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RESUMEN

Durantedécadasse ha investigadoel modoen que la composicióndel consejo
deadministracióninfluye enla eficaciaempresarial.A pesardequeexisteciertocon-
sensoen la literaturaconceptualacercade que los consejoscon una mayoríade
externos son más eficaces, la evidencia empírica no es concluyente. Este trabajo ofre-
ceuna síntesisy crítica de la investigaciónprevia y sugierelíneasdeinvestigación
parael futuro.

ABSTRACT

The relationshipbetweenboardcomposition and performancehas been re-
searchedfor decades.Although thereis an almostconsensusin conceptualliterature
abouttite ideatbat outsider-dominatedboardsperformberter,tite empiricalevidence
is not conclusive.Titis paperoffers a synthesisaudcritic of previousresearchand
suggestssorneavenuesfor future research.

Durante décadas los investigadores han estudiado el modo en que los

consejosde administracióninfluyen en la eficaciaempresarial.Estasinves-
tigacioriespartende la premisade que los consejosde administracióncon-
tribuyen al proceso de gobierno corporativo al seleccionar y evaluar a la alta
dirección, al participar en la dirección estratégica de la empresa, al esta-
blecer los objetivos de productividady al valorar el éxito de los negocios,
y que algunaso todasestasactividadesde gobiernotienenefectossobrela
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eficacia. En la mayoríade estasinvestigacionesel estudiose ha centrado
en la composiciónde los consejosde administración(relación internos-ex-
ternos).

La abundanciadeestudioshapermitidoquerecientementesehayanpodi-

do abordarmeta-análisisque ayudana comprendermejor los resultadosde
tales investigaciones.Un recientemeta-análisis(Rhoades,Rechnery Sun-
daramurthy,2000)demuestraque la composicióndel consejotienerelación
con la eficacia,aunquelos resultadosindicanque la composicióndel conse-
jo explicamenosde un 1% de la variaciónen la eficacia.Los resultadosde
estemeta-análisisno sorprendendemasiado,puesyaen 1996Johnson,Daily

y Ellstrand (1996)pusieronde manifiestoque«no hay evidenciade la exis-
tenciade un unicornio» (refiriéndosea la composiciónóptimade los conse-
jos deadministración)enunaagregacióny resumendela literaturasobrecon-
sejos de administración y eficacia. Johnson, Daily y Ellstrand (1996)
sugirierondosexplicacionesposiblesparaestehecho:«Primera,esteanimal
simplementeno existe.Segunda,no hemosbuscadoen el sitio correcto,en
el momentocorrecto y con el equipo correcto». Nosotrospreferimosincli-
narnosporestasegundaexplicación,partiendodealgunaslimitacionesde la
investigaciónprevia.

El objetivo de estetrabajoes ponerde manifiestotaleslimitacionesa tra-
vésdeunasíntesisy críticade la investigación.Paraello, el trabajose estruc-
tura del siguientemodo.En un primer apartadodescribiremosel marcogene-
ral desdeel que se ha abordadoel estudiode las relacionesconsejo-eficacia,
paraen un segundoapartadocentrarnosen los resultadosde los trabajosque
hanestudiadola relaciónentrela composicióndel consejoy la eficacia.Final-
mente,desarrollaremosuna valoraciónde la investigaciónprevia a partir de

algunasde suslimitacionesy sugeriremosalgunaslineas deinvestigaciónpara
el futuro.

CONSEJOSDE ADMINISTRACIÓN Y EFICACIA EMPRESARIAL:
MAPA DE LA LITERATURA

El gráfico 1 recogeamodo de síntesislos principalestópicosy relaciones
estudiadassobreconsejosde administracióny eficacia.

Cuadernosde EstudiosEmpresariales
Vol. 11(2001)307-327

308



E
le

n
a

V
á

zq
u

e
zIn

c
h

a
u

s
ti

C
om

posicióndelconsejodeadm
inistracióny

e
fica

cia
e

m
p

re
s
a

ria
l..

8~4.>

‘at3
-

rt

‘a’3
-

ou,8~3
-3
-

4.>

C
I4.>

cl

1o2;ou

Hz
o

-
oo

-
e‘0ej‘e3

-

oe,aaa

mu1
4a1

lrs~l
lt~

)l
íz

ím

I.2
il~

I

HÚu

t’1u
w

u
,,

l~
l

lu
í

¡C
o

’

u

uD
H

~
;14
-~

n

309
C

u
a

d
e

rn
o

sd
e

E
stu

d
io

s
E

m
p

re
sa

ria
le

s
Vol.

11(2001)307-327



Elena VázquezInchausti Composicióndel consejodeadministracióny eficaciaempresarial...

Atributos y papelesdel consejode administración

Zalira y Pearce(1989) clasificaronen cuatro los atributos del consejode
administración:composición,características,estructuray proceso.

La composicióndel consejodeadministraciónhacereferenciaa sutamaño
(composiciónen términoscuantitativos)y a la combinacióndetipos de conse-
jeros (composiciónen términoscualitativos).El tamañoes el númerode con-
sejeros que sirven en el consejo. El tipo de consejeros tiene en cuenta no el
número,sinoquiénesson los miembrosdel consejo.En la literaturaanglosajo-
na sehaceunadistinción entre«internos»y «externos».Aunquela medidade
estacategoríadela composicióndel consejono ha sido uniforme(Daily, John-
son y Dalton, 1999), los consejerosinternoshan sido generalmentedefinidos
como aquellosconsejerosque tambiénson directivos de la empresa(Byrd y
Hickman, 1992; Cochran, Woody Jones, 1985; Gilson, 1990; Goodstein y Boe-
ker, 1991;Hermalin y Weisbach,1988),mientrasquelos consejerosexternos
han sidodefinidoscomo los miembrosno directivosdel consejo(Daily y Dal-
ton, 1992, 1993;Dalton y Kesner,1987;Goodsteiny otros, 1994;Molz, 1988;
Rosenstein,Bruno, Bygravey Taylor, 1993; Schellenger,Wood y Tashakori,
1989)1.La representacióndeminoríastambiénseconsideraun atributodecom-
posicióndel consejoy se refiere al estatusde las minoríasétnicasy a la repre-
sentación de mujeres en el consejo de administración.

Las característicasdel consejohacenreferenciaa dosaspectosdel mismo.
El primero,denominado«bagajecultural de los consejeros»,reflejala edad,edu-
cación,valoresy experienciadelos consejeros.El segundorecogeaquellascua-
lidades que transcienden las características individuales o colectivas de los con-
sejeros y refleja la «personalidad» del consejo: su disposición a centrarse en
cuestionesinternas(eficiencia)oexternas;el nivel de independenciadelos con-
sejeros,y susinteresescreadosen la empresa,evidenciadospor la participación
en la propiedad.

La estructuradel consejose refiere a las dimensionesde organizacióndel
mismo,lo que incluye el númeroy tipos de comités(auditoría,nombramiento,
retribución,etc.),losmiembrosquelos constituyen,el flujo de informaciónentre
los mismosy la estructurade liderazgodel consejo(dual vs. independiente).

El proceso, por suparte,se refiere al enfoquequeadoptael consejopara
tomar decisiones.La investigaciónen el pasadomuestraque los procesosdel

Enel CódigoOlivencia(1998)seestableceunadistinciónentreinternos(directivosdela
empresa),dominicales(representantesdeaccionistasmayoritarios)e independientes(sin ning’in
tipo devinculacióncon la empresa,ni familiar ni profesional,quecumplencon la funciónde repre-
sentarlos interesesdel capital flotante).

CuadernosdeEstudiosEmpresariales
V

01. 11(2001)307-327
310



Elena VázquezInchausti Composicióndel consejodeadministracióny eficacia empresarial...

consejoincluyenvarios elementos:frecuenciay duraciónde las reuniones,
contactosentre el consejoy el consejerodelegadoo presidenteejecutivo
(CEO), nivel de consensoen los temastratados,formalidaden los procedi-
mientosdel consejoy gradoen queel consejoestáimplicadoen su propiaeva-
luación.

Todosestosatributosdeterminanel modoen que el consejoacometelos
papelesque tiene encomendadosy, finalmente,su contribucióna la eficacia
empresarial.En concreto,las responsabilidadesdelosconsejeroshansidocla-
sificadasentrespapelesampliamentedefinidos:el control,el servicioy laestra-
tegia(Zahra y Pearce,1989). Estospapelesson consistentesen gran medida
conla visióndelconsejopropuestaporPfeffery Salancik(1978),y másrecien-
tementelas funcionesdel consejodescritasporDaily y Dalton(1993),Kesner
y Johnson(1990),Goodstein,Gautamy Boeker(1994)y Johnson,Daily y Elís-
trand (1996). Estatipología recogelas obligacionesy funcionesmássignifi-
cativasde los consejeros.

Elpapelde control suponela supervisiónde los directivospor los conseje-
ros comorepresentantesde los accionistas,Las responsabilidadesde los con-
sejosen estesentidoincluyenla contratacióny despidodel CEOy otros altos
directivos, la determinaciónde la retribuciónde losejecutivosy la supervisión
dela direcciónparaasegurarquecumplecon los interesesde los accionistas.

El papel de servicio de los consejosconsisteen facilitar la adquisiciónde
recursoscríticosparael éxito de la empresa.El papelde serviciotieneun enfo-

queexternoen el quelos consejosconectana laorganizaciónconsu entornoal
proporcionarrecursoseinformaciónalos ejecutivos.Al representaralaempre-
saantela comunidad,los consejerosdesempeñanestepapelreforzandola legi-

timidad dela empresa.
Finalmente,el papel estratégicoimplica el asesoramientoal CEO sobre

temasadministrativos,asícomola iniciación y formulacióndela estrategia.En
definitiva, cuandolos consejosadoptanel papelestratégico,losconsejerosguían
la definición de la misión corporativa y asistena! desarrollo,implantacióny
supervisióndelas estrategiasempresariales.

Perspectivasteóricasen el estudiode la relación entre el consejo
de administración y la eficacia empresarial

Como se observaen el mapade la literatura(gráfico1), los investigadores
han analizadoel efecto,tanto directo comoindirecto (a travésdel desempeño
de los papelesquetienen encomendados),de los atributosde los consejosde
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administraciónsobrela eficaciaempresarial.Sinembargo,la investigaciónsobre
los papelesde los consejosy el gradoen que éstosasumencadapapelha sido
guiadaprincipalmenteporcuatroperspectivasteóricasdistintas(Johnson,Daily
y Ellstrand, 1996; Zahra y Pearce, 1989): la perspectiva legalista, la perspecti-
vade la dependenciade recursos,la perspectivade la teoríade la agenciay la
perspectivade la hegemoníade clases.

La perspectivalegalistaveal consejodeadministracióncomorepresentan-
te y protectorde los interesesde los accionistas,queesresponsabledel lide-
razgocorporativoperosin interferir realmenteen las operacionesdiariasde la
empresa,quese suponenobligacióndel CEOy los ejecutivossenior. En con-
creto, le correspondeal consejola seleccióny sustitucióndel CEO, la provi-
sión de consejoa laaltadireccióny la supervisióndel desempeñode la direc-
ción y laeficaciaempresarial.Segúnestaperspectiva,los consejoscontribuyen
alaeficaciaempresarialdesempeñandoestasresponsabilidadeslegalmenteesta-
blecidas.

La perspectivade la dependenciade recursos,desarrolladaa partir de la
sociologíay la teoríade la organización,ve al consejodeadministracióncomo
un importanteenlaceconel exterior(«boundaryspanner»)quehacequela infor-
maciónestéa disposiciónde los ejecutivosa tiempo.Se consideraquelos con-
sejeros,por su prestigioprofesionaly en la comunidad,puedenaportarrecur-
sos que son vitales para la organización,funcionandocomo mecanismosde
«cooptación».Estasactividadesseconsideraqueincrementanla legitimidadde
la empresaen lasociedady que ayudana éstaa alcanzarlos objetivosde efi-
ciencia y mejora de la eficacia.

La perspectivade la hegemoníade clasesestáenraizadaen la sociología
marxista y ve a los consejos como medios para perpetuar los poderes de la eh-
tecapitalista.Los investigadoresquetrabajanbajoestaperspectivasugierenque
sólolos individuos másprestigiosossoninvitadosaservir en losconsejos,de
modo que al excluir aotros grupossocialesse protegenlos valorese intereses
delos capitalistas.La tareadel consejo,por tanto,consisteen coordinaraccio-
nesen lasempresasen las quesirveny, lo quees másimportante,asegurarel
controlcapitalistadelas institucionesa travésdel reclutamientoselectivodelos
consejeros.Estaperspectivasufreunafaltadeespecificidaden cuantoa las for-

masen queel consejopuedeenriquecerla eficaciade la empresa,exceptopor
lapresuncióndequela hegemoníade clasesdacomo resultadoun incremento
delos poderesdemercadoparala empresaen un sectordado.

De entretodaslas perspectivasteóricassobrela contribuciónde los conse-
jos de administracióna la eficacia, sin duda la perspectivade la agenciase
encuentraentrelas másreconocidas.La teoríade la agenciaargumentaquelas
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relacionesdeagenciadeberíanserel centrodeatenciónenel análisisy estudio
del gobiernodela empresa.Los teóricosdeagenciacreenquedebidoa la dis-
persióndelapropiedad,los ejecutivos(agentes)poseenunaslibertadesy pode-
resconsiderables.Estosejecutivossesuponequepersiguensusobjetivos,que
puedenentrarenconflicto con los objetivos de los principaies(propietarios),
dejandodeladolamaximizacióndelariquezadelos accionistas.Dentrodeeste
contexto,losconsejosdeadministracióndesarrollanunafuncióncríticadecon-
trol y retribución de los altos directivos paraasegurarla maximizaciónde la
riquezade los accionistas.En esencia,se ve al consejocomoúltimo mecanis-
mo de control corporativo,y es a travésdel ejerciciode estepapelde control
comoel consejocontribuyea la eficaciaempresarial.

Estasperspectivasdifierenensuvisión deloquelosconsejosdeberíanhacer,
quéatributosde losconsejosinfluyen enlaeficaciay quécriteriosdeberíanser
utilizadosparavalorarla contribucióndel consejoa la eficaciaempresarial.Estas
diferenciasquedanrecogidasa modode resumenen la tabla 1.

A pesarde las diferencias,algo común a todas las perspectivasteóricas
comentadases la consideraciónpor partedetodasellasdeun atributo del con-
sejo: la composición.Este es, sin duda, el atributo del consejoque más ha
demandadola atencióndelos investigadores.Todasestasteoríashanenfocado
la composicióndel consejodesdeunaperspectivadiferente,peromanteniendo
algo en común: la distinción entreinternosy externos.A continuaciónse reco-
genlosresultadosde la investigaciónsobrecomposicióndel consejoy eficacia
empresarial.

COMPOSICIÓN DEL CONSEJODE ADMINISTRACIÓN
Y EFICACIA EMPRESARIAL: EVIDENCIA EMPÍRICA

Existe casiconsensoen la literaturaconceptualacercadeque los consejos
eficacesestaránintegradospor mayoresproporcionesde externos(Lorsch y
Maclver, 1989;Mizrucbi, 1983;Zahray Pearce,1989).De hecho,las medidas
de reformade los consejosde administraciónhanpuestoel énfasisen la nece-
sidadde incrementarel númerorelativo de consejerosexternos2.Las ventajas
derivadasde ello incluyenun incrementode la independenciadel consejo,un
incrementode objetividad,la representaciónde múltiplesperspectivassobreel

2 El CódigoOlivenciaenEspaña,en su recomendacióntercera,estableceque«enlacom-
posición de los consejosdeadministración,los consejerosexternosdeberíanrepresentarmayo-
ria...».Estarecomendaciónsobrela composiciónde los consejosya estabapresenteen el Códi-
go de?Círculo deEmpresarios(1996).
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papel de la empresay el reforzamientode la experienciade los consejeros
(Beattyy Zajac, 1994;Famay Jensen,1983; Gibbs, 1993;Johnson,Hoskisson
y Hill, 1993; PearceyZabra, 1992; Schellenger,Wood y Tashadori,1989). Sin
embargo,las investigacionesquehanabordadoel estudioempíricode la rela-
ción entrelacomposicióndel consejoy la eficaciano hanarrojadoresultados
concluyentesen estesentido.

Estasinvestigacionespuedenclasificarseen dos grandesgrupos: aquellas
quevinculana los consejosconindicadoresde eficaciafinancieros3y aquellas
quehanconsideradocriteriosde eficaciano financieros,esdecir, quehancen-
tradosuatenciónen asuntosdegobiernointernos,como la retribucióny la sus-
titución de la alta dirección (Boeker, 1992; Weisbach,1987, 1988; Boeker y

Ooodstein,1993;Boyd, 1994;Whestphaly Zajac,1995),losjuiciosdelosaccio-
nistas(Kesnery Johnson,1990),lasprovisionesantiabsorción(Kosnik, 1987,
1990;Mallettey Fowler, 1992)y laquiebra(Daily y Dalton, 1994,1995;Lorsch
y Melver, 1989;Chagantiy otros, 1985),entreotros.

Ambosenfoquesparael estudiodela relaciónentrela composicióndel con-
sejoy la eficaciapresentanlimitaciones.Laprincipal limitación del primerenfo-
que—asociaciónde la composicióncon indicadoresdeeficaciafinancieros—
radicaenquepermiteconocersihay o no relaciónentrelacomposicióndel con-
sejo y la eficacia,perono explicael porqué,es decir, qué hacenlos distintos

consejosdeformadiferenteparagenerardiferenciasenla eficaciaempresarial.
El segundoenfoque—asociacióndela composicióncon indicadoresno finan-
cieros—sísugiereexplicaciones,peroparciales.Lasempresasconconsejoscon
unamayoríadeindependientespodríanobtenermejoresresultadosentareaspar-
ticulares, tales como reemplazar al CEO, pero peores en otras tareas, tales como
la seleccióndeun nuevoCEO (tareaparala quepuederesultarmás importan-
te los conocimientoscercanosde los negociosy lashabilidadesde losconseje-
ros que su independencia),lo que conduciríaaningunaventajaen la eficacia

global. Por tanto,ambosenfoquessecomplementany sonnecesariosparapro-
porcionaruna imagencompletadel modo en que la composicióndel consejo
afectaal comportamientodel mismo y a la eficacia.

A continuaciónserecogenalgunasdelas principalesconclusionesa lasque
hanllegadolos estudiosdesdeambosenfoques.No pretendemoshacerunarevi-
sión exhaustivade los trabajosque hanvinculado la composicióndel consejo
con indicadoresde eficacia—financieros y no financieros—,sino ponerde

Los criteriosdeeficaciafinancierossonlos quehacenreferenciaa la creaciónderique-
za paralos accionistasy son generalmentemedidosutilizando medidasdeeficaciacontablesy
criterios basadosenel mercado.
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manifiesto la falta de resultados concluyentes en cuanto a la superioridad de los

consejosconunamayoríadeexternos.

Composición del consejoe indicadores de eficacia

no financieros

Decisiónsobrela ventade la empresa

lina delas tareasclavedel consejodc administraciónesdecidirsi la empre-
sa deberíaser vendida y a qué precio. Cotter, Shivdasaniy Zenner (1991)
encuentranque lasempresasquerecibenofertasdeabsorciónconconsejoscon
unamayoríade independientesgeneranrendimientoscercade un 20% mayo-
res en la cotizaciónque las empresascon consejossin una mayoríade inde-
pendientes.Estoparecesugerirqueun consejoconunamayoríade consejeros

independientesesmejoren cuantoa laextracciónde un preciomáselevadodel
adquisidor.Sin embargo,enel estudiodeCotter,Shivdasaniy Zennerlos mayo-
res rendimientos se producena expensasde menoresrendimientospara las
empresasque hacenla ofertade absorción.Por tanto, no sepudeinferir desu
estudioque existangananciasmayoresde eficienciasi la empresaqueesobje-
tivo de unaabsorcióntieneunamayoríadeindependientesen el consejo.Esmás,
cabeesperarque las empresasadquisidorasque tenganpor objetivo aquellas
empresascon consejoscon unamayoríade independientestendránprimasde
absorciónmayoresy, por tanto, menosofertasde absorción.Estoreduciríalas
gananciasde eficienciaglobalesde las absorciones.

Defensaante una absorción

La adopcióndeprovisionesanti-absorciónconstituyeotrade las decisiones
quepuedepresentarun conflicto de interesesalos consejeros.Hayquienesargu-
mentanqueestasprovisionessonunafuentedeseguridaden el trabajoparalos
altosdirectivosy no sirveneficazmentea los interesesde los accionistas(por
ejemplo,Famay Jensen,1983). Sinembargo,algunasdefensaspodríanseruti-
lizadasparaextraerun preciomáselevadode la empresaquehacela oferta de
absorción,lo que beneficiaríaal accionista.Existe evidenciaencontradasobre
si los accionistascreenque un consejocon una mayoríade independienteses
másprobablequeutilice talesdefensasa favor de losaccionistas.Algunosestu-
dios ponende manifiestounareacciónpositivao próximaacero del mercado
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de capitalesen empresascon consejoscon unamayoríade independientesy
negativadeformasignificativaencasocontrario(Bricldey, Colesy Terry, 1994;
McWilliams y Sen, 1998). Otros estudios,en cambio,encuentranel resultado
opuesto: una mayor proporción de externos predice una reacción del mercado
másnegativaantela adopciónde provisionesanti-absoreión(Sundaramurthy,
Mahoney y Mahoney, 1997).

Decisiónsobrela adquisiciónde otra empresa

Otro de los papelesimportantesde losconsejosdeadministraciónes el que
hacereferenciaa la aprobaciónde las principalesdecisionesde inversión.Éste
es un papeldifícil de estudiar,porque muchasdecisionesno son anunciadas
públicamente.La decisiónde adquirir otra empresaesunaexcepción.En este
sentido, la reacciónde la cotizaciónanteun anuncioproporcionauna medida
de silos accionistaspiensanqueel adquisidorha conseguidounagangao ha
pagadoun sobreprecio.Byrd y Hickman(1992)demostraronen suestudioque
las ofertasdeabsorciónconunconsejoconunamayoríadeindependientesgene-
rabanrendimientoscercade ceroenla cotizacióncomomedia,mientrasquelas

ofertas de empresas sin tales consejos sufrían pérdidas estadísticamente signi-
ficativas.Estopodríaserdebidoa quelasempresasquehacenofertasdeabsor-
ción con consejosconunamayoríadeindependientesofrecenprimasdeabsor-
ción menores.You, Caves,Smith y Henry (1986) también encontraronuna
correlaciónnegativasignificativa entrela proporción de consejerosinternosy
losrendimientosde lacotización deJaempresaquehacela ofertadeabsorción.
Estostrabajosparecensugerirque los consejerosindependientespodríanjugar

un papeldesupervisiónvaliosoen la tendenciadelos CEOsde construirimpe-
nos, inclusoa costa depagarun sobreprecioal comprarotras empresas.Sin
embargo,tambiénhay estudiosque muestranla tendenciaopuesta(por ejem-
pío, Subrahmanyam,Rangany Rosenstein,1997).

Destitucióny retribución delCEO

Entrelasresponsabilidadesdelconsejotambiénse encuentranla sustitución
del CEO cuandoseanecesarioy la definición de la retribución anivel ejecuti-
yo. Existe cierta evidenciadequelos consejerosexternossecomportandefor-
ma diferentequelos internosantela decisióndereemplazaral CEO—en con-
creto,estudioscomo los deBoeker(1992)y Weisbach(1987, 1988)llegana la
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conclusiónde que la interacciónentrela proporciónde externosy los malos
resultadosincrementalas posibilidadesde que el CEO seadestituido—,sin
embargo,no estáclarosi losconsejosconunamayoríadeindependientestoman
mejores o peores decisiones que otros consejos, como media (l3hagat y Black,
1999). En cuantoa la función críticaquesuponela determinaciónde la retri-
bución,podríamosesperarque los consejerosexternosindependientesfueran

más eficacesen la determinaciónde niveles de retribución apropiados.Sin
embargo,los resultadosempíricostampocohandadosoportedeforma unifor-
me a estaidea(Mangel y Singh, 1993;Boyd, 1994).

Demandas

Algunosinvestigadoreshanvaloradola eficaciadelacomposicióndcl con-
sejo a travésdel númerode demandasinterpuestasal consejopor no cumplir
con susresponsabilidadeslegales.En estesentido,los resultadosdel trabajode
Kesnery Johnson(1990) indicanquelos consejosdemandadostendíana tener
unamayor proporciónde internosque los no demandados.Lo másinteresante
de susconclusioneses queno encontraronrelaciónentrela composicióndel con-
sejo y el resultadofinal de la demanda.Este resultadoparecesugerirque los
consejosintegradospor una mayorproporción de internosson considerados
menoseficacesen su función de control, sinembargo,los juzgadosno parecen
estarde acuerdo,a tenorde los resultadosde lasdemandas.

Quiebrade la empresa

Entrelos estudiosquehananalizadola vinculaciónentrela composicióndel
consejoy la quiebratampocohay resultadosconcluyentes.Estudioscomo los
deDaily y Dalton (1994)encuentranquelas empresascaracterizadaspor meno-
res proporcionesde externosindependientesse asocianpositivamentecon la
quiebraen los cinco añosprevios. Sin embargo,Chaganti y otros (1985) no
encontrarondiferenciassignificativasencuantoa la proporcióndeexternosentre
empresasen quiebray las queno lo estaban.

Estrategiasde diversificacióneI+D

Tambiénse hanestudiadolas implicacionesparala estrategiade la com-
posicióndelos consejosdeadministración.Algunasinvestigacioneshanestu-
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diado la correlaciónentre la composicióndel consejoy la investigacióny el
desarrollo,como la de Baysinger,Kosnik y Turk (1991), quienesencuentran
unacorrelaciónpositivaentreel porcentajede internosy el gastoen I+D por

empleado.
Otrasinvestigacioneshantratadode vincular la composicióndel consejo

conla estrategiadediversificaciónempresarial.Un ejemplode ello esel tra-
bajo recientede Andersony otros (1998), quienesinvestigan si el gradode
diversificación,o la decisiónde incrementaro reducir el nivel de diversifi-
caciónempresarial,serelacionaconla composicióndel consejo.Ellosencuen-
tran que las empresasdiversificadastienen un porcentajemayordeindepen-
dientes,perono hay evidenciaclara de si estasempresasse volvieron más
diversificadasporque teníanmás independienteso añadieronmás indepen-
dientesporquese diversificaron.

Composicióndel consejoe indicadores de eficacia financieros

Los estudiosquehan investigadola relaciónentrela composicióndel con-
sejoe indicadoresdeeficaciafinancierossepuedenclasificaren dostipos: pri-
mero, aquellosquehanestudiadola relaciónentrela composicióndel conse-

jo y algún indicadorde eficacia y, segundo,aquellosque han estudiadola
reacciónde lacotizaciónanteun anunciodecambioenlacomposicióndel con-
sejode administración.

Dentrodel primertipo deestudios,encontramosresultadosdispares.Algu-
nostrabajos,como los de Vance(1955, 1964, 1968),demuestranunarelación
negativaentreel númerode externosen el consejoy laeficacia empresarial.
Este autor encuentraque la eficacia se relacionapositivamentecon la pre-
senciadeinternosen el consejo,al igual queCochran,Wood y Jones(1985),
quienes encuentran una asociación positiva entre el ratio de internosy diver-
sasmedidasde eficacia financiera.Otros estudios,como los de Baysingery
Butíer (1985) o Fernándezy otros (1998) —paraunamuestrade empresas
españolas—identificanunaasociaciónpositivaentreelporcentajede externos
enel consejoy laeficaciaempresarial.Existetambiénun númerodeestudios
que,utilizando tanto la proporcióncomo el dominiode externoscomoposi-
blespredictoresde laeficacia,no descubrierondiferenciassignificativasentre
los consejosdominadosporexternosy los queno lo estaban(Schmidt, 1975;
Kesner,Victor y Lamont, 1986;Zabray Stanton,1988; Hermaliny Weisbach,
1991).
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Entrelos estudiosquehananalizadolareaccióndelacotizacióndelas accio-
nesanteun anunciodeun cambiode composicióndel consejode administra-
ciónse encuentrael deRosensteiny Wyatt (1990),quienesencontraronquelas
cotizacionesseincrementabancercadeun 0,2%.comomedia,cuandolasempre-
sasnombrabanconsejerosexternosadicionales.Esteincremento,aunquesig-
nificativo estadisticamente,es pequeñodesdeun punto de vista económicoy
podríareflejarotros efectosen lugardela correlaciónreal entreacomposición
del consejoy laeficaciaempresarial.En unestudioposterior,Rosensteiny Wyatt
(1997)encontraronquelascotizacionesni seincrementabanni sereducíancomo
mediacuandoun interno se añadíaal consejo.Encontraronciertaevidenciade
quela cotizaciónse reducíacuandoun internose añadíaal consejode unaem-
presadondelos internosposeíanmenosde un 5% de las accionesy los inde-
pendientesconstituíanmenosdel 60% del consejo,y mayorevidenciade que
lacotizaciónsubíacuandoun internose añadíaal consejode unaempresacon
internosque poseíanentreun 5% y un 25% de las acciones.

DISCUSIÓN

A pesardequeexisteciertoconsensoen la literaturaconceptuala favor de
unamayorpresenciade externosenel consejode administración,no encontra-
mosenlaevidenciaempíricajustificaciónparaelmismo,tal y comosehapues-
to de manifiestoen el apartadoanterior. Efectivamente,no existenresultados
concluyentesen cuantoa queincrementarla independenciadel consejomejo-
re laeficacia,y existenalgunosestudiosrecientesquelleganademostrarlo con-
trario—empresasconindependientesqueobtienenpeoresresultadosy empre-
sascon internosqueobtienenlos mismosresultadoso mejores4—.Estafaltade
unanimidaden los resultadospuedeexplicarsea partir dealgunasde las limi-
taciones de la investigación previa. Nos gustaría destacar tres.

Primero, ladiferenciaen muestras,medidasy definicionesde losmúltiples
estudios que vinculan la composición de los consejos de administración con la
eficaciaempresarialdificulta, si no impide, la comparaciónde los resultados.

~ Convienedestacarquehayestudiosrecientesquesugierenquelasempresasconmascon-
sejerosindependientespodríanobtenerpeoresresultados(YERMARCK, 1996;HARNHAgT yRosrÑs-
TFÁN, 199W AGRAWAL y KNOEBER, t996; BUAGX[ y BLAcK, 1998).Esto sugierequepodríaresul-
tar valioso incluir al menosun númeromoderadode internosen el consejo.Tal vez algunos
consejostienenun númerodeindependientesexcesivo(estaideaesreforzadaporestudioscomo
el deBARNHART y RoseNsmiN(1998),quienesencuentranunaasociacióncurvilíneaentreel por-
centajedeindependientesy la eficacia).
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Un ejemplode ello lo encontramosen las múltiples formasde haceroperativa
la variable independiente(la composicióndel consejode administración)y la
variable dependiente (la eficacia empresarial).

En los muchosestudiosquehanutilizado la composicióndel consejocomo
variable independiente ha existido poca consistencia en la definición de «inter-
no» y «externo».Podemosdecirqueexistencuatrodefinicionesgeneralesde
«interno»(y, por exclusión,de «externo»).La primera defineun internocomo
un miembrodelconsejoactualmenteempleadoporlaempresa.La segundadefi-
nición añadea los miembrosdel consejoactualmenteempleadospor la empre-
salosempleadosanteriores.La terceradefiniciónde«interno»sebasaenlaguía
SEC(«SecuritiesExchangeCommision»),que incluyeunaexclusiónde «otras
relaciones»:abogados,familiaresde los empleados...(la figurade los «afilia-
dos»).La cuartadefinición sebasaen la distinción independiente-dependiente
hechapor Wadey otros (1990)y Boeker(1992).De acuerdocon estosautores,

un consejerodependienteesun interno o un externonombradodurantela per-
manencia del actual CEO5.

Tambiénlasdistintasformasdehaceroperativala variabledependiente(efi-
cacia)dificultan la posiblegeneralizaciónde resultados.Algunasinvestigacio-
nessobregobiernoy eficaciahanconfiadoenindicadoresdeeficaciacontables
(por ejemplo,Buchholtz y Ribbens,1994; Finkelsteiny D’Aveni, 1994;Oca-
sio, 1994),mientrasqueotroshanutilizado indicadoresbasadosenel mercado
(Hoskissony otros, 1994;Johnson,Hoskissony Hitt, 1993).

Segundo,el caráctertransversalde la mayoríade los estudiosdificulta el
estudio de la relación de causalidad. La mayoría de la investigación sobre la rela-
ción entrela composicióndel consejoy la eficaciaempresarialhasugeridoque
ciertas configuracionesdel consejoconducena una mayoreficacia. Recien-

temente, los investigadores han comenzado a investigar la posibilidad de una
relacióncausalen el sentidocontrario.Hermaliny Weisbach(1988)y Pearcey
Zahra(1992), por ejemplo,encontraronque en los períodossiguientesa los
malosresultados,las empresastendíanaañadirexternosen el consejo.No sólo
eso,sinoque estosautores,además,llegarona la conclusióndequetras malos
resultadosera másprobablela salida de internosque de externosdel consejo.
Estosresultadosque reflejan unaposiblerelación causalen sentidocontrario
—cambios en la eficacia conducen a cambios en la composición de los conse-
jos de administración—podríanproporcionaralgunaevidenciade que: o bien

1) los malosresultadosindican la necesidadde una supervisiónmás estrecha

Dxiiw, JOHNSONy DALTON (1999) ofrecenunamagníficarevisióndelas definicionesde
«intemo>~y «externo»adoptadaspor los distintosautoresensus investigaciones.
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de ladirección(Hermalin y Weisbach,1988); o bien2) los consejoscumplen
con la necesidadde las organizacionesde alinearsecon el entono(Pearcey
Zahra,1992),o, deforma alternativa,3) quelosCEOsdelasempresasconéxi-
to disfrutande un poder y prestigiomayorqueles capacitaa constituirconse-
jos dependientes(Ocasio,1994).

En definitiva, cualquierregresióntransversalde la eficacia sobrela com-
posición estará sesgada por los cambios en la composición como consecuencia
demalosresultadosdelasempresas(Hermalin y Weisbach,1991).Unaempre-
sa con malosresultadoscrónicospodría teneruna proporciónmayorde exter-
nos,lo quenospodríallevar adeducir,si incluimos a estaempresaen la regre-
siondela eficaciasobrela composicióndel consejo,quelosexternos«causan»

malosresultados,cuandotal vez la razónparala inclusiónen el consejoespre-
cisamentela búsquedade mejorarlos resultados.

Tambiénpodríamoscuestionarla relación positivaentreexternosy efica-
cia. puestoquepodría argumentarseque las empresascon mejoresresultados
podríanestardeseosasdeinvitar aconsejerosindependientesasusconsejospara
parecer «progresistas». En este caso no son los externos los que mejoran la efi-
cada,sino quelos buenosresultadosllevana incorporarlosen el consejoúni-
camentepor unacuestiónde buenaimagen.

Tercero, auncuandola explicación a la falta de unanimidaden los resulta-
dosen cuantoa la superioridadde los consejosdominadospor externospuede
deberse efectivamente a una cuestión metodológica. también podría deberse (y

es importantecomprobarsi es así) a querealmentelos consejosdominadospor
externosno sonsiempremejores,estoes, aunalimitación teóricao conceptual.
De hecho,algunosinvestigadoreshan sugeridoque los consejerosexternosno
tienenel tiempoy la experiencianecesariosparadesempeñarbien su trabajoy
han resaltadolas ventajasde los consejerosinternos(Baysingery Hoskisson,
1990; Baysinger,Kosnik y Turk, 1991; Boyd, 1994; Hill y Snell, 1988; Hos-
kissony otros, 1994).

ComoBaysingery Butler (1985) sugieren,puedequeunadeterminadacom-
posicióndel consejodeadministraciónresulteapropiadao inapropiada,peroque
la composicióndel consejoapropiadaseauniformeentreempresasindividua-
les parece,sin embargo,altamenteimprobable.La necesidadde variadasacti-

vidadesde los consejerosdifiere deunaempresaa otra sobreunabasede con-
tingencia(entornosdiferentes,distintasetapasdelciclo de vida,etc.).Portanto,
no parecequetengasentidopensarquesiempreseamejor contarcon unamayo-
ría de externosenel consejode administración.

En definitiva, la revisión dela literaturasobreconsejosy eficaciaen gene-
ral, y sobrecomposicióny eficaciaen particular,apoyanuestracreenciadeque
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todavíaesdemasiadoprontoparacancelarlaspróximasexpedicionesenbusca
del fenómenode «losconsejosdeadministración»(el unicornio).Efectivamente,
tal vez no hemosbuscadoen el sitio correcto,enel momentocorrectoy con el
equipo correcto..,tal vez haya llegadoel momentode construirmodelosque
expliquenlos resultadosa los queha llegado la ingente literaturaque a lo lar-
go dedécadashainvestigadola relaciónconsejo-eficaciay. en concreto,la com-
posiciónde los consejosde administración.

El análisisdelas limitacionesdela investigaciónpreviaabre,sinduda,inte-
resanteslíneasdeinvestigaciónparael futuro. En primer lugar, seríanecesario
abordarmásestudiosdetipo longitudinal que permitanconocerla relaciónde
causalidadentrela composicióndel consejoy la eficaciaempresarial.Estonos
permitiría conoceren qué medidaes la composiciónlo que determinala efica-
cia, o es al revés,es la eficacialo quecondicionaunadeterminadacomposición
del consejode administración.En segundolugar,podría sernecesarioadoptar
un enfoquecontingenteparaidentificar contextosen los quelas estructurasde
consejosdominadospor externoso dominadospor internosseanmásapropia-
das.Aspectostalescomo la estrategiaquela empresadeseeimplantaro el ciclo
de vida por el queatraviesepodríanhacermáso menospositivo unacomposi-
ción del consejoconunamayoríade consejerosexternos.
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