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Resumen: El fracaso del Chief Executive Officer
(CEO) se ha estudiado abundantemente en Ia lite-
ratura. El articulo ordenayy clasifica los factores que
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llos que le vienen dados (exégenos). El enfoque y la
metodologfa de la agencia resultan insuficientes
para comprender este complejo proceso en las or-
ganizaciones debido a la simplificacion excesiva so-
bre la naturaleza humana y la fuerte dependencia
de la modelizaciéon matemaética. En esta segunda
parte nos centraremos en el andlisis de los factores
exdgenos.
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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 anélisis
of exogenous factors.
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n la primera parte de este articulo examinamos los factores endégenos

que pueden conducir al fracaso del CEQO!. Se trata de variables sobre las

que puede intervenir el propio CEO: puede decidir sobre la participa-
cion en el capital de la compaiiia, puede tomar parte o no en el proceso de se-
leccién 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 enuncia varios y examina la influencia que tiene la presen-
cia de un sustituto externo capacitado para dirigir la compania sobre la deci-
sién de destituir al CEO. Afiade otras variables: la composicién del consejo de
administracion, la capacidad de control del consejo o el tipo de industria en
que se desarrollan los cambios?. Ademads de estas variables, nosotros afladimos
el anilisis del impacto que tienen la edad del CEO o la antigiiedad del man-
dato, el marco regulatorio de la industria, la presencia de consejeros pluriem-
pleados o el tamaiio de la entidad sobre la rotacién del CEO.

Resulta razonable pensar que el principal motivo exgeno de cese de un
CEO por parte del consejo de administracion de la entidad sean sus malos re-
sultados’ o el incumplimiento de los objetivos establecidos, pero como ya he-
mos mencionado, esta fuente de explicacion no es suficiente. Sin embargo, la
definicién de esas medidas del rendimiento de las entidades no es trivial. De
hecho, la disparidad de medidas utilizadas por los consejos de administracién
para conocer el comportamiento de sus entidades nos lleva a concluir que no
se ha llegado a un acuerdo sobre qué efecto tiene la utilizacién de variables
contables o variables de mercado sobre la rotacion del CEO™.

2.1. FACTORES DEMOGRAFICOS

La variable edad debemos considerarla con atencién. Se ha utilizado en la ma-
yoria de los trabajos empiricos como variable de control. En los trabajos que
examinamos a continuacién —principalmente en relacion al consejo de admi-
nistracion—, se tiene en cuenta la edad del CEO para no caer en el error de in-
cluir bajas por jubilacién como un hecho a explicar.

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

! Stein, G. y Capapé, J. (2010).

? Parrino, R. (1997).

3 D’Aveni, R.A. y Hambrick, D.C. (1989).
4 Brickley, J.A. (2003).
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maci6n relevante sobre el fracaso del CEO. Las conclusiones apuntan en los
dos sentidos: unos estudios concluyen que las entidades con CEOs jovenes
tienen tasas de rotacién del CEO mads altas’; otros, en cambio, encuentran una
relacion significativa y positiva entre edad y rotacién®. En cuanto a Vancil, que
introduce la edad como una variable explicativa de la rotacién 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 transicién disponga, al
menos, de diez afios de mandato hasta el momento previsto de jubilacion’.
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 jubilacién y el sucesor de una compafifa®.

Dentro de la literatura que ha estudiado la influencia de la duracién de
los mandatos en la continuacién del CEO en el puesto encontramos dos es-
cuelas diferentes: la teorfa de circulacién del poder pronostica conflictos en-
tre las elites que aumentan la presion sobre el orden establecido y, en conse-
cuencia, sobre el CEO’. Por otro lado, la institucionalizacién del poder expli-
ca la capacidad que tiene el CEO para perpetuar dicho poder!®. Una de las vi-
as que permite esta institucionalizacion es la lealtad que se establece entre los
directores del consejo de administracion fichados por el CEO y el CEO mis-
mo'!. Esta institucionalizacién del poder permite a los CEOs alargar los man-
datos aun en presencia de resultados negativos'?. También cabe entender que
la figura del CEO exitoso en el tiempo incorpora un valor afiadido a la enti-
dad en la relacién con los clientes, los reguladores o los proveedores que re-
sulta de dificil transmision al CEO entrante. Ademsds, 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, mayor
poder del CEO sobre la decision de su destitucion®.

> Morck, E.; Schleifer, A. y Vishny, R. (1988).

¢ 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).

? Selznick, P. (1957); Michels, R. (1962); Pareto, V. (1968).

10 Pfeffer, J. (1981).

1"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 anilisis de la repercusion que tienen los
factores demogrificos observables de los altos ejecutivos: las diferencias de
edad, formacion o procedencia'®. En esa linea de investigacion también se ha
tratado de relacionar tal diversidad con innovacién, diversificacion y resulta-
dos econémicos de la compafifa®. El trasfondo teérico indica que diversos en-
foques del entorno estratégico llevan a una actuacién mejor, mds racional’®.
Sin embargo, como en el caso examinado de los consejos de administracion
numerosos, también la diversidad puede generar conflictos', ralentizar la to-
ma de decisiones y dificultar el consenso sobre la estrategia a seguir’®.
O’Reilly, Wagner y Pfeffer desarrollaron un estudio sobre 31 empresas del
Fortune 500 utilizando el concepto de distancia demogrifica. Basindose en la
similitud de edades y afios en la compaiiia, concluyeron que en un nivel indi-
vidual (en un caso de conflicto) tiene mds probabilidades de ser destituido
aquél que tiene mds afios y una diferencia de edad mds amplia con respecto al
resto del grupo!’. También Finkelstein y Hambrick utilizan estas variables
“demogrificas” de los miembros de la alta direccién de las companias para
tratar de entender la toma de decisiones estratégicas de los ejecutivos?.

Un factor exégeno al CEO que ha recibido atencién en la literatura son
las caracteristicas del CEO saliente de la compaiiia’'. Entre las variables que
pueden alterar esta relacién, 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 dltimo: (a) la duracién del man-
dato: por las explicaciones que ya hemos visto sobre lealtad del consejo, y por

14 “Upper-echelon Theory”, en Hambrick, D.C. y Mason, PA. (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).

¥ 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 gestién existia otra corriente tedrica que negaba la influencia de la discrecionalidad de
las decisiones de los gestores sobre la marcha de la companiifa. La estrategia era resultado, mds
bien, de fuerzas ajenas a los gestores y surgia 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 visi6n alternativa a esta teorfa de eli-
tes dentro de la teorfa de la agencia, que obvia los factores demogrificos y se centra en los con-
flictos de interés que se dan entre cada agente (identificado con su posicién estructural en la en-
tidad: CEO, consejero outsider, consejero insider) y el principal.

I Reinganum, M.R. (1985); Fredrickson, ].W.; Hambrick, D.C. y Baumrin, S. (1988); Cannella,
A.A.y Shen, W. (2001); Conger, J.A. y Nadler, D.A. (2004).
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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
mds presion cuando el CEO anterior ha sido despedido que cuando éste se
marché a dirigir otra compaiiia 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 supervision sobre el recién llegado es exigente y el mercado no
valora estas sucesiones??; (d) si ha sido el fundador de la compaiifa®, es proba-
ble que adne los tres canales anteriores y aumenten asi las probabilidades de
despido del CEO sucesor**.

2.2. TAMANO Y ANTIGUEDAD DE LAS ENTIDADES

La sucesién en el cargo del CEO tiene repercusiones sobre la riqueza de los
accionistas. Numerosos articulos han evaluado el impacto que la sucesion de
un CEO tiene en el valor de las acciones de la empresa. Asi, en un articulo
clasico, Reinganum determina que existe una asociacién entre sucesion y ren-
tabilidad de las acciones. Aclara que cualquier estudio que busque analizar di-
cha relacion tendré que fijar una serie de variables de control sobre el tamaifio
de la empresa, el origen del sucesor y las disposiciones del cesante. La suce-
sién en compaiifas de gran tamafio no tiene un impacto estadistico significa-
tivo en el precio de las acciones?.

Sin embargo, si hay un retorno acumulado anormal’s caando la sucesion se
produce en empresas pequefias. Unido a lo anterior, el resultado de Reinga-
num implica que serd mids facil perder el puesto como CEO en una empresa
pequeiia si se ha llegado al puesto a través de la promocién interna. De acuer-

22 Reinganum, M.R. (1985).

2 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 administracién (por el poder adquirido) aunque el comporta-
miento de la compaiifa sea inferior al de la industria.

#* Fredrickson, J.W.; Hambrick, D.C. y Baumrin, S. (1988).

¥ Reinganum, M.R. (1985).

?¢ Es comun 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 sucesion en la compaiifa. Para una explicacion del estudio de eventos
puede leerse MacKinlay, A.C. (1997).
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do con Cappelli y Hamori, es dificil que ambas circunstancias (empresas pe-
queflas y promocion interna) se den simultineamente: las empresas pequefas
tienden a contratar de fuera a sus CEOs cada vez con mayor frecuencia?’.

La literatura no ha llegado a un acuerdo sobre el impacto de la variable
tamafio sobre la rotacién del CEO: Boeker, que define el tamafio 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 rotacién porque la institucionalizacién
de un proceso rutinario eleva el nimero de destituciones en las compafiias de
mds tamafio?®. Por su parte, Grusky encontré evidencia estudiando las em-
presas mds grandes y mas pequeiias del Fortune 500 y concluy6 que las enti-
dades grandes tienen una tasa de rotacién del CEO mads alta®”. Otros, como
Brady y Helmich, no han encontrado diferencias significativas sobre la desti-
tucién en relacion con esta variable tamafo?®. Miller, Kets de Vries y Toulou-
se 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 li-
mites de gestién mds exigentes, entidades mds grandes registrardn mayor ro-
tacion de sus CEOs?".

Con respecto a la antigiiedad de las compaiiias, los estudios mds recien-
tes apuntan hacia una relacion creciente entre antigiiedad de las compaiiias y
presencia de outsider en sus consejos de administraciéon®’. Como veremos, la
relacion entre consejos mayoritariamente outsider y rotacién del CEO es una
de las relaciones mas debatidas en la literatura. Por tanto, no podemos con-
cluir de manera univoca el sentido en que la antigiiedad de las entidades afec-
ta a los fracasos de los CEOs.

2.3.°TTPO 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 econémicos y el nimero de empresas.

27 Cappelli, P. y Hamori, M. (2004).

28 Boeker, W. (1992).

22 Grusky, O. (1961).

9 Brady, G.F. y Helmich, D.L. (1984).

31 Miller, D.; Kets de Vries, M.ER. y Toulouse, J-M. (1982).

32 Boone, A.L.; Field, L.C.; Karpoft, 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).
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De acuerdo con estos autores, el nivel de desarrollo de una industria tiene va-
rios efectos contrapuestos®’. Por un lado, una industria joven todavia no ha lo-
grado un acuerdo sobre los logros que se pueden exigir a un CEO o sobre el
rendimiento econémico de las entidades de esa industria®: el saber de la in-
dustria es todavia pequefio®’. 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 indeterminacién puede servir de freno al consenso necesario
(dentro y fuera de la compaiiia) para destituir a un CEO. Henderson, Miller y
Hambrick concluyen que en las industrias mas dindmicas 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 econémicos de la entidad durante un plazo mds largo, aunque
menos intenso que los CEOs de industrias dindmicas®.

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

. L}
Figura 7 Benefits of Overal Costs of
Implementation Performance Environmental
and Learning Mismatch

Impact on Firm
Performance
Impact on Firm
Performance

Fuente: Henderson, Andrew D.; Miller, Danny y Hambrick, Donald C. (2006), p. 450.

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 econémicos en una industria (explicada por Fredrickson, Ham-
brick y Baumrin). Los consejos de administracién utilizan como indicador de
los resultados de la compaiifa 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®’. Fredrickson, Hambrick
y Baumrin concretan una tdltima raiz de influencias: el nimero de empresas.
Los efectos de esta tltima no modifican las tensiones que originan las dos an-
teriores y ademds muestra una correlacion alta con la edad de la industria y la
disparidad de resultados.

En relacién 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 administracién. La explica-
cion tedrica remite a los conocimientos especificos necesarios en estas indus-
trias para efectuar un control efectivo por parte del consejo de administracion.
En esas circunstancias parece que las industrias con niveles de I1+D elevados —
con alta correlacién con empresas jovenes— contienen un factor positivo para
la permanencia de los CEOs?®.

Contrariamente, Linck, Netter y Yang obtienen un impacto positivo en-
tre el porcentaje outsider y la inversion en I+D; asi, aceptando como vilida la
hipétesis que asocia mayor rotacién con presencia de consejeros outsider (que
estudiamos a continuacion), esta variable afectarfa de manera negativa sobre
la permanencia del CEO*.

2.4. COMPOSICION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION.
INVERSORES INSTITUCIONALES

La composicién del consejo de administracion, en especial, la proporcion de
consejeros externos e internos, deberia tener un impacto importante sobre la
probabilidad de destitucién del CEO*. De acuerdo con Shivdasani y Zenner,
pocas cuestiones en la academia tienen tanto consenso como ésta: las decisio-

37 Parrino, R. (1997).

3% Berry, T.K.; Fields, L.P. y Wilkins, M.S. (2006) y Coles, J.L.; Daniel, N.D. y Naveen, L. (2008).
3% Linck, J.; Netter, J. y Yang, T. (2008).

40 Boeker, W. (1992).
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nes que toma un consejo son mds beneficiosas para los accionistas cuando es-
td formado en su mayoria por consejeros externos*’.

Sin embargo, hemos encontrado en la literatura una corriente tedrica
que niega dicha relacién entre consejos de administracion externos y perfor-
mance de la compaiiia. Asi, Weisbach entiende que el consejo de administra-
cién es, para los accionistas, la primera linea de defensa frente a la gestién in-
competente y llega a la conclusion de que cuando existe una presencia mayo-
ritaria de “externos” en el consejo*, la evolucion del precio de las acciones es-
ta positivamente correlacionada con el cese de un CEO; esto quiere decir que
el hecho de cambiar al CEO es ya una sefial al mercado de que el cambio va a
generar valor para la compaiia®. Este razonamiento se explica por la presen-
cia mayoritaria de externos. La New York Stock Exchange (NYSE) expone que
los consejos de administracion efectivos realizan juicios independientes en el
desarrollo de sus responsabilidades. Una mayoria de consejeros independien-
tes incrementard la calidad de la supervision del consejo y disminuira los da-
fos derivados de los conflictos de interés*. Mizruchi explica también que la
capacidad de un consejo para destituir a un CEO esti condicionada por la in-
dependencia que es propia de los consejeros externos®.

Segin 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*. Fama y Jensen apun-
tan que un consejero externo tratard de preservar su capital humano como con-
sejero de éxito, por tanto, promoveri la salida del mal CEO, enviando asf la se-
fal al mercado de que su capacidad como “controlador de decisiones” es alta®’.

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, estaibamos asignandoles las categorias que establecieron Jensen y Mec-
kling. Para estos autores los consejeros independientes representan de mane-

4 Shivdasani, A. y Zenner, M. (2004).

* Ya hemos explicado que no hay unanimidad en la literatura sobre el concepto de externo. Desde
2002, tras los escindalos de Enron y Worldcom, la NYSE y Nasdaq determinaron una presencia
mayoritaria de externos en los consejos de administracién de las entidades cotizadas y en los co-
mités de auditorfa. La definicién de externo fue acotada en ambos organismos a raiz de la Sar-
banes-Oxley Act.

# Weisbach, M.S. (1988).

“#NYSE (2003).

+ Mizruchi, ML.S. (1983).

4 Shivdasani, A. y Yermack, D.L. (1999).

4 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 tltimo término el
CEO- con los de los accionistas.

Sin embargo, la capacidad de control y supervisién que hacen los con-
sejeros independientes sobre la direccién de la compaiiia puede interpretar-
se de otro modo, que no estd analizado suficientemente en la literatura. La
presencia de consejeros externos deberifa favorecer un control y seguimiento
eficaz de las decisiones que toma el CEO*. De acuerdo con esto, en presen-
cia de consejos de administracién mayoritariamente externos los CEOs de-
berfan ser sustituidos con menor frecuencia porque la colaboracién que pres-
tan como asesores es eficaz dada su “dilatada experiencia”; esto serd asi por-
que los errores en que incurrird un CEO serdn menores y, en consecuencia,
no habri una sefial al mercado (en la forma de peores resultados econémicos
de la entidad) que origine la cadena de decisiones que desemboca en la des-
titucién del CEO.

La literatura defiende la mayoria externa en el consejo porque entiende
que los internos estin menos inclinados a promover la destitucién del CEO,
a quien estan ligadas sus propias carreras profesionales®. Esta falta de inde-
pendencia lleva a los consejos a permitir el oportunismo de los gestores en
perjuicio de los accionistas®.

Parece, por tanto, que la composicién mayoritariamente independiente
de los consejos de administracién aiiade 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-
tin 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 han desarrollado mis articulos en bisqueda de estas
regularidades. Asi, Borokhovich, Parrino y Trampani, Jensen y Agrawal y
Knoeber contintan el andlisis iniciado y llegan a idénticas conclusiones, con
leves variaciones metodoldgicas: 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’'.

# Shivdasani, A. y Zenner, M. (2004); NYSE (2003); Fama, E.E. y Jensen, M.C. (1983).

# Fama, E.F. (1980).

50 Fama, E.F. y Jensen, M.C. (1983).

31 Borokhovich, K.A.; Parrino, R. y Trampani, T. (1996); Jensen, M.C. (1993) y Agrawal, A. y Kno-
eber, C.R. (1996).
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Boeker, citando a Friedman y Singh, explica que entre las condiciones
que llevan a la destitucion 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 sucesién
tenga su origen en el consejo y no en el CEO es mayor®.

Sin embargo, existe otra corriente que niega o disminuye la importancia
de la composicion del consejo. Longstreth se muestra escéptico ante la posi-
ble relacion 6ptima entre composicion del consejo y resultados de la entidad.
Ademis entiende que la tarea de controlar la gestién de la direcciéon puede
disminuir la atencion sobre el papel de asesores que desempefian estos conse-
jeros. Dicha funcién puede deteriorarse si los consejeros toman habitualmen-
te una actitud de enfrentamiento con la direccién’®. Para Tobin (1994), que
analiza la cuestién con un enfoque legal, la identificacién de mayor indepen-
dencia con directores externos es débil. De hecho, considera que muchos in-
siders, con capital en la compaiiia, planteardn a la direccién objetivos mds am-
biciosos y preguntas mds comprometidas. Por ello, considera que la “inde-
pendencia” es un factor mis entre otros que deben acompafiar a un consejero
ideal’*.

A pesar del consenso tedrico sobre esta cuestion —con las excepciones
apuntadas— los datos empiricos no acompafian a las explicaciones teéricas®.
Hermalin y Weisbach concluyen que la composicion del consejo de adminis-
tracion y los resultados econémicos de la entidad no estin relacionados. Sos-
tienen que la pretendida relacién positiva entre outsiders y resultados queda en
entredicho, y reconocen que esa ausencia estd en contra de la literatura que

56 Para tratar de unir esta

relaciona consejeros externos y buenos resultados
postura con la suya se remiten al efecto beneficioso que supone la presencia
de insiders: una mejor comprensién de las operaciones diarias’’ y del proceso
de sucesion’®. Esta misma percepcion positiva de los conocimientos especifi-
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-

52 Boeker, W. (1992); Friedman, S.D. y Singh, H. (1989).

5% Longstreth, B. (1995).

>+ Tobin, J.M. (1994). Ver también Faulk, A.O. (1991).

% Mehran, H. (1995); Coles, J.L.; Daniel, N.D. y Naveen, L. (2008).
’¢ Hermalin, B.E. y Weisbach, M.S. (1991).

57 Mace, M.L. (1971) y Vancil, R.F. (1987).

58 Mace, M.L. (1971).
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miento propio de la entidad es relativamente importante, un incremento del
ndimero de insiders en el consejo supone mejoras en la Q de Tobin.

Estas conclusiones contradicen la 16gica que subyace a la regulacién en
muchos paises, y que impone restricciones sobre el tamafio y la composicién
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 compaiiia.

Bhagat y Black realizaron afios mds tarde un estudio de la rentabilidad de
las empresas en funcion de la composicion del consejo en el que conclufan
que las empresas con consejos de administracién mayoritariamente indepen-
dientes no son mds rentables que las de mayoria interna®.

Jin Chung analiza la interaccién entre independencia de los consejos y
PPS (Pay-performance Sensitivity). Encuentra una relacién inversa entre ambas
variables (mds intensa en empresas de mayor tamafio) y concluye que se trata
de variables sustitutivas. Identifica independencia con un porcentaje mayori-
tario de outsiders en el consejo de administracién —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 comparacién al grupo de control. Jin Chung interpreta que
dicha sustitucién 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 retribucién a los gestores ligada al
rendimiento de la compafifa®®. Guest también descubre variables de control
sobre el CEO que no se reducen a la independencia formal de los conseje-
ros®'. Por su parte, Agrawal y Knoeber sefialan 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 continuacién) o la disper-
sién del capital (ya analizada)®.

La solucién no parece, por tanto, una cuestion de regulacién® o el eti-
quetado simple de consejeros independientes como los tinicos validos. La so-
lucién que buscamos a estos conflictos no es un reparto del poder entre el
consejo de administracién y el equipo de direccién liderado por el CEO. Se

5 Bhagat, S. y Black, B.S. (2002).

% Chung, J. (2008).

o Guest, PM. (2008).

0 Agrawal, A. y Knoeber, C.R. (1996).

% MacAvoy, P.W. y Millstein, I.M. (2003).

92 REVISTA EMPRESA'Y HUMANISMO / VOL XIV/N°1/2011 /81-122



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

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®.

Inversores institucionales

Una circunstancia particular de la composicién de los consejos de administra-
cion es la presencia de inversores institucionales, que habitualmente se asocia
a la toma de porcentajes del capital elevados. La literatura ha presentado varias
hipétesis sobre la capacidad de control de estos inversores. Por un lado, como
explican Boone, Field, Karpoff y Raheja, la participacién relevante en el capi-
tal de la compaiifa tiende a alinear intereses (bajo la perspectiva de los costes de
agencia de Jensen y Meckling)®. Kieschnick y Moussawi entienden que la pre-
sencia de inversores institucionales favorece la independencia del consejo de
administracién y, en consecuencia, mejora el control realizado sobre el CEO®.
Sin embargo, Doidge, Karolyi, Stulz, Lins y Miller interpretan la presencia de
los inversores institucionales de manera inversa: cuanto mayor es la concen-
tracion del capital mds ficil es la obtencion de beneficios privados en detri-
mento de los intereses de los pequefios accionistas y, por tanto, de la entidad®’.

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

2.5. TAMANO Y DEDICACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

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

Esa relacién directa entre tamafio de los consejos de administracion y ro-
tacion del CEO también es aceptada por otros autores. Asi, Chaganti, Maha-
jan y Sharma concluyen que el tamafo del consejo de administracion estd re-

¢+ Canals, J. (2008).

% Boone, A.L.; Field, L.C.; Karpoff, J.M. y Raheja, C.G. (2007).

% Kieschnick, R.L. y Moussawi, R.A. (2004).

¢ Doidge, C.A.; Karolyi, G.A.; Stulz, R.M.; Lins, K.V. y Miller, D.P. (20006).
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lacionado positivamente con el desempefio de las entidades. Por su parte,
Helmich, analizando una muestra panel de 54 empresas quimicas durante 30
aflos, concluye que cuanto mayor es el tamaifio del consejo de administracién
mayor es la tasa de rotacién del CEO para entidades con resultados econémi-
cos inferiores a la media%.

O’Reilly, Wagner y Pfeffer sugieren que las personas que participan en
un proyecto comun durante afios tienden a unificar sus valores. De aqui pue-
de derivarse una ventaja o un inconveniente para el CEQO, segun la posicién
que este experimentado grupo tome dentro del consejo®. Para Fredrickson,
Hambrick y Baumrin serd una ventaja porque dicha cohesion disminuye la
presion que se deriva de la variable tamafio. 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 afos
con un grupo de personas no es causa suficiente para determinar una mayor
unidad en dicho conjunto’. En muchos casos, que podemos extraer de la ex-
periencia profesional, el tiempo puede derivar hacia la generacién de grupos
(como se habla en el caso de consejos de administraciéon amplios) que suscri-
ben una opinién sobre algin aspecto discutido en el consejo.

Taquinto y Fredrickson 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,
estos autores entienden que el tamafio organizativo de la entidad (que tiene
reflejo en el tamafio del consejo de administracion) tiene correlacién positiva
con la dispersion entre los miembros de los TMT7!.

Esta diversificacion que se deriva de la variable tamafo se ha identifica-
do con un retraso en la destitucién de los CEOs por la dificultad que entrafia
el consenso en presencia de muchos puntos de vista’?. Estos costes de coordi-

% Chaganti, R.S.; Mahajan, V. y Sharma, S. (1985); Helmich, D.L. (1980).

% O’Reilly ITI, Ch. A.; Wagner, W. G. y Pfeffer, J. (1984).

70 Selznick, P. (1957).

" Taquinto, A.L. y Fredrickson, J.W. (1997).

72 Lipton, M. y Lorsch, J.W. (1992); Jensen, M.C. (1993); Monks, R.A.G. y Minow, N. (1995); Yer-
mack, D.L. (1996) y Eisenberg, T.; Sundgren, S. y Wells, M.T. (1998).

3 Lehn, K.M.; Patro, S. y Zhao, M. (2003).
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nacion 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’.
Fan, Lau, y Young no encuentran relacién significativa en su estudio so-
bre las entidades chinas con una muestra relativamente pequefia’*. En cuanto
a Coles, Daniel y Naveen, en su estudio encuentran una relacion parabdlica
en forma de U entre el comportamiento econémico de las entidades (medido
como la Q de Tobin) y el tamafio de los consejos de administracién. Es decir,
habria un 6ptimo en los consejos extremos. Tanto los consejos pequefios 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 nimero de consejeros se asocia con el de-
crecimiento de la Q de Tobin.
Dalton, Daily, Johnson y Ellstrand y Shivdasani concluyen en sus revisiones
bibliogrificas que no hay unanimidad entre los estudiosos del gobierno cor-
porativo sobre el efecto que se deriva de un consejo de administracién nume-
roso; no es ficil determinar un tamafio 6ptimo para cada compaiiia y no pare-
ce util buscarlo para el conjunto de las entidades’.

Dedicacion de los consejeros

A raiz de la definicion de Core, Holthausen y Larcker de los “consejeros ocu-
pados” (aquellos que participan en 3 o mas consejos si estin empleados, o en
6 o mds si estdn retirados)’®, Fich y Shivdasani incorporan un nuevo elemen-
to que incide sobre el control que llevan a cabo los consejos: encuentran una
regularidad empirica que relaciona de manera inversa el nimero de conseje-
ros ocupados y el control de los CEOs”’. 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 consejos’®. Asi, cuanto mayor es el nimero de conse-
jeros ocupados, menor es el control del consejo y, ceteris paribus, la probabili-
dad de destitucién de un CEO disminuye a pesar de un mal comportamiento
de la compania.

7 Fan, D.K.K; Lau, C-M. y Young, M. (2007).

75 Dalton, D.R.; Daily, C.M.; Johnson, J.L. y Ellstrand, A.E. (1999); Shivdasani, A. y Zenner, M.
(2004).

76 Core, J.E.; Holthausen, R. y Larcker, D.E. (1999).

7 Fich, E.M. y Shivdasani, A. (2005).

78 Beasley, M. (1996); Perry, T. y Peyer, U.C. (2005).
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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 empresa’’, de modo que no habria motivo para limitar la colabo-
racién de un consejero a un nimero cerrado de consejos de administracion.

2.6. SUCESOR VALIDO Y PLANES DE SUCESION

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 sucesion se encuentra ante un
conflicto de intereses: si selecciona un candidato brillante, pronto sera 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 interpretacion de la suce-
sién en las entidades es inconsistente con la creacién de valor que se sigue de
un proceso de sucesion interno®.

Greenblatt concluye que la percepcién que tienen los trabajadores —la al-
ta direccién- sobre el CEO resulta relevante sobre la rotacién. Entiende que
los CEOs considerados irreemplazables (mito de Rebeca) tienen mayor fuer-
za para mantenerse en el puesto® que los CEOs que compiten con un salva-
dor (Mesias).

Cannella y Shen sugieren que la presencia de un sucesor (heredero en la
literatura) se determina por la interaccion 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 CEQO); el CEO saliente no controla el proceso (escasa participa-
cién en el capital de la compaiifa, mandato breve); y el propio heredero tiene
capacidades de liderazgo vilidas.

Para Fredrickson, Hambrick y Baumrin, las tasas de sucesion de CEOs
se incrementan cuando la industria ha alcanzado un nivel de paradigma eleva-
do, es decir, cuando la industria ha madurado y los participes tienen facilidad

7 Pritchard, A.; Ferris, S. y Jagannathan, M. (2003).
80 San Martin, A. y Stein, G. (2008); Bower, J.L. (2007).
81 Kets de Vries, M.ER. (1988).
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para establecer comparaciones y medir de manera acertada el rendimiento de
los CEOs. En estos casos, el poo/ de talento al que tiene acceso un consejo de
administracién disminuye el poder de negociacion del CEO ante eventuales
procesos de sucesion 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 sucesion y
existe un heredero designado publicamente®.

De acuerdo con Conger un plan de sucesion incompleto supone un in-
cremento directo de la probabilidad de fracaso. La eleccion de un miembro de
la entidad que ha ascendido con excesiva rapidez puede suponer un recambio
invélido pues no habri adquirido, probablemente, las competencias necesarias
para liderar®. En términos de Pérez Lopez, un ejecutivo que ha ascendido de-
masiado rapido no habri tenido las experiencias personales necesarias que le
permitan aprender el liderazgo.

Walker incide en este aspecto de las competencias cuando sefiala 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 lide-
res para procurar disminuir el fracaso en la transicién porque afirma que el
fracaso en los primeros momentos de un cargo tiene que ver con la incom-
prensién de la nueva situacion 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 tinicos pro-
tagonistas de su vida, olvidando el apoyo que podrian recibir de su predecesor
en el cargo®.

2.7. FUSIONES Y ADQUISICIONES: FACTORES INSTITUCIONALES

Uno de los motivos exégenos de rotacion del CEO que encontramos en nu-
merosos articulos es la fusién o adquisicién de la compaiiia que dirige®. Sin
embargo, esta fuente de explicacion tiene una correlacién muy elevada con la

82 Behn, B.K,; Riley, R. y Yang, Y. (2005).

% Kovach, B.E. (1986).

8 Friel, T.J. y Duboff, R.S. (2009).

8 Grossman, S.J. y Hart, O.D. (1980); Daines, R.N. y Klausner, M. (2001); Offenberg, D. (2009);
Netter, J.; Poulsen, A. y Stegemoller, M. (2009).
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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 de la industria®. Por tanto, el alcance explicativo del fracaso del CEO
de este factor es limitado, como lo era el comportamiento de las entidades®.

Martin y McConell distinguen entre fusiones o adquisiciones disciplina-
rias y sinérgicas. Se entiende que las operaciones sinérgicas generan ganancias
con la combinacién de los recursos fisicos de la empresa compradora y la ad-
quirida®. En esos casos, los niveles de rotacion del CEO experimentan esca-
sa variacion. Sin embargo, la rotacion de los altos ejecutivos en las operacio-
nes disciplinarias experimenta un crecimiento significativo. Martin y McCon-
nell entienden que una adquisicién o fusion es disciplinaria cuando la entidad
objetivo tiene un comportamiento inferior al de la industria. La adquisicién o
fusion de esta peor compaiiia y la sustitucion de los ejecutivos que la dirigian
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 economias donde los mecanismos de defensa ante adquisiciones hostiles
son pequeiios, este control del mercado (Jensen) resulta eficiente®.

En otras palabras, si las operaciones son de caracter disciplinario se estd
argumentando que el motivo del despido son los peores resultados de la com-
pafifa con respecto a la media; ya hemos visto que este factor consigue expli-
car poco la tasa de rotacién del CEO. Por tanto, las fusiones y adquisiciones
afladen informacion sobre los motivos de fracaso del CEO si se analizan las
operaciones de caricter 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 mds breves en las industrias desreguladas. De modo

8 Martin, K.J. y McConnell, J.J. (1991).

87 Fredrickson, J.W.; Hambrick, D.C. y Baumrin, S. (1988).

8 El debate de la literatura sobre Corporate Finance acerca de los motivos que llevan a una compa-
fifa a la adquisicién o fusién de otra y sus consecuencias escapan al alcance de este trabajo.

% Short, H. y Keasey, K. (1999). Una recopilacién de la literatura sobre la influencia de estos me-
canismos de defensa que pueden ejercitar el CEO y la alta direccién se puede revisar en Daines,
R.N. y Klausner, M. (2001) y en Stout, L.A. (2002).
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indirecto estos cambios influyen sobre la rotacion del CEO porque la desre-
gulacion genera, al menos, dos efectos de sentido contrario para los CEOs.
Por un lado, Geddes y Vinod observan que la desregulacion se vincula con
consejos mds pequefios y menor presencia de outsiders; por otro, no hay evi-
dencia suficiente para afirmar que los procesos de desregulacion de una in-
dustria influyen en la proporcion de outsiders. Por tanto, se dan circunstancias
que tienen un efecto contrario sobre la rotacién del CEO™. La presencia de
consejos mds pequefios y menor presencia de outsiders son indicadores de me-
nor rotacién’’; por el contrario, la ausencia de significatividad estadistica so-
bre la proporcion de outsiders no permite afirmar que por esta variable se fa-
vorezca la rotacién. El efecto agregado es ambiguo y exige una investigacion
posterior.

En relacion al efecto que tiene la desregulacion en una determinada in-
dustria encontramos el trabajo de Crawford, Ezzell y Miles y el de Hubbard
y Palia sobre el sector bancario norteamericano®. 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
desregulacion conlleva mayores tasas de rotacion del CEO. Entienden que es-
tos resultados son consistentes con la idea de que las restricciones legales de
retribucién de los CEOs reducen la efectividad del mercado de trabajo: la ho-
mologacién de salarios impide la sefializacion al mercado de los gestores mds
eficientes. Esta menor efectividad del mercado de trabajo de la alta direccion
ha sido estudiada en un marco teérico por Gabaix y Landier asi como por
Tervi6”. En sus modelos tratan de evaluar qué efecto tiene el talento de un
CEO sobre el resultado de la compaiifa y, en consecuencia, qué retribucion
adicional es la 6ptima®.

La creciente importancia que han tomado los mercados de capitales en
los dltimos afios ha afectado también a las decisiones de los CEOs. Vancil
pronostic6 una presion cada vez mayor de los mercados de capitales sobre las

% Geddes, R. y Vinod, H.D. (2002).

1 Para una parte de la literatura ya analizada en este articulo la relacién aqui citada es inversa: los
consejos de administracién pequefios tienden a toma de decisiones rdpida; y esta circunstancia
derivarfa en una rotacién mds alta.

2 Crawford, A.J.; Ezzell, J.R. y Miles, J.A. (1995) y Hubbard, R.G. y Palia, D. (1995).

% Gabaix, X. y Landier, A. (2008) y Tervio, M. (2008).

% Ortin, P. y Salas, V. (1997) elaboran un trabajo empirico con una muestra de ejecutivos de em-
presas espafiolas. Concluyen que el modelo de Rosen, S. (1982) de asignacién jerdrquica en fun-
cién del talento se cumple en Espafia. Esto fomenta el interés por lograr un mercado de trabajo
eficiente de alta direccion.
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decisiones del CEO que se estd cumpliendo. Anticipé que las exigencias del
mercado —en busca de la maximizacion de la riqueza del accionista— servirdn
como arbitro imparcial que juzgara las decisiones de un CEO y determinari,
en dltima instancia, su continuidad al mando de la compaiia. Los pronésticos
de Vancil se han cumplido al pie de la letra”. Sin embargo, esta exigencia de
resultados a corto plazo también puede mermar el desarrollo completo de la
compafiia y de sus profesionales que, en ultimo término, son los que permiti-
ran su permanencia en el medio y el largo plazo®.

Como hicimos con los factores endégenos, reunimos (Tabla 2) la litera-

tura analizada en este trabajo acerca de los factores exgenos del fracaso del
CEO.

Tabla 2
(Paginas101-107)

% Guerrera, F. (2009).
% Canals, J. (2008).
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