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El fracaso del Chief Executive Officer (CEO) se ha estudiado abundantemente en la
literatura. El articulo ordena y clasifica los factores que conducen al fracaso de los CEOs
entre aquellos en los que puede intervenir el CEQ (enddgenos) y aquellos que le vienen
dados (exdgenos). El enfoque y la metodologia de la agencia resultan insuficientes para
comprender este complejo proceso en las organizaciones debido a la simplificacion excesi-
va sobre la naturaleza humana y la fuerte dependencia de la modelizacion matemdtica.

En esta primera parte nos centraremos en el andlisis de los factores enddgenos.
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CEQO:s failure has received special attention 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 CEQs (endogenous) and
others that are given (exogenous). The agency’s approach and method become inadequa-
te to understand this organization’s complex process due to very simple assumptions on
buman being and strong dependence on math models. In this first part we will focus on

the andlisis of endogenous factors.
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I 84 Introduccién

“cQué significa que un CEO! fracase?”. Cuando tratamos de expli-
car brevemente este trabajo a varios directivos de una gran multina-
cional, nos contestaron con esa pregunta. Y, realmente, Jse puede
calificar de fracaso para un CEO el cobro de un finiquito millona-
rio? En estas pdginas no abordaremos la cuestién de la retribucién
de manera exhaustiva; el objetivo, mds bien, es aglutinar, ordenar y
proponer una taxonomia de los factores endégenos y exégenos que
llevan a que un lider pierda la confianza del consejo de administra-
cién, los accionistas y otros miembros de la direccién, o de sus
subordinados, provocando su salida (recompensada o no) de la
empresa.

Segin Dotlich y Cairo, el fracaso en liderazgo se achaca a un pro-
blema de comportamiento humano?, una cuestién que se explica
principalmente por cémo son y qué hacen los CEOs en determina-
das circunstancias3.

Obviamente, cabe contestar que un CEO deja el cargo cuando la
empresa va mal: asi se lo exigird el consejo de administracién (encar-
gado de controlar su gestion), los accionistas (que no percibirdn igual
rentabilidad) a través del consejo de administracion, y el mercado en
su conjunto (proveedores, acreedores, clientes...). Esto se ha demos-
trado empiricamente, en especial durante el dltimo cuarto del siglo
pasado*. Sin embargo, el trabajo de Fredrickson, Hambrick y
Baumrin concluye con que un mal comportamiento econémico de la

1 CEO: Chief Executive Officer en la terminologia anglosajona podria traducirse
como consejero delegado, o director general, cuando no existe aquella figura; se
utiliza para distinguirlo del Chairman (o Chairperson), que designa al presidente
del consejo de administracién.

2 Dotlich, D.L. y Cairo, P.C. (2003).

3 Charan, R. (2003).

4 James, D.R. y Soref, M. (1981); McEachern, W.A. (1975); Salancik, G.R. y
Pfeffer, J. (1980); Coughlan, A.T. y Schmitd, R.M. (1985); Warner, J.B.; Watts,
R.L. y Wruck, K.H. (1988).
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entidad explica menos de la mitad de la varianza de los despidos y I 85
las tasas de rotacién de CEOs°. Es decir, que si tratamos de explicar

los motivos que han llevado al fracaso a los CEOs atendiendo al ren-

dimiento de las entidades, descubrimos que la mitad de los fracasos

se han producido en un entorno de buenos resultados empresariales.

Por tanto, ¢qué otros factores influyen en este complejo proceso?

Nos aproximamos a la cuestién en un momento de méxima actuali-
dad. En el mercado americano se perdieron 524.000 puestos de tra-
bajo en diciembre de 2008, y los CEOs no fueron inmunes a esta
tendencia®. En tiempos de crisis, el nimero de rotaciones de CEOs
se llega a duplicar’. El anuncio de la administracién Obama sobre el
limite de retribucién de los CEOs cuyas compaiiias han sido resca-
tadas con el dinero de los contribuyentes es una muestra patente del
interés que despierta la actuacién de los CEOs en la historia econé-
mica mds reciente8. Reacciones parecidas estin teniendo lugar en
gran parte de los paises mds desarrollados.

Charan ahonda adn mds en la importancia de comprender bien a
estos actores cuando asevera que “el liderazgo que ejercen los CEOs
debe ser tratado de manera diferente porque es tnico en alcance y de
una importancia incomparable. La actuacién de los CEOs determi-
na los destinos de las entidades, quienes colectivamente influencian
economias enteras. Nuestra calidad de vida depende de la excelencia
en lo més alto™.

Este interés tiene que ver con la influencia que ejercen las compaiias
multinacionales en la economia de nuestros dias. Los activos econ6-
micos que gestionan sobrepasan el PIB de paises enteros. Las perso-
nas que las controlan, en consecuencia, disponen probablemente de
mis poder e influencia que los mds altos representantes de esos

5 Fredrickson, J.W.; Hambrick, D.C. y Baumrin, S. (1988).
6 Wall Street Journal, 13 de enero de 2009.

7 Jenter, D. y Kanaan, F. (2008).

8 Financial Times, 5 de febrero de 2009.

9 Charan, R. (2005).
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gobiernoslV. Entender cémo son y cémo actian es relevante y, por
tanto, comprender los motivos que llevan a su fracaso resulta nece-

sario.

A pesar del interés que reviste, no vamos a centrarnos en las causas
de fracaso de un CEO en el entorno econémico actual. En este estu-
dio trataremos de evaluarlas desde una perspectiva atemporal, aun-
que no estdtica. Asimismo, es importante resefiar que la literatura
aqui recogida presenta conclusiones de trabajos realizados con mues-
tras mayoritariamente estadounidenses; esto implica una presencia
predominante del modelo anglosajén de gobierno corporativo, cen-
trado en la creacién de valor para el accionistall. Durante la dltima
década, la transicién de la propiedad en las grandes compaiiias euro-
peas del sector publico a los accionistas privados ha supuesto una
igualacién creciente del gobierno corporativo a ambos lados del
Atléntico!2. Sin embargo, consideramos que el modelo anglosajon
aun mantiene diferencias que deben considerarse cuando tratamos
de aplicar estas conclusiones al caso europeol3.

10 Cappelli, P. y Hamori, M. (2004).
11 Rappaport, A. (1986).
12 Milne, R. (2009).

13 Gentry, W.A.; Hannum, K.M.; Ekelund, B.Z. y Jong, A. de (2007) y Russell
Reynolds Associates, (2006a, 2006b). No es apropiado hablar de un modelo euro-
peo unificado, como afirma Guest, P.M. (2008). El esquema quizd, mds opuesto
al anglosajon, proviene de Alemania. Entre las diferencias mds relevantes entre
estos modelos encontramos los niveles de retribucion del CEO (significativamen-
te més elevados en EE.UU), la separacién del cargo CEO-Presidente del Consejo
de Administracién (exigida legalmente en Alemania, casi plena en Gran Bretafia
y minoritaria en Estados Unidos), la representacién en el Consejo de
Administracién (mayoritariamente del CEO y de los ejecutivos internos en
Estados Unidos; un reparto igualado con presencia de consejeros independientes
en Gran Bretafia y participacién importante de los accionistas principales en
Europa continental) o la participacién de los trabajadores en la eleccién de los
miembros del Consejo Supervisor (Alemania, Austria 0 Dinamarca si lo reflejan).

Ver Krivogorsky, V. (2006) y Russell Reynolds Associates (2006b).
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Vancil concluia, en 1987, que el 90% de la rotacién de CEOs se pro- I 8 7
duce por jubilacién, muerte o incapacidad; factores, todos ellos, no
ligados a los resultados de la companial4. Es decir, que tan solo un
10% de los cambios de CEOs se producen de manera inesperada:
por la decisién de un consejo ante la evolucién de la compaiiia, un
cambio en la propiedad de la compania, la reestructuracién de la
organizacién, un cambio estratégico... y el resto de causas que exa-
minamos en este articulo. Este trabajo, por tanto, se centra en ese
10% al que se refiere Vancil: despidos y marchas voluntarias.
Consideramos que es precisamente ese porcentaje (mds amplio en
otros estudios posteriores) el que exige una reflexion rigurosa, por-
que son esos sucesos los que tienen interés teérico. El examen de las
causas nos permitird delimitar por qué fracasa un CEO o, al menos,

arrojar cierta luz sobre estos procesos.

Un CEO fracasa por una variedad de motivos muy amplia. Las
compaiias, de hecho, pocas veces aportan informacién sobre los
motivos que han llevado a la destitucién o rescisién del contrato de
su CEOQ, o lo hacen de manera muy vagal>. Intentar abarcar todas
las causas de fracaso y las interrelaciones que entre ellas se dan no
parece factible; sin embargo, si cabe realizar una reflexién sobre las
principales causas que se analizan y se estudian en el dmbito acadé-

mico internacional.

Una primera divisién permite distinguir entre factores endégenos
(modificables: aquellos que son el resultado de una funcién en la que
puede intervenir el propio CEO) y factores exégenos (que escapan
del control del CEQ: le son dados). Como veremos, el CEO puede
intervenir de manera indirecta sobre algunos de los factores exdge-

nos para amortiguar su efecto.

14 Vancil, R.F. (1987).
15 Cannella, A.A. y Shen, W. (2001).
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I 88 Entre los factores endégenos encontramos los relacionados con la
participacién en el capital de la compaiial®, los sistemas de retribu-
ciénl?, la procedencia del CEO!3, las capacidades!® o su participa-
cién en el proceso de seleccion de consejeros?0. Por otro lado, exis-
ten unos condicionantes externos al CEO que influyen en la deci-
si6n de su salida de la empresa: el tamafio de la entidad?!, la compo-
sicién del consejo de administracién??, la presencia de inversores
institucionales?3, la actuacién del predecesor en el cargo?* o un plan
de sucesién incompleto?®. Esta clasificacién no pretende ser exhaus-

tiva, sino que apunta a los factores que tienen mayor relevancia hoy

(Figura 1).

16 Salancik, G.R. y Pfeffer, J. (1980); Core, J.E. y Larcker, D.F. (2002).
17 Murphy, K.J. (1998).

18 Puffer, S.M. y Weintrop, J.B. (1995); Fredrickson, J.W.; Hambrick, D.C. y
Baumrin, S. (1988); Warner, J.B.; Watts, R.L. y Wruck, K.H. (1988).

19 Dotlich, D.L. y Cairo, P.C. (2003); Cappelli, P. (2008); Ciampa, D. (2005);
Charan, R. (2005); Zajac, E.J. (1990) y Gentry, W.A.; Mondore, S.P. y Cox,
B.D. (2007).

20 Hermalin, B.E. y Weisbach, M.S. (1998); Boeker, W. (1992).
21 Reinganum, M.R. (1985); Grusky, O. (1961).

22 Weisbach, M.S. (1988); Hermalin, B.E. y Weisbach, M.S. (1998); Bhagat, S.
y Black, B.S. (2002).

23 Doidge, C.A.; Karolyi, G.A.; Stulz, R M.; Lins, K.V. y Miller, D.P. (2006).
24 Conger, J.A. y Nadler, D.A. (2004).

25 Kovach, B.E. (1986); Walker, C.A. (2002); Conger, J.A. (2004) y Watkins,
M. (2004).
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Factores de fracaso del CEO* I 8 9

Endégenos Exégenos

Participacién en el capital Edad y antigiiedad CEO
Retribucién Influencia del predecesor
Procedencia del CEO La compaiifa: edad y tamafo
Seleccién de consejeros Fusiones y adquisiciones
Competencias Tipo de industria

Composicién del Consejo
Dedicacién de los consejeros
Sucesor vilido

Regulacién de la industria

* Fuente: elaboracién propia

Esta clasificacién responde a motivos pedagégicos porque la separa-
cién de factores en la realidad no es tan nitida. Sucede que la pre-
sencia de un factor endégeno se ve favorecida por la presencia de
otros factores exdgenos y viceversa. Por ejemplo, una duracién
amplia en el puesto de CEO (factor exdgeno, en la medida en que
no depende exclusivamente de ¢l esa decisién) facilita la participa-
cién en el capital de la compaiiia (factor endégeno) y una influencia
mayor en la seleccién de miembros del consejo (otro endégeno) a lo
largo de los afios; en definitiva, genera un poder superior para man-
tenerse en el puesto ain en casos de rendimientos econémicos de la

entidad inferiores a los esperados.

|. Factores endégenos

Los factores que analizamos a continuacién responden a los estudios
realizados en la literatura que han tratado de identificar y medir las
causas que, de manera recurrente, se manifiestan tras el fracaso de
los CEOs. Una caracteristica comun a todos ellos es la capacidad de
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la que dispone el CEO para alterarlos. Sin embargo, no todas las
intervenciones del CEQ sobre estos factores son positivas; es decir,
determinadas acciones del CEO pueden acelerar su salida de la enti-
dad. La falta de consenso en la literatura sobre la relacién que man-
tienen estos factores con el fracaso del CEO no permite afirmar casi
nada sobre el impacto de esos factores endégenos sobre el fracaso del
CEO. Esta debilidad nos mueve a examinar la investigacién sobre
las competencias como la posible solucién a los modelos estadisticos
de alcance explicativo insuficiente.

Como hemos advertido, la separacién de causas no es absoluta.
Tampoco parece directa la relacidén entre causa y fracaso tomados
aisladamente. Los articulos revisados abordan la relacién entre una
determinada causa y el fracaso; en otros, agrupan dos o quizd tres de
las aqui expuestas. Como describiremos en el apartado dedicado a las
competencias, no hemos encontrado un modelo holistico que retina
medidas cuantitativas y cualitativas y al mismo tiempo alcance resul-
tados validos. Kesner y Sebora, por ejemplo, afirman que la investi-
gacién omite variables que afectan a la marcha de un CEO de una
companiaZ6. Los modelos que se suelen presentar omiten las varia-
bles cualitativas por la dificultad que entrafia la obtencién de los
datos de manera homogénea y, por tanto, comparable.

I.1. Participacién en el capital de la compaiia.
Retribucion

Ademis de la influencia de las caracteristicas personales (que se exa-
minardn al final de este apartado), existen otras explicaciones por las
que un CEO se mantiene en el puesto, aunque la compaiia tenga un
comportamiento peor que la media de la industria. Entre ellas
encontramos la participacién en el capital de la compaia: segin
Salancik y Pfeffer, un incremento de la propiedad estd positivamen-
te correlacionado con la permanencia en el cargo?’. El mayor poder

26 Kesner, LF. y Sebora, T.C. (1994).

27 Salancik, G.R. y Pfeffer, J. (1980).
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que adquiere el CEO, en términos de acciones de la compaiia, I 9 I
supone una defensa artificial frente al fracaso del CEO. Este modo

de abordar la cuestién presupone la presencia de intereses de poder

en la compania.

Aunque no existe consenso en la literatura sobre la correlacién entre
la posesién por un ejecutivo de capital de la compaiia y los resulta-
dos de ésta, los estudios empiricos apuntan hacia mejores comporta-
mientos de la companifa ante aumentos del peso de las stock-options
en la retribucién (u otros planes a medio plazo que retribuyen en
especie a través de acciones)?8. Un incremento de la participacion en
el capital es un incentivo para mejorar el rendimiento de la compa-
fifa??. Es decir, los ejecutivos (agentes) reciben un incentivo para
unir sus intereses a los del accionista (principal); este incentivo resul-
ta necesario para aunar los intereses de ambos, dada la racionalidad
de los agentes que subyace a la teoria de la agencia. Sin embargo,
como veremos mds adelante, dicho incentivo contiene efectos per-
versos que pueden diluir el objetivo perseguido. Rosanas critica esta
vertiente de la teoria de la agencia porque considera que tiene exce-
sivas pretensiones y una débil carga tedrica. Asimismo, sostiene que

la explicacién principal-agente de Ross (1973), Holmstrom (1979) y

28 Core, ].E. y Larcker, D.F. (2002) explican el origen de la falta de consenso en
la literatura. Consideran que los diferentes sustratos teéricos de las dos escuelas
de pensamiento enfrentadas fomentan la dispersién de resultados. Ambas escue-
las tratan de estudiar la relacién que hay entre el capital en posesién del gestor y
el rendimiento econémico de la compafia. Por un lado Morck, R.; Schleifer, A. y
Vishny, R. (1988) asumen que los costes de ajuste de contratos subSptimos son
muy elevados; en consecuencia, el coste que conlleva una redefinicién de los con-
tratos de los ejecutivos provoca peores resultados de la compaiifa. Por otro lado, la
escuela iniciada Demsetz, H. y Lehn, K. (1985) considera que no existen costes
de ajuste y, por tanto, las entidades ajustan el nivel de propiedad de los ejecutivos
hasta el nivel éptimo. En el 6ptimo no hay relacién entre propiedad de acciones y
resultados de la entidad.

29 Core, J.E. y Larcker, D.F. (2002); Morck, R.; Schleifer, A. y Vishny, R.
(1988).
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Grossman y Hart (1983) tiene una carga matemdtica vilida y mayor
precision en el proceso deductivo0.

Siguiendo a Shivdasani y Zenner31, otros autores han negado las
bondades de la participacién en el capital cuando éste alcanza un
nivel de control de la compafifa’2. En el grifico (figura 2) observa-
mos cémo el valor de la compaiifa (medido por la ratio entre cotiza-
cién y valor en libros de la accién) aumenta progresivamente con
mayores porcentajes de capital en manos de los miembros de la com-
paiiia (insiders); sin embargo, esta relacién se torna negativa cuando
se llega a un méximo del 35% del capital. Es decir, cuando los ges-
tores y miembros del consejo de administracién no oussiders tienen
una participacién amplia del capital (superior a ese 35%), el valor de
la compaiiia decae. Esto sugiere que esa excesiva participacién devie-
ne en controles y asesoramientos ineficaces de la gestién por parte de

los insiders.
Retribucion

La participacién en el capital de la compafiia depende, en gran
medida, para los CEOs no fundadores de la entidad, del sistema de
retribucién vigente. La tendencia de los sistemas de retribucién a
ligar la remuneracién de los ejecutivos con los resultados de la enti-
dad ha ido en aumento en los ultimos afios. Esta es una cuestién
empresarial muy debatida que acapara la atencién de los medios de
comunicacién33. Desde 2006, 1a Securities and Exchange Commission
(SEC) estadounidense obliga a las entidades bajo su supervisién a
detallar de manera mids clara y completa la informacién de retribu-

30 Rosanas, ].M. (2008).
31 Shivdasani, A. y Zenner, M. (2004).

32 McConnel, J. y Servaes, H. (1990); Morck, R.; Schleifer, A. y Vishny, R.
(1988); véase grafico inferior.

33 Core, J.E.; Guay, W.R. y Larcker, D.F. (2007).
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Figura 2 I 9 3
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Fuente: McConnell, J. y Servaes, H. (1990).

cién del CEQ, del CFO, de cualesquiera otros tres ejecutivos que se
encuentren entre los mejor pagados y de los miembros del consejo
de administracién. A raiz de la intervencién gubernamental, globa-
lizada tras la crisis iniciada en el verano de 2007, las criticas en este
ambito son mayores. La razén parece clara, ;qué justificacién tienen
los ingresos que recibe el CEO de una compaiiia que ha sido inter-
venida con el dinero publico?34. Ademds, sse pueden justificar los
riesgos que toma un CEO alentado por la consecucién de su bonus?
Algunos autores realizan una aproximacién que amplia los limites de
la agencia en la explicacién de la retribucién mediante factores poli-
ticos, econémicos y sociales’. Para entender este debate y poder

34 Con fecha 4 de febrero de 2009, el Tesoro de los EE.UU. anuncié una nueva
normativa sobre retribucién de ejecutivos. En ella decide fijar el limite de retribu-
cién total (salvo acciones restringidas y planes plurianuales) en 500.000$ para los
CEOs -y otros ejecutivos- cuyas entidades hayan sido intervenidas de manera
especial con dinero publico.

35 Murphy, K.J. (1998); Taleb, N.N. (2009) y Berrone, P.; Makri, M. y Gémez-
Mejia, L.R. (2008).
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determinar qué influencia tiene sobre el fracaso de un CEO vamos
a resumir brevemente la estructura habitual de ingresos de un CEO.

En esta ocasién seguiremos a Murphy3¢.
Salario fijo

Un CEO, o cualquier alto ejecutivo’’, obtiene habitualmente sus
ingresos a través de una estructura de pagos con cuatro niveles. En
el primer nivel encontramos la base salarial. Esta base salarial es un
concepto clave porque la determinacién de este componente influye
sobre la dimensién del resto: los bonus se expresan con frecuencia
como un porcentaje del salario base; las opciones se fijan como un
multiplo de la base salarial; y la pensién de jubilacién —junto a otros

conceptos38— también se relaciona con este nivel de salario.
Bonus

Otra categoria de ingresos son los bonus anuales. La heterogeneidad
de este segmento es grande. Habitualmente incorporan un reflejo
del comportamiento de la entidad en un afio fiscal —utilizando dife-
rente informacién financiera referente a medidas contables: ingresos
por ventas, valor afadido o beneficios operativos—. La relacién entre
el rendimiento del CEO (evaluacién no ficil) y el sonus obtenido es
el componente mds importante de la sensibilidad (cuinto aumenta la

retribucién total del CEO cuando la riqueza del accionista aumenta

en 1.000%).

36 Murphy, K.J. (1998).

37 En la jerga se utiliza el término c-suite (“categoria ¢”) para referirse a los eje-
cutivos que ostentan los cargos de Chief Executive Officer (CEO), Chief
Financial Officer (CFO), Chief Operating Officer (COO) y otros (en funcién de

la industria y/o el tamafio de la compaififa).

38 Acciones restringidas, donus-planes plurianuales, aportaciones suplementarias
a planes de pensiones, etc.
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La medicién del rendimiento del CEO se efectda habitualmente a I 9 5
través de medidas contables de las entidades que encabezan. Sin

embargo, algunos planes matizan esta informacién contable con

medidas que valoran el rendimiento profesional del CEO3?. La difi-

cultad de estas medidas provoca un sesgo de la ponderacién a favor

de las medidas contables.

Este incentivo tiene efecto cuando el rendimiento del CEO o de la
compaiifa se sitia dentro de la “zona de incentivo”: en este rango, las
mejoras de rendimiento suponen incrementos en el bonus percibido.

Figura 3

Components of a ""Typical" Annual Incentive Plan

Annual .
Bonus The "Incentive Zone"

Bonus
"Cap"
Target
Bonus

Pay/Performance
Relation

Performance
Measure

Performance
Standard

Performance
Threshold

Fuente: Murphy, K.J. (1998).

39 Henderson, A.D.; Miller, D. y Narvik, D.C. (2006), anotan la diferencia entre
el rendimiento empresarial y el rendimiento personal de los CEOs, pero en su tra-
bajo incluyen tan solo la primera. El rendimiento (performance en inglés) de la
entidad, medido a través de diversas ratios contables, incluye el trabajo del CEO
junto a un amplio abanico de variables que escapan a las decisiones del CEO.
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I 9 6 Opciones sobre acciones

n un tercer nivel encontramos las opciones sobre acciones: se trata
de un contrato que otorga a quien lo recibe el derecho a comprar un
porcentaje de las acciones de la compaiiia a un precio de ejecucién
fijado en un plazo también dado. No son opciones comercializables
y el derecho se pierde si el beneficiario abandona la compaiia. Hall
y Murphy afirman que el crecimiento durante los afios 90 de este
componente retributivo ha aumentado en todos los niveles de la
compaiiia, no sélo en los mds altos, y explican que se han utilizado
como un medio para atraer y retener el talento*), diluir la aversién al
riesgo de sus directivos y aprovechar las ventajas fiscales y la “supues-
ta” inocuidad sobre el balance de las companias*1.

Se trata, por tanto, de medidas pro-ciclicas cuyos efectos sobre la
economia estin hoy en dia en plena discusién*2.

En el grifico (Figura 4) se muestra la relacién entre la retribucién
total media recibida por los CEO de las empresas del indice S&P
500 y el salario medio de los trabajadores de EE.UU. En 2002, un
afno después del estallido de la burbuja tecnolégica, la retribucién de
los CEO sin considerar las opciones se habia elevado hasta 60 veces
el salario medio; para ese mismo afio, si tenemos en cuenta las opcio-
nes, los CEO cobraban 360 veces mds que el trabajador medio ame-
ricano; cifra bastante inferior al pico alcanzado antes del estallido
cuando la media de los CEO llegé a cobrar 550 veces lo que cobra-
ba el trabajador medio. El crecimiento del salario y el bonus en este
mismo periodo (también en relacién con el sueldo del trabajador

40 Argandofia, A. (2000) explica las connotaciones éticas de este tipo de retribu-
cién. Explica que la retribucién logrard el efecto motivador cuanto mayor sea la
parte variable (ligada a resultados) sobre la remuneracién total y por la dimensién
incremental (cudnto aumenta la retribucién por cada unidad de resultado logrado:
PPS en inglés).

41 Hall, B.K. y Murphy, K.J. (2003).

42 Harris, ].D. (2009).
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medio americano) habia experimentado un crecimiento del 20%. La I 9 7
desigualdad de retribucién entre el méximo mandatario de las com-

paiiias y el trabajador medio habia aumentado en 2002 un 415%,

generando una desigualdad de rentas de justificacién dudosa, dada la

asuncién de riesgos que se tomaron en los afios de crecimiento® y el

impacto sobre la economia real (y el trabajador medio) que de sus

decisiones se derivo.

Figura 4
Dow Jones Industrial Average and the Ratio of Average CEO Pay to
Average Pay for Production Workers, 1970-2002
600 12,000

- 350+ Dow Jones Industnials -’ o
& . Ratio of Average CEO Total Pay {(including Avernge -
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Fuente: Hall, B.J. y Murphy, K.J. (2003).

Influencia sobre el fracaso del CEO

El trabajo de los investigadores sobre la retribucién de los CEOs se
ha realizado principalmente mediante el estudio de la sensibilidad de
la remuneracién al comportamiento econémico de la entidad*4.

43 Hall, B.K. y Murphy, K.J. (2003).
44 Jensen, M.C. y Murphy, KJ. (1990a); Coughlan, A.T. y Schmitd, R.M.
(1985).
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Estos autores han evaluado cudl es el impacto sobre los ingresos de
un CEO de una variacién de 1.000$ en el valor de la compaiia.
Jensen y Murphy demostraron que, en las entidades mds grandes, la
evolucién del valor de las acciones tenfa un nexo muy débil con la
retribucién de los responsables dltimos de la gestién de la compaiia
(en el periodo analizado —de 1974 a 1986~ los CEOs ganaban 3,25$
mis por cada incremento en 1.000% del valor de la compaiiia). Estos
trabajos tratan de contrastar empiricamente —utilizando la relacién
CEO-accionistas de una entidad cotizada— los postulados de la teo-
ria de la agencia que, como hemos apuntado, muestra en su interpre-
tacién mds bdsica, la necesidad de unir los intereses de los gestores
con los de los propietarios®. Sin embargo, las conclusiones de
dichos estudios apoyan de manera débil estas propuestas. De aqui se
deriva una cierta incongruencia con la teoria de la agencia, que sos-
tiene la remuneracion ligada a objetivos empresariales (fonus anua-
les o plurianuales) y las opciones sobre acciones; dicha teoria presu-
pone la divergencia de intereses y propone como remedio este tipo
de medidas, que se han demostrado invalidas, quiza por la superfi-
cialidad de las premisas.

La influencia de la retribucién sobre el fracaso depende, entre otros
motivos, de la importancia que cada nivel tiene sobre la retribucién
total del CEO. En concreto, el interés tedrico ha pasado del estudio
de la compensacién total que perciben los CEOs al anilisis de la
estructura de dicho pago*¢. No todos los niveles salariales influyen

igual sobre la rotacién de los CEOs. Como afirma Murphy, los

45 Zajac, E. y Westphal, J.D. (1995) detallan la presencia de dos corrientes expli-
cativas de la retribucion: la fundada sobre la teoria de la agencia (Jensen y
Meckling) y la corriente denominada de recursos humanos (Pfeffer). La diferen-
cia entre ambas es clara: la agencia busca retribuir para alinear los intereses de los
gestores con los de los propietarios. Los partidarios de los recursos humanos tra-
tan de retribuir para retener el talento en la compaiia.

46 Mehran, H. (1995).
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bonus (anuales o plurianuales) pueden generar incentivos perversos I 99
para la compaiiia y, en dltimo término, para el propio CEO. En los
ultimos afios hemos conocido fraudes en importantes empresas
(Satyam Computer Services en 2009, Parmalat en 2007, AIG en
2004, Enron o WorldCom en 2001). En los afios del estallido de la
burbuja tecnolégica, tanto la revista Forbes como MarketWatch se
hacian eco de decenas de casos de fraudes contables en grandes enti-
dades. Si ese mismo comportamiento se reproduce, es probable que

asistamos aun a mds casos.

Berrone explica que las dificultades para valorar los beneficios que se
derivan de una actividad socialmente responsable suponen un con-
flicto para los comités de retribucién, que quisieran introducir el
desarrollo de dichas actividades en el pago de los ejecutivos*’; expli-
ca que las medidas financieras dominan los criterios que determinan
los planes de retribucién de los ejecutivos.

La relacién entre bonus y opciones sobre acciones, y actividades frau-
dulentas no es, indudablemente, directa. Sin embargo, la motivacién
que generan dichos medios de retribucién puede fundar otros pro-
blemas. Como afirma Murphy, cuando una parte de la retribucién
esta ligada a la consecucién de objetivos personales, cabe que pro-
duzca un incentivo perverso de manipulacién del rendimiento pro-
tesional del CEO. Un ejecutivo con un rendimiento por encima del
limite superior de ingresos por bonus puede que trabaje “menos
intensamente”, mientras que otro con un rendimiento inferior al
umbral del bonus y con el afio cerca de su fin puede estar mds inte-
resado en alcanzar el limite inferior mediante un esfuerzo mayor.

Ademis del efecto derivado que puede generar el propio bonus, exis-
te una dificultad clara para determinar y medir el rendimiento de un
CEO cuando se afaden, a las medidas contables, las medidas rela-
cionadas con las competencias y su mejora*s.

47 Berrone, P. (2008).
48 Dierdoff, E.C. y Surface, E.A. (2008).
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Desde mediados de los afios 60, se habla de las cualidades o compe-
tencias de un trabajador como un factor a retribuir. De hecho, dos
tercios de las empresas agrupadas en Forfune 1000 utilizan ese siste-
ma, cuyas siglas en inglés son SBP (Ski//-based Pay)*. Sin embargo,
todavia estamos lejos de la unanimidad de criterios para determinar
el avance cualitativo de una persona en general y, en concreto, del
CEO, porque es muy dificil medir las cualidades o competencias de
un determinado trabajador. Dierdoff y Surface, utilizando como
muestra las fuerzas de operaciones especiales de 1a US Army, conclu-
yen que el sistema SBP es efectivo: aprenden mids los que reciben un
pago por mejorar sus cualidades (en el articulo mencionado se trata
de capacidades idiomiticas). Sin embargo, este modo de retribuir,
excesivamente ligado al desarrollo individual, es un sistema que
puede derivar en un afin de éxito individual que erosione el trabajo
en equipo, limite la transmisién del conocimiento y enfatice el corto
plazo frente a la misién a largo plazo de la entidad>.

Las opciones sobre acciones también han sido criticadas®l; por ejem-
plo, numerosos articulos han puesto en tela de juicio la idea de que
las opciones sobre acciones facilitan la identificacién de intereses
entre el CEO y los propietarios en determinadas circunstancias®2.

Bartol, Smith, Pfarrer, Zhang y Khanin consideran que el funda-
mento de un comportamiento no ético de los CEOs al manipular los
ingresos de la entidad puede explicarse por la “teoria de perspectivas”
de Kahneman y Tversky (1979). Segun esta corriente, la percepcién
de las pérdidas lleva a los individuos a tomar decisiones agresivas que

contrarresten o minimicen su efecto’3.

49 Lawler, E.E. III; Mohrman, S.A. y Ledford, G.E. Jr. (1998).

50 Pfeffer, J. (1998).

51 Yermack, D.L. (1997).

52 Core, J.E.; Guay, W.R. y Thomas, R.S. (2005).

53 Bartol, K.M.; Smith, K.G.; Pfarrer, M.D.; Zhang, X. y Khanin, D.M. (2008)
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Por su parte, Crawford, Ezzell y Miles encuentran evidencia empi- 20 I
rica de las diferencias de retribucién que se dieron en los afios 80 en
la banca norteamericana. Descubren que dicha diferencia tiene su
origen en los cambios regulatorios de la banca y concluyen que se
produce un crecimiento de la sensibilidad retribucién del CEO-ren-
dimiento de la compaiiia entre el periodo regulado y el desregula-
do®4. Parece que se establece una correlacién mayor entre los pagos
del CEO y el rendimiento de la entidad ante procesos de desregula-

cién en la industria.

Sobre la influencia y las relaciones de poder en la alta direccién
encontramos en la literatura dos escuelas con enfoques distintos: la
teoria de la agencia y la gerencial>>. En ambas escuelas se pretende
explicar la relacién que se establece entre quienes controlan la enti-
dad y los propietarios. Los primeros han tratado de buscar qué retri-
bucién del CEO estd mejor ligada al rendimiento de la entidad>®.
Los segundos entienden que la prioridad primera de un CEO pasa
por aumentar el tamafo de la compafiia y rechazan la relacién entre
retribucién y resultados; esta corriente ha tratado de ligar la retribu-
cién del CEO con el tamafio de las organizaciones. En su estudio
concluyen que un 40% de la varianza de la retribucién del CEO se
explica por el tamafo de la compaiifa, mientras que el rendimiento

de la compaiiia explica tan solo el 5%. Sin embargo, el cambio en la

54 Crawford, A.J.; Ezzell, J.R. y Miles, J.A. (1995).

55 La primera estd representada por Jensen, M.C. y Meckling, W.H. (1976);
Eisenhardt, K.M. (1989); Kosnik, R.D. y Shapiro, D.L. (1997). En cuanto a la
segunda, tiene su origen en Berle, A.A. y Means, G.C. (1932).

56 Dow, J. y Raposo, C.C. (2005) explican en un modelo teérico la capacidad que
tiene el CEO de afectar a los intentos del accionista de identificar sus intereses
mediante esquemas retributivos. El CEO puede aprovechar su conocimiento de
las alternativas en su beneficio: puede buscar fusiones, adquisiciones o cualquier
otra iniciativa que suponga una retribucién futura mejor, aunque devenga en peor
valor para el accionista.
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retribucién es igualmente sensible a modificaciones tanto de tamafio

como de rendimiento’’.

Por su parte, Tervio concluye que la variable que mejor explica el
nivel de retribucién de un CEO es el tamafio de la compania. Las
cualidades o talentos que diferencian a los CEOs no explican bien
las variaciones de retribucién. De acuerdo con el equilibrio compe-
titivo, en un mercado en el que los talentos y los puestos de CEO
son escasos, el valor afiadido que éstos generan a través de sus com-
petencias distintivas tiene un efecto débil sobre la riqueza de los
accionistas®8.

La disparidad de los resultados analizados —ténica habitual a lo largo
de la literatura que estudia los factores recogidos en este articulo—
coincide con las conclusiones de Collins sobre la imposibilidad de
ligar un determinado modelo de retribucién al éxito de las compa-
fifas y, en consecuencia, del CEO%°. También Jensen, Murphy y
Wruck —cuyos trabajos previos sirvieron de argumentos tedricos para
impulsar esta prictica®— explican cémo la remuneracién éptima
puede mitigar los costes de agencia entre ejecutivos y accionistas,
pero advierten que ni siquiera el 6ptimo logra eliminar dichos costes
totalmente por la compleja relacién que se establece entre mercados
financieros, empresas, ejecutivos y consejos de administracién.

[.2. Procedencia del CEOQO: outsider o insider

Otra relacién que presenta regularidades empiricas es la que se esta-
blece entre la decisién de destituir a un CEO vy la procedencia del
CEO como outsider o insider. La consideracién de cualquier miem-
bro de la alta direccién como insider u outsider se ha definido de

57 Tosi, H.L.; Werner, S.; Katz, ].P. y Gémez-Mejia, L.R. (2000).
58 Tervio, M. (2007).

59 Collins, J. (2001).

60 Ghoshal, S. (2005).
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diversas maneras: Weisbach entiende que oussiders son aquellos 20 3
directivos que no trabajan para la compaiiia (sin responsabilidades al
margen del consejo), ni son antiguos empleados, ni familiares de
éstos; tampoco son abogados, contables, asesores financieros o
empleados de cualquier otra empresa que mantenga relaciones con-
tractuales con la empresa en la que ejercen como consejeros®l. No
hay una definicién ampliamente admitida®2: por ejemplo, tanto
Dalton y Kesner como Wiersema entienden por oussider aquel suce-
sor no contratado por la compaiiia durante el mandato de su prede-
cesor®3. Otros —siguiendo a Vancil- lo definen como aquél con
menos de un afio en la compafifa®* o menos de dos®. Esta indeter-
minacién es una de las causas de la variedad de resultados que se

obtienen en la literatura®®.

Se han encontrado correlaciones positivas entre destituciones y ouz-
siders. Es decir, en igualdad de condiciones, un CEO —o alto ejecu-
tivo— que haya promocionado dentro de la empresa tiene mis pro-
babilidades de mantenerse en la compafiia que otro que haya sido
fichado fuera. De acuerdo con Collins, de las empresas que logran el

éxito un 70% lo alcanzé con un CEQO insidert?.

61 Weisbach, M.S. (1988).

62 Kesner, L.F. y Sebora, T.C. (1994).

63 Dalton, D.R. y Kesner, LF. (1983); Wiersema, M.F. (1992).
64 Davidson, W.N.; Worrell, D.L. y Cheng, L. (1990).

65 Cannella, A.A. y Lubatkin, M.H. (1993).

66 Como veremos mds adelante los organismos reguladores han fijado una defi-
nicién mds exhaustiva de consejero externo a raiz de la normativa introducida
como respuesta a los escindalos financieros de Worldcom, Enron o Parmalat. Para
una descripcién de los problemas que ha planteado esta cuestién durante cinco
décadas de investigacion puede verse Karaevli, A. (2007).

67 Collins, J. (2001).
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Furtado y Karan concluyen que la procedencia del CEO estd signi-
ficativamente relacionada con el mal rendimiento econémico sélo
cuando el consejo utiliza como medidas de rendimiento de la com-
pafifa algunas ratios contables, como EBIT o ROA. Cuando usan
otras ratios (ROE o la rentabilidad de la accién) no se ha encontra-
do evidencia estadistica de cambios en el CEO. Estos resultados
sugieren que los consejos utilizan la informacién contable de la com-
pafifa —para determinar el rendimiento de su CEO- con preferencia
sobre la informacién ligada al mercado. La relacién entre el fichaje
de un CEO externo y las ratios contables si parece significativa en

pequefias empresass.

Agrawal, Tsoulouhas y Knoeber establecen que el motivo de selec-
cionar un CEO externo, limitando el incentivo de los empleados en
la compaiia a un sobreesfuerzo por alcanzar dicho puesto, se rela-
ciona con la estructura organizativa de la empresa. Las entidades con

una estructura organizativa por producto tienen tendencia a buscar
al candidato como CEO fuera de ellas®’.

Zajac y Furtado y Rozeft afirman que un sucesor interno genera mds
ingresos y mayor valor para la accién, respectivamente’0. Sin embar-
go, a raiz de la variedad de definiciones, otros investigadores han
concluido que un CEO fichado del exterior reporta a la entidad un
mejor comportamiento’l. Para estos ultimos, la relacién positiva
entre el fichaje de un CEQO externo y los resultados posteriores de la
entidad, no obstante, es muy débil.

Dalton y Kesner concluyen que las entidades de menor tamafio y con
una rentabilidad en la media (no situada en los deciles mds altos o

68 Furtado, E.P.H. y Karan, V. (1994).

69 Agrawal, A.; Tsoulouhas, T. y Knoeber, C.R. (2007).

70 Zajac, EJ. (1990) y Furtado, E.P.H. y Rozeff, M.S. (1987).

71 Reinganum, ML.R. (1985) y Warner, J.B.; Watts, R.L. y Wruck, K.H. (1988).
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mis bajos) presentan una tendencia mayor a fichar a un CEO exter- 20 5
no’2. De acuerdo con esta tendencia, también Kets de Vries afirma

que la sucesién interna del CEO es beneficiosa en empresas comple-

jas y de gran tamafio, ya que disminuye las fricciones en la estructu-

ra de la compafiia’3.

A pesar de que la tendencia apunta hacia CEOs externos, todavia
podemos preguntarnos qué se quiere decir con externo: quizi se pre-
tende enfatizar la poca experiencia en la entidad o en la industria o
que su entrada en la entidad generard cambios en la gestidn, en las
caracteristicas del lider o en la estrategia de la entidad’4. Como la
ausencia de consenso en la literatura en esta cuestién es clara, hay
quien sostiene que realmente no se sabe qué efecto tiene sobre la
compafifa la sucesion externa frente a la sucesion interna’>. Para
Kaplan, Keblanov y Sorensen los CEOs deben ser fichados en fun-
cién del talento, por encima de la consideracién del CEO como ouz-
sider o insider’®.

La tendencia general en EE.UU. queda recogida en el siguiente gra-
fico, y muestra el crecimiento de los CEOs oussiders en el Gltimo ter-

cio del siglo XX.

|.3. Pertenencia al consejo de administracién

Boeker afiade otro campo de anilisis al introducir la pertenencia o
no al consejo de administracién puesto que, como Mizruchi ya habia
afirmado, la pertenencia al consejo de administracién supone mayor
capacidad de influencia?’. Boeker explica en su articulo que, dado un

72 Dalton, D.R. y Kesner, L.F. (1983) y (1985).

73 Kets de Vries, ML.F.R. (1988).

74 Karaevli, A. (2007).

75 Kesner, LF. y Sebora, T.C. (1994).

76 Kaplan, S.N.; Keblanov, M.M. y Sorensen, M. (2008).
77 Boeker, W. (1992); Mizruchi, M.S. (1983).
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Figura 5

Figure 4 Outside Hires as Percentage of New CEO Appointments in Large US
Firms, 1970-2000
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Fuente: Jensen, M.C.; Murphy, K.J. y Wruck, E.G. (2004), p. 32.

mal rendimiento de una compania, el CEO destituird a un mayor
numero de altos ejecutivos en la medida en que el consejo de admi-
nistracién sea menos exigente respecto al control de sus actividades.
Es decir, serd proclive a atribuir la responsabilidad del rendimiento

de la empresa a sus altos ejecutivos, y asi salvar su puesto.

Como varios autores han puesto de relieve, ese menor control se
aproxima habitualmente a través de consejeros internos, no indepen-
dientes’8. Sin embargo, existe otra corriente que relaciona promo-

cién interna y éxito en la entidad”: asi, para Bower, por ejemplo, un

78 Rostow, E.V. (1959); Fama, E.F. y Jensen, M.C. (1983); Mizruchi, M.S.

(1983); Weisbach, M.S. (1988); Fredrickson, J.W.; Hambrick, D.C. y Baumrin,
S. (1988).

79 Davidson, W.N.; Worrell, D.L. y Cheng, L. (1990); Zajac, E.J. (1990);
Bower, J.L. (2007) o Bhagat, S. y Black, B.S. (2002).
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CEO de éxito es aquel interno que logra desarrollar las capacidades 20 7
y la perspectiva que se atribuyen habitualmente a un oufsider. Segin

esto, podriamos deducir que un consejo mayoritariamente insider

realizaria un control del CEO con la misma exigencia que se atribu-

ye a los outsiders.

Si el principal interés del CEO consiste en mantenerse en el puesto,
el CEO buscara lograr el poder necesario para retener dicho pues-
to80 y, desde esa perspectiva, tratard de influir sobre quienes puedan
estar interesados en su destitucién ante un mal comportamiento eco-
némico: el consejo de administracién, que ostenta la autoridad for-
mal de destituirle8?, y los propietarios, que directamente sufren los
efectos de un mal rendimiento de la entidad®2. Una manera de
amortiguar la presién que recibe a través de la via del consejo de
administracién puede ser su presencia activa en el mismo.

Se produce una participacién directa del CEO en el consejo cuando
la misma persona ostenta el cargo de CEO y el de presidente del
consejo de administracién. De acuerdo con un estudio elaborado por
Russell Reynolds Associates, hay una tendencia clara a la separacién de
las figuras del CEO vy el presidente del consejo de administracion,
que recibe también apoyo en el aumento en la literatura. La idea que
subyace en esta tendencia es la creciente participacion estratégica de
los directores del consejo y las exigencias de independencia que se
derivan de la regulacién del buen gobierno corporativo. No obstan-
te, ain se mantiene la figura del CEO-presidente. De acuerdo con
Russell Reynolds Associates, en 2005 tan solo un 29% de las empresas
del indice S&P 500 tenian divididas estas funciones en diferentes

80 Brady, G.F. y Helmich, D.L. (1984). Shleifer, A. y Vishny, R-W. (1989)
explican que una manera de asegurar el puesto consiste en seleccionar aquellos
proyectos que exigen un capital humano especifico de dificil transferencia.

81 Selznick, P. (1957).
82 Boeker, W. (1992).
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personas®. Los defensores de esta unién de tareas entienden que un
ejecutivo que ostenta ambos cargos simultineamente reduce los con-
flictos de poder y facilita los procesos de sucesién. Los encuestados
explican que la razén principal para unificar ambos puestos es la
mejora de las posibilidades de contratacién de un CEO externo, que

no vera limitada su autoridad dentro de la compania.

De acuerdo con los datos empiricos, Baliga, Moyer y Rao concluyen
que no hay evidencia suficiente para inferir una influencia negativa
de la dualidad CEO-presidente84. Brickley, Coles y Jarrell también
analizaron estadisticamente el impacto sobre la compaififa de esta
dualidad y concluyen que los costes asociados a la separacién de fun-
ciones son mayores que los beneficios8?; junto a estos estudios empi-
ricos, Lorsch y Zelleke confirman su preferencia por mantener un
puesto Gnico que abarque las funciones de presidente y CEO simul-
tineamente8. Sin embargo, los reguladores han tratado de introdu-
cir esta separacién en sus textos normativos; se han apoyado en la
literatura empirica de Rechner y Dalton o Piy Timme, que si refle-
jan un mejor comportamiento de las entidades con divisién de fun-

ciones®7.

Finkelstein y D’Aveni realizan una revisién de los dos enfoques
principales que ha recibido esta cuestién. El enfoque de la agencia
(que establece conflictos enfrentados entre CEOs y consejo) aboga

por la separacién de cargos; el enfoque institucional, por su parte,

83 En otros indices este porcentaje varfa: NASDAQ_100 (41%), Eurotop 100
(79%) y FTSE (93%). Como ya hemos visto, se observa una diferencia clara entre
EE.UU y Europa en esta cuestién.

84 Baliga, B.R.; Moyer, R.C. y Rao, R.S. (1996).

85 Brickley, J.A.; Coles, J.L. y Jarrell, G. (1997).

86 Lorsch, J.W. y Zelleke, A. (2005).

87 Dalton, D.R. y Rechner, P.L. (1991) o Pi, L. y Timme, S.G. (1993).
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considera la unidad de mando que se deriva de la dualidad y los 209

beneficios asociados a un liderazgo fuerte en la compafiia®s.

|.4. Participacién en el proceso de seleccién del
consejo de administracién

Shivdasani y Yermack introducen un nuevo elemento que puede ser-
vir como variable explicativa del fracaso: la participacién del CEO
en el proceso de seleccién de los miembros del consejo de adminis-
tracién®. Algunos autores afirman que el control que ejercen los
miembros del consejo es mayor en el caso de consejos con una mayo-
ria de consejeros independientes®®. Un CEO puede interferir en
dicho control mediante su participacién en el proceso de seleccién
de consejeros. Shivdasani y Yermack concluyen que las empresas
seleccionan consejeros menos proclives a controlar al CEO cuando
el propio CEO participa en el proceso de seleccién. En estos estu-
dios, como los que analizan la composicién de los consejos, se eva-
laa el impacto que tiene el evento sobre la cotizacién de las acciones.
Shivadasani y Yermack encuentran un impacto significativamente
superior en el caso de las empresas que fichan consejeros indepen-
dientes cuando el CEO no participa en su seleccién. Sugieren como
explicacién que la participacién del CEO en dicho proceso es una
sefial al mercado de que la nueva incorporacién no ejercerd un con-
trol exigente de las actividades del CEO. También Klein concluye
que la participacién del CEO en el comité de nombramientos impli-
ca menor presencia de outsiders en el comité de auditoria y mayores
sueldos del CEOQ, lo cual induce a pensar que habra una supervisién

88 Finkelstein, S. y D’Aveni, R.A. (1994).
89 Shivdasani, A. y Yermack, D.L. (1999).

90 Hermalin, B.E. y Weisbach, M.S. (1998); Weisbach, M.S. (1988); Jensen,
M.C. (1993).
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peor del consejo sobre la actividad del equipo de direccién®l. En
resumen, la literatura empirica apunta a una cierta creacién de valor
para las empresas cuando en la eleccién de los consejeros no partici-

pa el CEO.

En relacién con la destitucién del CEO, Mace infiere que la impli-
cacién del CEO en el proceso de seleccién limita la independencia
del consejo, pues los consejeros elegidos serdn habitualmente afines
al CEO que los selecciona. El control en situaciones de mal rendi-
miento de la entidad es menos exigente y la probabilidad de una des-
titucién es menor?2. Este poder del CEO se ha identificado en la
literatura como una consecuencia de mandatos mds largos y de la
participacién creciente en el capital de la compania®.

Hermalin y Weisbach llevan a cabo una aproximacién distinta al
problema. Hasta entonces se buscaba evaluar qué actuacién siguen
los consejos en funcién de como estdn constituidos (externos o inter-
nos); sin embargo, ambas cuestiones (actuacién y naturaleza) estdn
relacionadas entre si y unidas en la figura del CEO. Aunque segin
la legislacién son los accionistas los que eligen a los miembros del
consejo de administracién, dicha eleccién se realiza habitualmente
sobre unos candidatos previamente escogidos. En esa seleccién el
CEOQ participa de una manera explicita o implicita en funcién de su
poder de influencia. Como indican Hermalin y Weisbach, para
entender el gobierno corporativo debe estudiarse simultineamente la
eleccién y la funcién de los directivos?4.

Asi pues, podemos sintetizar los trabajos mencionados en la hipéte-
sis de que un CEO que participa en la seleccién de los miembros del
consejo tiene menor probabilidad —cezeris paribus— de ser destituido.

91 Klein, A. (2002).

92 Mace, M.L. (1971).

93 Baker, M. y Gompers, P.A. (2003).

94 Hermalin, B.E. y Weisbach, M.S. (1998).
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|.5. Competencias 2 I I

Muchos autores consideran que el alcance de los factores citados
hasta ahora es insuficiente para explicar el fracaso de un CEO%. En
la literatura se ha abordado el fracaso de los CEOs utilizando mul-
titud de factores; sin embargo, la carencia de competencias se
minusvalora como factor de fracaso debido a la dificultad empirica
que entrafia la obtencién de informacién estadistica vélida.
Fredrickson, Hambrick y Baumrin entienden que esta fuente de
informacién contiene un alcance explicativo potencial muy elevado;
ahora bien, elaboran su modelo de fracaso con variables observables
empiricamente y no abordan la cuestién esencial?®. Otros autores
han sistematizado estas caracteristicas?” o han promovido una pro-
tundizacién?.

Los factores externos tampoco alcanzan un nivel de explicacién véli-
do. Por eso, consideramos que la profundizacién en el drea de las
caracteristicas o cardcter del CEO tiene una importancia clave, y su
estudio aparece como una necesidad para comprender su fracaso?.

Muchos autores entienden que la influencia de las competencias de un
CEO (o de la ausencia de alguna de ellas) es el principal motivo de
despido!®. Una serie de caracteristicas que de manera recurrente

95 Kesner, L.F. y Sebora, T.C. (1994); Core, J.E. y Larcker, D.F. (2002);
Finkelstein, S. (2003); Shivdasani, A. y Zenner, M. (2004); Cappelli, P. y
Hamori, M. (2004); Boone, A.L.; Field, L.C.; Karpoff, J.M. y Raheja, C.G.
(2007).

96 Fredrickson, J.W.; Hambrick, D.C. y Baumrin, S. (1988).
97 Charan, R. (2005); Cardona y Wilkinson, (2009)

98 Kesner, I.F. y Sebora, T.C. (1994).

99 Kesner, I.F. y Sebora, T.C. (1994).

100 Dotlich, D.L. y Cairo, P.C. (2003); Conger, J.A. y Nadler, D.A. (2004);
Cappelli, P. (2008); Charan, R. (2005); Gentry, W.A.; Hannum, K.M.; Ekelund,
B.Z.yJong, A. de (2007) y Gentry, W.A.; Mondore, S.P. y Cox, B.D. (2007).
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surgen en el fracaso de un CEO se recogen en este apartado. Se pro-
ponen como posibles variables explicativas en una hipotética regre-
sién que trate de explicar la variable fracaso. Esta linea de investiga-
cién responde a las carencias que la literatura presenta en el andlisis
cualitativo del fracaso del CEO101. Las competencias del CEO pue-
den servir como base de futuros estudios que pretendan explicar las

contradicciones que se observan en los despidos del CEO.

Para Fich, el estudio de los procesos de retencién de los ejecutivos c-
suite —considerados capital humano altamente cualificado— es de la
mdaxima importancia para los economistas financieros!02. El estudio
de dichos procesos de retencién puede explicar parte del éxito/fraca-
so de los CEOs, ya que las compaiifas tratarn de retener el talento:
se ha demostrado que ese talento decae de manera brusca cuando
cambia de entidad y no se recupera hasta pasados varios afios de
adaptaciénl03. Esto nos hace intuir que, ademds de las caracteristi-
cas del CEOQ, el éxito asociado a él depende de otros elementos,
como los recursos de la compaiiia, sus sistemas y procesos, las redes
internas o la capacidad del CEO de rodearse de equipos competiti-

VOS.

Kovach concluye que, en muchos casos, la consecucién de carreras
profesionales brillantes no es suficiente para asegurar el talentol04.
Una ascensién ripida puede impedir la adquisicién de las competen-
cias que permiten el éxito en la direccién de personas!0>. Muchos de
los fracasos que hoy en dia observamos en los CEOs de todo el

mundo pueden ser producto —al menos, en alguna medida— de un

101 Gentry, W.A.; Mondore, S.P. y Cox, B.D. (2007).
102 Fich, E.M. (2005).

103 Groysberg, B.; Nanda, A. y Nohria, N. (2004).
104 Kovach, B.E. (1986).

105 Walker, C.A. (2002) y Watkins, M. (2004).
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disefio de carreras profesionales deficitario, que impide a los partici- 2 I 3

pantes la adquisicién de las competencias directivas196.

Siguiendo a Cappelli y Hamori, los CEOs del Fortune 100 del afio
2001 presentan diversas diferencias respecto a los de 1980: son mas
joévenes, se convierten en CEOs con menos afos en la entidad y han
recibido formacién en la ensefianza pidblica en mayor medida.
También la carrera profesional esti cambiando: los ejecutivos son
fichados mayoritariamente del exterior de la compafiia y cada vez
llegan antes a la cumbre de las entidades, con menos empleos en su
recorrido107.

Para Khurana, el péndulo de las capacidades esperadas de un CEO
ha pasado de la excelencia profesional y la honestidad al carisma y la
capacidad de liderazgo!8. Podemos preguntarnos si esta transicién
ha resultado positiva; de acuerdo con Susaeta, Pin y Beliz6n —en una
encuesta a ejecutivos espafioles— la credibilidad es el componente del
perfil reputacional del CEO mads valorado. Sin embargo, las diferen-
cias sectoriales son visibles: el sector financiero no incluye entre los
cuatro elementos mds importantes de la reputacién de los CEOs la
ética ni la responsabilidad social o medioambientall0.

Sonnenfeld y Ward realizan un estudio depurado que distingue dife-
rentes causas de fracaso: resultados econémicos, conducta personal,
acciones ilegales, discrepancias con el consejo por cuestiones de
estrategia o motivos politicos y una fusién o adquisicién de la com-
pafifa. A continuacién dividen esos factores en dos grupos, en fun-
cién del daiio que produce a la reputacién del CEO su salida de la
entidad: pérdida de reputacién (malos resultados econémicos, con-
ducta personal inadecuada o acciones ilegales) y reputacién inmune

106 San Martin, A. y Stein, G. (2008).

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

108 Khurana, R. (2002).

109 Susaeta, L.; Pin, J. y Belizén M. J. (2008).
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(cuando el CEO ha sido despedido por desavenencias con el conse-
jo por motivos estratégicos o politicos o se le ha destituido como
resultado de fusiones o adquisiciones). En la figura 6 vemos que los
motivos no son indiferentes a la probabilidad de un eventual retor-
no a las funciones ejecutivas. Asi, una destitucién causada por algu-
no de los factores que afectan a la reputacién dificulta un 25% el
retorno a posiciones ejecutivas, aumenta hasta el doble (46%) los
problemas para retomar funciones de asesoria (en un consejo de

administracion) y provoca la salida en un 67% mds de los casos.

También Fich y Shivdasani estudian el efecto que tiene la investiga-
cién por fraude sobre consejeros externos en una compaiia; conclu-
yen que dicho evento no supone una alteracién significativa de la
rotacién, pero si implica que los consejeros de dicha entidad sean

fichados con una frecuencia significativamente inferior en otros con-

sejos110,
Figura 6
Negative reputation Neutral reputation
exits exits
Regained active
executive role 29.6 % 39.4 %
Regained active 14.8 % 27.3 9
advisory roles 0 e
Retired 55.6 % 33.3 %
100 % 100 %

Fuente: Sonnenfeld, J. y Ward, A. (2007).

110 Fich, E.M. y Shivdasani, A. (2005).
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Consideramos que deben fomentarse este tipo de estudios empiricos 2 I 5
estadisticamente validos con el fin de posibilitar un modelo adecua-

do de explicacién del fracaso a partir de ese conjunto de variables
cualitativas. Somos conscientes de que estos estudios entrafian una

dificultad elevada de obtencién de datos. Bennis ya hablaba en 1959

de la confusién que se habia creado en torno a estas cuestiones;

entonces —igual que hoy— la dificultad no radicaba en la falta de evi-

dencias sino en su abundancia y en la contradiccién entre sus con-

clusiones.

Una metodologia a desarrollar podria ser el uso de entrevistas o
encuestas al CEO y su entorno, que traten de delimitar la influencia
de cada una de las caracteristicas que —de manera recurrente— encon-
tramos en la alta direccién. Asi lo han hecho los estudios de andlisis
demogrifico de los equipos de la alta ejecutiva (TMT11! son sus
siglas en inglés) y los libros que recogen ejemplos “de experiencias”
a través de conversaciones con la alta direccién de las empresas!i2.
Siguiendo a Jensen, Murphy y Wruck, estos andlisis cualitativos
estin disefiados en mayor medida por las entidades dedicadas al
mercado de bisqueda de ejecutivos —conocidas como headhunters—y
cabe preguntarse qué tipo de personas son modelo para estas posi-
ciones en la empresall3.

Debemos aclarar que la influencia de estas caracteristicas no genera
una vinculacién necesaria con el fracaso. De hecho, CEOs de

111 TMT: Top Management Team. En este articulo se han referenciado varios de
esos trabajos: Warner, J.B.; Watts, R.L. y Wruck, K.H. (1988); Simons, T.;
Pelled, L.H. y Smith, K.A. (1999) y Miller, C.C.; Burke, L.M. y Glick, W.H.

(1998). Entre otros, han analizado estas caracteristicas y su impacto sobre la estra-
tegia de las compaiiias Iaquinto, A.L. y Fredrickson, ].W. (1997) y Jensen, M.C.
y Zajac, E.J. (2004).

112 Finkelstein, S. (2003); Sonnenfeld, J. y Ward, A. (2007); Dotlich, D.L. y
Cairo, P.C. (2003); Cardona, P. y Wilkinson, H. (2009), entre otros muchos.
113 Jensen, M.C. y Murphy, K.J. y Wruck, E.G. (2004).
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empresas exitosas han tenido o tienen alguna de estas caracteristicas.
No es menos cierto que la acumulacién o la intensidad de alguna de
ellas en un CEO puede favorecer su fracasol14.

La dificultad para encontrar el equilibrio en cada competencia —in
medio virtus, decian los cldsicos— puede llevar a los lideres a cualquie-
ra de los dos extremos. La misma competencia puede derivar en
debilidad cuando se desorbita o derivar en fortaleza cuando se utili-
za dentro de pardmetros equilibrados!’5. En esta linea, Maccoby
analiza el narcisismo!16, una actitud que contiene aspectos negativos
pero que, por otro lado, resulta extraordinariamente uatil —incluso
necesaria en algunas circunstancias—. Lo dificil, concluye, es encon-
trar ese equilibrio entre la confianza y la excesiva confianzall?.

Chatterjee y Hambrick estudiaron una muestra de 111 CEOs en el
periodo 1992-2004. Utilizaron una serie de variables proxy para
medir el grado de narcisismo de los CEOs y concluyeron que no hay
una relacién significativa entre el narcisismo del CEO y los resulta-
dos de la compaiifall®. Si parece que este tipo de lideres estd mds
orientado hacia estrategias dindmicas de una cierta grandiosidad y
atractivo (riesgo y nimero de adquisiciones elevado), que derivan en
resultados extremos: grandes éxitos y grandes fracasos. Duchon y
Drake abordan la cuestién desde un punto de vista organizativo: el
narcisismo puede convertirse en la cultura dominante de una entidad
hasta el punto de supeditar el comportamiento ético o legal a la con-
secucién del objetivo de una entidad!19.

114 Dotlich, D.L. y Cairo, P.C. (2003).

115 Kets de Vries, M.F.R. y Miller, D. (1985) y Campbell, W.K.; Goodie, A.S.
y Foster, J.D. (2004).

116 Maccoby, M. (2000).

117 Maccoby, M. (2003).

118 Chatterjee, A. y Hambrick, D.C. (2007).
119 Duchon, D. y Drake, B. (2008).
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De acuerdo con Gentry, Hannum, Ekelund y Jong, la metodologia 2 I 7
iniciada por Lombardo y McCauley en 1994 sirve para acumular
observaciones sobre las caracteristicas de directivos a través de 40
preguntas contestadas en un periodo de cinco afios por el jefe direc-
to, sus iguales, los subordinados y el propio directivo. Las preguntas
recogen caracteristicas de cinco dreas de competencias: relaciones
interpersonales, liderazgo, adaptacién al cambio, consecucién de
objetivos y orientacién funcional. Los resultados de ese trabajo
muestran que la disparidad entre las observaciones tiene su origen en
una percepcién hinchada del directivo acerca de sus caracteristicas.
También revelan que dicha disparidad tiene una correlacién positi-
va con los niveles dentro de la organizacién: cuanto mds alto es el
puesto que ostenta el directivo, mayor es la diferencia entre las carac-
teristicas que €l observa de si mismo y las que advierten los demis.
Esto nos lleva a concluir que, de acuerdo con esta tendencia, las dife-
rencias que encontraremos en las contestaciones del CEO (el mis
alto ejecutivo de una compaiiia) tendrin una distancia maximal20.

Groysberg, Nanda y Nohria descubren los problemas de adaptacién
que sufren los que se consideran “estrellas” cuando llegan a un entor-
no muchas veces hostil y con recursos y procedimientos distintos a
los de su empresa de origen. Esa hostilidad tiene su origen en los
componentes internos de sus equipos de trabajo, que consideran
negativamente el trato preferencial que recibe un empleado exitoso
fichado del exterior de la compania, frente al reconocimiento del
esfuerzo realizado por ellos dentro de su propia empresal2l.

De acuerdo con Collins, que realizé un trabajo de campo extenso
acerca del éxito de empresas cotizadas americanas, no es posible sim-
plificar este complejo proceso en una funcién: asi, considera que la

120 Gentry, W.A.; Hannum, K.M.; Ekelund, B.Z. y Jong, A. de (2007). Véase
Lombardo, M.M. y McCauley, C.D. (1994).
121 Groysberg, B.; Nanda, A. y Nohria, N. (2004).
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estrategia no es la causa del éxito, que la tecnologia puede acelerar
una transformacion pero no crearla y —como ya se ha dicho— tampo-
co puede vincularse un determinado modelo retributivo como gene-
rador de éxito!22. De hecho, consideramos que la profundidad y
amplitud de las variables relacionadas con el fracaso (o el éxito) del
CEO imposibilita su modelizacién. Por ello advertimos que una
simplificacién de dicho proceso, que establece relaciones estadisticas
entre la presencia de un consejero externo mds o menos, o un 1%
mds o menos de capital en la compaiiifa, y el fracaso de los CEOs,

supone una limitacién a la comprensién holistica del problema.

El problema del fracaso del CEO también sobrepasa los limites del
gobierno corporativo en la medida en que éstos no abarcan la totali-
dad de la persona y la comprensién de todas sus dimensiones. Asi
como el CEO que sélo estd pendiente de la satisfaccién de las nece-
sidades bdsicas de sus subordinados estid abocado al fracasol23, tam-
bién la investigacién en este drea caeria en el error si olvidase la pro-
fundidad de la cuestién por buscar resultados estadisticos significa-
tivos. La cuestion del CEO no puede resolverse en funcién del sig-
nificado de los resultados sobre variables interesantes y cuantificables
pero insuficientes. Esta conclusién, aunque consistente con una per-
cepcién profunda del management, que no encuentra reflejo suficien-
te en la literatura, no tiene nada de novedoso. Bennis ya anunciaba
en 1959 una fractura en la teorfa de las organizaciones: el paso de
modelos mecanicistas (libres de la friccién con las emociones huma-
nas) a modelos “de relaciones humanas”, en los que se recogen (o se
pretenden recoger) las intuiciones, creencias, percepciones, ideas o
sentimientos que inevitablemente interfieren en la toma de decisio-
nes de los trabajadores124.

122 Collins, J. (2001).
123 Pérez Lépez, J.A. (1993).
124 Bennis, W. (1959).
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No pensamos, sin embargo, que estas dificultades para avanzar en el 2 I 9
estudio de los factores endégenos sean insalvables. A pesar del ries-

go de la simplificacién estadistica, proponemos un estudio cualitati-

vo avanzado que ayude al CEO de hoy a afrontar con éxito las difi-

cultades de su tareal?s.

A continuacién recogemos en una tabla (Tabla 1) las referencias
bibliograficas usadas para examinar los factores enddgenos. La
divergencia en la literatura es clara: sélo las competencias consiguen
la unanimidad de los académicos.

125 Kaplan, S.N.; Keblanov, M.M. y Sorensen, M. (2008).
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