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(Estamos preparados
para cambiar al CEO?
Unallamadaala
accion de los Consejos
de Administracion

Un estudio de 2019, de The Conference
Board en colaboracién con Heidrick
& Struggles, ponia de manifiesto una
aceleracion de la rotacion de CEOs en el
S&P 500 debido al efecto de la campaia
#MeToo, por conductas inapropiadas,
como el acoso y otros comportamientos
contrarios a los valores y la ética
corporativa exigible, pero no relacionadas
con fraudes financieros (Tonello et al.,
2019). La llegada del Covid supuso un
paréntesis en esta tendencia, pero por los
datos que empiezan a aparecer a partir de
2022 parece que se ha vuelto a reactivar
(Tonello & Schloetzer, 2022).

Asimismo, el pasado 1 de mayo de 2023,
un medio econdmico presentd la noticia,
basada en un estudio de Korn Ferry
Esparia, de que un tercio de las firmas
cotizadas espafiolas habia cambiado al
CEO en los Ultimos cuatro afios (Medina,
2023). Algunos de estos cambios han
generado portadas en nuestros medios
econdémicos y se han escrito “rios de tinta”
en relacion con una de las consecuencias
o patologias que generan estos episodios
en la gobernanza de las compafifas, como
es el riesgo de fractura del consejo de
administracién (Lara & Losada, 2022a), y

que en muchas ocasiones, estdn asociadas
a estos eventos que no dejan de ser
traumaticos para la gestién y el gobierno

ordinario de las compaiiias.

En el Centro de Gobierno Corporativo
hemos publicado varios articulos con
relacién a este tipo de eventos (Lara &
Infantes, 2022). Un Consejo fracturado o
“board faultlines” como se reconoce en la
literatura académica (ver el trabajo de Shin
and You del 2023, Faults and Faultlines)
es una patologia del gobierno corporativo
gue se encuentra con frecuencia muy
asociada a procesos de cese del primer
ejecutivo (Shin & You, 2023) o con una
mayor sensibilidad a la rotacién del CEO
en base al rendimiento de la compafiia
(Van Peteghem et al., 2018).

En efecto, algunos de los episodios de
cambio de CEOs que hemos vivido a lo
largo de estos Ultimos afios lo que ponen
de manifiesto es la insuficiente preparacion
de muchos consejos de administracién
para afrontar una crisis de este nivel de
impacto (econdmico, financiero, cotizacién,
estabilidad del equipo de alta direccién,
retraso en la ejecucion de la estrategia,

incremento de la rotacidn en talento, ...).
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Ademas, desde hace afios, los inversores institucionales
y los proxy advisors han incluido como prioridad, en sus
guias de Stedwardship y en sus modelos de engagement
con las compafias en las que invierten, la gestion de la
sucesion del CEO desde el consejo de administracion.
Sin embargo, creemos que, como en otros dmbitos del
Gobierno Corporativo, hay compafifas que abordan la
respuesta a esta demanda mds como un ejercicio formal
de compliance y menos como un proceso clave en el
gobierno de la empresa que nos permite afrontar (mitigar
o eliminar) un riesgo que de materializarse puede tener
un alto impacto en la compafiia. Es un rol estratégico
de los consejeros independientes, especialmente
en las comisiones de nombramiento y retribuciones
(CN&R), promover este debate y motivar la necesidad
de las compaiiias de tomar accién de forma ordenada
y planificada, en particular cuando el presidente es
ejecutivo. El consenso dentro del dmbito inversor y
desde la academia se sitla en la necesidad de que los
procesos de cambio del CEO se encuentren definidos
(ver Figura 1adaptada y actualizada de Berns & Klarner,
2017), dejando clara sobre quien recae la responsabilidad
dentro del consejo, contemplando los escenarios de largo
plazo (como las sucesiones planificadas) y de corto plazo

(como respuesta a eventualidades no previstas).

Ciertamente, el liderazgo, como el gobierno de la empresa,
es clave y contextual, por lo que no asumir que dicho
liderazgo puede verse afectado por multiples razones
externas o internas, no es realista (Berns & Klarner, 2017).
En efecto, entre otras razones, las condiciones del entorno
(econémicas, financiacién, mercado, competencia, ...), el
grado de éxito en la consecucion de los objetivos o la
implantacién de la estrategia, el momento del ciclo de vida
de la compafiia, por no hablar de la necesaria relacion de
confianza y colaboracién que debe existir entre quienes
representan a los accionistas en la administracién de la
compafiia y quienes lideran la gestidn, son criticas. Es
decir, a medida que las necesidades de las compafias
evolucionan, resulta poco realista asumir que, quien
lidera la compafifa, por muy excepcional que sea su perfil,
pueda mantenerse excepcionalmente eficaz en todas

las situaciones y a lo largo del tiempo. Visto desde otra
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perspectiva, es un grave error de apreciacion y juicio para
un consejo de administracion responsable no aceptar
que las exigencias del perfil del lider de la compafiia y
la estrategia aprobada pueden cambiar. Uno de los
principales deberes del consejo es estar preparado para
esa eventualidad. No permitirse esta flexibilidad puede

tener consecuencias negativas.

De hecho, los datos que han publicado diversos estudios
nos muestran que estas eventualidades, ocurreny a veces
con mas frecuencia de lo que pensamos. Segun el estudio
de Korn Ferry Esparia el nivel medio de permanencia
de un CEO en Espafia en 2022 estd en casi 12 afios
(11,6) vs los 7 afios en Estados Unidos (KornFerry,
2023). Ademas, esta tendencia, una vez pasada la
crisis del Covid, parece que se puede estar acelerando
segun los datos de un estudio de 7he Conference
Board (mencionado recientemente en Forbes el 8
septiembre de 2022) y no por razones exclusivamente
de malos resultados financieros (McGregor, 2022).
Asi pues, el andlisis de The Conference Board se ve
especialmente en sectores mas convulsos o impactados
por la disrupcidn que se ha generado en sus cadenas
de valor, debido a la llegada de nuevas tecnologias, el
cambio de paradigma provocado por la sostenibilidad, la
transicion energética y el desarrollo de nuevas fuentes
de energia o simplemente por los cambios observados
en el orden mundial debido a nuevos riesgos asociados
a dindmicas geopoliticas (i.e., cadenas de suministro y
acceso a materias primas). Igualmente, segun el estudio
de Korn Ferry Esparia, en sectores como tecnologia y
telecomunicaciones, consumo o energia y petréleo es
donde hemos observado mayor rotacion de sus CEOs

en los ultimos cuatro afios.

De otro lado, segun diversos estudios académicos la
sucesion del CEO por candidatos internos vs reclutar un
candidato externo genera menos impactos negativos en
el performance y cotizacién de una compafiia (Schepker
et al., 2017; Tao & Zhao, 2019). Al respecto, seguin un
estudio global de Korn Ferry al que nos hacia referencia
Loreto Gonzélez, socia de Korn Ferry Espafia, hace

unos dias, mencionaba que, “las compafiias que afrontan
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cambios imprevistos en su cupula de mando sufren
caidas en su valoracién que oscilan entre el 4% y el 5%
y tardan, de media, 18 meses en recuperarse del impacto.
Ello sin contar con el coste de imagen, tanto a nivel
social, como corporativo. Un precio demasiado alto por
improvisar con el liderazgo y una factura que, sin duda,
se debe evitar.” Todos los expertos con los que hemos
podido comentar esta necesaria llamada a la accion de
los consejos de administracién coinciden en que “hay
que tener un plan de sucesidon robusto, bien articulado
y bien procedimentado,” evitando la improvisacion
(Isabel Linares, consejera independiente y senior advisor
de Boyden).

En al &mbito académico, gran parte de estas inquietudes
también han tenido eco y se ha generado una robusta
literatura que ha podido establecer distintas perspectivas
para comprender mejor la sucesion del CEOy susimpactos
(Berns & Klarner, 2017). De hecho, desde la tradicional
teoria de agencia (Shapiro, 2005) se desarrollé una
corriente sdlida de opinién de que la sucesion del CEO
es consecuencia de la necesidad de reducir el problema
de agencia por la asimetria de informacion entre los
accionistas y la alta direccién (principal-agente), debido
a escdndalos corporativos, resultados empresariales
negativos, fuerte independencia del consejo, o activismo

de los inversores institucionales y proxy advisors.

Sin embargo, otros estudios académicos abren a su
vez las puertas a diferentes perspectivas que también
deben tomarse en consideracion y nos pueden ayudar
a entender mejor las dinamicas de sucesién de un CEO
y por lo tanto también entender los porqués y prever

mejor los impactos.

Asi, por ejemplo, la teoria de dependencia de recursos
(Hillman et al., 2009) identificéd que la sucesién del
CEO podia claramente estar afectada por elementos
relacionados con la dindmica del entorno, particularmente
para seleccionar un CEO sucesor que provenga de la
misma industria. Desde esta perspectiva, una situacion
de entorno mds competitiva, con condiciones externas

de incertidumbre, inestabilidad o crisis, en muchos casos
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reforzados por los cambios tecnolégicos y suimpacto en
las cadenas de valor del sector, anticipan los procesos
de sucesion del CEO y pueden ser mas inminentes,
porque seria un mecanismo para adaptarse ante dichas
contingencias del entorno. Desde esta perspectiva,
la sucesion del CEO podria decantarse més hacia un
candidato externo para interrelacionarse y generar
mejores alianzas con su entorno; mientras que, si la
dindmica del entorno se torna mas negativa, inclinarse

mas hacia un candidato interno.

Esta ultima orientacién hacia candidatos internos se
apoya fuertemente desde la teorfa del poder (Pfeffer,
2013), en la cual el proceso de sucesién del CEO seria
consecuencia y estaria condicionado por el tamafio de
la empresa, la estructura y jerarquia de gobierno y de
gestion. A empresas mas grandes, el proceso de rotacién
estd mas normalizado internamente dado que suele
contar con politicas de retiro y promocién interna mejor
definidas y que tienden a cumplirse. En otras situaciones,
es el poder de las preferencias del consejo o de la cultura
organizacional, lo que incrementa la posibilidad de poder
contar con candidatos internos altamente cualificados

y competitivos.

Finalmente, desde la teoria de los escalones superiores
(Hambrick, 2007), la sucesién del CEO puede
condicionarse por la preferencia de los consejos hacia la
incorporacion de sucesores con experiencia en el disefio
y ejecucion de estrategias alineadas con los planes de
largo plazo que desde el Consejo se consideran. Por
tanto, la sucesion del CEO se utilizaria como palanca
para influir en el cambio estratégico que se busca

generar desde el Consejo.

Por lo tanto, si de un lado, el mercado (incluido los
inversores institucionales y proxy advisors) y de otro
lado, la propia situacién de la empresa o la simple
estadistica (con los datos de rotacién observados), nos
indican que tenemos alta probabilidad de afrontar un
cambio del CEO en nuestra compaiiia en los préoximos
anos, debemos poder respondernos a la pregunta de

cémo estar mejor preparados cuando tengamos que

3



esade

Center for Corporate
Governance

sEstamos preparados para cambiar al CEO?
Una llamada a la accién de los Consejos de Administracion
Mario Lara & Nestor U. Salcedo

tomar la decisidon como consejo de administracion de nos planteamos una adaptacién y actualizacién de los
procesos de cambio del CEO (Berns & Klarner 2017)

que ayuden a entenderlos y afrontarlos mejor.

cesar al CEO o cuando el propio CEO nos ponga su
renuncia encima de la mesa del Consejo. Ante este

dilema, y basdndonos en los argumentos anteriores,

Figura 1. Procesos de cambio del CEO

Sucesion del CEO

Fase antes de
cambio del CEO

Fase antes de
cambio del CEO

Fase después de
cambio del Ceo
Evaluacion del CEO basado

en su direccion estratégica
y el resultado empresarial

Evaluacion de
candidatos
finalistas

Identificacion y

Eleccion y
evaluacion de candidatos contratacion del

internos y externos

CEO

Colaboracién Colaboracién Colaboracién

Riesgo de Riesgo de Riesgo de

entre Consejo/

<_______________

fractura del

entre Consejo/

<_______________
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entre Consejo/
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CN&Ry CEO CN&Ry CEO Consejo y friccion CN&Ry CEO Consejo y friccion
predecesor predecesor con el CEO predecesor con el CEO
1
Y Y Y Y
Escenario 1: Escenario 2: . .
i X . - Escenario 1: Escenario 2:
Escenario 1: Escenario 2: Incorporacion Incorporacién Fluidez de Asimetrias de
CEO pr.‘edelcesor CEO plr‘edecesor' _eon fapoyo/ con apoyo de Informacién entre informacién entre
solidario resistente influencia de CEO terceros sin CEO CEO y Consejo CEO y Consejo
predecesor predecesor

Predictores del cambio de CEO

Contingencias durante el cambio de CEO

Resultados del cambio de CEO

« Inversores y proxy advisors
« Preferencias del Consejo
« Resultados empresariales

« Perfil y caracteristicas requeridas para el CEO

Dinamica del entorno (e.g., incertidumbre, crisis)
Cambios en industria y ciclo de vida de la firma
Escéndalos corporativos

talento

Salida del CEO (e.g. retiro, conflictos
internos,,...)

(stakeholders)

« Leyes, regulaciones y supervisiones del pais

« Estructura de propiedad y sistema de gobierno

« Composicién y caracteristicas del Consejo/CN&R
« Politicas y planes de sucesién y retencion de

« Cultura organizacional y de promocién interna
« Experiencia y habilidades del CEO sucesor

« Estabilidad y cambios en la alta direccion

« Planes de gestion de grupos de interés

Estructuras de liderazgo (separado/dual)
Cambio en la direccion estratégica
Decisiones de inversion a corto y largo plazo
Riesgos asumidos

Ingreso a nuevos mercados

Rendimiento financiero empresarial
Rendimiento de producto-mercado

Imagen y reputacion corporativa

.

Fuente: Modelo adaptado y actualizado sobre la base del articulo de Berns & Klarner (2017) y nuestro estudio.

En

consecuencia, facilitamos algunas orientaciones

para que los consejos de administracion afronten de

forma més estructurada un proceso de sucesion del

Nombramientos y Retribuciones (CN&R) a
quien el articulo 529 quindecies le atribuye la

responsabilidad de organizar la sucesién del primer

CEOC: ejecutivo. Esta recomendacién de que no sea el
presidente quien lidere este proceso recuerda la
1. No es una responsabilidad del presidente (més reflexién que compartié con Esade en una video-

aun si la estructura de liderazgo es combinada
-CEO y Chairman la misma persona-), es una
responsabilidad del Consejo en su conjunto
como nos recuerda el articulo 249 bis de la
Ley de Sociedades de Capital, que en las firmas
cotizadas y en grandes corporaciones se apoya

en una comisién especializada, la Comision de

entrevista Antonio Vézquez, expresidente de IAG,
quien ante la pregunta de qué haria si repitiera
su exitosa carrera como Chairman nos sugeria
“estar un poco més distanciado de su CEO, para
no restarle perspectiva a la hora de que el Consejo
tome decisiones que pudieran afectarle” (Lara &
Losada, 2022b).
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En este sentido, Antonio Nunez de Parangon
Partners, nos recordaba que la aceleracién de los
procesos de rotacion “estd muy presente también
en perfiles senior, incluido los CEOs, por lo cual una
labor imprescindible e indelegable de la CN&R es
tener un plan de sucesidn realista y actualizado.”
La CN&R, en la planificacion de la sucesion debe
involucrar al presidente y al CEO actual (CNMV,
2019). Claramente un proceso asi definido, da
respuesta a una doble necesidad: de un lado, integrar
la decision en el sistema de gobierno, siendo el
presidente quien lo lidere en la companiia y teniendo
la confianza del consejo de administraciéon y los
accionistas; y de otro lado, integrar el conocimiento
que el CEO predecesor tiene no solo de la posicion,
sus prioridades y objetivos definidos, sino también
del equipo de alta direccidn que puede proveer de
candidatos al proceso y con quien el CEO sucesor

deberd trabajar.

Ademads, el Consejo y la CN&R deben estar
preparados y ser proactivos para rendir cuenta
a los accionistas y especialmente a los inversores
institucionales (y sus proxy advisors) cada vez mas
preocupados porque los consejos de administracion

tomen accion en este ambito.

Es un proceso que debe estar inspirado con
las exigencias y retos que nos plantea el plan
estratégico de la compafia, aunque sin dejar
de mirar los mas inmediatos, no sea que nos
dejemos algo importante que pueda condicionar
la sostenibilidad del CEO sucesor. Necesitamos un
CEO, si, pero 3para qué ambicién? Gema Monedero
de Ackerman nos comparte algunos aspectos para
esta reflexion “3Cdémo se ajusta el plan de sucesién a
nuestra estrategia empresarial? 3Cémo se relaciona
la cultura que tenemos con la cultura que queremos
tenerc 3Qué tipo de competencias necesitamos en
el perfil del CEO sucesor para llevar a la compafiia
a medio plazo¢ 3Qué queremos conseguir, cudl es
nuestro alcance¢ Segun mi estrategia zqué tipo

de capacidades necesitamos...2”. Segun el estudio

de The Conference Board (Tonello et al., 2019),
se encontrd que aproximadamente dos tercios
(65%) de las compafifas encuestadas consideran
mds importante orientar la buisqueda de un CEO
sucesor hacia los requisitos futuros y/o a largo
plazo, mientras que, el tercio restante prioriza las

necesidades urgentes y/o a corto plazo.

Es mejor trabajar con dos planes que con un plan,
y en todo caso formalizarlo. Para ser precisos,
necesitamos trabajar en un escenario planificado
de medio-largo plazo, y en paralelo un escenario de
corto plazo que cubra eventualidades no previstas.
En efecto, el primer supuesto es estrictamente el
Plan de Sucesién, mientras que, el segundo, es
un Plan de Contingencia. En todo caso debemos
formalizar y protocolizar en un documento
interno como abordar estos procesos, con tareas

concretas y responsables de las mismas.

En ocasiones, la activacién del plan de contingencia
ante una salida repentina y no planificada del primer
ejecutivo implica el nombramiento de un CEO
interino hasta que se produzca el nombramiento
del CEO definitivo. Luis Urbano, socio de Heidrich
& Struggles, hacia una interesante reflexion a
considerar por los consejos de administracion
en cuanto a que el plan de contingencia puede
considerar “que exista un consejero con capacidad,
conocimiento y disponibilidad para asumir la
posicién de CEO de forma interina, si fuera
necesario, mientras se evalian los candidatos
internos (cuando no lo estdn) o se realiza una
busqueda externa. En definitiva, se trata de
dar a una situacién excepcional una solucién de
continuidad y estabilidad que tranquilice al mercado

y a todos los stakeholders internos”.

Revisa y actualiza periédicamente el perfil que
necesitas. Todo CEO cuando es nombrado tiene la
certeza de que en algin momento dejaré de serlo.
Ademds, el momento que nos toca vivir con mayores

incertidumbres y menor visibilidad del curso de
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accién que las companiias deben adoptar, nos lleva a
revisiones mas aceleradas de nuestras estrategias
(quien se acuerda ya de los planes estratégicos
a cinco o mas afos). No tiene sentido no hacer
el mismo ejercicio con el perfil que debe liderar
junto con el equipo directivo la ejecucién de esa

estrategia.

Tener un plan de sucesién no es tener sélo un
nombre o lista de nombres que pueden suceder
al CEO. Requiere ir un paso mas alld, y que en
la CN&R se trabaje y se disponga junto a cada
candidato interno identificado “de planes de
desarrollo individuales y andlisis actualizado
anualmente sobre el grado de madurez de cada
uno de ellos en cuanto plazos [..] Esto es ya una
recomendacién de buen gobierno incluida en los
codigos de varios paises europeos y exigida, por
ejemplo, por el Banco Central Europeo a los Bancos
de la Eurozona” comentaba Luis Urbano, socio de
Heidrick & Struggles. Es clave tener bien definidos
los recursos e iniciativas (e.g., asignaciones
temporales, liderazgo de proyectos estratégicos,
procesos de coaching o mentoring, formacion,
etc.) para desarrollar bien los candidatos que
nutren el plan de sucesién, acorde al horizonte
(corto, medio o largo plazo) para el que creemos
estard preparado; asi como disponer de las
herramientas de evaluacidn que nos permitan tener
conocimiento actualizado desde el consejo de su
rendimiento y resultados anuales (e.g., objetivos,
métricas) y la madurez alcanzada para el puesto
(e.g., evaluaciones 3609, encuestas de satisfaccién
de clientes y/o empleados, informes periédicos de
sus superiores, coach o mentores en los que nos

podamos apoyar, etc.).

Mira mas hacia dentro que hacia afuera. La
cotizacidn, la estabilidad de los equipos de alta
direccidn, la aceleraciéon en la ejecucién de la
estrategia, y en definitiva los resultados de la
compafiia lo agradeceran. En efecto, el estudio

de The Conference Board evidencia que los

candidatos internos aseguran mejor la continuidad
estratégicay la estabilidad organizativa (Tonello et
al., 2019; Tonello & Schloetzer, 2022). Y por favor,
no dejes de considerar a alguna buena candidata,
gue seguro las tenemos en nuestro equipo de alta

direccion.

El centrarnos preferentemente en la identificacion
y desarrollo de candidatos internos, no nos exime
de asegurarnos de disponer del mejor o mejores
candidatos; es la mejor respuesta a nuestra
obligacién fiduciaria con nuestros accionistas. Para
ello, no dejes de tener un ojo puesto en el mercado.
Te ayudara a poner en valor el talento que tienes o a
encontrar el mejor perfil para afrontar los retos que
tenemos por delante, aunque tenga un coste como
hemos visto en el punto anterior. “Adicionalmente,
el Consejo puede identificar potenciales candidatos
externos con un mapa de talento actualizado cada
dos afios para poder tener opciones rdpidas en casos
de urgencia, combindndolo con escaneos frecuentes
(1/2 veces al afio) del mercado de altos directivos
con el objetivo de evitar fichajes precipitados y
‘golpes sobre la mesa’. Esta estrategia debe contar
con una planificacién que no sea de semanas o de
meses, sino de afos” (Loreto Gonzalez, socia de

Korn Ferry).

Debate, genera consensos, que por la falta de este
tipo de situaciones se puede fracturar un Consejo
(Lara & Infantes, 2022; Lara & Losada, 2022b).
Por lo que, un consejo de administracion en sintonia

y alineado es un tesoro que debemos preservar.

El plan de sucesién no puede terminar el dia del
nombramiento del CEO sucesor. Un tema clave
es la gestion de los diferentes grupos de interés
(stakeholders) internos de la compafiia (directivos,
especialmente los que pudieran tener expectativas
en la posicién) y externos. Isabel Linares de
Boyden enfatiza que desde el Consejo se “lidere
la comunicacidn tanto interna como externa”.

Especialmente, “si es una compafiia cotizada,
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10.

informar a la CNMV [..] y si es una compafiia
regulada, informar también al Regulador cuanto
antes” haciéndolo de forma personal. El secretario
del consejo en paralelo se encargara de cubrir los
procesos formales, de acuerdo con la normativa

interna y externa que afecte a la compainiia.

Es un proceso complejo. Asesérate y dispén de
capacidades dentro del Consejo para liderarlo.
A lo largo del articulo hemos querido abordar las
diferentes dimensiones a considerar en el disefio
y ejecuciéon de un buen proceso de sucesion del
CEO. Hay muchos matices y sensibilidades que
considerar. Por lo tanto, junto a la necesidad de
contar dentro del Consejo con la capacidad y
experiencia para liderar un proceso tan critico para
la sostenibilidad de una compainiia, creemos que es
importante contar con el adecuado asesoramiento,
al menos en algunos aspectos especialmente
delicados como la evaluacion de candidatos
internos o la identificacion de candidatos externosy
monitorizacién del mercado. Pero eso si, el mandato
y la relacion con el asesor lo hace el consejo de
administracion y lo lidera el propio Consejo o la

CN&R si la tuviera en su estructura de gobierno.
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