la compaifiia. Por un lado, Morck et al. (1998) asumen que los costes de ajuste de contratos suboptimos son muy
elevados; en consecuencia, el coste que conlleva una redefinicion de los contratos de los ejecutivos provoca peores
resultados de la compaiiia. 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 dptimo. En el
optimo no hay relacion entre propiedad de acciones y resultados de la entidad.
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En la Figura 1 observamos como el valor de la compafia (medido por la ratio entre cotizacion y
valor en libros de la accién) aumenta progresivamente con mayores porcentajes de capital en
manos de los miembros de la compaiia (insiders); sin embargo, esta relacion se torna negativa
llegado a un maximo en torno al 35% del capital. Es decir, cuando los gestores y miembros del
consejo de administracion no outsiders tienen una participacion amplia del capital (superior a
ese 35%), el valor de la compania decae. Esto nos sugiere que esta excesiva participacion
deviene en controles y asesoramiento ineficaces de la gestion por parte de los insiders.

Figura 1
Insider Ownership as a Fraction of Total Shares Outstanding
2,0
RELATIONSHIP BETWEEN
INSIDER STOCK
OWNERSHIP AND o 16
FIRM VALUE =
T12
o
o
Q@
208
g
g 0,4
0,0
0% 10%  20% 30%  40% 50% 60%  70%

Insider Ownership as a Fraction of Total Shares Outstanding

Fuente: McConnell y Servaes (1990).

Retribucion

La participacion en el capital de la compaiiia depende, en gran medida, para los CEO no
fundadores de la entidad, del sistema de retribucidn vigente. La tendencia de los sistemas de
retribucion a ligar la remuneracion de los ejecutivos con los resultados de la entidad ha ido en
aumento en los ultimos aflos. Esta cuestion empresarial es muy debatida y acapara la atencién
de los medios de comunicacion (Core et al., 2007). Desde 2006, la SEC obliga a las entidades
bajo su supervision a detallar de manera mas clara y completa la informacion de retribucion del
CEO, CFO, cualesquiera otros tres ejecutivos mejor pagados y los miembros del consejo de
administracion. A raiz de la intervencién gubernamental globalizada tras la crisis iniciada en el
verano de 2007, las criticas en este ambito son mayores. La razon parece clara, /qué
justificacidn tienen los ingresos que recibe el CEO de una compaiiia que ha sido intervenida con
el dinero publico?®. Ademas, ¢se pueden justificar los riesgos que toma un CEO alentado por la
consecucion de su bonus? Murphy, 1998; Taleb, 2009, y Berrone et al.,, 2008, realizan una
aproximacion que amplia los limites de la agencia en la explicacion de la retribuciéon mediante
factores politicos, economicos 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).

® Con fecha 4 de febrero de 2009, el Tesoro de Estados Unidos anuncié una nueva normativa sobre retribucion de
ejecutivos. En ella decide fijar el limite de retribucién total (salvo acciones restringidas y planes plurianuales) en 500.000
ddlares para los CEO -y otos ejecutivos— cuyas entidades hayan sido intervenidas de manera especial con dinero publico.
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Salario fijo

Un CEO, o cualquier alto ejecutivo’, 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 atencion a los informes sobre retribucion del sector (con atencion
al tamafio de la compaifiia: bien a través del volumen de negocio o, con mayor intensidad en
los ultimos afios, a través de la capitalizacion bursatil). Esta base salarial es un concepto clave
—-cuya fijacion estudian con detenimiento los ejecutivos— que habitualmente se negocia a
cinco afios con subidas anuales preestablecidas. Se trata de un componente fijo, de manera
que un ejecutivo averso al riesgo preferira un incremento en este apartado antes que
incrementos en bonus por objetivos o retribuciones variables. Ademas, en ultimo término, la
determinacion de este componente influye sobre la dimensién del resto: los bonus se expresan
con frecuencia como un porcentaje del salario base; las opciones se fijan como un multiplo
de la base salarial; y la pension de jubilacion -junto a otros conceptos- también se relaciona
con este nivel de salario.

Bonus

Otra categoria de ingresos son los bonus anuales. La heterogeneidad de este segmento es
grande. Habitualmente incorporan un reflejo del comportamiento de la entidad en un afio fiscal,
utilizando diferente informacion financiera, habitualmente referenciada a medidas contables:
ingresos por ventas, valor afiadido o los beneficios operativos. La relacion entre el rendimiento
del CEO (evaluacion no facil) y el bonus obtenido es el componente mas importante de la
sensibilidad (cuanto aumenta la retribucion total del CEO cuando la riqueza del accionista
aumenta en 1.000 dolares).

La medicion del rendimiento del CEO se efectua habitualmente a través de medidas contables de
las entidades que encabezan. Sin embargo, algunos planes matizan esta informacion contable
con medidas que valoran el rendimiento profesional del CEQ®. La dificultad de estas medidas
provoca un sesgo de la ponderacion a favor de las medidas contables.

Este incentivo tiene efecto cuando el rendimiento del CEO o de la compaiiia se situa 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 relacion no es lineal (aunque la representacion que
aqui se muestra si lo es), y la pendiente de la curva podria ser convexa o cdncava segun se
valoren los incrementos primeros o ultimos.

" En la jerga se utiliza el término c-suite (“categoria ¢”) 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 funciéon del
sector y/o el tamano de la compaiiia).

® Henderson et al. (2006) anotan la diferencia entre rendimiento empresarial y el rendimiento personal de los CEO,
pero en su trabajo incluyen tan sélo 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
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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 compaiiia (a
través del consejo habitualmente), no hay bonus. Mas alla 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 compafiia a un precio
de ejecucion fijado en un plazo también dado. No son opciones comercializables y el derecho se
pierde si el beneficiario abandona la compaiiia. De acuerdo con Hall y Murphy (2003), el
crecimiento durante los afios noventa de este componente retributivo ha aumentado en todos
los niveles de la compaifiia: no solo en los mas altos. Explican que se han utilizado como un
medio para atraer y retener el talento’, diluir la aversién al riesgo de sus directivos y para
aprovechar las ventajas fiscales y la “supuesta” inocuidad sobre el balance de las compaiiias.

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 opcidn. En este
caso hay ganancias para quien la ejerce. Se llaman out-of-the-money cuando el precio fijado en
el contrato de la opcion estd por encima del precio de la accion en el mercado en el momento
de ejercer el derecho. En este ultimo caso, aunque el CEO no ejerza su derecho y no realice

o Argandofia (2000) explica las connotaciones éticas de este tipo de retribucion. Explica que la retribucion lograra el
efecto motivador cuanto mayor sea la parte variable (ligada a resultados) sobre la remuneracion total y por la
dimension incremental (cuanto aumenta la retribucion por cada unidad de resultado logrado: PPS, en inglés).
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pérdidas, probablemente los individuos ya habrdan incorporado la riqueza esperada y esta
situacion supondra para el CEO un efecto riqueza negativo (Bartol et al., 2008).

Como queda recogido en la Figura 3, la incorporacién de las opciones desde el afio 1992 ha
seguido un crecimiento muy pronunciado ligado al indice bursatil de referencia (en este caso, el
DJIA americano).

Se trata, por tanto, de medidas prociclicas cuyos efectos sobre la economia estan hoy en dia en
plena discusion (Harris, 2009). En la Figura 3 se muestra la relaciéon entre la retribuciéon total
media recibida por los CEO de las empresas del indice S&P 500 y el salario medio de los
trabajadores de Estados Unidos. La ratio a comienzo de los afios noventa muestra que los CEO
cobran 50 veces mas que el trabajador medio sin incluir opciones; esta ratio se eleva hasta 70
cuando tomamos en consideracion las opciones. En 2002, un afio después del estallido de la
burbuja tecnologica, la retribucion de los CEO sin considerar las opciones se habia elevado hasta
60 veces el salario medio; para ese mismo afio, si tenemos en cuenta las opciones, los CEO
cobraban 360 veces mas que el trabajador medio americano; cifra bastante inferior al pico
alcanzado antes del estallido, cuando la media de los CEO llegd a cobrar 550 veces lo que cobraba
el trabajador medio. El incremento de este segmento retributivo habia crecido un 415% en doce
anos. El crecimiento del salario y el bonus en este mismo periodo (también en relacion con el
sueldo del trabajador medio americano) habia experimentado un incremento del 20%. La
desigualdad de retribucion entre el maximo mandatario de las compaifiias, si no se hubiese
desarrollado esta fiebre de las opciones sobre acciones, hoy seria un 20% mas alta que en 1992;
en 2002, esa diferencia habia aumentado un 415%, generando una desigualdad de rentas de
justificacion dudosa, dada la asuncion de riesgos que se tomaron en los afios de crecimiento (Hall
y Murphy, 2003) y el impacto sobre la economia real (y el trabajador medio) que de sus decisiones
se derivo.

Figura 3

Dow Jones Industrial Average and the Ratio of average CEO Pay to Average Pay for Production
Workers, 1970-2002
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Fuente: Hall y Murphy (2003).
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Otra retribucion

Ademas, existen otros modos de retribuir al CEQ: a través de acciones restringidas (utilizadas
sobre todo en tiempos de desaceleracidon porque las opciones en esos periodos tienden a ser out-
of-the-money), bonus-planes plurianuales (basados en los resultados de la entidad a tres afios
habitualmente)', aportaciones suplementarias a planes de pensiones, etc. Este tltimo concepto
no tiene facil analisis, ya que los importes que recibe no tienen validez fiscal hasta su recepcion
y ésta se produce cuando el CEO ya no esta en la compafiia (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 afio'’.

Influencia sobre el fracaso del CEO

El trabajo de los investigadores sobre la retribucion de los CEO se ha realizado principalmente
mediante el estudio de la sensibilidad de la remuneracién al comportamiento econémico de la
entidad (Jensen y Murphy, 1990a; Coughlan y Schmidt, 1985). Estos autores han evaluado cual
es el impacto sobre los ingresos de un CEO de una variaciéon en 1.000 ddlares de riqueza de un
accionista. Jensen y Murphy demostraron que en las entidades mdas grandes, la evolucion del
valor de las acciones tenia un nexo muy débil con la retribucion de los responsables ultimos de
la gestion de la compafiia (para el periodo analizado -de 1974 a 1986-, los CEO ganaban 3,25
ddlares mas por cada 1.000 dolares de ganancia del accionista). Estos trabajos tratan de
contrastar empiricamente —utilizando la relacion CEO-accionistas de una entidad cotizada- los
postulados de la teoria 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 propietarios'”’. Sin
embargo, las conclusiones de dichos estudios apoyan de manera débil estas propuestas. De aqui
se deriva una incongruencia clara con la teoria de la agencia que sostiene la remuneraciéon
ligada a objetivos empresariales (bonus anuales o plurianuales) y las opciones sobre acciones;
dicha teoria presupone la divergencia de intereses y muestra como remedio este tipo de
medidas, que se han demostrado invalidas, quiza por la superficialidad de las premisas.

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

19 F] dltimo plan a seis afios del consejo de American Express para Ken Chenault (su CEO) ha sido aplaudido como
un ejemplo de retribucion ligada al comportamiento de la entidad (Fortune, 2008).

" El anuncio ya mencionado -si bien todavia no aprobado en el Congreso- de las medidas de la Administracion
Obama obliga también a un mayor desglose de la retribucién en relacion a otros ingresos: los finiquitos (cuya
duracién méaxima se reducira a un afio) y un mayor seguimiento de los gastos extraordinarios (jets privados, por
ejemplo). La liquidacion de las acciones en propiedad no podra realizarse hasta que la entidad comience la
devolucion del capital de emergencia prestado por el gobierno americano.

12 Zajac y Westphal (1995) detallan la presencia de dos corrientes explicativas de la retribucién: la fundada sobre la
teoria 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 compaiiia.
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ultimos afios 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
hacian eco en los aflos del estallido de la burbuja tecnoldgica de decenas de casos de fraudes
contables en grandes entidades. Si este mismo comportamiento se reproduce, en este afio 2009
es probable que asistamos a mas 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 retribucién 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 retribucion de los
ejecutivos (Murphy, 2000).

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

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

Desde mediados de los afios 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
dificiles 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, todavia
estamos lejos de la unanimidad de criterios para determinar el avance cualitativo de una persona
en general y, en concreto, del CEQ. Dierdoff y Surface, utilizando como muestra las fuerzas de
operaciones especiales de la US Army, concluyen que este sistema SBP es efectivo: aprenden mas
los que reciben un pago por mejorar sus cualidades (en el articulo mencionado se trata de
capacidades idiomaticas). Sin embargo, podemos criticar este modo de retribuir excesivamente
ligado al desarrollo individual (Pfeffer, 1998), porque dicho sistema puede derivar en un afan de
éxito individual que erosiona el trabajo en equipo, limita la transmision del conocimiento y pone
énfasis en el corto plazo frente a la mision 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 identificacion de intereses entre el CEO y los propietarios en
determinadas circunstancias (Core et al., 2005) ha sido puesto en tela de juicio en numerosos
articulos; 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 aproximacion de intereses
del principal y el agente. Asimismo, analizan la influencia que tiene el sistema de retribucidn
sobre los comportamientos que llevan a la manipulacion de los ingresos. Concluyen que la
manipulacion de ingresos se produce con mayor probabilidad cuando aumentan las opciones
out-of-the-money recibidas y disminuye la proporcién 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 “teoria de perspectivas” de
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Kahneman y Tversky (1979). Segun esta corriente, la percepcion de las pérdidas lleva a los
individuos a tomar decisiones agresivas que contrarresten o minimicen su efecto.

Crawford et al. (1995) encuentran evidencia empirica de las diferencias de retribucién que se
dieron en los afios 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 retribucion del CEO-rendimiento de la compaiiia entre el periodo regulado y el
desregulado. Parece que se establece una correlacién mayor entre los pagos del CEO y el
rendimiento de la entidad ante procesos de desregulacion en el sector.

Sobre la influencia y las relaciones de poder en la alta direccion encontramos en la bibliografia
dos escuelas con enfoques distintos: la teoria 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 relacion 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 retribucién del CEO esta mejor ligada al rendimiento de la entidad". Los
segundos entienden que la prioridad primera de un CEO pasa por aumentar el tamafio de la
compaflia y rechazan la relacidn entre retribucion y resultados; esta corriente ha tratado de
ligar la retribucion del CEO y el tamafio de las organizaciones (Tosi et al., 2000).

Tosi et al. (2000) concluyen que un 40% de la varianza de la retribucion del CEO se explica por
el tamafio de la compafiia, mientras que el rendimiento de la compaifiia explica tan solo el 5%.
Sin embargo, el cambio en la retribucidn es igualmente sensible a modificaciones tanto de
tamafio como de rendimiento.

Tervio (2007) concluye que la variable que mejor explica el nivel de retribucion de un CEO es el
tamafio de la compaifiia. Las cualidades o talentos que diferencian a los CEO no explican bien
las variaciones de retribucién. De acuerdo con el equilibrio competitivo en un mercado donde
los talentos y los puestos como CEO son escasos, el valor afiadido 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 -tdnica habitual a lo largo de la bibliografia que
estudia los factores recogidos en este articulo- coincide con las conclusiones de Collins (2001)
sobre la imposibilidad de ligar un determinado modelo de retribucion al éxito de las compaiiias y,
en consecuencia, del CEO. También Jensen et al. (2004) -cuyos trabajos previos sirvieron de
argumentos tedricos para impulsar esta practica (Ghoshal, 2005)- explican como la remuneracion
optima puede mitigar los costes de agencia entre ejecutivos y accionistas, pero advierten de que
ni siquiera el 6ptimo logra eliminar dichos costes totalmente por la compleja relacién que se
establece entre mercados financieros, empresas, ejecutivos y consejos de administracion.

3 Dow y Raposo (2005) explican en un modelo tedrico la capacidad que tiene el CEO de afectar los intentos del
accionista de identificar sus intereses mediante esquemas retributivos. E1 CEO puede aprovechar su conocimiento de
las alternativas en su beneficio: puede buscar fusiones, adquisiciones o cualquier otra iniciativa que suponga una
retribucion futura mejor, aunque devenga en peor valor para el accionista.
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2.2. Procedencia del CEO: outsider o insider

Otra relacion que presenta regularidades empiricas es la que se establece entre la decision de
destituir a un CEO y la procedencia del CEO como insider u outsider. La consideracion de
cualquier miembro de la alta direccion como insider u outsider se ha definido de diversas
maneras: Weisbach (1988) entiende que outsiders son aquellos directivos que no trabajan para
la compaiia (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 definicion ampliamente admitida (Kesner y Sebora, 1994); Dalton
y Kesner (1983) y Wiersema (1992) entienden por outsider aquel sucesor no contratado por la
compaiia durante el mandato de su predecesor. Otros -siguiendo a Vancil (1987)- lo definen
como aquel con menos de un afio en la compafiia (Davidson et al., 1990) o menos de dos
(Cannella y Lubatkin, 1993). Esta indeterminacién es una de las causas de la variedad de
resultados que se obtienen en la bibliografia'*.

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 mas
probabilidad de mantenerse en la compafiia que otro que haya sido fichado fuera. De acuerdo con
Collins (2001), de las empresas que logran el éxito, un 70% lo logré con un CEO insider.

Furtado y Karan (1994) concluyen que la procedencia del CEO esta significativamente
relacionada con el mal rendimiento econémico solo cuando el consejo utiliza como medidas de
rendimiento de la compafiia algunas ratios contables como EBIT o ROA. Cuando usan otras
ratios (ROE o la rentabilidad de la accion) no se ha encontrado evidencia estadistica de cambios
en el CEO. Estos resultados sugieren que los consejos utilizan la informacion contable de la
compafiia —para determinar el rendimiento de su CEO- con preferencia sobre la informacién
ligada al mercado. La relacion entre el fichaje de un CEO externo y las ratios contables si parece
significativa en pequefias 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 compafliia 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 mas ingresos y
mayor valor de la accion, respectivamente. Sin embargo, a raiz 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 ultimos, la relacion 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 tamafio y con una
rentabilidad en la media (no situada en los deciles mas altos o mas bajos), tienen mayor
tendencia a fichar un CEO externo. De acuerdo con esta tendencia, también Kets de Vries (1988)

' Como veremos mas adelante, los organismos reguladores han fijado una definicion mas exhaustiva de consejero
externo a raiz de la normativa introducida como respuesta a los escandalos financieros de Worldcom, Enron o
Parmalat. Para una descripcion de los problemas que ha planteado esta cuestion durante cinco décadas de
investigacion, puede verse Karaevli (2007).
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afirma que la sucesion interna del CEO es beneficiosa en empresas complejas y de gran tamaiio,
ya que disminuye las fricciones en la estructura de la compaiiia.

A pesar de que la tendencia apunta hacia CEO externos, todavia podemos preguntarnos qué se
quiere decir con externo: quiza se pretende destacar la poca experiencia en la entidad o en el
sector; que su entrada en la entidad generara cambios en la gestion, en las caracteristicas del
lider o en la estrategia de la entidad (Karaevli, 2007). Como la ausencia de consenso en la
bibliografia en esta cuestion es clara, hay quien sostiene que realmente no se sabe qué efecto
tiene sobre la compaifiia la sucesiéon externa frente a la interna (Kesner y Sebora, 1994). Para
Kaplan et al. (2008), los CEQ deben ser fichados en funcion del talento, por encima de la
consideracion del CEO como outsider o insider.

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

Figura 4
Outside Hires as Percentage of New CEO Appointments in Large United States Firms, 1970-2000
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Fuente: Jensen et al. (2004).

2.3. Pertenencia al consejo de administracion

Boeker (1992) afiade otro campo de analisis al introducir la pertenencia o no al consejo de
administracion. Como Mizruchi (1983) afirma, la pertenencia al consejo de administracion
supone mayor capacidad de influencia. En su articulo, Boeker explica que dado un mal
rendimiento de una compaiiia, el CEO destituirda a un mayor numero de altos ejecutivos en la
medida en que el consejo de administracion sea menos exigente en el control de sus
actividades. Es decir, sera proclive a atribuir la responsabilidad del rendimiento de la empresa a
sus altos ejecutivos, y asi 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 promocion 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. Segun esto, podriamos deducir que
un consejo mayoritariamente insider realizaria 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 buscara lograr el poder necesario para retener dicho puesto'”. Desde esta perspectiva,
tratara de influir sobre quienes pueden estar interesados en su destitucion ante un mal
comportamiento econdmico: el consejo de administracion, 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 presiéon que recibe a
través de la via del consejo de administracion puede ser su presencia activa en el mismo.

Se produce una participacion directa del CEO en el consejo cuando la misma persona ostenta el
cargo de CEO y de presidente del consejo de administracion. De acuerdo con un estudio
elaborado por Russell Reynolds Associates (2006b), hay una tendencia clara hacia la separacion
de las figuras del CEO y el presidente del consejo de administracién, que recibe un apoyo
también en aumento en la bibliografia. La idea que subyace a esta tendencia es la creciente
participacion estratégica de los directores del consejo y las exigencias de independencia que se
derivan de la regulaciéon del buen gobierno corporativo. No obstante, aun se mantiene la figura
del CEO-presidente. De acuerdo con Russell Reynolds Associates (2006b), en 2005 tan s6lo un
29% de las empresas del indice S&P 500 tenian divididas estas funciones en diferentes
personas'®. Los defensores de esta unién de tareas entienden que un ejecutivo que ostenta
ambos cargos simultdneamente reduce los conflictos de poder y facilita los procesos de
sucesion. Los encuestados explican que la razon principal para unificar ambos puestos es la
mejora de las posibilidades de contratacion de un CEO externo, que no vera limitada su
autoridad dentro de la compaiiia.

De acuerdo con los datos empiricos, 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 estadisticamente el impacto sobre la compaifiia de esta dualidad y
concluyen que los costes asociados a la separaciéon de funciones son mayores que los beneficios;
junto a estos estudios empiricos, Lorsch y Zelleke (2005) confirman su preferencia por mantener
un puesto unico que abarque las funciones de presidente y CEO simultaneamente. Sin embargo,
los reguladores han tratado de introducir esta separacidn en sus textos normativos; se han
apoyado en la bibliografia empirica de Dalton y Rechner (1991) o Pi y Timme (1993), que si
reflejan un mejor comportamiento de las entidades con division de funciones.

'® Shleifer y Vishny (1989) explican que una manera de asegurar el puesto consiste en seleccionar aquellos proyectos
que exigen un capital humano especifico de dificil transferencia.

'® En otros indices este porcentaje varia: 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 cuestion.
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Finkelstein y D’Aveni (1994) realizan una revision de los dos enfoques principales que ha
recibido esta cuestion. El enfoque de la agencia (que establece conflictos enfrentados entre CEO
y consejo) aboga por la separacion 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 compaiiia.

2.4. Participacion en el proceso de seleccion del consejo de administracion

Shivdasani y Yermack (1999) introducen un nuevo elemento que puede servir como variable
explicativa del fracaso: la participacion del CEO en el proceso de seleccion de los miembros del
consejo de administracion. Hay quien afirma que el control que ejercen los miembros del consejo
es mayor en el caso de consejos con una mayoria de consejeros independientes (Hermalin y
Weisbach, 1998; Weisbach, 1988; Jensen, 1993). Un CEO puede interferir en dicho control
mediante su participacion en el proceso de selecciéon 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 seleccion. En estos estudios, como los que analizan la
composicion de los consejos, se evalua el impacto que tiene el evento sobre la cotizacion 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
seleccion. Sugieren como explicacidon que la participacion del CEO en dicho proceso es una sefial
al mercado de que la nueva incorporacion no ejercera un control exigente de las actividades del
CEO. También Klein (2002) concluye que la participacion del CEO en el comité de nombramientos
implica menor presencia de outsiders en el comité de auditoria y mayores sueldos del CEO: lo cual
induce a pensar una peor supervision del consejo sobre la actividad del equipo de direccion. En
resumen, la bibliografia empirica apunta a una cierta creaciéon de valor para las empresas cuando
en la eleccidn de los consejeros no participa el CEO.

En relacion a la destitucion del CEO, Mace (1971) infiere que la implicacion del CEO en el
proceso de seleccion limita la independencia del consejo, pues los consejeros elegidos seran
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 destitucién es menor. Este poder del CEO
se ha identificado en la bibliografia como una respuesta creciente a una mayor participacion de
capital en la compaiiia y duracion del mandato (Baker y Gompers, 2003).

Hermalin y Weisbach (1998) llevan a cabo una aproximacién distinta al problema. Hasta
entonces se buscaba evaluar qué actuacion siguen los consejos en funcion de como estan
constituidos (insiders u outsiders); sin embargo, ambas cuestiones (actuacion y naturaleza)
estan relacionadas entre si y unidas en la figura del CEO. Aunque segun la legislacion son los
accionistas los que eligen a los miembros del consejo de administracion, dicha eleccién se
realiza habitualmente entre unos candidatos previamente seleccionados. En dicha seleccion, el
CEO participa de una manera explicita o implicita, en funcion de su poder de influencia. Como
indican Hermalin y Weisbach, para entender el gobierno corporativo, la eleccién de directivos y
la funcidn de los directivos deben estudiarse simultdneamente.

De modo que podemos sintetizar los trabajos mencionados en la hipotesis de que un CEO que
participa en la seleccion 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 bibliografia se ha
abordado el fracaso de los CEO utilizando multitud de factores; sin embargo, la carencia de
competencias estd minusvalorada como factor de fracaso debido a la dificultad empirica que
entrafia la obtencion de informacién estadistica valida. Fredrickson et al. (1988) entienden que
esta fuente de informacidén contiene un alcance explicativo potencial muy elevado, ahora bien,
elaboran su modelo de fracaso con variables observables empiricamente y no abordan la cuestion
esencial. Otros autores han sistematizado estas caracteristicas (Charan, 2005; Cardona y
Wilkinson, 2009) o han promovido una profundizaciéon (Kesner y Sebora, 1994).

Los factores externos que abordaremos en la seccion 3 de este articulo tampoco alcanzan un
nivel de explicacion valido. Por eso consideramos que la profundizacion en el drea de las
caracteristicas o caracter 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, 2003"7; Conger y Nadler,
2004; Cappelli, 2008; Charan, 2005; Gentry et al., 2007a y 2007b). En este apartado se recogen
una serie de caracteristicas que de manera recurrente surgen en el fracaso de un CEO. Se
proponen como posibles variables explicativas en una hipotética regresion que trate de explicar
la variable fracaso. Esta linea de investigacion responde a las carencias que la bibliografia
presenta en el analisis 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 retencion de los ejecutivos c-suite —considerados
capital humano altamente cualificado- es de la maxima importancia para los economistas
financieros. El estudio de dichos procesos de retencion puede explicar parte del éxito/fracaso de los
CEO, ya que las compaiiias trataran 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 afios de
adaptacion (Groysberg et al., 2004). Esto nos hace intuir que ademas de las caracteristicas del CEO,
el éxito asociado a ¢l depende de otros elementos, como los recursos de la compaiiia, sus sistemas y
procesos, las redes internas o la capacidad del CEO para rodearse de equipos competitivos.

Como descubre la bibliografia, el mero ascenso no es suficiente para asegurar el éxito. Kovach
(1986) concluye que en muchos casos la consecucion de carreras profesionales brillantes no es
suficiente para asegurar el talento. Una ascensiéon rapida puede impedir la adquisicion de las
competencias que permiten el éxito en la direccion de personas (Walker, 2002, y Watkins, 2004). De
aqui que muchos de los fracasos que hoy en dia observamos en los CEO de todo el mundo sean
producto -al menos en alguna medida- de un disefio de carreras profesionales deficitario que
impide a los participantes la adquisicion de las competencias directivas (San Martin y Stein, 2008).

7 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 caracteristicas que estudian identificaron de manera aproximada el umbral a partir del cual
dicha caracteristica se convertia 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 afio 2001 respecto a los de
1980 presentan diversas diferencias: son mas jovenes, se hacen CEO con menos afios en la
entidad y han recibido en mayor medida formacion en la ensefianza publica. También la carrera
profesional estd cambiando: son fichados mayoritariamente del exterior de la compafiia 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 transicion ha resultado positiva; de acuerdo con Susaeta et al. (2008) -en
una encuesta a ejecutivos espafioles—, la credibilidad es el componente del perfil reputacional
del CEO mas valorado. Sin embargo, las diferencias sectoriales son visibles: el sector financiero
no situa entre los cuatro elementos mas importantes de la reputacion 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 econdmicos, conducta personal, acciones ilegales, discrepancias con el consejo por
cuestiones de estrategia o motivos politicos y una fusién o adquisicion de la compafiia. A
continuacion dividen estos factores en dos grupos en funcion del daflo que produce a la reputacion
del CEO su salida de la entidad: pérdida de reputacion (malos resultados econdémicos, conducta
personal inadecuada o acciones ilegales) y reputacion inmune (cuando el CEO ha sido despedido por
desavenencias con el consejo por motivos estratégicos o politicos 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. Asi, una destitucién causada por
alguno de los factores que afectan a la reputacion dificulta un 25% el retorno a posiciones
ejecutivas, aumenta hasta el doble (46%) los problemas para retomar funciones de asesoria (en un
consejo de administracion) y provoca la salida en un 67% mas 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 investigacion por fraude sobre
consejeros externos en una compaifiia; concluyen que dicho evento no supone una alteracion
significativa de la rotacion, pero si implica que los consejeros de dicha entidad sean fichados
con una frecuencia significativamente inferior en otros consejos.

Consideramos que este tipo de estudios empiricos estadisticamente validos deben ser
fomentados con el fin de posibilitar un modelo adecuado de explicacion del fracaso a partir de
este conjunto de variables cualitativas. Somos conscientes de que estos estudios entrafian una
dificultad elevada de obtencidon de datos. Bennis (1959) ya habla de la confusion 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 contradiccion entre sus conclusiones.
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Una metodologia a desarrollar podria ser el uso de entrevistas o encuestas al CEO y su entorno que
traten de delimitar la influencia de cada una de las caracteristicas que de manera recurrente
encontramos en la alta direccion. Asi lo han hecho los estudios de analisis demografico de los
equipos de la alta ejecutiva (TMT'® son sus siglas en inglés) y los libros que recogen ejemplos
“experienciales” a través de conversaciones con la alta direccion 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 analisis cualitativos estan disefiados en mayor medida por las
entidades dedicadas al mercado de busqueda 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 caracteristicas no genera una vinculacién necesaria
con el fracaso. De hecho, CEO de empresas exitosas han tenido o tienen alguna de estas
caracteristicas. No es menos cierto que la acumulacion 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, decian los
clasicos- puede llevar a los lideres 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 parametros equilibrados (Kets de Vries y Miller, 1985, y
Campbell et al.,, 2004). Sin embargo, afirma Maccoby (2003) que es dificil encontrar este
equilibrio entre la confianza y la excesiva confianza. El narcisismo contiene aspectos negativos,
pero, por otro lado, el narcisista puede resultar extraordinariamente util —-incluso necesario en
algunas circunstancias. Chatterjee y Hambrick (2007) estudiaron una muestra de 111 CEO en el
periodo 1992-2004. Utilizaron una serie de variables proxy para medir el grado de narcisismo
de los CEO y concluyeron que no hay una relacidon significativa entre narcisismo del CEO y
resultados de la compafiia. Si parece que este tipo de lideres estd mas orientado hacia
estrategias dinamicas de una cierta grandiosidad y atractivo (riesgo y numero de adquisiciones
elevado) que derivan en resultados extremos: grandes éxitos y grandes fracasos. Duchon y
Drake (2008) abordan la cuestion 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 consecucion del objetivo de una entidad.

De acuerdo con Gentry et al. (2007a), la metodologia iniciada por Lombardo y McCauley (1994)
sirve para acumular observaciones sobre las caracteristicas de directivos a través de
40 preguntas contestadas en un periodo de cinco afios por el jefe directo, sus iguales, los
subordinados y el propio directivo. Las preguntas recogen caracteristicas de cinco areas de
competencias: relaciones interpersonales, liderazgo, adaptacion al cambio, consecucion
de objetivos y orientaciéon funcional. Los resultados de Gentry et al. (2007a) muestran que la
disparidad entre las observaciones tiene su origen en una percepcion hinchada del directivo
acerca de sus caracteristicas. También muestran que dicha disparidad tiene una correlaciéon
positiva con los niveles dentro de la organizaciéon: cuanto mas alto es el puesto que ostenta el
directivo, mayor es la diferencia entre las caracteristicas que €l observa de si mismo y las que
advierten los demds. Esto nos lleva a concluir que, de acuerdo con esta tendencia, las

8 TMT: Top Management Team. En este articulo 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 caracteristicas y su impacto sobre la
estrategia de las companias, laquinto y Fredrickson (1997) y Jensen y Zajac (2004).
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diferencias que encontraremos en las contestaciones del CEO (el mas alto ejecutivo de una
compaiiia) tendran una distancia maxima.

Groysberg et al. (2004) nos descubren los problemas de adaptacion 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 compaifiia 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 funcion:
considera que la estrategia no es la causa del éxito, que la tecnologia puede acelerar una
transformacion 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 modelizacidn. Por ello, advertimos de que una simplificacion de dicho proceso,
que establece relaciones estadisticas entre la presencia de un consejero outsider mas o menos, o
un 1% mas o menos de capital en la compaiiia y el fracaso de los CEO, supone una limitacion a
la comprensidn holistica del problema.

El problema del fracaso del CEO también sobrepasa los limites del corporate governance en la
medida en que éstos no abarcan la totalidad de la persona y la comprensién de todas sus
dimensiones. Asi como el CEO que solo estd pendiente de la satisfaccion de las necesidades
basicas de sus subordinados esta abocado al fracaso (Pérez Lopez, 1993), también la investigacion
en esta drea caeria en el error si olvidase la profundidad de la cuestion tras la busqueda de
resultados estadisticos significativos. La cuestion del CEO no puede resolverse en funcion de la
significatividad de los resultados sobre variables interesantes y cuantificables pero insuficientes.
Esta conclusidon, aunque consistente con una percepcion del management profunda que no tiene
reflejo suficiente en la bibliografia, no tiene nada de novedoso. Bennis (1959) ya anunciaba una
fractura en la teoria de las organizaciones: el paso de modelos mecanicistas (libres de la friccion
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
endogenos sean insalvables. Consideramos el riesgo de la simplificacion estadistica 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 continuaciéon recogemos en la Tabla 1 las referencias bibliograficas usadas para examinar los
factores endégenos. La divergencia en la bibliografia es clara. Sélo las competencias consiguen
la unanimidad de los académicos.
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3. Factores exogenos

Hasta ahora hemos examinado los factores enddgenos que pueden conducir al fracaso del CEO.
Se trata de variables sobre las que puede intervenir el propio CEO. Puede decidir sobre la
participacion en el capital de la compaiiia, puede tomar parte o no en el proceso de seleccion de
los miembros del consejo, de su sucesor, y puede desarrollar las competencias de liderazgo que
se espera del CEO de una compaiiia.

Sin embargo, hay otros factores que pueden contrarrestar los esfuerzos realizados. Parrino
(1997) enuncia varios de estos factores y en su articulo examina la influencia que tiene sobre la
decisiéon de destituir al CEO la presencia de un sustituto outsider capacitado para dirigir la
compaifiia. Afiade otras variables: la composicion del consejo de administracion, la capacidad de
control del consejo o el tipo de sector en que se desarrollan los cambios. A continuacion,
también analizamos el impacto que tienen la edad del CEO o la antigiiedad del mandato, el
marco regulatorio del sector, la presencia de consejeros pluriempleados o el tamafio de la
entidad, sobre la rotacion del CEO.

Resulta razonable pensar que el principal motivo exégeno de cese de un CEO por parte del
consejo de administracion 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 explicacion no es suficiente (Fredrickson et al., 1988). Sin embargo,
la definicion de esas medidas del rendimiento de las entidades no es trivial. De hecho, la
disparidad de medidas utilizadas por los consejos de administracion 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 rotacion del CEO la utilizacion de variables contables o variables de
mercado (Brickley, 2003).

3.1. Factores demograficos

La variable edad debemos considerarla con atencion. Ha sido utilizada en la mayoria de los
trabajos empiricos como variable de control. En los trabajos que examinamos a continuacién en
relacidn al consejo de administracion -principalmente- se tiene en cuenta la edad del CEO para
no caer en el error de incluir bajas por jubilaciéon como un hecho a explicar.

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

Vancil (1987) introduce la edad como una variable explicativa de la rotacion 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 transicion, al menos de diez afios de mandato hasta el
momento previsto de jubilacion.

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 jubilacion y el sucesor de una compaiia.

24 - |ESE Business School-Universidad de Navarra



Dentro de la bibliografia que ha estudiado la influencia de la duracién de los mandatos en la
continuacién del CEO en el puesto, encontramos dos escuelas diferentes: la teoria de circulacion
del poder (Selznick, 1957; Michels, 1962; Pareto, 1968) pronostica conflictos entre las elites que
aumentan la presion sobre el orden establecido y, en consecuencia, sobre el CEQ. Por otro lado,
la institucionalizacion del poder (Pfeffer, 1981) explica la capacidad que tiene el CEO para
perpetuar dicho poder. Una de las vias que permite esta institucionalizacion es la lealtad que se
establece entre los directores del consejo de administracion fichados por el CEO y el propio CEO
(Wade et. al., 1990). Esta institucionalizacion 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 afladido a la entidad en la relacién con los
clientes, los reguladores o los proveedores que resulta de dificil transmision al CEO entrante.
Ademas, los vinculos de lealtad dentro de la entidad son claros: cuanto mas 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 decision de su destitucion.

Hambrick y Mason (1984) iniciaron el analisis de la repercusion que tienen los factores
demograficos observables de los altos ejecutivos (upper-echelon theory): las diferencias de edad,
formacion o procedencia; en esta linea de investigacion se ha tratado de relacionar tal diversidad
con innovacion, diversificacion y resultados econdmicos de la compaiia (Kisfalvi y Pitcher,
2003); el trasfondo teorico indica que diversos enfoques del entorno estratégico llevan a una
actuacion mejor, mas racional (Simons et al., 1999). Sin embargo, como en el caso examinado de
los consejos de administracion 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 demografica. Basandose en la
similitud de edades y afios en la compaiiia, se concluy6 que en un nivel individual (en un caso de
conflicto) tiene mas probabilidades de ser destituido aquel que tiene mas afios y una diferencia de
edad mas amplia con respecto al resto del grupo. También Finkelstein y Hambrick (1990) utilizan
estas variables “demograficas” de los miembros de la alta direccién de las compafiias para tratar
de entender la toma de decisiones estratégicas de los ejecutivos'.

Un factor exdégeno al CEO que ha recibido atencion en la bibliografia son las caracteristicas del
CEO saliente de la compafia (Reinganum, 1985; Fredrickson et al., 1988; Cannella y Shen, 2001;
Conger y Nadler, 2004). Entre los factores que pueden alterar esta relacion, Fredrickson et al.
describen cuatro canales de influencia del CEQO saliente sobre el nuevo que incrementan la
probabilidad de un despido pronto del dltimo: a) la duracién 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

% Con anterioridad a este enfoque de la estrategia centrado en la alta gestion existia otra corriente tedrica que
negaba la influencia de la discrecionalidad de las decisiones de los gestores sobre la marcha de la compafia. La
estrategia era resultado, mas bien, de fuerzas ajenas a los gestores y surgia 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 vision alternativa a esta teoria de elites dentro de la teoria de la
agencia que obvia los factores demograficos y se centra en los conflictos de interés que se dan entre cada agente
(identificado con su posicién estructural en la entidad: CEO, consejero outsider, consejero insider) y el principal.
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encuentra mas presion cuando el CEO anterior ha sido despedido que cuando éste se marcho a
dirigir otra compaifiia 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 supervision sobre el recién llegado es exigente y el
mercado no valora estas sucesiones (Reinganum, 1985), y d) si ha sido el fundador de la
compaiiia®, es probable que aune los tres canales anteriores y aumenten asi las probabilidades de
despido del CEO sucesor.

3.2. Tamano y antiguedad de las entidades

La sucesion en el cargo del CEO tiene repercusiones sobre la riqueza de los accionistas.
Numerosos articulos han evaluado el impacto que la sucesién de un CEO tiene en el valor de las
acciones de la empresa. Asi, Reinganum (1985), en un articulo clasico, determina que existe una
asociaciéon entre sucesion y rentabilidad de las acciones. Aclara que cualquier estudio que
busque analizar dicha relacién tendra que fijar una serie de variables de control sobre el
tamafio de la empresa, el origen del sucesor y las disposiciones del cesante.

La sucesion en compaiiias de gran tamafio no tiene un impacto estadistico significativo en el
precio de las acciones (Reinganum, 1985). Sin embargo, si hay un retorno acumulado anormal?’
cuando la sucesion se produce en empresas pequefias. Unido a lo anterior, el resultado de
Reinganum implica que sera mas facil perder el puesto como CEO en una empresa pequefia si
éste ha llegado al puesto a través de la promocion interna. Ambas circunstancias (empresas
pequeiias y promocion interna), de acuerdo con Cappelli y Hamori (2004), es dificil que se den
simultineamente: las empresas pequefias tienden a contratar de fuera a sus CEO cada vez con
mayor frecuencia.

La bibliografia no ha llegado a un acuerdo sobre el impacto de la variable tamafio sobre la
rotacion del CEO: Boeker (1992), que define el tamafo utilizando el volumen de ventas de la
entidad con respecto a la media del sector, concluye que el tamafio puede afectar a la rotacion
porque la institucionalizacién de un proceso rutinario eleva el nimero de destituciones en las
compaiias de mas tamafo. Grusky (1961) encontré evidencia estudiando las empresas mas
grandes y mas pequeilas de Fortune 500 y concluyo que las entidades grandes tienen una tasa
de rotacion del CEO mas alta.

Otros, como Brady y Helmich (1984), no han encontrado diferencias significativas sobre la
destitucion en relacion con esta variable tamario.

Miller et al. (1982) concluyen que la variable tamafio tiene un efecto inercial sobre el CEO. En
la medida en que los procesos de la entidad supongan medidas de control o limites de gestiéon
mas exigentes, entidades mas grandes registraran mayor rotacion de sus CEO.

2 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 administracion (por el poder adquirido) aunque el comportamiento de la
compaiiia sea inferior al del sector.

21 , - . . . . . .

Es comun 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 sucesion en
la compania. Para una explicacion del estudio de eventos, puede leerse MacKinlay (1997).

26 - |ESE Business School-Universidad de Navarra



Con respecto a la antigiiedad de las compaiiias, los estudios mas recientes apuntan hacia una
relacion creciente entre antigiiedad de las compaifiias y presencia outsider en los consejos de
administracion de éstas (Boone et al., 2007; Coles et al., 2008, y Linck et al., 2008). Como
veremos, la relacidon entre consejos mayoritariamente outsider y rotacion del CEO es una de las
relaciones mas debatidas en la bibliografia. Por tanto, no podemos concluir de manera univoca
el sentido en que la antigiiedad 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 CEOQ a través
de tres canales distintos: el nivel de desarrollo del sector, la diversidad de resultados
econdémicos y el numero 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 todavia no ha
logrado un acuerdo sobre los logros que se pueden exigir a un CEO o sobre el rendimiento
economico de las entidades de ese sector (Pfeffer y Moore, 1980): el saber del sector es todavia
pequefio (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 indeterminacion puede servir de freno al
consenso necesario (dentro y fuera de la compania) para destituir a un CEO. Henderson et al.
(2006) concluyen que en los sectores mas dinamicos, 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 econdémicos de la entidad durante
un plazo mas largo, aunque menos intenso que los CEO de industrias dinamicas.

En los dos graficos de la Figura 5 podemos descubrir la tendencia observada por Henderson et
al. (2006, pag. 450) del impacto del CEO sobre los resultados economicos de las entidades en
industrias estables (a) y en industrias dinamicas (b).
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Otra fuente de influencias sobre las rotaciones de los CEO es la disparidad de resultados
economicos en una industria (explicada por Fredrickson et al.). Los consejos de administracion
utilizan como indicador de los resultados de la compafiia no sélo los resultados pasados, sino
también la comparacion 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 ultima raiz de influencias: el numero de empresas. Los efectos
de esta ultima no modifican las tensiones que originan las dos anteriores y ademas muestra una
correlacion alta con la edad de la industria y la disparidad de resultados.

En relacion 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 administracion.
La explicacion teodrica remite a los conocimientos especificos necesarios en estas industrias para
efectuar un control efectivo por parte del consejo de administracién. En estas circunstancias,
parece que las industrias con niveles de I+D elevados -con alta correlacién con empresas
jovenes- 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 inversion en I+D; asi, aceptando como valida la hipotesis que asocia mayor rotacién con
presencia de consejeros outsider (que estudiamos a continuacion), esta variable afectaria de
manera negativa sobre la permanencia del CEO.

3.4. Composicion del consejo de administracion. Inversores institucionales

La composicion del consejo de administracion, en especial la proporcién de consejeros externos
e internos, deberia tener un impacto importante sobre la probabilidad de destitucién 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 mas beneficiosas para
los accionistas cuando estd formado en su mayoria por consejeros externos. Sin embargo,
hemos encontrado en la bibliografia una corriente tedrica que niega dicha relacién entre
consejos de administracion externos y performance de la compaiiia.

Weisbach (1988) entiende que el consejo de administracion es, para los accionistas, la primera
linea de defensa frente a la gestion incompetente, y llega a la conclusion de que cuando existe
una presencia mayoritaria de “externos” en el consejo®, la evolucidn del precio de las acciones
esta positivamente correlacionada con el cese de un CEO; esto quiere decir que el hecho de
cambiar al CEO es ya una seflal al mercado de que el cambio va a generar valor para la
compafiia. Este razonamiento se explica por la presencia mayoritaria de externos. La New York
Stock Exchange (NYSE) explica que los consejos de administracion efectivos realizan juicios
independientes en el desarrollo de sus responsabilidades. La mayoria de consejeros
independientes incrementara la calidad de la supervision del consejo y disminuird los dafios
derivados de los conflictos de interés (NYSE, 2003). Mizruchi (1983) explica también que la

2 Ya hemos explicado que no hay unanimidad en la bibliografia sobre el concepto de externo. Desde 2002, tras los
escandalos de Enron y Worldcom, la NYSE y Nasdaq determinaron una presencia mayoritaria de externos en los
consejos de administracion de las entidades cotizadas y en los comités de auditoria. La definicion de externo fue
acotada en ambos organismos a raiz de la Sarbanes-Oxley Act.
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capacidad de un consejo para destituir a un CEO esta condicionada por la independencia que es
propia de los consejeros externos.

Segun esto, parece que un consejo de administracion formado en su mayoria por “externos”
puede ser una buena variable explicativa del despido del CEO cuando se ha llevado una gestion
inferior a la esperada (Shivdasani y Yermack, 1999). Fama y Jensen (1983) apuntan que un
consejero externo tratara de preservar su capital humano como consejero de éxito, por tanto,
promovera la salida del mal CEO, enviando asi la sefial 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, estdbamos asignandoles categorias
que establecieron Jensen y Meckling (1976) en la teoria 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 ultimo término el CEO- con los de los accionistas.

Sin embargo, la capacidad de control y supervision que hacen los consejeros independientes
sobre la direccion de la compaifiia puede interpretarse de otro modo que no estd analizado
suficientemente en la bibliografia. La presencia de consejeros externos deberia 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
administracion mayoritariamente externos, los CEO deberian ser sustituidos con menor
frecuencia porque la colaboracién que prestan éstos como asesores es eficaz dada su “dilatada
experiencia”; esto sera asi porque los errores en que incurrira un CEO seran menores y, en
consecuencia, no habra una sefial al mercado (en la forma de peores resultados econdémicos de
la entidad) que origine la cadena de decisiones que desemboca en la destitucion del CEO.

La bibliografia defiende la mayoria externa en el consejo porque entiende que los internos
estdin menos inclinados a promover la destitucién del CEO, a quien estan 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 composicion mayoritariamente independiente de los consejos de
administracion afiade 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 estan afectados por estas otras variables: tamafio de la empresa,
estructura del capital o el tipo de industria en que la empresa desarrolla su actividad.

Desde Weisbach se desarrollan madas articulos en busqueda de estas regularidades. Asi,
Borokhovich et al. (1996), Jensen (1993) y Agrawal y Knoeber (1996), contindan el analisis
iniciado llegando a idénticas conclusiones, con leves variaciones metodologicas: 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 mayoria por directivos internos.

Boeker (1992), citando a Friedman y Singh (1989), explica que entre las condiciones que llevan
a la destituciéon 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 sucesion tenga su origen en el consejo y no en el CEO es mayor.

IESE Business School-Universidad de Navarra - 29



Sin embargo, existe otra corriente que niega o disminuye la importancia de la composicién del
consejo. Longstreth (1995) se muestra escéptico ante la posible relacion Optima entre
composicion del consejo y resultados de la entidad. Ademads, entiende que la tarea de controlar
la gestion de la direccion puede disminuir la atencién sobre el papel de asesores que
desempefian estos consejeros. Dicha funcién puede deteriorarse si los consejeros toman
habitualmente una actitud de enfrentamiento con la direccién. Para Tobin (1994), que analiza la
cuestion con un enfoque legal, la identificacion de mayor independencia con directores
externos es débil. De hecho, considera que muchos insiders, con capital en la compaiiia,
plantearan a la direccion objetivos mas ambiciosos y preguntas mas comprometidas. Por ello,
considera que la “independencia” es un factor mas entre otros que deben acompafiar a un
consejero ideal (Faulk, 1991).

A pesar del consenso tedrico sobre esta cuestion —con las excepciones apuntadas—, los datos
empiricos no acompafian a las explicaciones tedricas (Mehran, 1995; Coles et al., 2008).
Hermalin y Weisbach (1991) concluyen que composicion del consejo de administracion y
resultados econdmicos de la entidad no estan relacionados. Aprecian que la pretendida relaciéon
positiva entre outsiders y resultados queda en entredicho. Reconocen que dicha ausencia de
relacion esta en contra de la bibliografia 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 comprension de las operaciones diarias (Mace, 1971, y Vancil,
1987) y del proceso de sucesion (Mace, 1971). Esta misma percepcion positiva de los
conocimientos especificos 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 numero de insiders en el consejo supone
mejoras en la Q de Tobin.

Estas conclusiones contradicen la l6gica que subyace a la regulacion en muchos paises y que
impone restricciones sobre el tamafio y la composicion de consejos (cuotas de outsiders); dicha
regulacion, por tanto, cae en el error de simplificar las funciones de los consejeros y de atribuir
ventajas a los fichados fuera de la compafiia.

Bhagat y Black (2002) realizaron aiios mas tarde un estudio de la rentabilidad de las empresas en
funcion de la composicion del consejo. Concluyen que las empresas con consejos de administracion
mayoritariamente independientes no son mas rentables que las de mayoria interna.

Jin Chung (2008) analiza la interaccion entre independencia de los consejos y PPS (Pay-
performance sensitivity). Encuentra una relacion inversa entre ambas variables (mas intensa en
empresas de mayor tamaifio) y concluye que se trata de variables sustitutivas. Identifica
independencia con un porcentaje mayoritario de outsiders en el consejo de administracion —con
las limitaciones que ya hemos analizado al respecto- y observa que a raiz de la Sarbanes-Oxley
Act de 2002, que obligaba a una mayor presencia outsider en entidades cotizadas, la PPS
disminuia en comparacion al grupo de control. Jin Chung interpreta que dicha sustitucion 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 retribucion a
los gestores ligada al rendimiento de la compania. Guest (2008) también descubre variables de
control sobre el CEO que no se reducen a la independencia formal de los consejeros. Asi,
Agrawal y Knoeber (1996) sefialan que la importancia de este mecanismo de control depende de
la efectividad de otras medidas como: la presencia de inversores institucionales (que veremos a
continuacidn) o la dispersion del capital (ya analizada).

30 - |IESE Business School-Universidad de Navarra



La solucion no parece por tanto una cuestion de regulacion (MacAvoy y Millstein, 2003) o el
etiquetado simple de consejeros independientes como los unicos validos. La solucion que
buscamos a estos conflictos no es un reparto del poder entre el consejo de administracion y el
equipo de direccion liderado por el CEO. Se trata, mas bien, de buscar un dificil 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 composicion de los consejos de administracidon es la presencia
de inversores institucionales. Dicha presencia se asocia habitualmente a la toma de porcentajes
del capital elevados. La bibliografia ha presentado varias hipotesis sobre la capacidad de control
de estos inversores. Por un lado (como explican Boone et al., 2007), la participaciéon relevante en
el capital de la compaiiia 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 administracién 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 concentracion del capital, mas facil es la obtencion de beneficios privados
en detrimento de los intereses de los pequefios accionistas y, por tanto, de la entidad.

Asi, observamos nuevamente una oposicion casi perfecta en la bibliografia sobre la influencia
que tiene la presencia de inversores institucionales sobre el control (y, en consecuencia, sobre la
posible destitucion) del CEO.

3.5. Tamano y dedicacion del consejo de administracion

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

Esta relacion directa entre tamafio de los consejos de administracion y rotacion del CEO
también es aceptada por otros autores. Asi, Chaganti et al. (1985) concluyen que el tamafio del
consejo de administracién esta relacionado positivamente con el desempefio de las entidades.
Helmich (1980), con una muestra panel de 54 empresas quimicas durante 30 afios, concluye que
cuanto mayor es el tamafio del consejo de administracion, mayor es la tasa de rotacion del CEO
para entidades con resultados econdmicos inferiores a la media.

O’Reilly et al. (1984) sugieren que las personas que participan en un proyecto comun durante
afios tienden a unificar sus valores. De aqui puede derivarse una ventaja o un inconveniente
para el CEO, segun la posicidn que este experimentado grupo tome dentro del consejo. Para
Fredrickson et al. (1988) sera una ventaja, porque dicha cohesiéon disminuye la presion para el
CEO que se deriva de la variable tamafio. 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 afios 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
generacion de grupos (como se habla en el caso de consejos de administracién amplios) que
suscriben una opinién sobre algun aspecto discutido en el consejo.

Iaquinto y Fredrickson (1997) concluyen que las empresas con equipos de alta direccién con
mayor cohesion logran mejores resultados. También exploran el sentido de causalidad y
descubren que es la cohesion de estos TMT la que hace cambiar el rendimiento de la entidad y
no a la inversa. Adicionalmente, laquinto y Fredrickson entienden que el tamafio organizativo
de la entidad (que tiene reflejo en el tamafio del consejo de administracion) tiene correlacion
positiva con la dispersion entre los miembros de los TMT.

Esta diversificacion que se deriva de la variable tamafio se ha identificado con un retraso en la
destitucion de los CEO por la dificultad que entrafia 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 coordinacion y la presencia de free-riders en los consejos
grandes apuntan hacia un desempefio peor de las funciones de control del consejo sobre los
ejecutivos (Lehn et al., 2003).

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

Coles et al. (2008) encuentran una relacion parabolica en forma de U entre el comportamiento
economico de las entidades (medido como la Q de Tobin) y el tamafio de los consejos de
administracion. Es decir, habria una cierto 6ptimo en los consejos extremos. Tanto los consejos
pequefios como los grandes presentan regularmente mejores resultados que los consejos
medianos. Estas regularidades se cumplen para industrias complejas; en empresas sencillas, el
incremento del numero de consejeros se asocia con decrecimiento de la Q de Tobin.

Dalton et al. (1999) y Shivdasani (2004) concluyen en sus revisiones bibliograficas que no hay
unanimidad entre los estudiosos del corporate governance sobre el efecto que se deriva de un
consejo de administracion numeroso; no es facil determinar un tamafio dptimo para cada
compafiia y no parece util buscarlo para el conjunto de las entidades.

Dedicacion de los consejeros

A raiz de la definicion de Core et al. (1999) de los “consejeros ocupados” (aquellos que
participan en tres o mas consejos si estan empleados, o en seis 0 mas si estan retirados), Fich y
Shivdasani (2005) incorporan un nuevo elemento que incide sobre el control que llevan a cabo
los consejos: encuentran una regularidad empirica que relaciona de manera inversa el numero
de consejeros ocupados y el control de los CEQ. 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. Asi, cuanto mayor es el numero de consejeros ocupados, menor es el
control del consejo y -ceteris paribus- la probabilidad de destitucion de un CEO disminuye a
pesar de un mal comportamiento de la compaiiia.

Sin embargo, también hay una corriente de la bibliografia que observa la perspectiva positiva:
la experiencia de consejeros en varias empresas reporta valor para la empresa (Pritchard et al.,
2003) y no habria motivo para limitar la colaboracion de un consejero a un numero cerrado de
consejos de administracion.
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3.6. Sucesor valido y planes de sucesion

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 sucesion se encuentra ante un conflicto de intereses: si selecciona un
candidato brillante, pronto sera 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 interpretacion de la sucesion en las
entidades es inconsistente con la creacion de valor que se sigue de un proceso de sucesion
interno (San Martin y Stein, 2008; Bower, 2007).

Greenblatt (1983) concluye que la percepcién que tienen los trabajadores -la alta direccion-
sobre el CEO resulta relevante sobre la rotacion. 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 (Mesias).

Cannella y Shen (2001) sugieren que la presencia de un sucesor (heredero en la bibliografia) se
determina por la interaccién 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 CEQ), el CEO saliente no controla el proceso (escasa participacion en el capital de
la comparfiia, mandato breve) y el propio heredero tiene capacidades de liderazgo validas.

Para Fredrickson et al. (1988), las tasas de sucesion de CEO se incrementan cuando el sector ha
alcanzado un nivel de paradigma elevado, es decir, cuando ha madurado y los participes 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 administracion disminuye el
poder de negociacion del CEO ante eventuales procesos de sucesion 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 sucesion y existe un heredero designado publicamente.

De acuerdo con Conger (2004), un plan de sucesion incompleto supone un incremento directo
de la probabilidad de fracaso. La eleccion de un miembro de la entidad que ha ascendido con
excesiva rapidez puede suponer un recambio invalido, pues no habra adquirido, probablemente,
las competencias necesarias para liderar (Kovach, 1986). En términos de Pérez Lopez (1993), un
ejecutivo que ha ascendido demasiado rapido no habra tenido las experiencias personales
necesarias que le permitan aprender el liderazgo. Walker (2002) incide en este aspecto de las
competencias cuando sefiala 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 lideres para procurar disminuir el fracaso
en la transicion. Watkins afirma que el fracaso en los primeros momentos de un cargo tiene que
ver con la incomprension de su nueva situacidon 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 unicos protagonistas de su vida,
olvidando el apoyo que podrian 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 exdégenos de rotacion del CEO que encontramos en numerosos articulos es la
fusion o adquisicion de la compafiia que dirige (Grossman y Hart, 1980; Daines y Klausner, 2001;
Offenberg, 2009; Netter et al., 2009). Sin embargo, esta fuente de explicacion tiene una correlacion
muy elevada con la explicacion del fracaso a través del mal comportamiento de las entidades. La
mayoria de las adquisiciones se realizan tras periodos 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 combinacién de los recursos
fisicos de la empresa compradora y la adquirida®. En estos casos, los niveles de rotacion del
CEO experimentan escasa variacion. Sin embargo, la rotacién de los altos ejecutivos en las
operaciones disciplinarias experimenta un crecimiento significativo. Martin y McConnell
entienden que una adquisicion o fusion es disciplinaria cuando la entidad objetivo tiene un
comportamiento inferior al del sector. La adquisicion o fusién de esta peor compaiiia y la
sustitucidon de los ejecutivos que la dirigian se entiende en la bibliografia 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 economias
donde los mecanismos de defensa* ante adquisiciones hostiles son pequefios, 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 mas breves en
los sectores desregulados. De modo indirecto, estos cambios influyen sobre la rotacion del CEO,
porque la desregulacion genera, al menos, dos efectos de sentido contrario para los CEQO. Por un
lado, Geddes y Vinod observan que la desregulaciéon se vincula con consejos mas pequefios y
menor presencia de outsiders; por otro, no hay evidencia suficiente para afirmar que los
procesos de desregulacion de un sector influyen en la proporcién de outsiders. Por tanto, se dan
circunstancias que tienen un efecto contrario sobre la rotacion del CEO. La presencia de
consejos mas pequefios y menor presencia de outsiders son indicadores de menor rotacion®; por
el contrario, la ausencia de significatividad estadistica sobre la proporcion de outsiders no
permite afirmar que por esta variable se favorezca la rotacion. El efecto agregado es ambiguo y
exige una investigacion posterior.

23 - ] . o .
El debate de la bibliografia en corporate finance sobre los motivos que llevan a una compaiiia a la adquisicién o
fusion de otra, y sus consecuencias, escapan al alcance de este trabajo.

% Una recopilacién de la bibliografia sobre la influencia de estos mecanismos de defensa que pueden ejercitar el CEO
y la alta direccion se puede revisar en Daines y Klausner (2001) y Stout (2002).

25 - ] . , - . . .
Para una parte de la bibliografia ya analizada en este articulo, la relacion aqui citada es inversa: los consejos de
administracion pequefios tienden a toma de decisiones rapida, y esta circunstancia derivaria en una rotacion mas alta.
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En relacion al efecto que tiene la desregulacion 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 desregulacion conlleva mayores tasas de rotacion del CEO. Entienden que estos
resultados son consistentes con la idea de que las restricciones legales de retribucion de los CEO
reducen la efectividad del mercado de trabajo: la homologacion de salarios impide la
sefializacion al mercado de los gestores mas eficientes. Esta menor efectividad del mercado de
trabajo de la alta direccién ha sido estudiada en un marco tedrico por Gabaix y Landier (2008)
y Tervi6 (2007). En sus modelos tratan de evaluar qué efecto tiene el talento de un CEO sobre el
resultado de la compafiia y, en consecuencia, qué retribucion adicional es la 6ptima®.

La creciente importancia que han tomado los mercados de capitales en los ultimos afios ha
afectado también a las decisiones de los CEOQ. Vancil (1987) pronosticé una presion cada vez
mayor de los mercados de capitales sobre las decisiones del CEO que se esta cumpliendo. Anticipo
que las exigencias del mercado -en busca de la maximizacion de la riqueza del accionista-
serviran como arbitro imparcial que juzgara las decisiones de un CEOQ y determinard, en ultima
instancia, su continuidad al mando de la compaiiia. Los prondsticos 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 compaiiia y de sus profesionales, que en ultimo término son
los que permitiran su permanencia en el medio y el largo plazo (Canals, 2008).

Como hicimos con los factores endégenos, reunimos (Tabla 2) la bibliografia analizada en este
trabajo acerca de los factores exdégenos del fracaso del CEO.

% Ortin y Salas (1997) elaboran un trabajo empirico con una muestra de ejecutivos de empresas espafolas.
Concluyen que el modelo de Rosen (1982) de asignacion jerarquica en funcién del talento se cumple en Espafa. Esto
fomenta el interés por lograr un mercado de trabajo eficiente de alta direccidn.
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4. Sustrato teorico del management

No podemos concluir qué factores son determinantes en el fracaso del CEO. No podemos extraer
conclusiones validas acerca de factores que la regulacién ha tomado como aceptados: los
limites al numero de consejeros, el porcentaje de consejeros independientes, la separaciéon del
cargo de CEO-presidente o la retribucién de los consejeros ligada al comportamiento de las
entidades. Ninguno de estos factores obtiene un apoyo unanime en la bibliografia. Los estudios
empiricos han desestimado la importancia de su impacto en unos casos, y en otros han negado
el sentido de los efectos.

Esta dificultad para modelizar estadisticamente el comportamiento de los CEO nos ha llevado a
plantearnos qué motivos se encuentran detrds de esta ausencia de conclusion cientifica en casi
todos los campos examinados.

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

Estos principios de la racionalidad ilimitada (perfecta informacion de la naturaleza antes y
después de las decisiones, por un lado, y la representaciéon perfecta de sus preferencias en una
curva de utilidad conocida, por otro), que han permitido el desarrollo formalizado y matematico
de esas disciplinas en el pasado siglo (Rosanas, 2008), estan siendo ahora revisados como
respuesta a la escasa capacidad de explicacion de la actual crisis econémica. Como apunta
Aranzadi del Cerro (1999), no debe extranarnos esta ausencia de poder explicativo de la actual
teoria economica, cuando el propio Friedman afirma que: «una teoria no puede ser probada por el
realismo de sus hipdtesis», sino por su poder predictivo. Se trata, por tanto, de acuerdo con
Aranzadi del Cerro, de la busqueda de correlaciones estadisticas por encima de la relacién causal.
Este método, fijado en la premisa de una racionalidad ilimitada que maximiza una restriccion 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 revision (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 reduccion que se
ha hecho de Adam Smith y sus sentimientos morales.

El supuesto que mas ha influido en el management y que esta presente en los estudios evaluados
en este trabajo —disciplina que depende de la economia (Ghoshal y Rocha, 2006)- es la asuncion
del interés propio como unico motivo del comportamiento humano (Friedman, 1953).

Esta premisa economica ha inundado la bibliografia en ambitos como la teoria de la agencia
(Jensen y Meckling, 1976), la economia de los costes de transaccion (Wiliamson, 1975), la
economia de la organizacidon industrial (Porter, 1980) y el enfoque estructural de las redes
sociales (Burt, 1982). Todas estas influyentes teorias toman como valida esta condicion del
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comportamiento humano, sobre la cual son desarrolladas y sobre la que se elaboran las
conclusiones.

Junto a la deflacién del ser humano, al identificar motivaciones con intereses propios
exclusivamente, Ghoshal (2005) anade una segunda via de contagio, que explica la instauracion
de este paradigma en las ciencias sociales y, de manera derivada, en el management. Denominado
por Hayek (1989) como “pretensién de conocimiento”, se trata del intento de las escuelas de
negocios en los ultimos 50 aflos de adoptar un modelo cientifico tan perfecto como el de las
ciencias exactas. Esta modelizacion cientifica, sin embargo, ha resultado ineficaz; a la vista de los
resultados de este trabajo o, mas bien, a la vista de las escasas conclusiones encontradas en esta
revision de la bibliografia sobre el gobierno corporativo, cabe preguntarse: jcudl de estas dos
causas ha llevado al management al estado actual? ;Ha sido la fijacion de premisas erroneas y
negativas sobre el hombre?, ;ha sido la pretension de aplicar una metodologia invalida para el
objeto de estudio? Probablemente se trata de una combinacion de ambas.

Pérez Lopez (1993) explica en su teoria sobre la accion humana cémo la exclusion de la ética
en los problemas y casos analizados en las escuelas de negocios supone negar la realidad en su
totalidad e imposibilita la consecuciéon de soluciones 6ptimas. No es posible aislar las cuestiones
éticas porque son inherentes a la actuaciéon humana. Contrariamente a lo que postula el
paradigma actual en las ciencias sociales, la ética no es el componente problematico que
imposibilita la modelizacién. Explica Pérez Lopez (1993) que una teoria completa de la
motivacion humana que reconozca que la motivacion para realizar cualquier accién ha de
explicarse en funcién de los tres tipos de motivos estudiados*, 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 asi no puede ser modelizada elegantemente -la matemadtica para ello no existe»
(al menos todavia).

La respuesta a nuestro intento de elaborar un modelo mas amplio parece que puede continuar
en torno a estas nuevas metodologias y nuevos enfoques en el estudio del gobierno corporativo
(Kesner y Sebora, et al., 1994), que se puede apoyar en un estudio mas integrado con disciplinas
como la psicologia (Kaplan, 2008) o la ética, ya que toman en consideracion al hombre bajo un
prisma holistico y no reducen la condicion humana a la mera satisfaccion de motivos
extrinsecos o intrinsecos (Pérez Lopez, 1993, y Chopra, 2006).

Rosanas (2008) indica que se hace necesaria, por tanto, la consideracion de conceptos como la
lealtad o la identificacion (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 formalizacion de

27 pérez Lépez (1993) articula su teoria sobre la jerarquia de motivos que influyen en la accion humana. Entiende
que los motivos extrinsecos e intrinsecos no son suficientes y estudia en profundidad los motivos trascendentes:
aquellos que tienen en cuenta la repercusion que tienen las acciones del agente activo sobre un determinado agente
reactivo. La incoacion de un marco de andlisis formal puede servir para desarrollar, al menos, una parte de este
nuevo sustrato tedrico. Para un resumen, véase Argandoiia (2007).
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la teoria de la agencia, que pueden conformar un marco teérico mas amplio® y, quiza, mas
adecuado para el estudio del fracaso del CEO en el futuro.

5. Conclusiones

1. Constatamos que no existe consenso en la bibliografia sobre los factores que pueden
derivar en fracaso del CEO, y esto impide extraer conclusiones validas sobre un
modelo de fracaso. La disparidad de resultados estadisticos ha impedido disefiar un
unico modelo de fracaso del CEQ. Se han analizado diferentes factores que pueden
favorecer la destitucion de un CEQ; sin embargo, las conclusiones no son claras y la
tentacion de relacionar las variables es grande (Kesner y Sebora, 1994). Esto
repercute en la incapacidad para extraer conclusiones practicas.

2. La ausencia de unanimidad sobre las causas que llevan al fracaso de un CEO, o la
escasa informacion que contienen las explicaciones soportadas con métodos
estadisticos potentes, nos hacen intuir que la variable mas decisiva e informativa
del fracaso del CEO no ha sido suficientemente analizada. Las caracteristicas del
CEO (mas alla de las competencias) pueden configurar el area de mayor interés para
la investigacion 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 cuestion a través de la estadistica no han resultado satisfactorios.

4. Probablemente hemos llegado a un punto de rendimientos decrecientes de los
modelos logit centrados en la relacion rotacion CEO-rendimiento econdmico de las
entidades. Se han de explorar otros campos menos estudiados para mejorar la
comprension sobre estos complejos procesos (Brickley, 2003). La busqueda debe
continuar, quiza mediante el uso de metodologias innovadoras con mas insistencia
en el analisis cualitativo y bajo un marco tedrico nuevo.

5. La rentabilidad economica presenta una relacidon significativa y negativa con la
rotacion de los CEOQ; sin embargo, continda 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 varian en funcion de las muestras y los criterios
utilizados. Como anuncidbamos al comienzo del trabajo, aunque la relacion es
ampliamente reconocida (y el propio sentido comun nos lo sugiere), la explicacion
que nos aporta esta variable sobre el fracaso no es suficiente.

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

% Menciona la via abierta por la moderna teoria institucional (DiMaggio y Powell, 1991), que limita el impacto de la
racionalidad ilimitada debido a una actuacién casi mecanica de mimetismo industrial.
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Esta conclusion se encuadra en la teoria de la agencia de Jensen y Meckling (1976), en
la idea de que mayor propiedad de los gestores en el capital facilita la alineacion de
intereses con los accionistas y disminuye los costes de agencia. Sin embargo, también
hemos encontrado numerosos articulos que achacan al intento de conciliar los intereses
del principal y el agente a través de la retribucion sobre propiedad del capital, un efecto
perverso que puede conducir a los CEO hacia comportamientos no éticos de
manipulacién contable, que suponen incrementar la probabilidad del fracaso®.

Es decir, a pesar de la centralidad de esta cuestién para los investigadores del
corporate governance, no hay consenso teorico ni empirico sobre como la propiedad
de acciones en los gestores afecta al rendimiento de la compaifiia (Core y Larcker,
2002) y, en consecuencia, como puede afectar a la decision de sustitucion del
maximo ejecutivo.

7. Otra caracteristica que ha recibido mucha atencion es la composicion de los
consejos de administraciéon en relaciéon 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 bibliografia 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 estadistica significativa para
afirmar que las empresas con consejos de administracion mayoritariamente
independientes obtienen mejores resultados econdmicos que las supervisadas por
consejos mayoritariamente internos. La atribucion a los consejeros independientes
de ventajas sobre los consejeros internos esta excesivamente ligada a la teoria de la
agencia (Ghoshal, 2005) y adolece de un analisis mas riguroso de las personales
condiciones de cada consejero, asi como de una definicion mas precisa de externo
(Shivdasani, 2004).

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

8. Hay dos factores que favorecen la permanencia del CEO en el cargo: su presencia en
el consejo de administracion y la participacion en la seleccion 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 compafiia (valor de sus acciones) y en el medio plazo
pueden convertirse en factores negativos.

9. Una definicidon universal sobre fracaso permitiria incorporar los diferentes aspectos
analizados en un modelo general mas amplio. En muchos casos se habla de rotacion
del CEO, en otros de destitucion, 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 informacion relevante.

10. La mayoria 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 informacidn

? 14 realidad de la crisis subprime parece un ejemplo suficientemente valido para ello.
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relevante, ya que el fracaso de la entidad tendra una correlacién elevada con el
fracaso del CEO.

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

Para evidenciar esta ausencia de unanimidad en la bibliografia recogemos a
continuacion 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 bibliografia
son las mismas. Lo cual nos lleva a intuir que «hasta ahora, muchas teorias distintas
y mutuamente excluyentes han tratado de estudiar el mismo fenomeno» (Ghoshal,
2005, citado en Rosanas, 2008).

CEO A. Nos encontramos ante un CEO que no pertenece al consejo de administracion
y no participa en el proceso de seleccion de sus miembros, lleva pocos afios en la
compaiiia, existe un sucesor preparado, proviene del exterior de la entidad y de la
industria (outsider) y no posee un porcentaje elevado de acciones; ademas, el consejo
de administracion es grande y de mayoria independiente; la mayoria 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 afios en la
compafiia, tiene elevada participacion de capital, con un consejo pequefio y
mayoritariamente interno; trabaja en una empresa grande, los consejeros tienen
dedicacidn exclusiva en su entidad y se trata de un sector desregulado sometido a
las exigencias de la cotizacién de la accion.

Consideramos que la investigacion y el trabajo futuro en esta area pueden seguir estos
diversos campos de andlisis: a) la profundizacion en la diferenciacion por sector de
los fracasos de los CEO puede permitir mejoras en la comprension del proceso
aislando los sesgos de sector; b) ademas, se puede llevar a cabo un analisis mas
profundo de las competencias de los CEO como factor endogeno de fracaso; para ello
sera necesario un analisis cualitativo estadisticamente valido; c) se debe considerar el
impacto que tiene el desarrollo del mercado bursatil como controlador exigente de las
decisiones del CEO; d) debe evaluarse el incremento de la retribuciéon ligada a
los resultados de la compafiia en todos los niveles de la empresa (Hall y Murphy,
2003), y la mayor unidad que la teoria de la agencia pronostica entre empleados y
accionistas; e) también cabe avanzar en la unificacion del término fracaso, que
distinga marcha voluntaria de involuntaria y facilite una adicion de conclusiones mas
acertada que permita, a su vez, la consecucion de un modelo holistico basico, y f) el
reconocimiento de los limites actuales de la bibliografia para explicar este complejo
proceso debe promover nuevas aproximaciones (quizd no tan dependientes de la
estadistica) a partir de sustratos tedricos renovados (The Economist, 2005):
el acercamiento hacia una teoria que reconozca la complejidad de los motivos
humanos en la toma decisiones dentro del gobierno corporativo frente al dominio de
la agencia (Pérez Lopez, 1993; MacAvoy y Millstein, 2003; Ghoshal y Rocha, 2006;
Rosanas, 2008), puede ser uno de esos pasos futuros.
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