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Resumen

Este trabajo lleva a cabo una revision de la literatura con el objetivo de
recopilar lo escrito hasta la fecha por otros autores sobre las tendencias que se

pueden observar en una compaiiia tras la muerte de su CEO.

Dichas tendencias incluyen el estudio de los movimientos en la cotizacion tras
el anuncio del fallecimiento, los efectos que causa en empresas pequefas, lo
qgue implica que dicho CEO se tratase de un lider, la posible existencia de
gestion de los beneficios y las variables que existen en los procesos de
sucesion. Variables como que el sucesor sea interno o externo a la empresa,
gue se trate de un CEO provisional, o que se trate de un CEO que asume el
cargo tras haber sido seleccionado previo al fallecimiento a través de un plan

de sucesion.

Dichos conocimientos pueden resultar de extrema utilidad tanto a inversores,
gue podran estar al tanto de las consecuencias que dicho evento puede causar
en sus activos, como a empresarios, que podran aprender cuales son estas

tendencias y asi prepararse para intentar tener un mayor control sobre ellas.

Palabras clave

Muerte del CEO, efectos en la cotizacién, sucesion del CEO, planes de

sucesion.



Abstract

This project carries out a review of the literature with the objective of putting
together what has been written so far by other authors about the trends that can

be observed in a company after the death of its CEO.

These trends include the study of the changes in the share price after the
announcement of the passing, the effects that it causes in small businesses,
what it would mean if the passing CEO were a leader, the possible presence of
earnings management and the variables that exist in succession planning.
Variables such as whether the successor is an insider or an outsider, whether it
is or not an interim CEO, or whether he was selected by a succession plan
carried out before the death of the previous CEO.

This Knowledge can be extremely useful to investors, who will be aware of the
consequences this event may have on their assets, and to entrepreneurs, who

can try to prepare for this kind of situations in order to handle them better.

Key words

Death of CEO, effects on share price, CEO succession, succession planning.

Acronimos

CEO Chief Executive Officer*

OCDE Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos
GAAP General Accepted Accounting Principles?

1 Entendido en este trabajo como director ejecutivo o persona al mando de la
directiva de la compaiiia.
2 Reglas generales que sirven de guia contable en cada pais.



1 Introduccién

Este trabajo pretende llevar a cabo una revision de la literatura y hacer una
recopilacion de las tendencias que se han observado hasta el momento en
compainiias tras la muerte de su CEO y mas tarde en el proceso de sucesion en

el cargo.

a) Objetivos

En estas ultimas décadas se ha podido observar un aumento de la importancia
y la popularidad de los CEOs de las empresas, hasta el punto de que muchos
de ellos han llegado a convertirse en la insignia de éstas. Nuestro objetivo en
este trabajo es estudiar la literatura existente sobre las tendencias que se
pueden observar tras la muerte del CEO de una empresa con la finalidad de
entender los procesos por los que pasa o los peligros a los que se puede llegar
a enfrentar una compafia tras la pérdida de una persona de la que tiene tanta
dependencia.

Entender esta cuestion puede resultar muy util tanto para empresarios, que
podran aprender cuales son estas tendencias y asi prepararse para intentar
tener un mayor control sobre ellas, como para inversores, que podran estar al
tanto de las consecuencias que dicho evento puede causar en sus activos, y

por tanto en su poder adquisitivo.
b) Metodologia del analisis bibliogréafico
El siguiente estudio bibliografico se ha llevado a cabo a través de una revision

exhaustiva de la literatura existente relacionada con la muerte del CEO de una

empresa y las distintas tendencias que se pueden observar tras dicho evento.



Para llevar a cabo una busqueda de articulos académicos y puntualmente

periodisticos se han utilizado las siguientes bases de datos:

* Bases de datos multidisciplinares: Google Scholar.
 Bases de datos de ciencias econOmicas y empresariales: Business

Source complete.

Ademas, se ha utilizado el gestor bibliografico “Refworks” con el fin de
almacenar las referencias bibliograficas encontradas e indexarlas en el propio

trabajo.

Las referencias tomadas de otros articulos necesarias para el desarrollo de
este trabajo se encuentran acotadas en un periodo de tiempo comprendido
entre los afos 1960 y 2015, dado que ciertos temas abordados fueron muy
populares en la década de los 80, como los efectos de la muerte del CEO en la
cotizacion de una compafiia, y otros han sido muy populares en la ultima

década, como los planes de sucesion.

Se ha llevado a cabo la busqueda de términos como: Death of CEO, death of
founder, stock reactions, investor wealth, big companies, small companies,

CEO succession, succession planning, insider vs outsider.

» Criterios de exclusion: se han excluido todos aquellos articulos que

realizan estudios empiricos sobre compaiiias fuera de la OCDE.

» Criterios de cribado. Se siguieron los siguientes criterios:

I. Articulos académicos y puntualmente periodisticos que tratasen
variables o tendencias observadas tras la muerte o sucesion del CEO
de una compairiia con especial inciso en reacciones en la cotizacion y
diferentes perspectivas de los planes sucesion y sus ventajas e

inconvenientes.



[I. Toda la produccion literaria sobre el tema de estudio esta
comprendida entre 1970 y 2015

c) Estructura

Para llevar a cabo el estudio resulta imprescindible abordar el tema de la
importancia que tiene el CEO de una empresa, y el porqué de ésta. Dicha
cuestién analiza cdmo ha ido evolucionando su rol para con la compaiiia, qué

responsabilidades suele tener y qué caracteristicas le identifican.

Lo siguiente es analizar qué tendencias se suelen observar tras la muerte del
CEO, como afecta el evento al precio de la acciéon de las compafias que
cotizan en bolsa, como afecta a pequefias y medianas empresas y otros
efectos que se puedan observar independientemente del tamafio de la

empresa.

Tras evaluar dichas tendencias observamos que una variable que cobra mucha
importancia y que tiene mucha relevancia en el futuro de la empresa tras dicho
evento es la sucesion en dicho cargo. Es por ello que llevamos a cabo un
estudio sobre las tendencias o direcciones observadas por autores previos en
temas de sucesion, haciendo especial hincapié en los planes de sucesion,
practica que ha ganado mucha popularidad y ha sido objeto de muchos

estudios en la dltima década.

d) Estado de la cuestion

La importancia del CEO en la empresa es una tematica que ha sido objeto de
estudio desde la década de los 80, aunque si es verdad que las caracteristicas
de estos y sus roles y tendencias en el cargo han ido evolucionando de cierta
forma, es una creencia tan extendida y fundamentada que poco se ha podido



debatir en los ultimos afios. Los estudios que analizan la cotizacion
inmediatamente después del evento también datan de esa época, y no
estamos al tanto de estudios recientes que desafien las conclusiones obtenidas

por aquel entonces.

Si que existen, sin embargo, algunas tendencias que han sido objeto de
estudio de articulos mas recientes, como la gestion de los beneficios o la
sucesion en el cargo. En esta ultima area encontramos una practica que ha
obtenido mucha popularidad y ha sido estudiada por muchos autores en esta
altima década: los planes de sucesién. Dicha practica ha despertado tanto
interés porque se ha observado que dota de una transicion mucho mas suave a
las empresas que experimentan la muerte repentina de su CEO, permitiendo a
éstas tener un mayor control de la situacibn que se refleja en un mejor

rendimiento econémico-financiero.



2 Importancia que tiene el CEO en una empresa

En este apartado se analizara la importancia que tiene el CEO de una empresa

y su capacidad para influir en el presente y el futuro de ésta.

Argumentar dicha importancia resulta clave para la posterior discusion sobre en
gué medida su defuncion puede afectar a la empresa y de qué formas puede

hacerlo.

2.1  Importancia del CEO en una empresa

La palabra CEO proviene del inglés (Chief Executive Officer) y hace referencia
al director ejecutivo de una empresa. Se trata de la cabeza del equipo directivo

y ultimo responsable de las decisiones tomadas.

Cabe mencionar aqui que el CEO de una empresa no es la Unica persona
involucrada en el proceso de toma de decisiones de una compafia y que no
existe un esquema universal para las posiciones, responsabilidades vy titulos de
los altos directivos.

El esquema mas comunmente observado estd compuesto por un consejo de
administracion elegido por los accionistas (que son los duefios ultimos de la
empresa) formado tanto por consejeros con cargos dentro de la empresa como
por consejeros externos. El representante de dicho consejo es el consejero
delegado, que en muchos casos (pero no siempre) coincide con el CEO o
director ejecutivo, que es el ultimo responsable de llevar a cabo las decisiones

y direcciones aprobadas por el consejo de administracion.

La diferencia de terminologia entre el espafiol y el inglés puede causar

malentendidos, por lo que de ahora en adelante se usara el término CEO y se



entendera como director ejecutivo o ultimo responsable de las acciones y

decisiones del equipo directivo.

Asimismo, es imprescindible para este trabajo destacar que los cargos de

fundador y CEO no son incompatibles, y que generalmente, el fundador de una

empresa toma la posicion de CEO o responsable del equipo directivo de la

empresa, al menos durante la primera etapa de ésta.

Castaldi (1986) y Etebari et al. (1987) aseguran que el puesto de CEO es el

mas importante de una compafia y enumeran una serie de responsabilidades y

actividades que llevan a cabo los CEOs y de las que, entre otras muchas,

podemos destacar:

Planificacion a largo plazo.

El CEO tiene capacidad para influir y modificar la mision y la vision de la
empresa y es el que establece los objetivos a largo plazo. A la eleccién
de dichos objetivos se le suma la eleccién del método a través del cual
se pretenden llevar a cabo, es decir, el CEO establece lo que quiere

conseguir la empresa y cOmo lo tiene que conseguir.

En una empresa el fundador es quien crea su ADN, pero el CEO es

quien tiene capacidad para modificarlo.

Elegir a los trabajadores en areas no operacionales

Es decir, es el encargado de escoger a las personas por debajo de él,
que tendran roles importantes con responsabilidades de las cuales
depende el éxito o el fracaso de la implantacién de la estrategia deseada
en la compafia. Debera colocar a la persona mas adecuada en cada
puesto segun los objetivos que desee cumplir la compafia y como

desee cumplirlos.

Ejercer de portavoz de la empresa
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Debera tomar el papel de cabeza visible de la compaiiia, esto es, tendra
la responsabilidad de comparecer ante los grupos de interés
peribdicamente para evaluar los acontecimientos pasados, dar

explicaciones de ellos y estudiar los pasos a seguir en el futuro.

* Determinar la estructura organizativa de la compaiiia.

Iborra et al. (2006) definen la estructura organizativa como “la asignacion
espacial y jerarquica de los medios de produccion, la informacion y los
derechos de toma de decisiones”, en otras palabras, definir como y de
cuanta gente estard compuesta cada unidad dentro de la empresa, cual
sera su finalidad y cuales son las actividades que deberd llevar a cabo
para lograr dicha finalidad (desde qué tipo de recursos debera utilizar
hasta con qué otras unidades dentro de la empresa debera colaborar y

relacionarse).

De lo anteriormente expuesto se puede deducir que el CEO es el primer
responsable de la formulacion y la puesta en accién de la estrategia de una
companiia, sin embargo, cabe mencionar aqui las conclusiones que obtienen
Ciampa y Stalk (2008), sobre lo dificil que puede resultar intentar cambiar la

estrategia de una compaifiia sin tener en cuenta la cultura empresarial de ésta.

Como explicaremos mas adelante, uno de los factores mas importantes que
definen la cultura empresarial, exceptuando los factores externos a la empresa
que vienen dados (geogréaficos, macroecondmicos...), es la influencia del
fundador. En los casos en los que el fundador y CEO sean la misma persona
no existira dicho problema, pero en los casos en los que el CEO de una
empresa quiera cambiar la estrategia de ésta, porque tiene ideas diferentes a
las del anterior CEO, tendra que tener muy en cuenta si la cultura empresarial
respalda la nueva estrategia. En caso contrario se podria encontrar con
muchas barreras a la hora de implantarla, que podrian resultar en el fracaso de
ésta (Ciampa y Stalk, 2008).
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Los grupos de interés de una compafila pueden estar al tanto de estas
conclusiones, por lo tanto sera importante tenerlas en cuenta a la hora de
estudiar que variables afectan y como afectan a la empresa tras la muerte y

sucesion de su CEO.

Con lo expuesto hasta el momento queda fundamentado que la importancia del
CEO en relacion con el futuro de la empresa es una creencia reconocida

globalmente.

Un factor que respalda la importancia y relevancia del CEO dentro de la
empresa y su relacion con el éxito o el fracaso de ésta es la compensacion que

reciben las personas en dicha posicion.

Existe mucho debate en relacion a la remuneracion de los directivos de la
empresas, en parte porque en 2013 el salario medio de los directivos en
Espaia fue casi 4 veces superior al salario medio del trabajador (Vifas, 2014)
0 porque en ese mismo afo, los CEOs de Estados unidos ganaron 11,7
millones de délares de media, 331 veces mas que el trabajador medio (Dill
2014).

Gran parte del debate sobre si la compensacion de los CEOs es demasiado
elevada pone el foco de atencion en la dimension ética del asunto (Moriarity,
2009). Este trabajo se limitara a observar dicha compensacion desde un punto
de vista integramente economico y financiero, es decir, asumiremos que la
remuneracién de un CEO es un coste o inversién asumida por la empresa,
mediante el cual tiene expectativas de generar retornos superiores (Finkelstein
y Boyd, 1998). Dicha compensacion puede ser percibida por los grupos de
interés de la empresa como razonable, si entienden que la empresa obtendra
retornos superiores a lo invertido en la compensacién del CEO, o no razonable,

si la inversidon es superior al retorno. Dependiendo de las caracteristicas y
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aptitudes del CEO, por tanto, reaccionardn de una manera u otra frente a su

muerte o su hombramiento.

Con todo el poder y relevancia que se les otorga a los CEOs, es importante no
olvidarnos de que dicha posicion, en si misma, no conlleva ser propietario de la
empresa, los propietarios ultimos de la empresa son sus accionistas. Por lo
tanto, el objetivo por excelencia del CEO debera ser llevar a cabo las acciones
0 estrategias que creen un mayor valor para estos, desgraciadamente este no

es siempre el caso.

Se pueden encontrar casos en la practica en los que el CEO de una empresa
elige actuar de modo que antepone sus intereses personales a los de los
accionistas (Edgerton, 2012). Esta situacion es comunmente conocida como “el
problema de la agencia” (o problema principal-agente) y se puede observar
cuando los intereses del CEO y los de los accionistas no estan alineados.
Ejemplos claros de este problema son decisiones de fusiones o adquisiciones
de otras empresas, o salidas a bolsa tomadas por CEOs con afan de crecer
rapidamente de tal forma que aumenten su popularidad sin tener como
principal preocupacion si dicha estrategia creard& o no valor para los

accionistas.

Muchas veces se intenta prevenir este problema incluyendo al CEO en el
accionariado de la empresa, de tal forma que crear valor para el accionista
signifigue también crear valor para él mismo. Segun Salas (1987), lo mas
importante es elaborar debidamente el contrato del directivo de forma que

guede bien estipulado lo que se espera de él.

Otro ejemplo de la importancia del CEO de una empresa son las “Management

3n

Presentations® que tienen lugar en los procesos de adquisicion de compaiiias.

3 Presentaciones llevadas a cabo por la directiva de una compafiia
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Cuando una compaiiia se pone en venta, es decir, accionistas que poseen un
porcentaje significativo del accionariado de la compafiia hacen publico que
quieren desinvertir sus participaciones, generalmente se pone en marcha un
proceso de venta organizado por un banco de inversion.

Dicho proceso de venta o “sellside process” *

esta constituido por varias fases
que acaban con ofertas de los compradores interesados, segun las ofertas

sean mas o menos altas se decidira cuales de ellos pasan a la siguiente ronda.

Una de las fases de este proceso son las “Management Presentations”, en las
que el CEO de la empresa realiza una presentacion a los diferentes grupos de
posibles inversores sobre la compafia, su naturaleza, sus expectativas y

planes de futuro para ésta.

De dicha presentacion, los potenciales inversores esperan percibir la calidad
del CEO y su capacidad para dirigir dicha compafia. Si dicha presentacion no
es convincente y el CEO no es capaz de transmitir el potencial de la empresa a
futuro y su propia capacidad para exprimir al maximo ese potencial, es muy

posible que los inversores decidan no entrar en la empresa.

Este es s6lo un ejemplo de la importancia que puede tener el CEO en relacion

con el futuro de la empresa.

2.2 Importancia del CEO cuando es el fundador de la
empresa

Como primer responsable de la creacién de una empresa es indiscutible que el
fundador puede influir en su dimensidon y sus caracteristicas de manera

trascendental.

4 Proceso que se lleva a cabo, generalmente con el asesoramiento de un banco de
inversién, cuando una compaiiia se quiere vender
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El fundador o fundadores, en caso de haber mas de uno, es el que en primer
lugar define la empresa, su ambito de accion, sus objetivos, su estructura y la
labor que llevara a cabo en la sociedad, es decir, de qué forma aportara valor
afiadido a las demas personas o empresas con las que interactie. Es por ello

gue se puede decir que su fundador define el ADN de una empresa.

Al tomar parte en la decision y elaboracion de variables tan importantes dentro
y alrededor de la empresa, es logico que las caracteristicas y particularidades
de dicho fundador jueguen un papel importante en la posterior evolucién de la
empresa, resultando en muchos casos clave del éxito o el fracaso de ésta
(Przybylski, 2012).

Dichas caracteristicas se ven comunmente reflejadas en la cultura empresarial.
Es comun encontrar empresas, sobre todo cuando son jovenes, en las que los
habitos de trabajo, la forma de pensar y el orden de prioridades estan muy
marcados por los del propio fundador. Tal es la influencia de estos, que se
pueden encontrar casos en los que dejan de ser Unicamente un referente en la
faceta profesional para convertirse en un referente personal para los grupos de
interés de la empresa (Przybylski, 2012). Es en estos casos cuando se

empieza a hablar de lideres y de distintos tipos de liderazgo.

Existen multiples ejemplos de empresas en las que su fundador o fundadores
ejercen un rol determinante en la cultura empresarial y por lo tanto en la forma
de pensar y actuar de sus trabajadores (Steve Jobs en Apple, Bill gates en

Microsoft, Yvon Chouinard en Patagonia, etc.)

Es por eso que la importancia del tipo de fundador, su actitud y sus aptitudes
representan una variable significativa en la definicion de una empresa que
tendra impacto a la hora de decidir, para bien o para mal, el éxito o el fracaso

de ésta en el futuro.
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3 Como afecta a las empresas la muerte de su CEO

En este apartado se llevara a cabo una revision de la literatura para analizar las
conclusiones observadas hasta la fecha sobre las variables o tendencias que

se puedan percibir en compaiiias tras la muerte de su CEO.

Varios autores enumeran las diferentes variables que pueden influir en las
tendencias observadas dentro de una compafiia (Borokhovich et al., 2006;
Etebari et al., 1987; Worrel y Davidson, 1987). A continuacion se hara especial
mencion a los estudios que valoran estas tendencias segun el tamafo de la
empresa, ya que es una de las variables mas mencionadas en los estudios

previos sobre este tema.

3.1 Como afecta a las empresas cotizadas

La siguiente seccidn se centra en las variables o tendencias observadas en
empresas cotizadas tras la muerte de su CEO. En el estudio nos referimos
principalmente a empresas cotizadas en mercados primarios en bolsas de

diferentes paises miembros de la OCDE.

Cuando una empresa cotiza en bolsa, ésta posee un cierto porcentaje de su
accionariado a disposicion del publico. Cualquier persona, ya sea fisica o
juridica estad capacitada para adquirir un paquete de participacion en la

empresa dentro del porcentaje sacado a bolsa o “freefloat™

. El Unico requisito
(salvo prohibiciones por conflicto de intereses o trafico de influencias regulados
por la CNMV) necesario para que una persona adquiera esas acciones es estar
dispuesto a pagar el precio que demanda el que actualmente posee dichas

acciones.

5> Porcentaje del accionariado de una empresa que se encuentra disponible para
inversores en la bolsa
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Desde el primer momento en el que se crearon las bolsas de valores existe el
deseo generalizado de intentar explicar sus comportamientos. Tanto empresas
como accionistas depositan expectativas de creacién de valor monetario en la
evolucion del precio de las acciones, por lo que es comprensible que exista esa
intencién de lograr anticipar sus movimientos para asi conseguir sacar una

mayor rentabilidad a sus inversiones.

Este precio o cotizacién se encuentra muy lejos de ser un nimero aleatorio.
Segun Behn et al. (2006) el precio de una accion representa las futuras
proyecciones de los rendimientos o ganancias de dicha accién trasladadas al

valor a dia de hoy, lo que se podria expresar de la siguiente forma:

infiniry
p=y D)
=1 [1+E(R)]

Donde P es el precio de la accién en el momento t; D representa los dividendos
dados en el momento t; R representa la tasa de rentabilidad y E significa que
es el resultado esperado. Por lo tanto el precio de una accion se establece
segun lo que la gente puede ofrecer pagar o aceptar recibir por la rentabilidad
esperada de esa compariia en el futuro. Dicha rentabilidad viene dada por los
dividendos que la compafia reparte a sus accionistas, teniendo en cuenta el

valor del dinero en el tiempo.

Aqui cabria discusién sobre la actual eficiencia de los mercados y sus
diferentes niveles (Fama, 1970), es decir, si los mercados actuales reflejan la
totalidad de la informacion disponible y por lo tanto, los precios de los activos
cotizados son perfectamente representativos de las rentabilidades que

otorgaran en el futuro.
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Fama (1970), enumera una serie de factores indispensables para la eficiencia
de un mercado: ausencia de costes de transaccion, disponibilidad de toda la

informacion para todos los participantes sin coste alguno, etc.

Existen varios estudios que demuestran la existencia de eficiencia semifuerte
en los mercados, que sostienen que los precios reflejan gran parte de la
informacion, denominada publica, pero que existe informacién a la que todos
los inversores no tienen igual facilidad de acceso, denominada privada, como

por ejemplo el llevado a cabo por Toutkoushian (1996).

En todo caso, numerosos estudios sefialan que los mercados reaccionan
rapidamente frente a la publicacion de nueva informacion (Etebari et al., 1987),
de forma que los precios varian en un corto periodo de tiempo una vez salen a

la luz datos que pueden afectar las previsiones de futuro de un activo.

Una vez contrastada la importancia que tiene el CEO en relacién al futuro de la
comparniia, cabe esperar que la noticia de su muerte cause efectos inmediatos
en el precio de cotizacion de la compafia en la bolsa. Dichos efectos, sin
embargo, son dificiles de predecir, puesto que dependiendo del caso particular
de cada situacion, los cambios seran mas o menos pronunciados e iran en una

direccién u otra (Etebari et al., 1897).

A diferencia de otros acontecimientos, el fallecimiento de un CEO mientras
ostentaba dicha posicion es dificilmente previsible, ya que es logico pensar que
cualquier indicio de una alta probabilidad de fallecimiento, causaria una
decision por parte de los accionistas de sustitucion de éste. Es por ello que se
concluye que la muerte de un CEO no es un evento que haya que anticipar,

sino mas bien un evento tras el que hay que reaccionar (Etebari et al., 1987).
Numerosos estudios analizan cuantitativamente cuales son las reacciones de

los precios y cotizaciones de las acciones de empresas que han sufrido el

fallecimiento de su CEO. El patrén de estudio mas comun consta de una
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muestra de empresas cotizadas en alguna de las principales bolsas de un pais
(generalmente Estados Unidos) que han sufrido dicho acontecimiento. A
continuacion se obtienen las cotizaciones previas y posteriores a la muerte del
CEO vy se elaboran tests estadisticos para aceptar o descartar las hipoétesis

propuestas en un principio.

De todos estos estudios se pueden obtener varias conclusiones dependiendo
de las variables estudiadas, pero la mas extendida, y la principal a destacar es
que, efectivamente, tras la muerte del CEO de una compafia se pueden
observar cambios de comportamiento en el precio de las acciones de ésta que
difieren de los patrones observados previos al fallecimiento (Borokhovich et al.,
2006; Etebari et al., 1987; Worrel y Davidson, 1987, 1989).

Muchos de estos estudios coinciden, ademas, en que la primera reacciéon que
se puede observar en los precios de cotizacion de las empresas afectadas es
negativa. Etebari et al. (1987) realiza un estudio con el que concluye que los
precios de las acciones caen en el mismo dia del anuncio del fallecimiento.
Una posible razén, presentada por el autor, que puede servir de explicacion

frente a este fendmeno observado es la incertidumbre que genera la situacion.

Justo después del anuncio del fallecimiento, el inversor no sabe cuéles van a
ser las medidas tomadas por la empresa, y por lo tanto pierde temporalmente
la visibn a futuro de ésta. Dicha falta de visibilidad puede resultar en una
pérdida del atractivo del activo para algunos inversores y por tanto su reaccion
sera vender dicho activo. Si un numero elevado de inversores ponen sus
acciones a la venta, por la ley de oferta y demanda que rige los mercados el

precio disminuira.

Otra de las teorias que pretenden dar explicacion a este fenbmeno es la
presentada por Fama (1980) y que basa su razonamiento desde una
perspectiva puramente econémica teniendo en cuenta la remuneracion de los

CEOs. Se parte de la premisa anteriormente expuesta que afirma que la

20



compensacion del CEO supone Unicamente una inversion de la cual se espera
un mayor retorno, es decir, es un gasto que genera un margen de beneficios
superior a lo invertido. El autor razona que, durante el corto periodo de tiempo
inmediato al anuncio, la empresa carece de CEO, y por lo tanto, no puede
disfrutar del margen que éste proporcionaba, por lo que durante este tiempo la

empresa genera menos y consecuentemente el precio de su accion cae.

Dicha bajada rapida generalizada deja de tener su origen en la incertidumbre
generada o en la carencia del margen aportado por el CEO en cuanto la
compafiia toma una decision sobre la sustitucion o el plan de sustitucion de
éste. Dicha decision y las tomadas a continuacion, junto con las circunstancias
que las rodean seran las causantes de la variacion del comportamiento de la

cotizacion (Etebari et al., 1987).

Aqui es donde la literatura de dispersa o ramifica segun dichas decisiones 0
circunstancias. Este trabajo intentara mencionar algunas de las mas
importantes y reconocidas hasta la fecha pero reconoce la amplitud del abanico
de estas y admite no hacer referencia a todas ellas.

Una de las variables que estudian Borokhovich et al. (2006), es la importancia
de la calidad del consejo de administracion en caso de fallecimiento del CEO,
en concreto valoran la independencia del consejo y el tamafio de éste. Lipton y
Lorsch (1992) concluyen que a mayor tamafio del consejo de administracion
mayor capacidad para monitorizar a la direccion de la empresa, pero que
resulta mas lento a la hora de tomar decisiones. Sin embargo, Jensen (1993)
afirma que los consejos con ocho o menos miembros tienen una mejor

capacidad para monitorizar al CEO.

El consejo de administracion es el principal responsable de nombrar un nuevo
CEO cuando, por las circunstancias que fueran, el anterior deja de ostentar el
cargo. Por lo tanto la calidad de éste afectard a la naturaleza de sus

decisiones.
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Tras su estudio Borokhovic et al. (2006) concluyen que las variaciones en la
cotizacion de empresas que han sufrido la muerte de su CEO es mas positiva
en empresas con un mayor numero de miembros del consejo independientes a
la empresa, ademas, los resultados son econdmica y estadisticamente mas
significativos cuando no existe un sucesor claro y cuando la compafia estaba
obteniendo malos resultados. Es importante destacar también que no
encuentran suficiente evidencia para afirmar que el tamafio del consejo es una

variable que afecte en estos casos.

Otra variable la cual varios autores afirman juega un papel muy importante no
s6lo en la cotizacion de la compaiiia, sino en su desempefio y resultados, es

las caracteristicas de la decision de sucesion en el cargo.

Behn et al. (2006) estudian si el tiempo que se tarda en tomar dicha decision es
una variable significativa que afecta o no a la cotizacion. Tras realizar el
analisis empirico, no sélo demuestran que a mayor tiempo, peor evolucién del
precio de la accion, sino que también encuentran evidencia de que a mayor

tiempo, peores resultados econdmico-financieros presentara la compafia.

Estos resultados coinciden con la explicacion de que dicha caida puede estar

generada por la incertidumbre de los inversores sobre el futuro de la compaiiia.

Ademas del tiempo empleado para tomar una decision Behn et al. (2006)
también estudian si el origen del sustituto afecta o no. Dicho tema fue abordado

previamente por Worrel y Davidson (1987).

El origen del sustituto hace referencia a la procedencia de éste, es decir, si el
sustituto es una persona que ostentaba otro cargo dentro de la empresa
cuando se da el acontecimiento (sucesor interno) o si no tenia relacion

contractual alguna con ésta (sucesor externo).
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Los resultados de ambos les llevan a la misma conclusion. En general, el
nombramiento de sucesores internos tras el fallecimiento del CEO es mas

eficaz y genera comportamientos positivos en la cotizacion de la empresa.

Tanta es la relevancia que tienen las decisiones de sucesién y las
circunstancias que las rodean en el futuro de la empresa que en los ultimos
afios ha cobrado muchisima importancia y ha sido objeto de numerosos

estudios la practica denominada “succession planning”®

o planes de sucesion.

Behn et al. (2005) realizan un estudio cuantitativo tras el cual son capaces de
concluir que compafias que han llevado a cabo un plan de sucesion previo al
acontecimiento, y por lo tanto tienen un sucesor evidente en posicion, obtienen

mejores resultados que las que carecen de uno.

El tema de la planificacion de la sucesion, que incluye muchas otras
conclusiones obtenidas por varios de los autores ya mencionados, sera

abordado mas adelante en el trabajo.

3.2 Como afecta a las pequefias y medianas empresas

Este trabajo intenta, desde un principio, dejar clara la importancia del CEO en
la empresa. Dicha importancia, segun muchos autores, es aun mas

pronunciada en las empresas con menor tamario.

Las empresas pequefias tienden a tener una menor divisién de tareas que las
empresas grandes. Es decir, en grandes empresas, con mayor numero de
empleados y de directivos, los roles de éstos ultimos suelen estar mucho mas
diferenciados y enfocados a areas concretas. En empresas pequefas, muchas
veces no se dispone de esta capacidad de especializacion, por lo que los

6 Practica que consiste en elaborar planes de sucesion para diferentes puestos de la
empresa, de tal forma que cuando esa posicidon quede vacia, se sepa de antemano
quien va a ser el sustituto
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directivos asumen un mayor nimero de tareas. Esto acaba resultando en una
mayor dependencia de la compafia en las cualidades de unos pocos

ejecutivos, la mayor de ellas en el CEO (Worrel y Davidson, 1989).

Los estudios de Worrel y Davidson (1989) demuestran, tras un estudio
cuantitativo que, efectivamente, las empresas pequefias obtienen peores

resultados que las mas grandes tras la muerte de su CEO.

Este hallazgo coincide también con los estudios de Worrel et al. (1986) y es
consistente con la afirmacién de que las acciones y la calidad del CEO son mas

importantes en empresas pequefias.

Otra razon por la que los efectos son mas pronunciados cuanto mas pequefia
sea la empresa puede ser por la falta de recursos para planificar la sucesion en
el cargo del director ejecutivo. COmo bien se explicara mas adelante, los planes
de sucesion pueden llegar a ser muy costosos en cuanto a tiempo y dinero,
ademas, si el directivo se ocupa de un mayor numero de tareas, sera mas dificil
encontrar a alguien con el mismo o parecido conjunto de cualidades y aptitudes
necesarias para llevar a cabo dichas tareas (Zajac, 1990).

Por otra parte, dicha concentracion de tareas y la ausencia de un mayor
namero de directivos se traduce en un mayor poder de decision sobre el futuro

y las direcciones estratégicas de la compafia.

Un cambio repentino de CEO generado por la muerte del anterior puede
resultar en el nombramiento de uno que no comparta sus visiones estratégicas
sobre la compafiia. Un cambio de direccion de la estrategia, como bien quedd
explicado anteriormente, puede llegar a resultar costoso y dificil de implantar,
entre otras cosas porque deberia llevar consigo un cambio de la cultura

empresarial.
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Otra variable que afectard a la evolucion de las empresas es si el difunto
directivo ostentaba el cargo también de fundador de la compafiia. El estudio
llevado a cabo por McConaughy et al. (2001) concluye que las empresas en las
que las personas que la fundan son las mismas que las que la dirigen obtienen
mejores resultados. Dichas mejorias se dejan de observar en cuanto los
fundadores dejan de estar presentes en la direccion, por lo tanto sera un factor

a tener en cuenta.

La explicacion a esto se puede encontrar no sélo en la posible situacién del
cambio estratégico, sino en el efecto de liderazgo del que se hablaba al
principio del trabajo y del que se hablara con un poco mas de detalle en el

siguiente apartado.

3.3  Efectos que influyen independientemente del tamafio de
la empresa

Existen una serie de variables rodeando a estos sucesos que pueden influir en
las magnitudes de las tendencias observadas tras muerte del CEO y que se

pueden observar tanto en empresas grandes como en empresas pequefias

3.3.1 Cuando el CEO es un lider para la empresa y su entorno

Un factor importante es el que hemos mencionado previamente sobre si el
difunto CEO de la empresa era percibido como un lider. Iborra et al. (2006)
definen el liderazgo como “una clase de influencia mediante la cual se puede
lograr que los miembros de una organizacion colaboren voluntariamente al
logro de los objetivos”, de forma que los trabajadores dejan de ver su trabajo
como una simple relacién contractual y se involucran en mayor medida para
lograr el éxito de la empresa. Dichos autores también afirman que “El lider es
aguel que puede influir en las actitudes, opiniones o acciones de los miembros
de un colectivo porque éstos deciden voluntariamente dejarse influir por el

lider.
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Numerosos autores a lo largo de la historia han intentado definir cuéles son las
caracteristicas, aptitudes y actitudes que hacen que una persona sea un lider.
Uno de los trabajos mas famosos al respecto es el de Menguzzato y Renau
(1991) en el que se presentan las tres teorias: “La teoria del gran hombre”, “La

teorias ambientales” y “las teorias contingente”.

A lo largo de la historia se pueden encontrar numerosos CEOs que han
conseguido extender su papel fuera de lo estrictamente profesional para
convertirse en lideres para los trabajadores de la compaifiia y hasta iconos y
modelos a seguir para ciertos grupos de interés de la empresa como clientes o

incluso hasta competidores.

Sustituir a personas como éstas en el cargo puede llegar a ser muy dificil y
costoso y es posible que aun dedicandole una gran cantidad de recursos,
dichas personas sean simplemente irremplazables y la empresa nunca vuelva
a experimentar la generacion de valor que experimento con ellos (Przybylski,
2012).

3.3.2 La “Gestion de los Beneficios” tras la muerte del CEO

La “gestion de los beneficios” es una traduccion directa al espafiol del término
inglés “earnings management”. La gestion de los beneficios es una practica
gue ha sido objeto de numerosos estudios en estos ultimos afios por parte de
expertos en areas de contabilidad, finanzas, estrategia empresarial y muchas

otras disciplinas.

La gestion de los beneficios es una préctica en la que se manipula la
informacion contable, es decir, alguno de los estados contables como el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias o el estado de flujo de
efectivo con el fin de mostrar unos resultados econdmico-financieros

determinados (Beaudoin et al., 2015).
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El objetivo final de dichas acciones puede ser variado, pero se han observado
numerosos casos en los que se busca engordar los numeros favorables a las
empresas, como los beneficios, con el fin de dar una imagen mas saludable a
los posibles inversores o grupos de interés de la empresa. Pese a que las
recientes reformas regulatorias han tenido dicho fendmeno en cuenta y han
hecho lo posible para mitigarlo, éste sigue presente y sigue siendo una fuente
de preocupaciéon para los diferentes 6rganos regulatorios responsables
(Beaudoin et al., 2015).

Es préactica extendida hablar de la gestién de los beneficios como una forma de
fraude o delito, pero hay que recalcar que soOlo se convierte en una practica
ilegal cuando se violan las normas generales de contabilidad habilitadas en
cada pais, como las “GAAP” (General Accepted Acconting Principles) en
Estados Unidos o el Plan General Contable en Espafia. Sin embargo, es cierto
gue existe algo de evidencia sobre la correlacion de empresas con practicas de
gestion de beneficios muy agresivas y empresas que cometen fraude, dichos

casos han sido obviados en este trabajo (Latif et al., 2011).

Latif et al. (2011) llevaron a cabo un estudio cuantitativo tras el cual obtuvieron
evidencia de que la gestion de los beneficios es una practica llevada a cabo por

los CEOs sustitutos tras la muerte repentina de su antecesor.

Dicha conclusion es muy relevante para este trabajo pues muestra una
tendencia repetida en empresas que han sufrido la muerte inesperada de su
director ejecutivo y que consideramos deberia tenerse muy en cuenta por parte
de los distintos grupos de interés de éstas ya que pueden influir en sus
expectativas y por lo tanto en las decisiones que puedan tomar.
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4 Sucesion en el cargo

Como bien hemos podido observar hasta ahora en este trabajo, hay un gran
namero de variables que afectan a la empresa tras la muerte de su CEO,
ademas de una serie de tendencias observables tras dicho suceso.

Es seguro afirmar, después de todo lo expuesto, que la eleccion de sucesion
en el cargo, y las circunstancias que la rodean es una de las variables con
mayor peso en el futuro de la compafia. Es decir, segun se elija a un candidato
0 a otro y se haga de una manera o de otra, dictaminara significativamente el

éxito o el fracaso futuro de la empresa (Zajac, 1990).

La sucesién, como veremos a continuacion, es un tema que ha sido objeto de
numerosos estudios en los dltimos afios. No es de extrafar, pues al ser tan
relevante es logico que las compafias quieran ser capaces de poder controlar
dicho fendmeno o al menos saber a qué atenerse y que variables lo afectan. La
sucesion en muchos casos no tiene por qué ser un decisibn tomada
rapidamente, ni tiene porqué estar causada por la muerte de CEO, como
estudiaremos en este trabajo, o que si es cierto, es que es un evento que
incumbe a absolutamente todas las empresas del mundo, y por lo tanto, las
personas afectadas por dichas decisiones (pueden ser desde inversores hasta
trabajadores) deberian saber a qué atenerse cuando ocurre (Beatty y Zajac,
1987).

Hay muchas variables y factores que influyen en como, cuando y por qué se
toma la decision de sucesion que se toma, y muchos estudios que analizan las
consecuencias de dichas decisiones tomadas en diversas areas como las
finanzas, la estrategia empresarial, los recursos humanos, etc. Este trabajo
intentara hacer mencion a las mas significativas y a las mas observadas a lo

largo de la literatura sobre este tema.
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Debido a su importancia se estudiara en detalle una practica que ha sido objeto
de muchos estudios ultimamente y que ha cobrado mucho protagonismo en el

mundo empresarial: Los planes de sucesion o “Succession planning”.

4.1 ¢Sucesor interno o sucesor externo?

Como bien explicabamos con anterioridad, el debate de la eleccién entre un
sucesor interno o un sucesor externo en el cargo se refiere a si el sustituto sera
elegido de dentro de la empresa (trabajaba en la empresa cuando se dio el
acontecimiento), o de fuera de ella (no trabajaba en la empresa en el momento

del suceso).

Anteriormente se menciond que las empresas cotizadas reaccionaban de mejor
manera ante la eleccién de un sucesor interno que a la de un sucesor externo
(Worrel y Davidson, 1987). Esta es solo una de las pequefias conclusiones que
se pueden observar de esta variable, pero la realidad es que existen muchas
otras observaciones y conclusiones que nacen de este debate.

La creencia mas extendida y observada es que, por definicién, un sucesor
externo estd mas inclinado a traer cambios en una organizacion que un
sucesor interno. El sucesor externo, al no estar influenciado por posibles
relaciones existentes dentro de la compafia tendra una vision menos sesgada
gue uno interno. Sin embargo, también se argumenta que un sucesor interno,
al tener relaciones con otros sujetos dentro de la empresa, tendra una mayor

facilidad para llevar a cabo cambios con éxito (Zajac, 1990).

Existen estudios que respaldan ambas elecciones, aunque en general la

decision de elegir a un sucesor interno estd mejor percibida.

Segun Chung et al. (1987), la eleccidon de un sucesor interno esta relacionada
con un mejor equipo directivo. Dichas practicas permiten a los empleados
escalar en la compaiiia, por lo tanto crea sentimientos de estabilidad y lealtad.

Segun ellos muchas grandes compafilas motivan a sus empleados
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proporcionandoles seguridad laboral y un sentimiento de pertenencia a la

familia.

Uno de los argumentos mas contundentes fue el presentado por Kotter (1982),
en el que razona que los mejores CEOs obtienen experiencia a lo largo de sus
extensos mandatos dentro de la compafiia. Segun el autor los sucesores
internos se encuentran en una mejor posicion para dirigir la empresa que los

externos por dos razones.

La primera de ellas es que los internos tienen un mayor conocimiento
especifico de la empresa en cuestién. Este conocera mejor sus productos, a

sus competidores, a sus empleados, etc.

Estos conocimientos son los que ayudan a los directores ejecutivos a
comprender los procesos Yy las actividades dentro de la empresa y son en los

gue se basan para tomar las decisiones apropiadas (Chung et al., 1987).

La segunda a la que hace referencia son las relaciones que éstos han
conseguido establecer es su periodo previo en la empresa, también
mencionadas por Zajac (1990). Dichas relaciones con superiores,
subordinados, competidores y otros son mediante las que obtiene la
informacion y el respaldo necesario para llevar a cabo su trabajo. Los externos
gue se incorporen a la empresa tendran que dedicar una cantidad de tiempo
significativa a establecer dichas relaciones y a obtener dichos conocimientos. A
pesar de esto, es mas comun encontrar empresas gue contratan a sustitutos

externos para el cargo (Chung et al., 1987; Kotter, 1982).

Muchos estudios coinciden en que empresas que vienen mostrando resultados
econdémico-financieros por debajo de los esperados tienden a elegir a
sucesores externos como nuevos CEOs ya que existe una creencia
generalizada de que éstos tendran una mayor capacidad para hacer cambios

en la empresa (Zajac, 1990).
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Segun Chung et al. (1987), habrd méas posibilidades de que los sucesores
externos lleven a cabo acciones decisivas para darle la vuelta a una mala
situacion de la compafia mientras que los internos tardaran en reconocer la
urgencia de los problemas y es posible que sigan utlizando los mismos
procesos y soluciones a los que estan acostumbrados y que han podido dejar

de ser efectivos.

Por lo tanto, es comun encontrar empresas que llevan obteniendo malos
resultados durante largos periodos de tiempo y contratan a un sucesor externo

con esperanzas de que éste sea capaz de cambiar su situacion a mejor.

Cabe mencionar que existen estudios que han observado que, efectivamente,
la llegada a la direccién de un nuevo CEO externo ha supuesto el cambio que
la organizacion necesitaba, aunque no es siempre ese el caso. Karaevli y Zajac
(2013) mencionan que hay un numero desproporcionado de sucesores
externos que son despedidos por no ser capaces de llevar a cabo los cambios
esperados por el consejo de administracion necesarios en la compafiia, del
mismo modo que se observan casos en los que el sucesor externo dura poco
en el cargo ya que es despedido por forzar demasiado cambio en muy poco
tiempo. Estas observaciones coinciden con las expuestas anteriormente sobre

el cambio estratégico de una compaiiia.

Como bien mencionamos anteriormente, el cambio de estrategia de una
compaiiia es una practica que lleva tiempo y planificacion. La direccion se debe
asegurar de que los cambios propuestos por el nuevo CEO son compatibles
con la cultura empresarial, si no, pueden acabar en un fracaso de las nuevas

politicas.
Por lo tanto, y tras valorar lo expuesto, no se puede asegurar de forma

inequivoca que la eleccidbn de un sucesor interno vaya a ser siempre la

decision correcta. Se tendran que valorar numerosos factores en cada
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situacién especifica, como si la empresa viene de obtener buenos o malos
resultados, si necesita 0 no un cambio de estrategia y si esta preparada o no
para ese cambio antes de tomar una decision. Lo que si cabe mencionar es
una de las afirmaciones que exponen Chung et al. (1987) tras la que incita a
abrir la puerta a la consideracion de ambos, posibles sucesores internos y

posibles sucesores externos.

4.2 El compromiso del sucesor

Hay estudios que afirman que el compromiso del sucesor ya sea interno o
externo, es la variable mas importante que marcara el futuro de la compainia.
Cabrera-Suarez y Martin-Santana (2012) sostienen que dicho compromiso ha
sido identificado en varios estudios como una de las caracteristicas mas

deseables en un sucesor para obtener buenos resultados en el futuro.

Es l6gico esperar que el consejo de administracion tenga en cuenta y valore
favorablemente un mayor compromiso y una mayor motivacién por el cargo.
Pero, ¢COomo puede una compafia conseguir una mayor motivacion del

sucesor?

Hay numerosos estudios que valoran la motivacién de sus directivos y la
comparan con su remuneracion, y luego comparan estos con los resultados
econdmico-financieros obtenidos por la compafia para intentar dar encontrar

alguna correlacion.

La compensacion que recibe un CEO estd normalmente compuesta por
diferentes tipos de beneficios 0 pagos, éstos normalmente incluyen un salario

anual, primas en efectivo o primas en opciones de bolsa entre otros.
Zajac (1990) llevo a cabo un estudio empirico mediante el cual estudio si la

remuneracion del CEO era una variable influyente en los resultados obtenidos

por la empresa. Tras valorar los resultados se concluyé que dicha variable si
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que influia, de forma que una mayor remuneracidén/mayor recompensa estaba

ligada a un mejor desempefio econdmico-financiero de la compaifiia.

Estas observaciones encajan perfectamente con la visibn que se habia
expresado anteriormente sobre la compensacion del CEO de una empresa.
Dicha remuneracion no deja de ser una inversién por la cual se exige un
margen de beneficio, cuanto mas margen de beneficio vaya a aportar dicho

CEO a la empresa mas se podra permitir pagarle ésta.

Por lo tanto una mayor remuneracion del sucesor estara ligada a una mayor
motivacion y consecuentemente a unos mejores resultados por parte de la
empresa. En los casos en los que, ademas, al CEO se le ofrece un paquete
accionarial, se incrementara esta motivacion, puesto que los resultados
positivos que obtenga la firma se traducirdn en una mayor remuneracion para
éste. Dicha practica es muy comun en empresas grandes cotizadas y es una
forma sencilla de alinear los intereses del CEO con los del consejo de

administracion.

Como bien mencionamos con anterioridad, la diferencia de objetivos entre el
CEO vy el consejo de administracion de una empresa es internacionalmente
conocida como el problema de la agencia. Muchos estudios recogen la

valoracion de la remuneraciéon del CEO desde este aspecto.

La eleccion del nuevo CEO caera en manos del consejo de administracion, que
se quiere asegurar, en la medida de lo posible, de que el CEO esté motivado y
de que esta dispuesto a esforzarse para llevar a la empresa por la direccion
que el consejo desee, es decir, querra reducir el riesgo del problema de la

agencia al minimo posible.
De todas formas, encontrar un alto nivel de compromiso en un CEO sustituto

puede resultar cada vez mas dificil. Segun Biggs (2004) “Las cosas han

cambiado. Las compafias vienen y van; la lealtad por parte de ambos,
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empresa y trabajador se ha convertido en la excepciébn mas que en la regla”.
Es por ello que esta tarea requiere un gran esfuerzo y dedicacion por parte del

consejo de administracion.

4.3 El caso del CEO provisional

Todas las empresas tienen que, tarde o temprano, afrontar la inestabilidad del
cambio de su director general. Existen varios métodos para afrontar esta
situacion que difieren, sobre todo, en si estan planeados con antelacion (mas

adelante nos extenderemos en los planes de sucesion).

¢Qué ocurre cuando las empresas no son capaces de reemplazar

inmediatamente a su CEO después de su muerte?

Estudios recientes aseguran que muchas empresas no son capaces de llevar a
cabo un proceso de sucesion fluido y que una solucién comudn a este problema
suele ser nombrar un CEO provisional que toma control de la direccion de la
empresa hasta que el consejo de administracion sea capaz de encontrar un

sustituto permanente para la vacante (Intintoli et al., 2014).

Un gran numero de compafias a lo largo de diferentes industrias han
nombrado CEOs provisionales hasta encontrar el candidato mejor capacitado
para el puesto, lo que sugiere que un numero sustancial de consejos de
administracion no estan preparados para este tipo de situaciones y no son
capaces de encontrar un sustituto a tiempo (Ballinger y Marcel, 2010).

Ballinger y Marcel (2010) realizan un estudio tras el que sacan varias

conclusiones acerca de los CEOs provisionales.
La primera de todas es que en la mayoria de los casos, los consejos de

administracion toman esta decision bajo circunstancias de coaccion, en las que

tienen pocas o0 ninguna alternativa sobre a quién nombrar en el cargo. La
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mayoria de los provisionales entrevistados indicaron que la falta de candidatos

viables era la principal raz6n de su nombramiento.

El segundo patron observado fue que los CEOs provisionales participaban en
el contexto de la blusqueda del CEO permanente. Aunque en la mayoria de los
casos la compafiia también recurre a los servicios de empresas consultoras
externas para la busqueda, los provisionales entrevistados coincidian en que
tenian que dedicar una gran parte de su tiempo a dirigir el proceso de
busqueda, dejando en cierto nivel de lado otras actividades de direccidon
necesarias para la empresa. En el estudio se observé ademas, que la duracion

media del mandato de los provisionales era superior a medio afo.

La tercera caracteristica observada fue que los CEOs provisionales se centran
primordialmente en tomar e implementar decisiones tacticas para combatir las
amenazas inmediatas que ponen en compromiso el desempefio operacional de

la compaiiia.

Como conclusiones finales del estudio cabe destacar que encontraron
evidencia de que:

I. Las empresas cotizadas suelen incurrir en esta practica.
[I. El uso de un CEO provisional hace dafio al desempefio de la empresa
durante el periodo en el que éste se encuentra en el cargo.
lll.  Dicho uso aumenta ademas, el riego de fracaso de la empresa a largo

plazo.

Por lo tanto los autores concluyen que este tipo de practicas deberian ser
evitadas por los consejos de administracion en la medida de lo posible
(Ballinger y Marcel, 2010).

4.4 Planes de Sucesion o “Succesion Planning”
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Una vez estudiadas las diferentes tendencias que se pueden observar en la
sucesion en el cargo de un CEO tras su muerte queda fundamentado que éste

es un fenomeno que afecta notablemente al futuro de la empresa.

Es comprensible pues, que los consejos de administraciébn no quieran dejar la
evolucion de sus empresas tras un evento como éste al azar, y que intenten
planificarlo e incidir de forma que los efectos estén controlados en la medida de

lo posible, dejando asi, poco espacio a la incertidumbre.

Como bien hemos visto en muchos casos es esta incertidumbre y el tiempo de
respuesta ligado a ella la que causa malos resultados en las empresas, tanto
en la capitalizacion bursatil, como en los resultados financieros. Es este deseo
de evitar la incertidumbre y de tener el futuro de la empresa bajo control en

todo momento lo que impulsa la creacion de los planes de sucesion.

Un plan de sucesion, segun Butler y Roche-Tarry (2002) es “un proceso
dindmico recurrente que ayuda a los negocios u organizaciones a alinear sus
objetivos y sus necesidades de capital humano”. Los planes de sucesion
pueden ayudar a las empresas a prepararse para afrontar vacantes en puestos
de direccidon relevantes. Predecir las necesidades de talento que tendra la
empresa en un futuro requiere un ejercicio de autoconocimiento de las
necesidades que necesita tu propia empresa para mantener y hacer su plan
estratégico (Kowalewski et al., 2011).

Segun Kowalewski (2011) las estrategias de planes de sucesion, por lo tanto,
tienen que hacer un ejercicio de prediccion, intentando anticipar ademas los
avances de la tecnologia y los cambios en la sociedad y sus necesidades que
sean posibles. Es muy importante ademas, no solo tener claras cuales seran
las certificaciones y aptitudes necesarias para llevar a cabo los planes
estratégicos del presente, pero también tener identificadas aquellas para llevar
a cabo los planes estratégicos futuros de la compaifiia. Los planes de sucesion

tienen en cuenta estas areas y las alinean con la mision, la vision, los valores y
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los objetivos de la compafiia. Estos planes de sucesion seran extremadamente
beneficiosos para el futuro tanto de compafiias grandes como de compafias

pequenas.

Se mantiene que la direccion de recursos humanos debe estar muy involucrada
y jugar un papel estratégico muy importante en el proceso. Este proceso se
aborda desde un enfoque sistematico para el que es necesario el pleno
conocimiento del capital humano de la empresa y la visualizacion de las
competencias que necesitaran los individuos que compongan la futura fuerza

laboral que permita a la empresa llevar a la realidad sus previsiones.

Segun Shen y Cannela (2003) en su trabajo “¢Incrementaran los planes de
sucesion la riqueza de los accionistas?”, la cantidad de recursos empleados en
asegurar gue la direccion esta preparada para una sucesion en el cargo de
CEO inesperada e inmediata, es directamente proporcional a la satisfaccion de
los accionistas. Este estudio cita los anteriores en los que se demuestra que
una muerte inesperada del CEO puede suponer un efecto negativo inmediato
para los accionistas, pero encuentra evidencia de que esta pérdida puede ser
mitigada con la sustitucion rapida de éste. Conclusiones que coinciden con las
ya mencionadas de Behn et al. (2006) en su estudio que analiza si los retrasos

en nombrar sucesores afecta al rendimiento de la compafiia.

En estas dos Ultimas décadas, las empresas han comenzado a percibir la
importancia que tienen los planes de sucesion para la estabilidad de la
empresa, tanto es asi que una encuesta realizada a los consejos de
administracion en Estados Unidos reveld que éstos opinan que la sucesion del
CEO es la segunda cuestion mas importante a la que se enfrentan (National
Association of Corporate Directors, 2001, citado por Biggs, 2004). Las
cuestiones mas importantes segun los consejeros encuestados fueron: 1. El
rendimiento corporativo, con un 28% de los votos; 2. La sucesion del CEO, con
25%; 3. Los planes estratégicos, con un 15%; 4. El gobierno corporativo, con

10%; y 5. Las relaciones entre el CEO y el consejo, son un 6% de los votos.
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Una razon por la que pudo ser la segunda cuestion mas votada es porque,
como explicamos con anterioridad, la sucesion del CEO es un fendmeno que

puede afectar a las otras 4 cuestiones.

Aqui cabe mencionar que dicha encuesta se realiz6 también a los consejos de
empresas sin animo de lucro y la sucesion del CEO, no estuvo ni entre las 5
mas votadas. Biggs (2004) expone varias razones por las que considera que se
puede dar esta situacion, pero no realiza ningan estudio empirico y la reconoce

como una posible linea de investigacion en la que se deberia profundizar.

Independientemente de si se trata de una organizacion con o sin animo de
lucro, el consejo de administraciébn debe prestar cuidadosa atencién a las
diferentes estrategias que existen sobre la sucesion del CEO. Asegurar la
continuidad de las operaciones organizacionales y minimizar los trastornos
ocasionados tras el fallecimiento del CEO son ampliamente reconocidas como
dos de las tareas mas importantes a llevar a cabo por el consejo de
administracion, tareas que ninguna empresa puede permitirse ignorar (Biggs,
2006).

4.4.1 Evolucién de la practica

La popularidad e importancia que se entrega a los planes de sucesion es una
tendencia relativamente joven. Hace unos afios, era una practica no tan
difundida y que apenas se mencionaba como un reto importante a afrontar por
los consejos de administracion. La gran mayoria de las compafias entregaban
el cargo de CEO a miembros de la familia o a empleados que llevaban mucho
tiempo en la empresa, habian ido ascendiendo puestos a lo largo de su carrera
y se habian ganado la confianza de los consejeros. Como bien mencionamos
anteriormente, en esos tiempos no era dificil encontrar empleados que
hubiesen desarrollado toda su carrera profesional en la misma empresa. La

lealtad funcionaba por parte de ambos, las compafiias cuidaban de sus
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empleados y éstos les devolvian la gratitud no moviéndose a otras compafias
(Biggs, 2006).

Hoy en dia la lealtad hacia una empresa es mas la excepcion que la regla, es
raro encontrar a alguien que haya trabajado en la misma compafiia toda su
vida, y la lealtad en la relacibn empresa trabajador se ha convertido en la
excepcion mas que en la regla. A los buenos CEOs normalmente les contratan
empresas competidoras que ofrecen mayores compensaciones y son

encontrados a través de “headhunters”’

0 cazatalentos (Biggs, 2006).

Aunque es cierto que a dia de hoy los planes de sucesidén son una practica
mas empleada y, por supuesto, mas conocida, sigue sorprendiendo la escasez
de empresas que los emplean. Estudios han revelado que cerca de dos tercios
de las empresas no tienen planes de sucesion para sus CEOs y un 50% de
éstas ni siquiera ha llevado a cabo acercamientos que sugieran que se

disponen a tenerlos (Kowalewski et al., 2011).

Muchos autores, entre ellos Lewis (2009), se preguntan porque no hay mas
empresas estableciendo planes de sucesion después de haberse demostrado
Su importancia para con la empresa. Los planes de sucesion han demostrado
estimular la retencibn de empleados y su rendimiento. También han
demostrado reducir los costes de contratacion ya que éstos se pueden llevar a
cabo en periodos con menor estrés y permiten contratar al mejor candidato, y
no solo a un cuerpo para que llene el asiento. Estadisticamente, habra mas
posibilidades de encontrar al candidato ideal cuanto mas se extienda la red de

consideracion (Lewis, 2009).

Aunque los beneficios de los planes de sucesion son ampliamente conocidos,
una de las razones por las que quizds no son mas comunes es porque

acarrean una serie de dificultades a las que resulta importante hacer mencion.

7 Personas o empresas que se dedican a encontrar los candidatos mas adecuados
para llenar una vacante en una compafia
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Una de las necesidades principales para tener planes de sucesién en marcha
en una empresa, es tener la cantidad de recursos necesarios para poder
llevarlos a cabo. Como bien hemos explicado con anterioridad, los planes de
sucesion pueden ser procesos muy largos y costosos, algunos autores hablan
de una duracién media de entre tres y cinco afios para elaborar un plan de
sucesion eficiente (Nesper, 2015), y muchos autores conciben dichos planes
como procesos permanentes, en los que la empresa tiene que valorar
continuamente si dichos planes elaborados siguen estando acordes con los
objetivos y perspectivas de futuro de la empresa.

Pero no solo se trata de una cuestion de recursos, segun Biggs (2006), los
consejos de administracion tienen que asumir muchas responsabilidades en lo

gue concierne los planes de sucesion.

Lo primero de todo es asegurarse de que se estan llevando a cabo practicas
qgue lleven al establecimiento de un plan de sucesion, para ello, el consejo
debera incluir éste dentro de los objetivos a cumplir del actual CEO y por los
gue mas tarde se le evaluara y decidird su compensacion. Incluso los CEOs
MAas reacios accederan a elaborar un plan de sucesion si saben que este tema

aparecera recurrentemente en las reuniones con el consejo.

Pero esta labor no deberia caer enteramente en el CEO actual, el consejo tiene
que participar activamente. Es cierto que él sera el principal encargado de
poner en practica la elaboracién de los planes, pero debera entender que la
altima decision siempre la tendré el consejo de administraciéon, ya que son ellos
los que continuaran en la empresa y llevaran las relaciones con el nuevo CEO

cuando el actual fallezca.
Es importante también a la hora de elaborar planes de sucesién, que una vez

estén completados, las decisiones tomadas se comuniquen a los sucesores del

consejo y nuevos miembros. Ademas, las promesas que se hagan deberan
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cumplirse siempre, es por ello que en general, el consejo debera limitar sus
promesas lo maximo posible para dejar a los sucesores del consejo la mayor

flexibilidad posible en el futuro frente a cambios inesperados.

Incluso tras todo este esfuerzo y una gran dedicacién de recursos, existe la
posibilidad de que la compaiiia fracase en encontrar un sustituto adecuado a
tiempo para el CEO. En estos casos existen soluciones como la que valoramos
anteriormente de un CEO provisional. Aunque varios autores coinciden que
dichas practicas pueden dafiar el rendimiento de la empresa, existen

situaciones gue no dejan otra alternativa.

Biggs (2006) también enumera los problemas mas comunes que se puede
encontrar un consejo de administraciéon a la hora de elaborar un plan de

sucesion:

* Las asunciones cambian rapidamente. Los planes de sucesién estan
basados en gran parte en asunciones sobre las necesidades de la
empresa en el futuro. Necesidades dadas por unos entornos que
cambian muy rapidamente, lo que cambiaria también los requisitos y la

viabilidad del plan.

» Los consejos de administracion cambian. Cambios en el consejo de
administracion pueden significar variaciones en los planes de sucesion
ya que es el consejo quién elabora las direcciones que debera seguir la
empresa en el futuro. Si dichas direcciones varian, cambiara el tipo de
CEO gue se necesite para llevarlas a cabo. Es por ello que a la hora de
elaborar planes de sucesion se debera limitar al maximo posible las

promesas que haga el consejo.
* El candidato interno esta incapacitado para asumir la nueva posicion.

Puede que el sucesor no esté preparado para llevar a cabo las tareas

que se le requieren cuando se necesite que tome el cargo. Dicha
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situacién se puede dar de diversas formas y muchas estan fuera de

control para la empresa.

La designacién de un sucesor aparente puede causar la salida de otros
directivos de la empresa. Al tomarse una decisién sobre quién sustituira
al sucesor en el cargo, otros aspirantes que deseaban dicho privilegio
pueden buscar su objetivo en otras empresas. Es por ello que muchas
compafiias resuelven este problema designando varios potenciales
candidatos que seran considerados cuando llegue el momento del

relevo.

Una vez las empresas conocen las grandes ventajas de los planes de sucesion

pero también tienen en cuenta las dificultades y problemas que pueden

acarrear, es momento de elaborar un proceso para elaborar un plan de

sucesion que intente potenciar al maximo las ventajas mientras mitiga las

amenazas en la medida de lo posible.

Por altimo, Nesper (2015) enumera una serie de pasos para llevar a cabo un

plan de sucesién exitoso.

El primer paso segun Nesper es esquematizar las cualidades y aptitudes
requeridas por el futuro CEO y compararlas con las de los aspirantes.
Los directores deberan ser evaluados no soOlo en cuanto a sus
habilidades para conseguir los objetivos de la actual posicién, sino que
se deberan evaluar sus capacidades para asumir papeles diferentes o

mas amplios.

El segundo paso es ampliar el foco de estudio. Lo mas importante es
encontrar un candidato que tenga las cualidades necesarias para el
puesto, habra una mayor posibilidad de encontrarle si expandimos

nuestra muestra y evaluamos a mas gente.
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VI.

VII.

El tercero es ser continuo y exhaustivo. Los planes de sucesidon no
deberian ser una practica episddica, en la que se reacciona a una
situacion desfavorable que surge, si no que deberian ser una practica
recurrente y normalizada en la que los directivos de las empresas se

preparan para las transiciones.

El cuarto paso consiste en asignar papeles dentro de la practica. Se
debera dejar claro quién lleva qué a cabo y como bien explicamos
anteriormente no sera una labor exclusiva del CEO, sino que el consejo

se involucrara y tendré sus propias responsabilidades.

El quinto paso es incluir las practicas de planificacion de la sucesion con
las practicas de formacién y desarrollo del talento de los futuros
directivos. De esta forma cuando el sucesor sea hombrado en el cargo
ya habrda desarrollado muchos de los conocimientos y aptitudes

necesarios para éste.

El sexto consiste en asignar tutor o mentor para el sucesor. Un mentor o
tutor de fuera de la empresa de forma que transmita una perspectiva

externa que le ayude a obtener un mayor grado de objetividad.

Y por ultimo, el séptimo paso recomienda el uso de asistencia
estratégica externa cuando sea necesario. Muchas veces todas estas
actividades y requerimientos sobrepasan la competencia de los
miembros de la empresa, por eso el autor recomienda contratar la ayuda

de empresas especializadas cuando sea necesario.
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5 Conclusiones

El objetivo de este trabajo era llevar a cabo una revisiéon de la literatura para
analizar y recopilar las tendencias ya observadas por otros autores tras la

muerte del CEO de una compaiiia mientras ostentaba el cargo.

Primero se explica el rol del CEO y su influencia en la toma de decisiones
estratégicas de la empresa para respaldar la creencia extendida de que se
trata de una figura muy importante que puede influir de manera significativa en

el éxito o en el fracaso de la compafiia en el futuro.

Tanta es su importancia, que tras el anuncio de su muerte, la empresa entra en
un proceso tras el cual es muy posible que experimente cambios relevantes.
Una primera reaccion observada tras el anuncio de la muerte del CEO es la
caida inmediata del precio de la accién de la compafiia en caso de que ésta
cotice. Dicha bajada, sin embargo, se debe segun varios autores a la
incertidumbre que les genera a los inversores dicha situacion y se aclimata
segun la comparfia toma medidas al respecto. Dichas medidas sean unas u

otras, decidiran el curso que seguira el precio de la accion.

En pequefias y medianas empresas, los efectos econdémico-financieros que
genera la muerte del CEO son aun mayores, puesto que éste tendra un mayor
namero de responsabilidades y se hara cargo de mas facetas de las
operaciones de la empresa, por lo tanto dichas empresas deberian estar aun
mas al tanto de las posibles consecuencias que puede generar dicho suceso y

tomar medidas al respecto.

Los efectos se extienden al campo estratégico y motivacional de los empleados
cuando el CEO era un auténtico lider para los grupos de interés de la empresa
y la dificultad para que la empresa consiga volver a su estabilidad previa

aumenta.
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Otro fendmeno que desconociamos y del que autores han encontrado
evidencia tras la muerte del CEO de una empresa es el de la “gestién de
beneficios”. Diversos autores confirman la tendencia de las compafias a
magquillar sus estados contables en el periodo de tiempo que sigue a la muerte
del CEO. Dicha evidencia puede resultar muy interesante no soélo para
inversores y grupos de interés de la compafia, sino para los Organos

regulatorios y compaiiias de auditoria también.

Tras observar la importancia que numerosos autores otorgan a la sucesion en
el cargo y como aseguran tiene una alta influencia con el futuro éxito o fracaso
de la compafia, este trabajo hace una inmersién en las variables que se
pueden observar en un proceso de sucesion y su relacion con los rendimientos

de dicha empresa.

Primero se observa que existe un gran debate sobre si es mejor seleccionar a
un sucesor de dentro de la compafia o de fuera para sustituir al difunto CEO.
Aunque existe gran apoyo hacia el sucesor interno y existen varios trabajos
que observan una alta correlacién con dicha eleccion y unos rendimientos
favorables en el futuro, también se encuentra evidencia de que no siempre es
asi y que depende mucho de si la empresa venia obteniendo buenos
resultados o no, en general, la literatura se decanta por un sucesor interno
cuando las cosas van bien, pero menciona que un sucesor externo puede

aportar objetividad cuando la empresa se encuentra en una mala racha.

Resulta también interesante tener en cuenta el caso en el que la empresa
decide nombrar un CEO provisional mientras encuentra al candidato adecuado
para tomar la posicion de forma permanente. Se ha encontrado evidencia de
que dichas practicas estan ligadas a peores rendimientos econdmico-
financieros de esas compafias. La anterior practica es prueba de que la
empresa no estaba preparada para el acontecimiento, lo cual demuestra la
falta de anticipacion de su direccion.
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Lo cual nos lleva al ultimo punto abordado por el trabajo, los planes de
sucesion de los que analizamos en que consisten, cual ha sido su evolucion y

cual es la popularidad actual de estas practicas.

Queda fundamentado que, aunque pueden resultar costosos en términos de
tiempo y recursos, los planes de sucesion preparan de manera eficiente a las
empresas frente a este tipo de acontecimientos, permitiendo una mejor
transicion y una mejor evolucion de la compaifia. Es por ello que sigue
sorprendiendo el alto nUmero de empresas que ignoran estas practicas que les
ayudarian a afrontar situaciones adversas como la estudiada en este trabajo de

una forma mucho mas eficaz.

A lo largo de la revision de la literatura observamos que ni para los efectos que
causan las muertes de los CEOs ni para los planes de sucesion se hace
distincidn entre paises, y consideramos que estudiar las diferencias de dichas
tendencias en unos paises u otros puede ser una posible linea de investigacion

en la que se podria profundizar.

Lo mismo ocurre con las industrias, hay industrias que son mas estables que
otras y por lo tanto, industrias en las que la presencia de un buen CEO
supondra una ventaja mas relevante. El estudio de los eventos ocurridos tras la
muerte del CEO tomando la industria en la que trabaja como variable a analizar
puede ser otra posible linea de investigacion.
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