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Resumen: El fracaso del Chief Executive Officer
(CEO) se ha estudiado abundantemente en la lite-
ratura. El artículo ordena y clasifica los factores que
conducen al fracaso de los CEOs entre aquellos en
los que puede intervenir el CEO (endógenos) y aque-
llos que le vienen dados (exógenos). El enfoque y la
metodología de la agencia resultan insuficientes
para comprender este complejo proceso en las or-
ganizaciones debido a la simplificación excesiva so-
bre la naturaleza humana y la fuerte dependencia
de la modelización matemática. En esta segunda
parte nos centraremos en el análisis de los factores
exógenos. 

Palabras clave: CEO, Retribución, Gobierno Cor-
porativo.

Abstract: CEOs failure has received special atten-
tion throughout literature. We shed some light into
this complex issue by ordering and classifying the
main factors which drive CEOs to fail. We separate
between those which could be changed by CEOs
(endogenous) and others that are given (exoge-
nous). The agency’s approach and method become
inadequate to understand this organization’s com-
plex process due to very simple assumptions on hu-
man being and strong dependence on math mod-
els. In this second part we will focus on the análisis
of exogenous factors.

Keywords: CEO, Turnover, Corporate Governance.
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n la primera parte de este artículo examinamos los factores endógenos
que pueden conducir al fracaso del CEO1. Se trata de variables sobre las
que puede intervenir el propio CEO: puede decidir sobre la participa-

ción en el capital de la compañía, puede tomar parte o no en el proceso de se-
lección de los miembros del consejo, de su sucesor, y puede desarrollar las
competencias de liderazgo que se espera del CEO de una compañía. 

Sin embargo, hay otros factores que pueden contrarrestar los esfuerzos
realizados. Parrino enuncia varios y examina la influencia que tiene la presen-
cia de un sustituto externo capacitado para dirigir la compañía sobre la deci-
sión de destituir al CEO. Añade otras variables: la composición del consejo de
administración, la capacidad de control del consejo o el tipo de industria en
que se desarrollan los cambios2. Además de estas variables, nosotros añadimos
el análisis del impacto que tienen la edad del CEO o la antigüedad del man-
dato, el marco regulatorio de la industria, la presencia de consejeros pluriem-
pleados o el tamaño de la entidad sobre la rotación del CEO.

Resulta razonable pensar que el principal motivo exógeno de cese de un
CEO por parte del consejo de administración de la entidad sean sus malos re-
sultados3 o el incumplimiento de los objetivos establecidos, pero como ya he-
mos mencionado, esta fuente de explicación no es suficiente. Sin embargo, la
definición de esas medidas del rendimiento de las entidades no es trivial. De
hecho, la disparidad de medidas utilizadas por los consejos de administración
para conocer el comportamiento de sus entidades nos lleva a concluir que no
se ha llegado a un acuerdo sobre qué efecto tiene la utilización de variables
contables o variables de mercado sobre la rotación del CEO4.

2.1. FACTORES DEMOGRÁFICOS

La variable edad debemos considerarla con atención. Se ha utilizado en la ma-
yoría de los trabajos empíricos como variable de control. En los trabajos que
examinamos a continuación –principalmente en relación al consejo de admi-
nistración–, se tiene en cuenta la edad del CEO para no caer en el error de in-
cluir bajas por jubilación como un hecho a explicar. 

Otros autores se han detenido en esta variable tratando de extraer infor-

E

1 Stein, G. y Capapé, J. (2010). 
2 Parrino, R. (1997).
3 D’Aveni, R.A. y Hambrick, D.C. (1989).
4 Brickley, J.A. (2003).



mación relevante sobre el fracaso del CEO. Las conclusiones apuntan en los
dos sentidos: unos estudios concluyen que las entidades con CEOs jóvenes
tienen tasas de rotación del CEO más altas5; otros, en cambio, encuentran una
relación significativa y positiva entre edad y rotación6. En cuanto a Vancil, que
introduce la edad como una variable explicativa de la rotación del CEO, con-
cluye que los CEO salientes designan a su sucesor condicionados por la edad
de éste: procuran que el sucesor en el momento de la transición disponga, al
menos, de diez años de mandato hasta el momento previsto de jubilación7.
Por su parte, Brickley sugiere que la variable edad no ha sido analizada en
profundidad y se plantea qué efectos o relaciones se establecen entre la edad
de jubilación y el sucesor de una compañía8. 

Dentro de la literatura que ha estudiado la influencia de la duración de
los mandatos en la continuación del CEO en el puesto encontramos dos es-
cuelas diferentes: la teoría de circulación del poder pronostica conflictos en-
tre las elites que aumentan la presión sobre el orden establecido y, en conse-
cuencia, sobre el CEO9. Por otro lado, la institucionalización del poder expli-
ca la capacidad que tiene el CEO para perpetuar dicho poder10. Una de las ví-
as que permite esta institucionalización es la lealtad que se establece entre los
directores del consejo de administración fichados por el CEO y el CEO mis-
mo11. Esta institucionalización del poder permite a los CEOs alargar los man-
datos aun en presencia de resultados negativos12. También cabe entender que
la figura del CEO exitoso en el tiempo incorpora un valor añadido a la enti-
dad en la relación con los clientes, los reguladores o los proveedores que re-
sulta de difícil transmisión al CEO entrante. Además, los vínculos de lealtad
dentro de la entidad son claros: cuanto más amplio sea el mandato del CEO
mayor probabilidad de incorporar directores al consejo y, por tanto, mayor
poder del CEO sobre la decisión de su destitución13.
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5 Morck, E.; Schleifer, A. y Vishny, R. (1988).
6 Weisbach, M.S. (1988); Barro, J.R. y Barro, R.J. (1990); Murphy, K. y Zimmerman, J.L. (1993);

Goyal, V. y Park, C. (2002).
7 Vancil, R.F. (1987).
8 Brickley, J.A. (2003).
9 Selznick, P. (1957); Michels, R. (1962); Pareto, V. (1968).
10 Pfeffer, J. (1981).
11 Wade, J.; O’Reilly, C.A. y Chandratat, I. (1990).
12 Ocasio, W. (1994).
13 Siguiendo a Fredrickson, J.W.; Hambrick, D.C. y Baumrin, S. (1988); Boeker, W. (1992); Can-

nella, A.A. y Shen, W. (2001); Lehn, K.M. y Zhao, M. (2006).
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Hambrick y Mason iniciaron el análisis de la repercusión que tienen los
factores demográficos observables de los altos ejecutivos: las diferencias de
edad, formación o procedencia14. En esa línea de investigación también se ha
tratado de relacionar tal diversidad con innovación, diversificación y resulta-
dos económicos de la compañía15. El trasfondo teórico indica que diversos en-
foques del entorno estratégico llevan a una actuación mejor, más racional16.
Sin embargo, como en el caso examinado de los consejos de administración
numerosos, también la diversidad puede generar conflictos17, ralentizar la to-
ma de decisiones y dificultar el consenso sobre la estrategia a seguir18.
O’Reilly, Wagner y Pfeffer desarrollaron un estudio sobre 31 empresas del
Fortune 500 utilizando el concepto de distancia demográfica. Basándose en la
similitud de edades y años en la compañía, concluyeron que en un nivel indi-
vidual (en un caso de conflicto) tiene más probabilidades de ser destituido
aquél que tiene más años y una diferencia de edad más amplia con respecto al
resto del grupo19. También Finkelstein y Hambrick utilizan estas variables
“demográficas” de los miembros de la alta dirección de las compañías para
tratar de entender la toma de decisiones estratégicas de los ejecutivos20.

Un factor exógeno al CEO que ha recibido atención en la literatura son
las características del CEO saliente de la compañía21. Entre las variables que
pueden alterar esta relación, Fredrickson, Hambrick y Baumrin describen
cuatro canales de influencia del CEO saliente sobre el nuevo que incremen-
tan la probabilidad de un despido pronto del último: (a) la duración del man-
dato: por las explicaciones que ya hemos visto sobre lealtad del consejo, y por
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14 “Upper-echelon Theory”, en Hambrick, D.C. y Mason, P.A. (1984).
15 Kisfalvi, V. y Pitcher, P. (2003).
16 Simons, T.; Pelled, L.H. y Smith, K.A. (1999).
17 Ocasio, W. (1994) y Pfeffer, J. (1981).
18 Kisfalvi, V. y Pitcher, P. (2003).
19 O’Reilly III, Ch.A.; Wagner, W.G. y Pfeffer, J. (1984).
20 Finkelstein y Hambrick, D.C. (1990). Con anterioridad a este enfoque de la estrategia centrado

en la alta gestión existía otra corriente teórica que negaba la influencia de la discrecionalidad de
las decisiones de los gestores sobre la marcha de la compañía. La estrategia era resultado, más
bien, de fuerzas ajenas a los gestores y surgía como una respuesta al ambiente o a las fuerzas in-
erciales que rodean a una entidad en una determinada industria. Lieberson, S. y O’Connor, J.
(1972); Hannan, M.T y Freeman, J. (1977) y Pfeffer, J. y Salancik, G.R (1978).
Como explican Jensen, M.C. y Zajac, E.J. (2004), existe una visión alternativa a esta teoría de eli-
tes dentro de la teoría de la agencia, que obvia los factores demográficos y se centra en los con-
flictos de interés que se dan entre cada agente (identificado con su posición estructural en la en-
tidad: CEO, consejero outsider, consejero insider) y el principal. 

21 Reinganum, M.R. (1985); Fredrickson, J.W.; Hambrick, D.C. y Baumrin, S. (1988); Cannella,
A.A. y Shen, W. (2001); Conger, J.A. y Nadler, D.A. (2004).



las posibles comparaciones que se pueden establecer entre ambos; (b) los mo-
tivos que han provocado su salida de la entidad: el CEO entrante encuentra
más presión cuando el CEO anterior ha sido despedido que cuando éste se
marchó a dirigir otra compañía y el consejo entiende que el puesto que ellos
ofrecen se ha 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 en-
tiende que la supervisión sobre el recién llegado es exigente y el mercado no
valora estas sucesiones22; (d) si ha sido el fundador de la compañía23, es proba-
ble que aúne los tres canales anteriores y aumenten así las probabilidades de
despido del CEO sucesor24.

2.2. TAMAÑO Y ANTIGÜEDAD DE LAS ENTIDADES

La sucesión en el cargo del CEO tiene repercusiones sobre la riqueza de los
accionistas. Numerosos artículos han evaluado el impacto que la sucesión de
un CEO tiene en el valor de las acciones de la empresa. Así, en un artículo
clásico, Reinganum determina que existe una asociación entre sucesión y ren-
tabilidad de las acciones. Aclara que cualquier estudio que busque analizar di-
cha relación tendrá que fijar una serie de variables de control sobre el tamaño
de la empresa, el origen del sucesor y las disposiciones del cesante. La suce-
sión en compañías de gran tamaño no tiene un impacto estadístico significa-
tivo en el precio de las acciones25.

Sin embargo, sí hay un retorno acumulado anormal26 cuando la sucesión se
produce en empresas pequeñas. Unido a lo anterior, el resultado de Reinga-
num implica que será más fácil perder el puesto como CEO en una empresa
pequeña si se ha llegado al puesto a través de la promoción interna. De acuer-

REVISTA EMPRESA Y HUMANISMO / VOL XIV / Nº 1 / 2011 / 81-122 85

CAUSAS DEL FRACASO DE UN CEO: MAPA DE UN DEBATE (Y II). FACTORES EXÓGENOS

22 Reinganum, M.R. (1985).
23 Adams, R.; Almeida, H. y Ferreira, D. (2009) distinguen las relaciones de causalidad entre CEOs

fundadores, comportamiento de la entidad y permanencia en el puesto. Establecen que los CE-
Os-fundadores tienden a marcharse cuando la entidad obtiene buenos resultados (comparativa-
mente suelen ser mejores que los de empresas no dirigidas por el CEO-fundador) y permanecen
en el puesto o en el consejo de administración (por el poder adquirido) aunque el comporta-
miento de la compañía sea inferior al de la industria.

24 Fredrickson, J.W.; Hambrick, D.C. y Baumrin, S. (1988).
25 Reinganum, M.R. (1985).
26 Es común utilizar este término para explicar el impacto que tiene sobre una variable un deter-

minado evento. En nuestro caso Reinganum estudia el impacto que tiene sobre el precio de las
acciones el anuncio de una sucesión en la compañía. Para una explicación del estudio de eventos
puede leerse MacKinlay, A.C. (1997).
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do con Cappelli y Hamori, es difícil que ambas circunstancias (empresas pe-
queñas y promoción interna) se den simultáneamente: las empresas pequeñas
tienden a contratar de fuera a sus CEOs cada vez con mayor frecuencia27.

La literatura no ha llegado a un acuerdo sobre el impacto de la variable
tamaño sobre la rotación del CEO: Boeker, que define el tamaño utilizando el
volumen de ventas de la entidad con respecto a la media de la industria, con-
cluye que ese factor puede afectar a la rotación porque la institucionalización
de un proceso rutinario eleva el número de destituciones en las compañías de
más tamaño28. Por su parte, Grusky encontró evidencia estudiando las em-
presas más grandes y más pequeñas del Fortune 500 y concluyó que las enti-
dades grandes tienen una tasa de rotación del CEO más alta29. Otros, como
Brady y Helmich, no han encontrado diferencias significativas sobre la desti-
tución en relación con esta variable tamaño30. Miller, Kets de Vries y Toulou-
se concluyen que la variable tamaño tiene un efecto inercial sobre el CEO. En
la medida en que los procesos de la entidad supongan medidas de control o lí-
mites de gestión más exigentes, entidades más grandes registrarán mayor ro-
tación de sus CEOs31.

Con respecto a la antigüedad de las compañías, los estudios más recien-
tes apuntan hacia una relación creciente entre antigüedad de las compañías y
presencia de outsider en sus consejos de administración32. Como veremos, la
relación entre consejos mayoritariamente outsider y rotación del CEO es una
de las relaciones más debatidas en la literatura. Por tanto, no podemos con-
cluir de manera unívoca el sentido en que la antigüedad de las entidades afec-
ta a los fracasos de los CEOs.

2.3. TIPO DE INDUSTRIA

Para Fredrickson, Hambrick y Baumrin, el tipo de industria puede afectar a las
rotaciones de CEOs a través de tres canales distintos: el nivel de desarrollo de
la industria, la diversidad de resultados económicos y el número de empresas.
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27 Cappelli, P. y Hamori, M. (2004).
28 Boeker, W. (1992).
29 Grusky, O. (1961).
30 Brady, G.F. y Helmich, D.L. (1984).
31 Miller, D.; Kets de Vries, M.F.R. y Toulouse, J-M. (1982). 
32 Boone, A.L.; Field, L.C.; Karpoff, J.M. y Raheja, C.G. (2007; Coles, J.L.; Daniel, N.D. y Nave-

en, L. (2008) y Linck, J.; Netter, J. y Yang, T. (2008).



De acuerdo con estos autores, el nivel de desarrollo de una industria tiene va-
rios efectos contrapuestos33. Por un lado, una industria joven todavía no ha lo-
grado un acuerdo sobre los logros que se pueden exigir a un CEO o sobre el
rendimiento económico de las entidades de esa industria34: el saber de la in-
dustria es todavía pequeño35. Esta falta de consenso puede presionar las rota-
ciones de CEOs en dos sentidos: la divergencia de intereses en los consejos de
esas empresas puede derivar en mayor vulnerabilidad para el CEO, mientras
que esa misma indeterminación puede servir de freno al consenso necesario
(dentro y fuera de la compañía) para destituir a un CEO. Henderson, Miller y
Hambrick concluyen que en las industrias más dinámicas los CEOs son capa-
ces de aportar valor estratégico a sus entidades de manera intensa pero breve.
Por contra, las industrias estables (ellos se fijan en la industria alimentaria nor-
teamericana) generan un entorno externo que permite a los CEOs una mejora
de los resultados económicos de la entidad durante un plazo más largo, aunque
menos intenso que los CEOs de industrias dinámicas36.

En los dos gráficos (Figura 7) podemos descubrir la tendencia observada
por Henderson, Miller y Hambrick acerca del impacto del CEO sobre los re-
sultados económicos de las entidades en industrias estables (a) y en industrias
dinámicas (b).

Figura 7

Fuente: Henderson, Andrew D.; Miller, Danny y Hambrick, Donald C. (2006), p. 450.
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33 Fredrickson, J.W.; Hambrick, D.C. y Baumrin, S. (1988).
34 Pfeffer, J. y Moore, W.L. (1980).
35 Porter, M. (1980). 
36 Henderson, A.D.; Miller, D. y Hambrick, D.C. (2006).
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Otra fuente de influencias sobre las rotaciones de CEOs es la disparidad de
resultados económicos en una industria (explicada por Fredrickson, Ham-
brick y Baumrin). Los consejos de administración utilizan como indicador de
los resultados de la compañía no sólo los resultados pasados sino también la
comparación con los resultados de la competencia: cuando en una industria la
heterogeneidad de resultados es amplia se pueden producir incentivos en los
dos sentidos mencionados para industrias nacientes37. Fredrickson, Hambrick
y Baumrin concretan una última raíz de influencias: el número de empresas.
Los efectos de esta última no modifican las tensiones que originan las dos an-
teriores y además muestra una correlación alta con la edad de la industria y la
disparidad de resultados.

En relación a las industrias intensivas en I+D, el trabajo de Berry, Fields
y Wilkins y el de Coles, Daniel y Naveen afirman que la tendencia apunta ha-
cia mayor presencia de insiders en los consejos de administración. La explica-
ción teórica remite a los conocimientos específicos necesarios en estas indus-
trias para efectuar un control efectivo por parte del consejo de administración.
En esas circunstancias parece que las industrias con niveles de I+D elevados –
con alta correlación con empresas jóvenes– contienen un factor positivo para
la permanencia de los CEOs38. 

Contrariamente, Linck, Netter y Yang obtienen un impacto positivo en-
tre el porcentaje outsider y la inversión en I+D; así, aceptando como válida la
hipótesis que asocia mayor rotación con presencia de consejeros outsider (que
estudiamos a continuación), esta variable afectaría de manera negativa sobre
la permanencia del CEO39.

2.4. COMPOSICIÓN DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN. 
INVERSORES INSTITUCIONALES

La composición del consejo de administración, en especial, la proporción de
consejeros externos e internos, debería tener un impacto importante sobre la
probabilidad de destitución del CEO40. De acuerdo con Shivdasani y Zenner,
pocas cuestiones en la academia tienen tanto consenso como ésta: las decisio-
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37 Parrino, R. (1997).
38 Berry, T.K.; Fields, L.P. y Wilkins, M.S. (2006) y Coles, J.L.; Daniel, N.D. y Naveen, L. (2008).
39 Linck, J.; Netter, J. y Yang, T. (2008).
40 Boeker, W. (1992).



nes que toma un consejo son más beneficiosas para los accionistas cuando es-
tá formado en su mayoría por consejeros externos41. 

Sin embargo, hemos encontrado en la literatura una corriente teórica
que niega dicha relación entre consejos de administración externos y perfor-
mance de la compañía. Así, Weisbach entiende que el consejo de administra-
ción es, para los accionistas, la primera línea de defensa frente a la gestión in-
competente y llega a la conclusión de que cuando existe una presencia mayo-
ritaria de “externos” en el consejo42, la evolución del precio de las acciones es-
tá positivamente correlacionada con el cese de un CEO; esto quiere decir que
el hecho de cambiar al CEO es ya una señal al mercado de que el cambio va a
generar valor para la compañía43. Este razonamiento se explica por la presen-
cia mayoritaria de externos. La New York Stock Exchange (NYSE) expone que
los consejos de administración efectivos realizan juicios independientes en el
desarrollo de sus responsabilidades. Una mayoría de consejeros independien-
tes incrementará la calidad de la supervisión del consejo y disminuirá los da-
ños derivados de los conflictos de interés44. Mizruchi explica también que la
capacidad de un consejo para destituir a un CEO está condicionada por la in-
dependencia que es propia de los consejeros externos45.

Según esto, parece que un consejo de administración formado en su mayoría
por “externos” puede ser una buena variable explicativa del despido del CEO
cuando se ha llevado una gestión inferior a la esperada46. Fama y Jensen apun-
tan que un consejero externo tratará de preservar su capital humano como con-
sejero de éxito, por tanto, promoverá la salida del mal CEO, enviando así la se-
ñal al mercado de que su capacidad como “controlador de decisiones” es alta47.

A pesar de las evidencias, el argumento anterior puede discutirse. De al-
guna manera, al hablar como lo hemos hecho de consejeros independientes y
CEOs, estábamos asignándoles las categorías que establecieron Jensen y Mec-
kling. Para estos autores los consejeros independientes representan de mane-
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41 Shivdasani, A. y Zenner, M. (2004).
42 Ya hemos explicado que no hay unanimidad en la literatura sobre el concepto de externo. Desde

2002, tras los escándalos de Enron y Worldcom, la NYSE y Nasdaq determinaron una presencia
mayoritaria de externos en los consejos de administración de las entidades cotizadas y en los co-
mités de auditoría. La definición de externo fue acotada en ambos organismos a raíz de la Sar-
banes-Oxley Act.

43 Weisbach, M.S. (1988).
44 NYSE (2003).
45 Mizruchi, M.S. (1983).
46 Shivdasani, A. y Yermack, D.L. (1999).
47 Fama, E.F. y Jensen, M.C. (1983).
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ra adecuada los intereses de los accionistas. Son los consejeros independientes
los que buscan alinear los intereses de los gestores –en último término el
CEO– con los de los accionistas. 

Sin embargo, la capacidad de control y supervisión que hacen los con-
sejeros independientes sobre la dirección de la compañía puede interpretar-
se de otro modo, que no está analizado suficientemente en la literatura. La
presencia de consejeros externos debería favorecer un control y seguimiento
eficaz de las decisiones que toma el CEO48. De acuerdo con esto, en presen-
cia de consejos de administración mayoritariamente externos los CEOs de-
berían ser sustituidos con menor frecuencia porque la colaboración que pres-
tan como asesores es eficaz dada su “dilatada experiencia”; esto será así por-
que los errores en que incurrirá un CEO serán menores y, en consecuencia,
no habrá una señal al mercado (en la forma de peores resultados económicos
de la entidad) que origine la cadena de decisiones que desemboca en la des-
titución del CEO.

La literatura defiende la mayoría externa en el consejo porque entiende
que los internos están menos inclinados a promover la destitución del CEO,
a quien están ligadas sus propias carreras profesionales49. Esta falta de inde-
pendencia lleva a los consejos a permitir el oportunismo de los gestores en
perjuicio de los accionistas50. 

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

Desde Weisbach, se han desarrollado más artículos en búsqueda de estas
regularidades. Así, Borokhovich, Parrino y Trampani, Jensen y Agrawal y
Knoeber continúan el análisis iniciado y llegan a idénticas conclusiones, con
leves variaciones metodológicas: una presencia elevada de consejeros externos
en el consejo incrementa las posibilidades de despido de un CEO en mayor
medida que un consejo formado en su mayoría por directivos internos51.
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Boeker, citando a Friedman y Singh, explica que entre las condiciones
que llevan a la destitución de un CEO se encuentra un consejo formado ma-
yoritariamente por consejeros independientes; en esas condiciones, el poder
que ejerce el CEO puede resultar menor, y la probabilidad de que la sucesión
tenga su origen en el consejo y no en el CEO es mayor52.

Sin embargo, existe otra corriente que niega o disminuye la importancia
de la composición del consejo. Longstreth se muestra escéptico ante la posi-
ble relación óptima entre composición del consejo y resultados de la entidad.
Además entiende que la tarea de controlar la gestión de la dirección puede
disminuir la atención sobre el papel de asesores que desempeñan estos conse-
jeros. Dicha función puede deteriorarse si los consejeros toman habitualmen-
te una actitud de enfrentamiento con la dirección53. Para Tobin (1994), que
analiza la cuestión con un enfoque legal, la identificación de mayor indepen-
dencia con directores externos es débil. De hecho, considera que muchos in-
siders, con capital en la compañía, plantearán a la dirección objetivos más am-
biciosos y preguntas más comprometidas. Por ello, considera que la “inde-
pendencia” es un factor más entre otros que deben acompañar a un consejero
ideal54. 

A pesar del consenso teórico sobre esta cuestión –con las excepciones
apuntadas– los datos empíricos no acompañan a las explicaciones teóricas55.
Hermalin y Weisbach concluyen que la composición del consejo de adminis-
tración y los resultados económicos de la entidad no están relacionados. Sos-
tienen que la pretendida relación positiva entre outsiders y resultados queda en
entredicho, y reconocen que esa ausencia está en contra de la literatura que
relaciona consejeros externos y buenos resultados56. Para tratar de unir esta
postura con la suya se remiten al efecto beneficioso que supone la presencia
de insiders: una mejor comprensión de las operaciones diarias57 y del proceso
de sucesión58. Esta misma percepción positiva de los conocimientos específi-
cos de un consejero insider es recogida por Coles, Daniel y Naveen y también
por Berry, Fields y Wilkins: en industrias intensivas en I+D, donde el conoci-
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miento propio de la entidad es relativamente importante, un incremento del
número de insiders en el consejo supone mejoras en la Q de Tobin. 

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

Bhagat y Black realizaron años más tarde un estudio de la rentabilidad de
las empresas en función de la composición del consejo en el que concluían
que las empresas con consejos de administración mayoritariamente indepen-
dientes no son más rentables que las de mayoría interna59.

Jin Chung analiza la interacción entre independencia de los consejos y
PPS (Pay-performance Sensitivity). Encuentra una relación inversa entre ambas
variables (más intensa en empresas de mayor tamaño) y concluye que se trata
de variables sustitutivas. Identifica independencia con un porcentaje mayori-
tario de outsiders en el consejo de administración –con las limitaciones que ya
hemos analizado al respecto– y observa que, a raíz de la Sarbanes-Oxley Act de
2002, que obligaba a una mayor presencia outsider en entidades cotizadas, la
PPS disminuía en comparación al grupo de control. Jin Chung interpreta que
dicha sustitución es posible por la similitud de efectos que generan estas dos
variables: el control que lleva a cabo un consejo mayoritariamente indepen-
diente se consigue también a través de una retribución a los gestores ligada al
rendimiento de la compañía60. Guest también descubre variables de control
sobre el CEO que no se reducen a la independencia formal de los conseje-
ros61. Por su parte, Agrawal y Knoeber señalan que la importancia de este me-
canismo de control depende de la efectividad de otras medidas, como la pre-
sencia de inversores institucionales (que veremos a continuación) o la disper-
sión del capital (ya analizada)62.

La solución no parece, por tanto, una cuestión de regulación63 o el eti-
quetado simple de consejeros independientes como los únicos válidos. La so-
lución que buscamos a estos conflictos no es un reparto del poder entre el
consejo de administración y el equipo de dirección liderado por el CEO. Se
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trata, más bien, de buscar un difícil equilibrio que permita aunar las fuerzas de
ambos en beneficio del desarrollo de la entidad a largo plazo64.

Inversores institucionales

Una circunstancia particular de la composición de los consejos de administra-
ción es la presencia de inversores institucionales, que habitualmente se asocia
a la toma de porcentajes del capital elevados. La literatura ha presentado varias
hipótesis sobre la capacidad de control de estos inversores. Por un lado, como
explican Boone, Field, Karpoff y Raheja, la participación relevante en el capi-
tal de la compañía tiende a alinear intereses (bajo la perspectiva de los costes de
agencia de Jensen y Meckling)65. Kieschnick y Moussawi entienden que la pre-
sencia de inversores institucionales favorece la independencia del consejo de
administración y, en consecuencia, mejora el control realizado sobre el CEO66.
Sin embargo, Doidge, Karolyi, Stulz, Lins y Miller interpretan la presencia de
los inversores institucionales de manera inversa: cuanto mayor es la concen-
tración del capital más fácil es la obtención de beneficios privados en detri-
mento de los intereses de los pequeños accionistas y, por tanto, de la entidad67.

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

2.5. TAMAÑO Y DEDICACIÓN DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN

Fredrickson, Hambrick y Baumrin entienden que un consejo de administra-
ción numeroso aumenta la rotación del CEO. Un consejo amplio implica ma-
yores posibilidades de crear diferentes grupos de interés en el consejo; cual-
quier política llevada a cabo por el CEO será criticada en el consejo bajo dife-
rentes prismas; el apoyo de un grupo supondrá el rechazo de otros y esta dis-
paridad podrá derivar en mayor rotación del CEO. 

Esa relación directa entre tamaño de los consejos de administración y ro-
tación del CEO también es aceptada por otros autores. Así, Chaganti, Maha-
jan y Sharma concluyen que el tamaño del consejo de administración está re-
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lacionado positivamente con el desempeño de las entidades. Por su parte,
Helmich, analizando una muestra panel de 54 empresas químicas durante 30
años, concluye que cuanto mayor es el tamaño del consejo de administración
mayor es la tasa de rotación del CEO para entidades con resultados económi-
cos inferiores a la media68.

O’Reilly, Wagner y Pfeffer sugieren que las personas que participan en
un proyecto común durante años tienden a unificar sus valores. De aquí pue-
de derivarse una ventaja o un inconveniente para el CEO, según la posición
que este experimentado grupo tome dentro del consejo69. Para Fredrickson,
Hambrick y Baumrin será una ventaja porque dicha cohesión disminuye la
presión que se deriva de la variable tamaño. La disparidad de edades o per-
manencias breves de los consejeros supone mayor probabilidad de despido pa-
ra el CEO.

Sin embargo, como la experiencia misma nos permite intuir, la variable
tiempo no soluciona las diferencias. El mero hecho de convivir durante años
con un grupo de personas no es causa suficiente para determinar una mayor
unidad en dicho conjunto70. En muchos casos, que podemos extraer de la ex-
periencia profesional, el tiempo puede derivar hacia la generación de grupos
(como se habla en el caso de consejos de administración amplios) que suscri-
ben una opinión sobre algún aspecto discutido en el consejo. 

Iaquinto y Fredrickson concluyen que las empresas con equipos de alta
dirección con mayor cohesión logran mejores resultados. También exploran
el sentido de causalidad y descubren que es la cohesión de estos TMT la que
hace cambiar el rendimiento de la entidad y no a la inversa. Adicionalmente,
estos autores entienden que el tamaño organizativo de la entidad (que tiene
reflejo en el tamaño del consejo de administración) tiene correlación positiva
con la dispersión entre los miembros de los TMT71.

Esta diversificación que se deriva de la variable tamaño se ha identifica-
do con un retraso en la destitución de los CEOs por la dificultad que entraña
el consenso en presencia de muchos puntos de vista72. Estos costes de coordi-
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nación y la presencia de free-riders en los consejos grandes apuntan hacia un
desempeño peor de las funciones de control del consejo sobre los ejecutivos73. 

Fan, Lau, y Young no encuentran relación significativa en su estudio so-
bre las entidades chinas con una muestra relativamente pequeña74. En cuanto
a Coles, Daniel y Naveen, en su estudio encuentran una relación parabólica
en forma de U entre el comportamiento económico de las entidades (medido
como la Q de Tobin) y el tamaño de los consejos de administración. Es decir,
habría un óptimo en los consejos extremos. Tanto los consejos pequeños co-
mo los grandes presentan regularmente mejores resultados que los consejos
medianos. Estas regularidades se cumplen para industrias complejas; en em-
presas sencillas, el incremento del número de consejeros se asocia con el de-
crecimiento de la Q de Tobin.
Dalton, Daily, Johnson y Ellstrand y Shivdasani concluyen en sus revisiones
bibliográficas que no hay unanimidad entre los estudiosos del gobierno cor-
porativo sobre el efecto que se deriva de un consejo de administración nume-
roso; no es fácil determinar un tamaño óptimo para cada compañía y no pare-
ce útil buscarlo para el conjunto de las entidades75.

Dedicación de los consejeros

A raíz de la definición de Core, Holthausen y Larcker de los “consejeros ocu-
pados” (aquellos que participan en 3 o más consejos si están empleados, o en
6 o más si están retirados)76, Fich y Shivdasani incorporan un nuevo elemen-
to que incide sobre el control que llevan a cabo los consejos: encuentran una
regularidad empírica que relaciona de manera inversa el número de conseje-
ros ocupados y el control de los CEOs77. También Beasley y Perry y Peyer in-
ciden sobre la escasa capacidad de control que se deriva de la falta de tiempo
para atender diferentes consejos78. Así, cuanto mayor es el número de conse-
jeros ocupados, menor es el control del consejo y, ceteris paribus, la probabili-
dad de destitución de un CEO disminuye a pesar de un mal comportamiento
de la compañía. 
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Sin embargo, también hay una corriente de la literatura que observa la
perspectiva positiva: la experiencia de consejeros en varias empresas aporta
valor para la empresa79, de modo que no habría motivo para limitar la colabo-
ración de un consejero a un número cerrado de consejos de administración.

2.6. SUCESOR VÁLIDO Y PLANES DE SUCESIÓN

Hermalin y Weisbach consideran que un CEO tiene mayor probabilidad de
mantenerse en el puesto cuando no existe un sucesor claro en la entidad. Por
tanto, un CEO que interviene en el proceso de sucesión se encuentra ante un
conflicto de intereses: si selecciona un candidato brillante, pronto será releva-
do en el cargo; mientras que puede decidir escoger candidatos con menores
capacidades y que, como explican Fredrickson, Hambrick y Baumrin, no su-
pongan un competidor en el futuro inmediato. Esta interpretación de la suce-
sión en las entidades es inconsistente con la creación de valor que se sigue de
un proceso de sucesión interno80.

Greenblatt concluye que la percepción que tienen los trabajadores –la al-
ta dirección– sobre el CEO resulta relevante sobre la rotación. Entiende que
los CEOs considerados irreemplazables (mito de Rebeca) tienen mayor fuer-
za para mantenerse en el puesto81 que los CEOs que compiten con un salva-
dor (Mesías).

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

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

Behn, Riley y Yang concluyen que hay una respuesta positiva del merca-
do ante el cambio del CEO cuando se ha desarrollado un plan de sucesión y
existe un heredero designado públicamente82.

De acuerdo con Conger un plan de sucesión incompleto supone un in-
cremento directo de la probabilidad de fracaso. La elección de un miembro de
la entidad que ha ascendido con excesiva rapidez puede suponer un recambio
inválido pues no habrá adquirido, probablemente, las competencias necesarias
para liderar83. En términos de Pérez López, un ejecutivo que ha ascendido de-
masiado rápido no habrá tenido las experiencias personales necesarias que le
permitan aprender el liderazgo. 

Walker incide en este aspecto de las competencias cuando señala las di-
ficultades que se presentan en personas habituadas a trabajar mediante el uso
de sus capacidades y tardan en descubrir sus nuevos roles tales como: impul-
sar el crecimiento de otros, delegar o formar auténticos equipos humanos.
También Watkins elabora un conjunto de recomendaciones a los nuevos líde-
res para procurar disminuir el fracaso en la transición porque afirma que el
fracaso en los primeros momentos de un cargo tiene que ver con la incom-
prensión de la nueva situación o la ausencia de competencias y flexibilidad pa-
ra adaptarse a ella. En ocasiones se relaciona ese fracaso prematuro con el
narcisismo asociado a los CEOs, que pretenden convertirse en los únicos pro-
tagonistas de su vida, olvidando el apoyo que podrían recibir de su predecesor
en el cargo84.

2.7. FUSIONES Y ADQUISICIONES: FACTORES INSTITUCIONALES

Uno de los motivos exógenos de rotación del CEO que encontramos en nu-
merosos artículos es la fusión o adquisición de la compañía que dirige85. Sin
embargo, esta fuente de explicación tiene una correlación muy elevada con la
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explicación del fracaso a través del mal comportamiento de las entidades. La
mayoría de las adquisiciones se realizan tras periodos de resultados inferiores a
la media de la industria86. Por tanto, el alcance explicativo del fracaso del CEO
de este factor es limitado, como lo era el comportamiento de las entidades87.

Martin y McConell distinguen entre fusiones o adquisiciones disciplina-
rias y sinérgicas. Se entiende que las operaciones sinérgicas generan ganancias
con la combinación de los recursos físicos de la empresa compradora y la ad-
quirida88. En esos casos, los niveles de rotación del CEO experimentan esca-
sa variación. Sin embargo, la rotación de los altos ejecutivos en las operacio-
nes disciplinarias experimenta un crecimiento significativo. Martin y McCon-
nell entienden que una adquisición o fusión es disciplinaria cuando la entidad
objetivo tiene un comportamiento inferior al de la industria. La adquisición o
fusión de esta peor compañía y la sustitución de los ejecutivos que la dirigían
se entiende en la literatura como un mecanismo de control del mercado sobre
la ineficiencia de los gestores. La posibilidad de ser adquiridos supone un in-
centivo para abandonar un comportamiento ineficiente y alinea los intereses
de los gestores con los de los accionistas. De acuerdo con Short y Keasey, en
las economías donde los mecanismos de defensa ante adquisiciones hostiles
son pequeños, este control del mercado (Jensen) resulta eficiente89.

En otras palabras, si las operaciones son de carácter disciplinario se está
argumentando que el motivo del despido son los peores resultados de la com-
pañía con respecto a la media; ya hemos visto que este factor consigue expli-
car poco la tasa de rotación del CEO. Por tanto, las fusiones y adquisiciones
añaden información sobre los motivos de fracaso del CEO si se analizan las
operaciones de carácter sinérgico.

Factores institucionales

De acuerdo con Geddes y Vinod, los cambios regulatorios en una industria
influyen sobre la permanencia del CEO. De modo directo, concluyen que los
CEOs tienen mandatos más breves en las industrias desreguladas. De modo
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indirecto estos cambios influyen sobre la rotación del CEO porque la desre-
gulación genera, al menos, dos efectos de sentido contrario para los CEOs.
Por un lado, Geddes y Vinod observan que la desregulación se vincula con
consejos más pequeños y menor presencia de outsiders; por otro, no hay evi-
dencia suficiente para afirmar que los procesos de desregulación de una in-
dustria influyen en la proporción de outsiders. Por tanto, se dan circunstancias
que tienen un efecto contrario sobre la rotación del CEO90. La presencia de
consejos más pequeños y menor presencia de outsiders son indicadores de me-
nor rotación91; por el contrario, la ausencia de significatividad estadística so-
bre la proporción de outsiders no permite afirmar que por esta variable se fa-
vorezca la rotación. El efecto agregado es ambiguo y exige una investigación
posterior.

En relación al efecto que tiene la desregulación en una determinada in-
dustria encontramos el trabajo de Crawford, Ezzell y Miles y el de Hubbard
y Palia sobre el sector bancario norteamericano92. Los segundos encuentran
que una industria desregulada se asocia con una sensibilidad mayor de los sa-
larios del CEO al comportamiento de la entidad. También concluyen que la
desregulación conlleva mayores tasas de rotación del CEO. Entienden que es-
tos resultados son consistentes con la idea de que las restricciones legales de
retribución de los CEOs reducen la efectividad del mercado de trabajo: la ho-
mologación de salarios impide la señalización al mercado de los gestores más
eficientes. Esta menor efectividad del mercado de trabajo de la alta dirección
ha sido estudiada en un marco teórico por Gabaix y Landier así como por
Terviö93. En sus modelos tratan de evaluar qué efecto tiene el talento de un
CEO sobre el resultado de la compañía y, en consecuencia, qué retribución
adicional es la óptima94.

La creciente importancia que han tomado los mercados de capitales en
los últimos años ha afectado también a las decisiones de los CEOs. Vancil
pronosticó una presión cada vez mayor de los mercados de capitales sobre las
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eficiente de alta dirección.
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decisiones del CEO que se está cumpliendo. Anticipó que las exigencias del
mercado –en busca de la maximización de la riqueza del accionista– servirán
como árbitro imparcial que juzgará las decisiones de un CEO y determinará,
en última instancia, su continuidad al mando de la compañía. Los pronósticos
de Vancil se han cumplido al pie de la letra95. Sin embargo, esta exigencia de
resultados a corto plazo también puede mermar el desarrollo completo de la
compañía y de sus profesionales que, en último término, son los que permiti-
rán su permanencia en el medio y el largo plazo96.

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

GUIDO STEIN Y JAVIER CAPAPÉ

95 Guerrera, F. (2009).
96 Canals, J. (2008).

Tabla 2
(Páginas 101- 107)
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3. SUSTRATO TEÓRICO DEL MANAGEMENT

No podemos concluir qué factores son determinantes en el fracaso del CEO.
No podemos extraer conclusiones válidas acerca de factores que la regulación
ha tomado como aceptados: los límites al número de consejeros, el porcenta-
je de consejeros independientes, la separación del cargo de CEO-Presidente
o la retribución de los consejeros ligada al comportamiento de las entidades.
Ninguno de estos factores obtiene un apoyo unánime en la literatura, los es-
tudios empíricos han desestimado la importancia de su impacto en unos casos
y, en otros, han negado el sentido de los efectos.

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

Ghoshal se plantea esta misma cuestión y descubre la necesidad de ahon-
dar en el actual paradigma que rige las ciencias sociales porque entiende que
“la investigación y el desarrollo de la ciencia en disciplinas como la economía,
el derecho o la sociología hunden sus raíces en el radicalismo individual de
Hume, Locke o Bentham”97. La reducción negativa de la naturaleza humana
y la premisa del interés propio como único motivo del comportamiento hu-
mano ha sido sintetizada y formalizada en la denominada “escuela de Chica-
go” bajo la dirección de Friedman. 

Esos principios de la racionalidad ilimitada (perfecta información de la
naturaleza antes y después de las decisiones, por un lado; y representación
perfecta de sus preferencias en una curva de utilidad conocida, por otro), que
permitieron el desarrollo formalizado y matemático de esas disciplinas en el
pasado siglo98, se están revisando ahora como respuesta a la escasa capacidad
de explicación de la actual crisis económica. Como apunta Aranzadi del Ce-
rro, no debe extrañarnos esa ausencia de poder explicativo de la teoría econó-
mica predominante cuando el propio Friedman afirma que: “una teoría no
puede ser probada por el realismo de sus hipótesis” sino por su poder predic-
tivo. Es decir, que la búsqueda de correlaciones estadísticas está por encima de
la relación causal99. Ese método, fijado en la premisa de una racionalidad ili-
mitada que maximiza una restricción de bienestar conocida por el individuo,
amplifica sus limitaciones cuando tratamos de aplicarlo al management y, en

GUIDO STEIN Y JAVIER CAPAPÉ

97 Ghoshal, S. (2005).
98 Rosanas, J.M. (2008).
99 Aranzadi del Cerro, J. (1999).



concreto, a los CEOs. La complejidad de las personas obliga a evitar estos re-
duccionismos.

Ghoshal explica que el management actual descansa sobre un paradigma
que establece una serie de premisas sobre el ser humano cuya validez es sus-
ceptible de revisión100. Por su parte, tanto Sen como Termes afirman que no
podemos reducir el universo de motivaciones del ser humano a una sola e in-
sisten en la incorrecta reducción que se ha hecho de Adam Smith y sus senti-
mientos morales101.

El supuesto que más ha influido en el management y que está presente en
los estudios evaluados en este trabajo –disciplina que depende de la econo-
mía102– es la asunción del interés propio como único motivo del comporta-
miento humano que hizo Friedman. Esta premisa económica ha inundado la
literatura en ámbitos como la teoría de la agencia, la economía de los costes
de transacción, la economía de la organización industrial y el enfoque estruc-
tural de las redes sociales103. Todas estas influyentes teorías toman como váli-
da esa condición del comportamiento humano: sobre ella se desarrollan y ela-
boran sus conclusiones. 

Junto a la deflación del ser humano, al hecho de identificar motivaciones
con intereses propios exclusivamente, Ghoshal añade una segunda vía de con-
tagio que explica la instauración de este paradigma en las ciencias sociales y,
de manera derivada, en el management. Denominado por Hayek como “pre-
tensión de conocimiento”, se trata del intento de las escuelas de negocios en
los últimos 50 años de adoptar un modelo científico tan perfecto como el de
las ciencias exactas104. Esta modelización científica, sin embargo, ha resultado
ineficaz; a la vista de los resultados de este trabajo o, más bien, a la vista de las
escasas conclusiones encontradas en esta revisión de la literatura sobre el go-
bierno corporativo, cabe preguntarse ¿cuál de estas dos causas ha llevado al
management al estado actual? ¿Ha sido la fijación de premisas erróneas y ne-
gativas sobre el hombre?, ¿ha sido la pretensión de aplicar una metodología
excesivamente vinculada a la estadística? Probablemente se trata de una com-
binación de ambas.
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100 Folger, R. y Salvador, R. (2008).
101 Sen, A. (1987) y Termes, R. (2001).
102 Ghoshal, S. y Rocha, H.O. (2006).
103 Jensen, M.C. y Meckling, W.H. (1976); Williamson, O. (1975); Porter, M. (1980); Burt, R.S.

(1982), respectivamente. 
104 Hayek, F. von (1989).
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Pérez López explica en su teoría sobre la acción humana cómo la exclu-
sión de la ética en los problemas y casos analizados en las escuelas de negocios
supone negar la realidad en su totalidad e imposibilita la consecución de solu-
ciones óptimas. No es posible aislar las cuestiones éticas porque son inheren-
tes a la actuación humana. Contrariamente a lo que postula el paradigma ac-
tual en las ciencias sociales, la ética no es el componente problemático que
imposibilita la modelización. Explica Pérez López que una teoría completa de
la motivación humana, que reconozca que la motivación para realizar cual-
quier acción ha de explicarse en función de los tres tipos de motivos estudia-
dos, implica un cambio profundo en nuestro modo de concebir las organiza-
ciones105. Este tipo de cambios profundos a los que se refiere Pérez López
también han sido estimulados por otros académicos, como Pfeffer o el grupo
de Michigan sobre “Positive Organizational Scholarship”106.

Ghoshal se pregunta por qué no hay un replanteamiento fundamental en
el gobierno corporativo. Y su respuesta –como la de Hayek– es clave: “la res-
puesta honesta es que una perspectiva así no puede ser modelizada elegante-
mente –la matemática para ello no existe” (al menos todavía)107.

La respuesta a nuestro intento de elaborar un modelo más amplio pare-
ce que puede continuar en torno a estas nuevas metodologías y enfoques en el
estudio del gobierno corporativo108, que se puede apoyar en un estudio más
integrado con disciplinas como la psicología109 o la ética, ya que toman en
consideración al hombre bajo un prisma holístico y no reducen la condición
humana a la mera satisfacción de motivos extrínsecos o intrínsecos110. 

Rosanas indica que se hace necesario, por tanto, la consideración de con-
ceptos como la lealtad o la identificación (considerados como claves de la ra-
cionalidad en Simon) o el altruismo y la justicia111, que no tienen cabida en la
actual formalización de la teoría de la agencia, para conformar un marco teó-

GUIDO STEIN Y JAVIER CAPAPÉ

105 Pérez López, J.A. (1993) articula su teoría sobre la jerarquía de motivos que influyen en la acción
humana. Entiende que los motivos extrínsecos e intrínsecos no son suficientes y estudia en pro-
fundidad los motivos trascendentes: aquellos que tienen en cuenta la repercusión que tienen las ac-
ciones del agente activo sobre un determinado agente reactivo. La incoación de un marco de aná-
lisis formal puede servir para desarrollar, al menos, una parte de este nuevo sustrato teórico. Para
un resumen ver Argandoña, A. (2007).

106 Cameron, K.S.; Dutton, J.E. y Quinn, R.E. (eds.) (2003).
107 Ghoshal, S. (2005).
108 Kesner, I.F. y Sebora, T.C. (1994).
109 Kaplan, S.N.; Keblanov, M.M. y Sorensen, M. (2008).
110 Pérez López, J.A. (1993) y Chopra, D. (2006).
111 Folger, R. y Salvador, R. (2008).



rico más amplio112 y, quizá, más adecuado para el estudio del fracaso del CEO
en el futuro.

4. CONCLUSIONES

Constatamos que no existe consenso en la literatura sobre los factores que
pueden derivar en fracaso del CEO y esto impide extraer conclusiones válidas
sobre un modelo de fracaso. La disparidad de resultados estadísticos ha impe-
dido diseñar un único modelo de fracaso de CEOs. Se han analizado diferen-
tes factores que pueden favorecer la destitución de un CEO, sin embargo, las
conclusiones no son claras y la tentación de relacionar las variables es grande.
Esto repercute en la incapacidad para extraer conclusiones prácticas.

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

Consideramos que la complejidad de la tarea que llevan a cabo los CEOs
precisa de un conjunto de variables explicativas cualitativas de tanta profundi-
dad que nos hace intuir que no es posible modelizar este proceso113. Los in-
tentos de resolver esta cuestión a través de la estadística no han resultado sa-
tisfactorios.

Probablemente hemos llegado a un punto de rendimientos decrecientes
de los modelos logit centrados en la relación entre rotación del CEO y rendi-
miento económico de las entidades. Se han de explorar otros campos menos
estudiados para mejorar la comprensión sobre estos complejos procesos114. La
búsqueda debe continuar, quizá mediante el uso de metodologías innovadoras
con más insistencia en el análisis cualitativo y bajo un marco teórico nuevo.

La rentabilidad económica presenta una relación significativa y negativa
con la rotación de los CEOs, sin embargo continúa explicando de modo insu-
ficiente el fracaso de los CEOs. Las medidas utilizadas para definir el com-
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112 Rosanas menciona la vía abierta por la moderna teoría institucional de DiMaggio, P.J. y Powell,
W.W. (1991), que limita el impacto de la racionalidad ilimitada debido a una actuación casi mecá-
nica de mimetismo industrial.

113 Ghoshal, S. (2005); von Hayek, F. (1989).
114 Brickley, J.A. (2003).
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portamiento de la entidad son dispares (contables, de mercado, ponderadas
por la industria…) de modo que los resultados obtenidos varían en función de
las muestras y los criterios utilizados. Como anunciábamos al comienzo del
trabajo, aunque la relación es ampliamente reconocida (y el propio sentido
común nos lo sugiere), la explicación que nos aporta esta variable sobre el fra-
caso no es suficiente.

Hemos analizado la influencia que tiene la posesión de un porcentaje del
capital por parte del CEO. Parece que se da una relación inversa entre pro-
piedad del capital y rotación: cuanto mayor es el porcentaje menor es la pro-
babilidad de destitución del CEO.

Esta conclusión se encuadra en la teoría de la agencia de Jensen y Mec-
kling, en la idea de que mayor propiedad de los gestores en el capital facilita
la alineación de intereses con los accionistas y disminuye los costes de agen-
cia. Sin embargo, también hemos encontrado numerosos artículos que acha-
can al intento de conciliar los intereses del principal y el agente a través de la
retribución sobre propiedad del capital un efecto perverso que puede condu-
cir a los CEOs hacia comportamientos no éticos de manipulación contable,
que suponen incrementar la probabilidad del fracaso115.

Es decir, a pesar de la centralidad de esta cuestión para los investigado-
res del corporate governance, no hay consenso teórico ni empírico sobre cómo
la propiedad de acciones en los gestores afecta al rendimiento de la compa-
ñía116 y, en consecuencia, sobre cómo puede afectar a la decisión de sustitu-
ción del máximo ejecutivo.

Otra característica que ha recibido mucha atención es la composición de
los consejos de administración en relación al fracaso del CEO. A pesar de la
amplia coincidencia sobre la idoneidad de consejos mayoritariamente exter-
nos, creemos que dicha idoneidad ha sido simplificada en la literatura y en la
normativa de los reguladores minusvalorando la capacidad de consejo de los
internos. De hecho, Bhagat y Black concluyen que no hay evidencia estadísti-
ca significativa para afirmar que las empresas con consejos de administración
mayoritariamente independientes obtienen mejores resultados económicos
que las supervisadas por consejos mayoritariamente internos117. La atribución
a los consejeros independientes de ventajas sobre los consejeros internos está
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excesivamente ligada a la teoría de la agencia118 y adolece de un análisis más
riguroso de las personales condiciones de cada consejero y de una definición
más precisa de externo119. Los economistas financieros han logrado escasas
conclusiones acerca de las fuerzas que dirigen la composición de los consejos
de administración120.

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

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

Como hemos podido observar, en algunos aspectos las circunstancias son
opuestas y, sin embargo, las conclusiones de la literatura son las mismas. Esto
nos lleva a intuir que “hasta ahora muchas teorías distintas y mutuamente ex-
cluyentes han tratado de estudiar el mismo fenómeno”121.

Consideramos que la investigación y el trabajo futuro en este área pue-
den seguir diversos campos de análisis: (a) la profundización en la diferencia-
ción por industria de los fracasos de CEOs puede permitir mejoras en la com-
prensión del proceso aislando los sesgos de industria. (b) Además se puede lle-
var a cabo un análisis más profundo de las competencias de los CEOs como
factor endógeno de fracaso; para ello será necesario un análisis cualitativo es-
tadísticamente válido. (c) Se debe considerar el impacto que tiene el desarro-
llo del mercado bursátil como controlador exigente de las decisiones del
CEO. (d) Debe ser evaluado el incremento de la retribución ligada a los re-
sultados de la compañía en todos los niveles de la empresa122 y la mayor uni-
dad que la teoría de la agencia pronostica entre empleados y accionistas. (e)
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También cabe avanzar en la unificación del término fracaso, que distinga mar-
cha voluntaria de involuntaria y facilite una adición de conclusiones más acer-
tada que permita, a su vez, la consecución de un modelo holístico básico. (f)
El reconocimiento de los límites actuales de la literatura para explicar este
complejo proceso debe promover nuevas aproximaciones (quizá no tan de-
pendientes de la estadística), a partir de sustratos teóricos renovados123: el
acercamiento hacia una teoría que reconozca la complejidad de los motivos
humanos en la toma decisiones dentro del gobierno corporativo frente al do-
minio de la agencia124 puede ser uno de esos pasos futuros.
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