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RESUMEN

Durante décadas se ha investigado ¢l modo en que la composicién del consejo
de administracién influye en la eficacia empresarial. A pesar de que existe cierto con-
senso en la literatura conceptual acerca de que los consejos con una mayoria de
externos son mas eficaces, la evidencia empirica no es concluyente. Este trabajo ofre-
ce una sintesis y critica de la investigacién previa y sugiere lineas de investigacion
para el futuro.

ABSTRACT

The relationship between board composition and performance has been re-
searched for decades. Although there is an almost consensus in conceptual literature
about the idea that outsider-dominated boards perform better, the empirical evidence
is not conclusive. This paper offers a synthesis and critic of previous research and
snggests some avenues for future research.

Durante décadas los investigaderes han estudiado ¢l modo en que los
consejos de administracién influyen en la eficacia empresarial. Estas inves-
tigaciones parten de la premisa de gue los consejos de administracién con-
tribuyen al proceso de gobierno corporativo al seleccionar y evaluar a la alta
direccion, al participar en la direccidn estratégica de la empresa, al esta-
blecer los objetivos de productividad y al valorar el éxito de los negocios,
y que algunas o todas estas actividades de gobierno tienen efectos sobre la
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eficacia. En la mayoria de estas investigaciones el estudio se ha centrado
en la composicién de los consejos de administracion (relacién internos-ex-
ternos),

La abundancia de estudios ha permitido que recientemente se hayan podi-
do abordar meta-andlisis que ayudan a comprender mejor los resultados de
tales investigaciones. Un reciente meta-andlisis (Rhoades, Rechner y Sun-
daramurthy, 2000) demuestra que la composicioén del consejo tiene relacion
con la eficacia, aunque los resultados indican gue la composicidn del conse-
jo explica menos de un 1% de la variacién en la eficacia. Los resultados de
este meta-andlisis no sorprenden demasiado, pues ya en 1996 Johnson, Daily
y Ellstrand (1996) pusieron de manifiesto que «no hay evidencia de la exis-
tencia de un unicornio» (refiriéndose a la composicién éptima de los conse-
jos de administracién) en una agregacidén y resumen de la literatura sobre con-
sejos de administracién y eficacia. Johnson, Daily y Ellstrand (1996)
sugirieron dos explicaciones posibles para este hecho: «Primera, este animal
simplemente no existe. Segunda, no hemos buscado en el sitio correcto, en
el momento correcto y con ¢l equipo correcto». Nosotros preferimos incli-
narnos por esta segunda explicacion, partiendo de algunas limitaciones de la
investigacién previa,

El objetivo de este trabajo es poner de manifiesto tales limitaciones a tra-
vés de una sintesis y critica de la investigacién. Para ello, el trabajo se estruc-
tura del siguiente modo. En un primer apartado describiremos el marco gene-
ral desde el que se ha abordado el estudio de las relaciones consejo-eficacia,
para en un segundo apartado centrarnos en los resultados de los trabajos que
han estudiado la relacion entre la composicién del consejo y la eficacia. Final-
mente, desarrollaremos una valoracién de 1a investigacidn previa a partir de
algunas de sus limitaciones y sugeriremos algunas lineas de investigacién para
el futuro.

CONSEJOS DE ADMINISTRACION Y EFICACIA EMPRESARIAL:
MAPA DE LA LITERATURA

El grafico 1 recoge a modo de sintesis los principales tdpicos y relaciones
estudiadas sobre consejos de administracién y eficacia.
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GRAFICO 1
Mapa de la literatura sobre consejos de administracién y eficacia
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Atributos y papeles del consejo de administracién

Zahra y Pearce (1989) clasificaron en cuatro los atributos del consejo de
administracidn: composicién, caracteristicas, estructura y proceso.

La composicidn del consejo de administracidn hace referencia a su tamafio
(composicién en términos cuantitativos) y a la combinacién de tipos de conse-
jeros (composicién en términos cualitativos). El tamafio es el ndmero de con-
sejeros que sirven en el consejo. El tipe de consejeros tiene en cuenta no el
ndmero, sino quiénes son los miembros del consejo. En la literatura anglosajo-
na se hace una distincidn entre «internos» y «externos». Aunque la medida de
esta categoria de la composicion del consejo no ha sido uniforme (Daily, John-
son y Dalion, 1999), los consejeros internos han sido generalmente definidos
como aquellos consejeros que también son directivos de la empresa (Byrd y
Hickman, 1992; Cochran, Wood y Jones, 1985; Gilson, 1990; Goodstein y Boe-
ker, 1991; Hermalin y Weisbach, 1988), mientras que los consejeros externos
han sido definidos como los miembros no directivos del consejo (Daily y Dal-
ton, 1992, 1993; Dalton y Kesner, 1987; Goodstein y otros, 1994; Molz, 1988;
Rosenstein, Bruno, Bygrave y Taylor, 1993; Schellenger, Wood y Tashakori,
1989)!. La representacion de minorias también se considera un atributo de com-
posicién del consejo y se refiere al estatus de las minorias étnicas y a la repre-
sentacién de mujeres en el consejo de administracion.

Las caracteristicas del consejo hacen referencia a dos aspectos del mismo.
El primero, denominado «bagaje cultural de los consejeros», refleja 1a edad, edu-
cacion, valores y experiencia de los consejeros. El segundo recoge aquellas cua-
lidades que transcienden las caracteristicas individuales o colectivas de los con-
sejeros y refleja la «personalidad» del consejo: su disposicidén a centrarse en
cuestiones internas (eficiencia) o externas; el nivel de independencia de los con-
sejeros, y sus intereses creados en la empresa, evidenciados por la participacidn
en la propiedad.

La estructura del consejo se refiere a las dimensiones de organizacién del
mismo, lo que incluye el ndmero y tipos de comités (auditoria, nombramiento,
retribucidn, etc.), los miembros que os constituyen, el flujo de informacidn entre
los mismos y la estructura de liderazgo del consejo (dual vs. independiente).

El proceso, por su parte, se refiere al enfoque que adopta el consejo para
tomar decisiones. La investigacion en el pasado muestra que los procesos del

b En el Cédigo Olivencia (1998) se establece una distincién entre internos {directivos de fa

empresa), dominicales {representantes de accionistas mayoritarios) e independientes {(sin ningin
tipo de vinculacién con la empresa, ni familiar ni profesional, que cumplen con la funcion de repre-
sentar los intereses de! capital flotante).
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consejo incluyen varios elementos: frecuencia y duracién de las reuniones,
contactos entre el consejo y el consejero delegado o presidente ejecutivo
(CEQ), nivel de consenso en los temas tratados, formalidad en los procedi-
mientos del consejo y grado en que el consejo estd implicado en su propia eva-
luacién.

Todos estos atributos determinan el modo en que el consejo acomete los
papeles que tiene encomendados y, finalmente, su contribucién a la eficacia
empresarial. En concreto, las responsabilidades de los consejeros han sido cla-
sificadas en tres papeles ampliamente definidos: el control, el servicio y la estra-
tegia (Zahra y Pearce, 1989). Estos papeles son consistentes en gran medida
con la visién del consejo propuesta por Pfeffer y Salancik (1978), v més recien-
temente las funciones del consejo descritas por Daily y Dalion (1993), Kesner
y Johnson (1990), Goodstein, Gautam y Boeker (1994) y Johnson, Daily y Ells-
trand (1996). Esta tipologia recoge las obligaciones y funciones més signifi-
cativas de los consejeros.

El papel de control supone la supervision de los directivos por los conseje-
ros como representantes de los accionistas. Las responsabilidades de los con-
sejos en este sentido incluyen la contratacidn y despido del CEO y otros altos
directivos, la determinacién de la retribucién de los ejecutivos y la supervision
de la direccién para asegurar que cumple con los intereses de los accionistas.

El papel de servicio de los consejos consiste en facilitar la adquisicidn de
recursos criticos para el éxito de [a empresa. El papel de servicio tiene un enfo-
que externo en el que los consejos conectan a la organizacién con su entorno al
proporcionar recursos e informacion a los ejecutivos. Al representar a la empre-
sa ante la comunidad, los consejeros desempefian este papel reforzando la legi-
timidad de la empresa.

Finalmente, el papel estratégico implica el asesoramiento al CEO sobre
temas administrativos, asi como la iniciacidén y formulacidn de la estrategia. En
definitiva, cuando los consejos adoptan el papel estratégico, los consejeros guian
la definicién de la misién corporativa y asisten al desarrollo, implantacién y
supervision de las estrategias empresariales.

Perspectivas tedricas en el estudio de la relacién entre ¢l consejo
de administracién y la eficacia empresarial

Como se observa en el mapa de la literatura (grafico 1), los investigadores
han analizado el efecto, tanto directo como indirecto (a través del desempefio
de los papeles que tienen encomendados), de los atributos de los consejos de
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administracién sobre la eficacia empresarial. Sin embargo, la investigacién sobre
los papeles de los consejos y el grado en que éstos asumen cada papel ha sido
guiada principalmente por cuatro perspectivas tedricas distintas (Johnson, Daily
y Ellstrand, 1996; Zahra y Pearce, 1989): la perspectiva legalista, la perspecti-
va de la dependencia de recursos, la perspectiva de la teoria de la agencia y la
perspectiva de la hegemonia de clases.

La perspectiva legalista ve al consejo de administraciéon como representan-
te y protector de los intereses de los accionistas, que es responsable del lide-
razgo corporativo pero sin interferir realmente en las operaciones diarias de la
empresa, que se suponen obligacién del CEO y los ejecutivos senior. En con-
creto, le corresponde al consejo la seleccion y sustitucién del CEQ, la provi-
sién de consejo a la alta direccidn y la supervision del desempeno de ia direc-
cidn y la eficacia empresarial. Seglin esta perspectiva, los consejos contribuyen
a la eficacia empresarial desempefiando estas responsabilidades legalmente esta-
blecidas.

La perspectiva de la dependencia de recursos, desarrollada a partir de la
sociologia y la teoria de la organizacidn, ve al consejo de administracion como
un importante enlace con el exterior («boundary spanner»} que hace que la infor-
macion esté a disposicion de los ejecutivos a tiempo. Se considera que los con-
sejeros, por su prestigio profesional y en la comunidad, pueden aportar recur-
sos que son vitales para la organizacidn, funcionando como mecanismos de
«cooptacién». Estas actividades se considera que incrementan la legitimidad de
la empresa en la sociedad vy que ayudan a ésta a alcanzar los objetivos de efi-
ciencia y mejora de la eficacia.

La perspectiva de la hegemonia de clases estd enraizada en la sociologia
marxista y ve a los consejos coma medios para perpetuar los poderes de la eli-
te capitalista. Los investigadores que trabajan bajo esta perspectiva sugieren que
s$6lo los individuos mas prestigiosos son invitados a servir en los consejos, de
modo que al excluir a otros grupos sociales se protegen 1os valores e intereses
de los capitalistas. La tarea del consejo, por tanto, consiste en coordinar accto-
nes en las empresas en las que sirven y, lo gue es mds importante, asegurar el
control capitalista de las instituciones a través del reclutamiento selectivo de los
consejeros. Esta perspectiva sufre una falta de especificidad en cuanto a las for-
mas en que el consejo puede eariquecer la eficacia de la empresa, excepto por
1a presuncidn de que la hegemonia de clases da como resuliado un incremento
de los poderes de mercado para la empresa en un sector dado.

De entre todas las perspectivas tedricas sobre la contribucién de los conse-
jos de administracién a la eficacia, sin duda la perspectiva de la agencia se
encuentra entre las mds reconocidas. La teoria de la agencia argumenta que las
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relaciones de agencia deberian ser el centro de atencién en el andlisis y estudio
del gobierno de la empresa. Los tedricos de agencia creen que debido a la dis-
persioén de la propiedad, los ejecutivos (agentes) poseen unas libertades y pode-
res considerables. Estos ejecutivos se supone que persiguen sus objetivos, que
pueden entrar en conflicto con los objetivos de los principales (propietarios),
dejando de 1ado 1a maximizacién de la riqueza de los accionistas. Dentro de este
contexto, los consejos de administracién desarrollan una funcién critica de con-
trol y retribucién de los altos directivos para asegurar la maximizacién de la
rigqueza de los accionistas. En esencia, se ve al consejo como dltimo mecanis-
mo de control corporativo, y es a través del ejercicio de este papel de control
como el consejo contribuye a la eficacia empresarial.

Estas perspectivas difieren en su visién de Io que los consejos deberian hacer,
qué atributos de los consejos influyen en la eficacia y qué criterios deberian ser
utilizados para valorar la contribucion del consejo a la eficacia empresarial. Estas
diferencias quedan recogidas a modo de resumen en la tabla 1.

A pesar de las diferencias, algo comiin a todas las perspectivas tedricas
comentadas es la consideracion por parte de todas ellas de un atributo del con-
sejo: la composicion. Este es, sin duda, el atributo del consejo que mas ha
demandado la atencién de los investigadores. Todas estas teorias han enfocado
la composicién del consejo desde una perspectiva diferente, pero manteniendo
algo en comiin: la distincion entre internos y externos. A continuacidn se reco-
gen los resultados de la investigacidn sobre composicidn del consejo y eficacia
empresarial.

COMPOSICION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
Y EFICACIA EMPRESARIAL: EVIDENCIA EMPIRICA

Existe casi consenso en la literatura conceptual acerca de que los consejos
eficaces estaran integrados por mayores proporciones de externos (Lorsch y
Maclver, 1989; Mizruchi, 1983; Zahra v Pearce, 1989). De hecho, las medidas
de reforma de los consejos de administracién han puesto el énfasis en la nece-
sidad de incrementar el niimero relativo de consejeros externos?. Las ventajas
derivadas de ello incluyen un incremento de la independencia del consejo, un
incremento de objetividad, la representacién de miltiples perspectivas sobre el

2 El Cddigo Olivencia en Espafia, en su recomendacién tercera, establece que «en la com-

posicion de los consejos de administracidn, los consejeros externos deberian representar mayo-
ria...». Esta recomendacion sobre la composicién de los consejos ya estaba presente en el Codi-
go del Circulo de Empresarios (1996).
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TABLA 1

Cuatro perspectivas sobre los consejos de administracién y su relacién con la eficacia

Perspectiva Legalista

Papel del consejo

1.

—_

Representacion y
proteccion de los intereses
de los accionistas.

. Gestidn de la empresa sin

interferencia en las
operaciones diarias.

Perspectiva de la
Dependencia de Recursos

Perspectiva de la
Hegemonia de Clases

1. Los consejos son an
mecanismo de cooptacién
paza exiraer recursos
vitales para I eficacia
empresarial.

. Los consejos sirven como
enlaces con el sector
{«boundary spanners»).

3. Los consejos refuerzan la

legitimidad de 1a
organizacién.

(]

Definicién operativa

-

(]

. Seleccitn del CEO,

Supervisidn del desempefio
del CEO.

. Representacion de los
intereses de los accionistas.

Evaluacién de 1a eficacia
empresarial.

Origen tedrico

Variables de interés

Criterios de eficacia
empresarial

Ley.

. Andlisis del entorno,

. Representacién de 1a
empresa ante la
cormunidad.

3. Aseguramiento de

recusos valiosos.,

P —

Teoria de la Organizacién
y Sociologia.

Los consejos perpetian el
poder y el control de la elite
capitalista imperante sobre
[as tnstituciones sociales y
econdémicas

Perspectiva de la
Teoria de 1a Agencia

El principal pape! de los
consejos es supervisar las
acciones de los agentes
(ejecutivos) para asegurar su
eficiencia y proteger los
intereses de los principales
(propietarios)

1. Reclutamiento selectivo
de consejeros.

2, Reduccién de costes de
transaccidn para las
empresas.

Sociologia marxista,

1. Maximizacidn de [a rigueza
de los accionistas.

2. Reduccién de los costes de
agencia.

. Selecci6n y retribucidn del
CEO.

4. Evaluacion del desempeiio

de] CEQ y de ta empresa.

Toma de decisiones

estratégicas y control.

[

“

Economia y Finanzas.

Composicitn, caracteristicas
¥ proceso.

Supervivencia, crecimiento
y rentabilidad.

Estudios
representativos

Berle y Means (1968),
Ghaganty y otros (1985),
Mauce (1971), Molz (1988),
Williamson (1964).

Soporte empirico

Moderado,

Compeosicién y
caracteristicas.
Crecimiento en recursos,
logro de objetivos y
posicion de mercado
relativa,

Composicién,

Poder de mercado
ofigopolista y rentabilidad.

Caracterfsticas, proceso y
contribucién estratégica.

Supervivencia, reduccién de
COStes operativos y
rentabilidad,

Pfeffer (1972), Pfeffer
{1973), Pfeffer y Satancik
(1978), Provan (i980),
Zald {1967).

Fuerte,

Domhoff (1969), Mills
(1956), Ratcliff {1980,

Limitada,

Baysinger y Butler (1985),
Fama y Jensen {1985).
Keosnik {1987).

Moderado.

Fuente: Zahra y Pearce (1989).
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papel de la empresa y el reforzamiento de la experiencia de los consejeros
(Beatty y Zajac, 1994; Fama y Jensen, 1983; Gibbs, 1993; Johnson, Hoskisson
y Hitt, 1993; Pearce y Zahra, 1992; Schellenger, Wood y Tashadori, 1989). Sin
embargo, las investigaciones que han abordado el estudio empirico de la rela-
ci6n entre la composicién del consejo y la eficacia no han arrojado resultados
concluyentes e este sentido,

Estas investigaciones pueden clasificarse en dos grandes grupos: aquellas
que vinculan a los consejos con indicadores de eficacia financieros® y aquellas
que han considerado criterios de eficacia no financieros, es decir, que han cen-
trado su atencidn en asuntos de gobierno internos, como la retribucidn y la sus-
titucidn de la alta direccion (Boeker, 1992; Weisbach, 1987, 1988; Boeker y
Goodstein, 1993; Boyd, 1994; Whestphal y Zajac, 1995), 1os juicios de los accio-
nistas (Kesner y Johnson, 1990), [as provisiones antiabsorcion (Kosnik, 1987,
1990; Mallette v Fowler, 1992) y la quiebra (Daily y Dalton, 1994, 1995; Lorsch
y Mclver, 1989; Chaganti y otros, 1985), entre otros.

Ambos enfoques para el estudio de la relacidn entre [a composicién del con-
sejo y la eficacia presentan limitaciones. La principal limitacién del primer enfo-
que —asociacidn de la composicidn con indicadores de eficacia financieros-—
radica en que permite conocer si hay o no relacion entre la composicion del con-
sejo y la eficacia, pero no explica el porqué, es decir, qué hacen los distintos
consejos de forma diferente para generar diferencias en la eficacia empresarial.
El segundo enfoque —asociacién de la composicion con indicadores no finan-
cieros— si sugiere explicaciones, pero parciales. Las empresas con consejos con
una mayoria de independientes podrian obtener mejores resultados en tareas par-
ticulares, tales como reemplazar al CEQ, pero peores en otras tareas, tales como
la seleccidn de un nuevo CEO (tarea para la que puede resultar mas importan-
te los conocimientos cercanos de los negocios y las habilidades de los conseje-
ros que su independencia), lo que conduciria a ninguna ventaja en la eficacia
global. Por tanto, ambos enfoques se complementan y son necesarios para pro-
porcionar una imagen completa del modo en que la composicidn del consejo
afecta al comportamiento del mismo y a la eficacia.

A continyacidn se recogen algunas de las principales conclusiones a las que
han llegado los estudios desde ambos enfoques. No pretendemos hacer una revi-
sién exhaustiva de los trabajos que han vinculado la composicién del consejo
con indicadores de eficacia —financieros y no financieros-—, sino poner de

3 Los criterios de eficacia financieros son los que hacen referencia a la creacién de rique-

za para los accionistas y son generalmente medidos utilizando medidas de eficacia contables y
criterios basados en el mercado.
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manifiesto 1a falta de resultados concluyentes en cuanto a la superioridad de los
consejos con una mayoria de externos.

Composicidon del consejo e indicadores de eficacia
no financieros

DPecision sobre la venta de la empresa

Una de las tareas clave del consejo de administracion es decidir si ia empre-
sa deberia ser vendida y a qué precio. Cotter, Shivdasani y Zenner (1997)
encuentran que las empresas que reciben ofertas de absorcién con consejos con
una mayoria de independientes generan rendimientos cerca de un 20% mayo-
res en la cotizacién que las empresas con consejos sin una mayoria de inde-
pendientes. Esto parece sugerir que un consejo con una mayoria de consejeros
independientes es mejor en cuanto a ia extraccion de un precio mas elevado del
adquisidor. Sin embargo, en el estudio de Cotter, Shivdasani y Zenner los mayo-
res rendimientos se producen a expensas de menores rendimientos para las
empresas que hacen la oferta de absorcidn. Por tanto, no se pude inferir de su
estudio que existan ganancias mayores de eficiencia si la empresa que es obje-
tivo de una absorcion tiene una mayoria de independientes en el consejo. Es mis,
cabe esperar que las empresas adquisidoras que tengan por objetivo aquellas
empresas con consejos con una mayoria de independientes tendran primas de
absorcién mayores y, por tanto, menos ofertas de absorcién. Esto reduciria las
ganancias de eficiencia globales de las absorciones.

Defensa ante una absorcion

La adopcidn de provisiones anti-absorcién constituye otra de las decisiones
que puede presentar un conflicto de intereses a los consejeros. Hay quienes argu-
menian que estas provisiones son una fuente de seguridad en el trabajo para los
altos directivos v no sirven eficazmente a los intereses de los accionistas (por
gjemplo, Fama y Jensen, 1983). Sin embargo, algunas defensas podrian ser uti-
lizadas para extraer un precio mds elevado de la empresa que hace la oferta de
absorcién, lo que beneficiaria al accionista. Existe evidencia encontrada sobre
si los accionistas creen que un consejo con una mayoria de independientes es
mdas probable que utilice tales defensas a favor de los accionistas. Algunos estu-
dios ponen de manifiesto una reaccién positiva o préxima a cero del mercado
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de capitales en empresas con consejos con una mayorfa de independientes y
negativa de forma significativa en caso contrario (Brickley, Coles y Terry, 1994;
McWilliams y Sen, 1998). Otros estudios, en cambio, encuentran el resultado
opuesto: una mayor proporcion de externos predice una reaccion del mercado
mds negativa ante la adopcién de provisiones anti-absorciéon (Sundaramurthy,
Mahoney y Mahoney, 1997).

Decision sobre la adquisicién de otra empresa

Otro de los papeles importantes de los consejos de administracién es el que
hace referencia a la aprobacién de las principales decisiones de inversién. Este
es un papel dificil de estudiar, porque muchas decisiones no son anunciadas
publicamente. L.a decisidén de adquirir otra empresa ¢s una excepcion. En este
sentido, [a reaccién de la cotizacién ante un anuncio proporciona una medida
de si los accionistas piensan que el adquisidor ha conseguido una ganga o ha
pagado un sobreprecio. Byrd y Hickman (1992) demostraron en su estudio que
las ofertas de absorcién con un consejo con una mayoria de independientes gene-
raban rendimientos cerca de cero en la cetizacién como media, mientras que las
ofertas de empresas sin tales consejos sufrian pérdidas estadisticamente signi-
ficativas. Esto podria ser debido a que las empresas que hacen ofertas de absor-
cidén con consejos con una mayoria de independientes ofrecen primas de absor-
cion menores. You, Caves, Smith y Henry (1986) también encontraron una
correlacidn negativa significativa entre la proporcidn de consejeros internos y
los rendimientos de la cotizacién de la empresa que hace la oferta de absorcién.
Estos trabajos parecen sugerir que los consejeros independientes podrian jugar
un papel de supervision valioso en la tendencia de los CEOs de construir impe-
rios, incluso a costa de pagar un sobreprecio al comprar otras empresas. Sin
embargo, también hay estudios que muestran la tendencia opuesta (por ejem-
plo, Subrahmanyam, Rangan y Rosenstein, 1997).

Destituciion y retribucion del CEQ

Entre las responsabilidades del consejo también se encuentran la sustitucién
del CEO cuando sea necesario y la definicién de la retribucién a nivel ejecuti-
vo. Existe cierta evidencia de que los consejeros externos se comportan de for-
ma diferente que los internos ante 1a decision de reemplazar al CEO —en con-
creto, estudios como los de Boeker (1992) y Weisbach (1987, 1988) llegan a la
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conclusién de que la interaccién entre la proporcion de externos v los malos
resultados incrementa las posibilidades de que el CEO sea destituido—, sin
embargo, no estd claro si los consejos con una mayoria de independientes toman
mejores o peores decisiones que otros consejos, como media (Bhagat y Black,
1999). En cuanto a la funcién critica que supone la determinacién de la retri-
bucién, podriamos esperar que los consejeros externos independientes fueran
mais eficaces en la determinacion de niveles de retribucidn apropiados. Sin
embargo, los resultados empiricos tampoco han dado soporte de forma unifor-
me a esta idea (Mangel y Singh, 1993; Boyd, 1994).

Demandas

Algunos investigadaores han valorado 1a eficacia de la composicidn del con-
sejo a través del nimero de demandas interpuestas al consejo por no cumphir
con sus responsabilidades legales. En este sentido, los resultados del trabajo de
Kesner y Johnson (1990) indican que los consejos demandados tendian a tener
una mayor proporcidn de internos que los no demandados. Lo mds interesante
de sus conclusiones es que no encontraron relacién entre la composicion del con-
sejo y el resultado final de la demanda. Este resultado parece sugerir que los
consejos integrados por una mayor proporcién de internos son considerados
menos eficaces en su funcién de control, sin embargo, los juzgados no parecen
estar de acuerdo, a tenor de los resultados de las demandas.

Quiebra de la empresa

Entre los estudios que han analizado la vinculacion entre la composicion del
consejo y la quiebra tampoco hay resultados concluyentes. Estudios como los
de Daily y Dalton (1994) encuentran que las empresas caracterizadas por meno-
res proporciones de externos independientes se asocian positivamente con la
quicbra en los cinco afios previos. Sin embargo, Chaganti y otros (1985) no
encontraron diferencias significativas en cuanto a la proporcion de externos entre
empresas en quiebra y las que no lo estaban.

Estrategias de diversificacion e I+D

También se han estudiado las implicaciones para la estrategia de a com-
posicién de los consejos de administracién. Algunas investigaciones han estu-
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diado la correlacién entre la composicidn del consejo y la investigacion y el
desarrollo, como la de Baysinger, Kosnik y Turk (1991}, quienes encuentran
una correlacién positiva entre el porcentaje de internos y el gasto en I+D por
empleado.

Otras investigaciones han tratado de vincular la composicién del consejo
con la estrategia de diversificacién empresarial. Un ejemplo de ello es el tra-
bajo reciente de Anderson y otros (1998), quienes investigan si el grado de
diversificacién, 0 la decisién de incrementar o reducir el nivel de diversifi-
cacién empresarial, se relaciona con la composicion del consejo. Ellos encuen-
tran que las empresas diversificadas tienen un porcentaje mayor de indepen-
dientes, pero no hay evidencia clara de si estas empresas se volvieron mds
diversificadas porque tenian mds independientes o afiadieron mds indepen-
dientes porque se diversificaron.

Composicién del consejo e indicadores de eficacia financieros

Los estudios que han investigado la relacién entre la compuosicion del con-
sejo e indicadores de eficacia financieros se pueden clasificar en dos tipos: pri-
mero, aguellos que han estudiado la relacién entre la composicion del conse-
jo y algan indicador de eficacia y, segundo, aquellos que han estudiado la
reaccién de la cotizacidén ante un anuncio de cambio en la composicion del con-
sejo de administracidn.

Dentro del primer tipo de estudios, encontramos resultados dispares. Algu-
nos trabajos, como los de Vance (1955, 1964, 1968), demuestran una relacion
negativa entre el nimero de externos en el consejo y la eficacia empresarial.
Este autor encuentra que la eficacia se relaciona positivamente con la pre-
sencia de internos en el consejo, al igual que Cochran, Wood y Jones (1985),
guienes encuentran una asociacién positiva entre el ratio de internos y diver-
sas medidas de eficacia financiera. Otros estudios, como los de Baysinger y
Butler (1985) o Ferndndez y otros (1998) —para una muestra de empresas
espafiolas— identifican una asociacién positiva entre el porcentaje de externos
en el consejo y la eficacia empresarial. Existe también un niimero de estudios
que, utilizando tanto la proporcién como el dominio de externos como posi-
bles predictores de 1a eficacia, no descubrieron diferencias significativas entre
los consejos dominados por externos y los que no lo estaban {Schmidt, 1975;

Kesner, Victor y Lamont, 1986; Zahra y Stanton, 1988; Hermalin y Weisbach,
1991).
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Entre los estudios que han analizado la reaccidn de la cotizacidn de las accio-
nes ante un anuncio de un cambio de composicidén del consejo de administra-
cidn se encuentra el de Rosenstein y Wyatt (1990), quienes encontraron que las
cotizaciones se incrementaban cerca de un 0,2%, como media, cuando las empre-
sas nombraban consejeros externos adicionales. Este incremento, aunque sig-
nificativo estadisticamente, es pequeiio desde un punto de vista econémico y
podria reflejar otros efectos en lugar de la correlacién real entre a composicién
del consejo y la eficacia empresarial. En un estudio posterior, Rosenstein y Wyait
{1997) encontraron que las cotizaciones ni se incrementaban ni se reducian como
media cuando un interno se afiadia al consejo. Encontraron cierta evidencia de
que la cotizacidn se reducia cuando un interno se afiadia al consejo de una em-
presa donde los internos posefan menos de un 5% de las acciones y los inde-
pendientes constituian menos del 60% del consejo, y mayor evidencia de que
la cotizacién subia cuando un interno se afiadia al consejo de una empresa con
internos que posefan entre un 5% y un 25% de las acciones.

DISCUSION

A pesar de que existe cierto consenso en la literatura conceptual a favor de
una mayor presencia de externos en el consejo de administracién, no enconlira-
mtos en la evidencia empirica justificacion para el mismo, tal y como se ha pues-
to de manifiesto en el apartado anterior. Efectivamente, no existen resultados
concluyentes en cuanto a que incrementar la independencia del consejo mejo-
re la eficacia, y existen algunos estudios recientes que llegan a demostrar lo con-
trario —empresas con independientes que obtienen peores resultados y empre-
sas con internos que obtienen los mismos resultados o mejores*——. Esta falta de
unanimidad en los resultados puede explicarse a partir de algunas de las limi-
taciones de la investigacién previa. Nos gustaria destacar tres.

Primero, la diferencia en muestras, medidas y definiciones de los muiltiples
estudios que vinculan la composicién de los consejos de administracion con la
eficacia empresarial dificulta, si no impide, la comparacién de los resultados.

4 Conviene destacar que hay estudios recientes que sugieren que las empresas con mds con-
sejeros independientes podrian obtener peores resultados (YERMARCK, 1996; BARNHART y ROSENS-
TEIN, 1998; AGRAWAL y KNOEBER, 1996; BHaGaT ¥ BLACK, 1998). Esto sugiere que podria resul-
tar valioso incluir al menos un mimero moderade de internos ¢n el consejo. Tal vez algunos
consejos tienen un nimero de independientes excesivo (esta idea es reforzada por estudios como
el de BARNHART y ROSENSTEIN { 1998), quienes encuentran una aseciacion curvilinea entre el por-
centaje de independientes y Ja eficacia).
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Un ejemplo de ello 1o encontramos en las multiples formas de hacer operativa
la variable independiente (la composicién del consejo de administracion) y la
variable dependiente (la eficacia empresarial).

En los muchos estudios ¢gue han utilizado la composicidn del consejo como
variable independiente ha existido poca consistencia en la definicién de «inter-
no» y «externo». Podemos decir que existen cuatro definiciones generales de
«interno» (y, por exclusion, de «externo»). La primera define un interno como
un miembro del consejo actualmente empleado por la empresa. La segunda defi-
nicion afade a los miembros del consejo actualmente empleados por la empre-
sa los empleados anteriores. La tercera definicién de «interno» se basa en la guia
SEC («Securities Exchange Commision»), que incluye una exclusién de «otras
relaciones»: abogados, familiares de los empleados... (la figura de los «afilia-
dos»). La cuarta definicion se basa en la distincién independiente-dependiente
hecha por Wade y otros (1990) y Boeker (1992). De acuerdo con estos autores,
un consejero dependiente es un interno o un externo nombrado durante Ia per-
manencia del actual CEQS.

También las distintas formas de hacer operativa la variable dependiente (efi-
cacia) dificultan la posible generalizacién de resultados. Algunas investigacio-
nes sobre gobierna y eficacia han confiado en indicadores de eficacia contables
(por ejemplo, Buchholtz y Ribbens, 1994; Finkelstein y D’ Aveni, 1994; Oca-
sig, 1994), mientras que otros han utilizado indicadores basados en el mercado
(Hoskisson y otros, 1994; Johnson, Hoskisson y Hitt, 1993).

Segundo, el cardcter transversal de la mayoria de los estudios dificulta el
estudio de la relacién de causalidad. La mayoria de la investigacidn sobre la rela-
ci6n entre la composicidn del consejo y la eficacia empresarial ha sugerido que
ciertas configuraciones del consejo conducen a una mayor eficacia. Recien-
temente, los investigadores han comenzado a investigar la posibilidad de una
relacion causal en el sentido contrario. Hermalin y Weisbach (1988) y Pearce y
Zahra (1992), por gjemplo, encontraron que en los periodos siguientes a los
malos resultados, las empresas tendian a afiadir externos en el consejo. No sélo
€30, sino que estos autores, ademads, llegaron a la conclusién de que tras malos
resultados era mas probable la salida de internos que de externos del consejo.
Estos resultados que reflejan una posible relacién causal en sentido contrario
—cambios en la eficacia conducen a carbios en la composicion de los conse-
jos de administracién— podrian proporcionar alguna evidencia de que: o bien
1} los malos resultados indican 1a necesidad de una supervisién mds estrecha

5 DAILY, JOHNSON y DALTON (1999) ofrecen una magnifica revisién de las definiciones de

«intermo» y «externo» adoptadas por los distintos autores en sus investigaciones.
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de la direccién (Hermalin y Weisbach, 1988); o bien 2) los consejos cumplen
con la necesidad de las organizaciones de alinearse con el entono (Pearce y
Zahra, 1992), o, de forma alternativa, 3} que los CEQOs de las empresas con éxi-
to disfrutan de un poder y prestigio mayor que les capacita a constituir conse-
jos dependientes (Gcasio, 1994),

En definitiva, cualquier regresion transversal de la eficacia sobre la com-
posicidn estard sesgada por los cambios en la composicion como consecuencia
de malos resultados de las empresas (Hermalin y Weisbach, 1991). Una empre-
sa con malos resultados crénicos podria tener una proporcién mayor de exter-
nos, lo que nos podria llevar a deducir, si incluimos a esta empresa en la regre-
sion de la eficacia sobre la composicion del consejo, que los externos «causan»
malos resultados, cuando tal vez la razén para la inclusidn en el consejo es pre-
cisamente la biisqueda de mejorar los resultados.

También podriamos cuestionar la relacidn positiva entre externos y efica-
cia, puesto que podria argumentarse que las empresas con mejores resultados
podrian estar deseosas de invitar a consejeros independientes a sus consejos para
parecer «progresistas». En este caso no son los externos los que mejoran la efi-
cacia, sino que los buenos resultados llevan a incorporarlos en el consejo ini-
camente por una cuestién de buena imagen.

Tercerco, aun cuando la explicacion a la falta de unanimidad en los resulta-
dos en cuanto a la superioridad de los consejos dominados por externos puede
deberse efectivamente a una cuestiéon metodoldgica, también podria deberse (y
es importante comprobar si es asi} a que realmente los consgjos dominados por
externos no son siempre mejores, ¢sto es, a una limitacidn tedrica o conceptual.
De hecho, algunos investigadores han sugerido que los consejeros externos no
tienen el tiempo y la experiencia necesarios para desempeifiar bien su trabajo y
han resaltado las ventajas de los consejeros internos (Baysinger y Hoskisson,
1990; Baysinger, Kosnik y Turk, 1991; Boyd, 1994; Hill y Snell, 1988; Hos-
kisson y otros, 1994).

Como Baysinger y Butler {1985) sugieren, puede que una determinada com-
posicién del consejo de administracidn resulte apropiada o inapropiada, pero que
la composicién del consejo apropiada sea uniforme entre empresas individua-
les parece, sin embargo, altamente improbable. La necesidad de variadas acti-
vidades de los consgjeros difiere de una empresa a otra sobre una base de con-
tingencia (entornos diferentes, distintas etapas del ciclo de vida, etc.). Por tanto,
no parece que tenga sentido pensar que siempre sea mejor contar con una mayo-
ria de externos en el consejo de administracién.

En definitiva, la revision de la literatura sobre consejos y eficacia en gene-
ral, y sobre composicion y eficacia en particular, apoya nuestra creencia de que
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todavia es demasiado pronto para cancelar las préximas expediciones en busca
del fendmeno de «los consejos de administracidn» (el unicornio}. Efectivamente,
tal vez no hemos buscado en ¢l sitio correcto, en el momento correcto y con el
equipo correcto... tal vez haya llegado el momento de construir modelos que
expliquen los resultados a los que ha llegado la ingente literatura que a lo lar-
go de décadas ha investigado la relacion consejo-eficacia y, en concreto, la com-
posicion de los consejos de administracion.

El analisis de las limitaciones de la investigacién previa abre, sin duda, inte-
resantes lineas de investigacién para el futuro. En primer lugar, seria necesario
abordar mds estudios de tipo longitudinal que permitan conocer la relacién de
causalidad entre la composicion del consejo y 1a eficacia empresarial. Esto nos
permitiria conocer en qué medida es la composicion lo que determina la efica-
cia, 0 es al revés, es la eficacia lo que condiciona una determinada composicién
del consejo de administracion. En segundo lugar, podria ser necesario adoptar
un enfoque contingente para identificar contextos en los que las estructuras de
consejos dominados por externos o dominados por internos sean mias apropia-
das. Aspectos tales como la estrategia que la empresa desee implantar o el ciclo
de vida por el que atraviese podrian hacer mds o menos positivo una composi-
cién del consejo con una mayoria de consejeros externos.
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