UNA HOJA DE RUTA PARA
ENCARAR CON EXITO LAS PROXIMAS
DECADAS Y HACER FRENTE
A LA INCERTIDUMBRE

TRANSFORMARSE
PARA PERDURAR

CONSEJOS DE ADMINISTRACION
Y GOBIERNO DE LA EMPRESA EN

EPOCAS DE CAMBIOS DISRUPTIVOS

JORDI
CANALS

DEUSTO



Transformarse para
perdurar

Consejos de administracion y gobierno
de la empresa en épocas de cambios
disruptivos

JORDI CANALS

—
—

D)

EDICIONES DEUSTO




© Jordi Canals, 2023

© Centro de Libros PAPF, SLU., 2023

Deusto es un sello editorial de Centro de Libros PAPF, SLU.
Av. Diagonal, 662-664

08034 Barcelona

www.planetadelibros.com

Primera edici6n: enero de 2023
Deposito legal: B. 22.092-2022
ISBN: 978-84-234-3470-1
Preimpresion: Realizacién Planeta

Impreso por Huertas Industrias Gréficas, S. A.

Impreso en Espana - Printed in Spain

El papel utilizado para la impresion de este libro est4 calificado como papel ecolégico y

procede de bosques gestionados de manera sostenible.

La lectura abre horizontes, iguala oportunidades y construye una sociedad mejor.

La propiedad intelectual es clave en la creacién de contenidos culturales porque sostiene el
ecosistema de quienes escriben y de nuestras librerias.

Al comprar este libro estaras contribuyendo a mantener dicho ecosistema vivo y en crecimiento.

En Grupo Planeta agradecemos que nos ayudes a apoyar asi la autonomia creativa de autoras y
autores para que puedan seguir desempefiando su labor.

Dirigete a CEDRO (Centro Espaiiol de Derechos Reprograficos) si necesitas fotocopiar o escanear
algun fragmento de esta obra. Puedes contactar con CEDRO a través de la web www.conlicencia.com
o por teléfono en el 91702 19 70 / 93 272 04 47.



Sumario

Introduccion . ... 7
1. Latransformacion de los consejos de administracién . .. .. 25
2. La funcién del consejo de administracién en el propdsito

delaempresa........covviiiiinniiiiiiineiiiinn.. 75
3. Definiendo el futuro de la empresa: el consejo y
la estrategia corporativa. . .......oviiiiiiiii 119
4. Liderando la transformacion de la empresa.............. 155
5. El consejo, la seleccion y desarrollo del CEO y de
los altos directivos. . ... oot 189
6. El consejo como un equipo de alto rendimiento . ......... 225
7. Del cumplimiento normativo a una cultura corporativa
POSILIVA . . .ot e 259
8. Larelacion del consejo con los accionistas y otras partes .. 291
9. La evaluacién del impacto global de la empresa . ......... 329
10. El consejo de administracion del futuro: la creacién de
una obramaestra ............oiiiiiiiiii e 365
Agradecimientos. ... ...ttt e 373

Bibliografia. ... ... 377



Capitulo 1

La transformacion de los consejos
de administracion

Crisis empresariales y consejos de administracion
en crisis

El 29 de marzo de 2019 Tim Sloan, consejero delegado (CEO)
de Wells Fargo, anunci6 que abandonaria de forma inmediata
su cargo como primer ejecutivo del banco. Ocupaba ese pues-
to desde octubre de 2016, cuando estall6 el escandalo de las
ventas cruzadas y las cuentas falsas abiertas a clientes del ban-
co. Altos directivos de la unidad de banca minorista de Wells
Fargo habian determinado ambiciosos objetivos a los equipos
comerciales, con elevados incentivos retributivos, estimulan-
dolos a aumentar la venta cruzada de productos financieros y
a abrir millones de cuentas corrientes y de tarjetas de crédito
no autorizadas. Asimismo, el banco cobr6 comisiones a clien-
tes por servicios que éstos nunca habian solicitado (Srinivasan
et al., 2017).

Unas semanas antes, Sloan habia comparecido ante el Fi-
nancial Services Committee de la Camara de Representantes de
Estados Unidos y la Office of the Comptroller of the Currency
para ofrecer su perspectiva sobre el escandalo de Wells Fargo.
Sus comentarios suscitaron fuertes criticas entre los legislado-
res estadounidenses, quienes le acusaron de no reconocer nin-



26 - Transformarse para perdurar

guna responsabilidad personal y manifestaron sus dudas de que
fuera la persona mas adecuada para el cargo de CEO de Wells
Fargo. Dos semanas después, bajo una intensa presion por parte
de accionistas y medios de comunicacion, Sloan anunci6 su di-
mision.

El Consejo de Administracion del banco habia pasado por
alto un escandalo financiero ideado por algunos de sus altos di-
rectivos. El escandalo arrancé con la aprobacién de unos objeti-
vos de venta muy agresivos, avanzo con unas practicas comercia-
les deshonestas y evoluciond hasta convertirse en la mayor crisis
de reputacion del sector bancario desde la quiebra de Lehman
Brothers en 2008. Tras un largo proceso de busqueda, el 27 de
septiembre de 2019 el Consejo de Administracion de Wells Far-
go anunci6 el nombramiento de Charles Scharf, antiguo CEO del
Bank of New York Mellon, como nuevo CEO.

La crisis de Wells Fargo marc6 un punto de inflexion en el
mundo corporativo estadounidense tras la crisis financiera de
2008. Con una reputacion de banco bien gestionado y fiable que
habia salido indemne de la crisis de 2008, Wells Fargo parecia
un modelo de lo que debia ser un banco minorista. El contexto
de la crisis de Wells Fargo ayuda a comprender algunas de sus
dimensiones. Se trata de una crisis que estalla después de impor-
tantes cambios regulatorios en el sector bancario en Estados
Unidos, que se concibieron para que los bancos realizaran una
gestion de riesgos mas prudente después de la gran crisis finan-
ciera. Sin embargo, estas medidas preventivas no habian funcio-
nado en el caso de Wells Fargo, que, ademas, no tenia problemas
de liquidez ni de solvencia. La incapacidad del Consejo de Admi-
nistracion para supervisar adecuadamente al equipo directivo y
la estrategia del banco motivo que los reguladores decidieran li-
mitar su potencial de crecimiento y sus opciones estratégicas.
Una de las funciones centrales del consejo en el gobierno corpo-
rativo del banco —velar por el desarrollo a largo plazo de la em-
presa y supervisar a la alta direccion— no se estaba cumpliendo
de forma adecuada. Los reguladores acabarian ejerciendo una
enorme presion sobre el banco, remodelando su Consejo de Ad-
ministracion y definiendo limites a su crecimiento.
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Esta crisis plantea diversas cuestiones sobre el gobierno cor-
porativo y el papel del consejo. ¢En qué medida era eficaz el Con-
sejo de Administraciéon de Wells Fargo en el gobierno, la estrate-
gia y la remuneracion de los ejecutivos? ¢Como llego a definir el
consejo los valores y objetivos del banco? ¢Cémo velaba por la
cultura corporativa? ¢Qué relacion habia entre la cultura y la re-
muneracion de los ejecutivos? ¢Qué mecanismos existian para
supervisar la gestion de riesgos? Y, por altimo, ¢por qué el con-
sejo tardo tanto en reconocer que era el responsable en ultima
instancia de esta crisis?

El fracaso en materia de gobierno corporativo de Wells Far-
go puede parecer un caso extremo, pero refleja muchos de los
retos a los que se enfrentan los consejos de administracion en el
siglo xx1. El trabajo de estos 6rganos es extremadamente com-
plejo. Los inversores ejercen una presion cada vez mayor sobre
ellos. El entorno empresarial presenta una mayor incertidum-
bre ante el subito aumento de los riesgos geopoliticos. Las tec-
nologias disruptivas estan dejando obsoletos los modelos de
negocio y, en muchos casos, los consejos de administracion ca-
recen de las competencias necesarias para hacer frente a esta
disrupcion. El cambio climatico es un reto creciente y un riesgo
importante para las empresas. Los inversores activistas estan
acechando a las companias en busca de beneficios rapidos me-
diante desinversiones y reestructuraciones. Ademas, existe un
numero creciente de cuestiones normativas en las agendas de
los consejos de administracion, asi como una presion cada vez
mayor por parte de la opinion publica, los medios y los activis-
tas sociales.

La calidad de la gestion empresarial ha mejorado de forma
notable en muchos paises y sectores en las ultimas décadas
(Bloom y Van Reenen, 2007; Bloom, Sadun y Van Reenen,
2012). Por desgracia, no puede decirse lo mismo de la calidad
de los consejos de administracién. De hecho, el creciente nu-
mero de crisis empresariales recientes apunta a que la mejora
de la efectividad de estos 6rganos constituye una tarea ain pen-
diente.

Las crisis de Wells Fargo, de General Electric y de otras em-
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presas conocidas revelan deficiencias en el modelo dominante de
los consejos de administracion durante las dltimas tres décadas
y ponen de manifiesto la necesidad de una profunda renovacion
para que estas instituciones sean mas eficaces (Monks y Min-
now, 2011; Lipton, 2017). El modelo actual de consejos de admi-
nistracion surgi6 a comienzos de la década de 1990 y se convirtié
en el paradigma, especialmente para las empresas cotizadas. Fue
la respuesta que los inversores y los reguladores ofrecieron ante la
creciente dispersion de los accionistas en las tltimas décadas y el
nuevo papel de los inversores institucionales como accionistas
para supervisar al CEO a través del consejo. Lamentablemente,
el éxito de estos cambios en la mejora del gobierno corporativo
ha sido limitado.

Este capitulo repasa la evolucion reciente de los consejos de
administracion, la emergencia del modelo actual y sus caracte-
risticas fundamentales. También analiza por qué este modelo no
ha tenido éxito a la hora de ayudar a las empresas a hacer frente
a cambios subitos y disruptivos. En el dltimo apartado se presen-
ta un nuevo paradigma de consejo de administracién para mejo-
rar su funcionalidad, que se desarrollara en el resto del libro.

La propiedad de la empresa y la evolucion de los
consejos de administracion

La evolucion de los consejos de administracion desde la década
de 1990 no constituye tnicamente la historia del declive del capi-
talismo directivo (managerial capitalism) (Chandler, 1977,
1990; Cheffins, 2019). También es la historia de un importante
cambio en la propiedad de las empresas en todo el mundo, en
particular, en Estados Unidos y Europa occidental (Franks y Ma-
yer, 2017). Los accionistas tienen la capacidad legal de nombrar
y destituir a los consejeros, asi como de otorgar al consejo algu-
nas funciones clave de gobierno corporativo. Las decisiones de
los accionistas y la regulacién de los mercados de capitales han
dado forma al funcionamiento de estos 6rganos (Gilson, 2018;
Rock, 2018; Cheffins, 2019).
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Entre las décadas de 1950 y 1990 las familias eran propieta-
rias de la mayoria de las acciones de las empresas cotizadas en
muchos paises. La Tabla 1.1 muestra la evolucién de la propie-
dad de las empresas cotizadas en Estados Unidos entre 1950 y
2020. En 1950, las familias poseian el 92,8 por ciento de las
acciones de las empresas cotizadas estadounidenses. Esta cifra
era del 45,6 por ciento en 2000 y del 38,3 por ciento en 2020
(Dasgupta, Fos y Sautner, 2021). Hasta la década de 1980, los
consejos servian esencialmente como asesores del CEO, con la
excepcion de las empresas con accionistas de referencia en em-
presas familiares o publicas, quienes determinaban la estrate-
gia de la compaiia (Carter y Lorsch, 2003; Millstein, 2017).
Este modelo de consejos de administracion reflejaba la frag-
mentacion y dispersion de los accionistas —con muchos propie-
tarios de las acciones de las empresas cotizadas—, la separacion
de los accionistas y los consejos de administracion y la acumu-
lacion de poder por parte de los CEO en detrimento de los con-
sejos. En este contexto de crecimiento, los consejos de adminis-
tracién basicamente ratificaban las decisiones tomadas por los
CEO y la alta direccién. Fue la época dorada del capitalismo
directivo.

La propiedad de las empresas estadounidenses empezo a
cambiar en las décadas de 1980 y 1990, con la importancia cre-
ciente de los inversores institucionales. Entre éstos, los mas rele-
vantes son los fondos de inversion, los exchange traded funds
(ETF), las compaiiias de seguros, los fondos de pensiones publi-
cos y los fondos de pensiones privados. A finales de 2020, estos
inversores institucionales poseian directamente mas del 40 por
ciento de las acciones de las empresas cotizadas estadouniden-
ses, mientras que las familias tan sélo tenian el 38,3 por ciento.
Muchos accionistas de empresas familiares estadounidenses y
britanicas aceleraron su desinversion en estas compaiias ven-
diendo sus acciones a fondos de inversiéon o mediante salidas a
bolsa (Franks y Mayer, 2017).
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Tabla 1.1. Accionistas de las empresas cotizadas
estadounidenses (%)

Accionistas 1950 1990 2000 2020
Familias 92,8 56,5 45,6 38,3
Fondos de inversién 1,6 7,1 18,3 20,8
Otros fondos de inversién 0,9 0,5 0,2 0,2
Fondos indexados (ETF) 0,0 0,0 0,4 6,6
Fondos de pensiones privados 0,0 16,2 11,2 5,4

Fondos de pensiones federales,

estatales y gubernamentales 0,0 81 T 53
Companias de seguros 2,6 4,1 6,2 1,9
Sector exterior 1,6 6,9 9,3 16,4
Otros 0,4 0,7 1,1 51

Nota: Datos de la Reserva Federal de Estados Unidos. En porcentaje del valor de mer-
cado.

Fuente: Dasgupta, Fos y Sautner (2021).

Hoy en dia, las empresas familiares siguen constituyendo un
componente relevante de la economia estadounidense, pero la
presencia de accionistas familiares en las grandes empresas coti-
zadas ha disminuido: los inversores institucionales se han con-
vertido en los accionistas de referencia (Villalonga y Amit, 2009;
OCDE, 2021).

El creciente poder de los inversores institucionales como ac-
cionistas (Bebchuk y Hirst, 2019; Fisch, Hamdani y Solomon,
2020; Rock, 2018) esta muy relacionado con el crecimiento de
los fondos ETF. La presencia dominante en el pasado de los in-
versores enfocados hacia la gestion activa de carteras de inver-
sién, con el cobro de elevadas comisiones a los clientes, ha sido
sustituida por grandes inversores pasivos como BlackRock, Van-
guard, StateStreet y Fidelity, entre otros. Estos gestores ofrecen
a los clientes finales una forma barata de invertir en empresas
cotizadas y su éxito es uno de los rasgos mas notables de los mer-
cados de capitales contemporaneos.
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Al mismo tiempo, el creciente dominio de los inversores
institucionales ha generado un dilema en términos de gobierno
corporativo. Esta fuerte presencia de gestores pasivos ha gene-
rado algunos problemas potenciales derivados de su creciente
poder e influencia en los mercados de capitales y en la econo-
miay, al mismo tiempo, pone de manifiesto la necesidad de que,
como accionistas relevantes, se impliquen en el gobierno corpo-
rativo en calidad de accionistas responsables (Azar, Schmalz
y Tecu, 2018; Azar, 2020; Azary Vives, 2021; Hill, 2020; Fisch,
Hamdani y Solomon, 2020). Los grandes inversores institu-
cionales ofrecen a los inversores particulares oportunidades fi-
nancieras favorables, pero su gran tamaiio y su falta de com-
promiso con el gobierno corporativo de las empresas en las que
invierten resultan problematicos. Invierten en miles de empre-
sas e intentan interactuar de forma constructiva con los conse-
jos de administracion, pero la mayoria de los inversores institu-
cionales no tienen la capacidad de hacerlo de forma efectiva
(Rock, 2018; Bebchuk y Hirst, 2019; Fisch, Hamdani y Solo-
mon, 2020). En muchos casos, tienen que seguir la recomenda-
cion de empresas de asesoramiento de voto (proxy advisors)
para las decisiones especificas que se votan en las juntas de ac-
cionistas.

En Europa continental, Asia y Latinoamérica se observa una
evolucion diferente de la propiedad de las empresas. A finales de
2017, las familias y los inversores particulares atin poseian el
45,7 por ciento de las acciones de mas de 28.000 empresas en 85
paises (OCDE, 2021). Las familias constituian, con diferencia, el
principal grupo de accionistas (Figura 1.1). Paises como Alema-
nia, Suiza, Francia, Italia y Espana siguen mostrando hoy en dia
una presencia muy significativa de familias accionistas en gran-
des empresas cotizadas. Multinacionales como Henkel y BMW,
en Alemania; Schindler y Roche, en Suiza; Prada y Fiat, en Ita-
lia; Danone y Bouygues, en Francia, y Acciona, Inditex, Ferrovial
y Gestamp, en Espana, son empresas cotizadas cuya familia fun-
dadora sigue controlando un porcentaje sustancial de las accio-
nes. Esta situacion brinda a empresas cotizadas un accionista de
referencia con un claro compromiso con su desarrollo a largo
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plazo. En Asiay Latinoameérica, las empresas familiares también
gozan de una gran relevancia, si bien la participacion accionarial
de los gobiernos sigue siendo importante.

Este modelo de familias accionistas tiene diversas implica-
ciones para el gobierno corporativo. La primera es que estas
familias son accionistas con una participacion importante en
el capital de la empresa y dedican tiempo al gobierno corpora-
tivo. En la mayoria de los casos, la familia tiene representantes
en el consejo de administraciéon e influye en los valores y la
orientacion a largo plazo de la compania. En las empresas bien
gestionadas, las familias con una participacién mayoritaria sa-
ben que deben ejercer el autocontrol y no abusar de su posi-
cion.

En segundo lugar, las familias accionistas tienen, en su ma-
yoria, horizontes a largo plazo y muchas de ellas piensan en tér-
minos de generaciones. Esta caracteristica ofrece a las empre-
sas estabilidad en la estructura accionarial y horizontes mas
dilatados a la hora de considerar decisiones estratégicas. Las
companias con accionistas a largo plazo pueden ser algo mas
lentas en términos de adaptacion y cambio, pero ofrecen estabi-
lidad. Ambas caracteristicas, adaptabilidad y estabilidad, son
capacidades positivas para las empresas en diferentes etapas de
su desarrollo.

Las fundaciones han adquirido un peso creciente como ac-
cionistas de referencia en algunas grandes empresas de Europa
continental (Thomsen et al., 2018). Aquéllas recibieron las ac-
ciones de la empresa de sus fundadores o de sus sucesores y
pasaron a ser propietarias de sus acciones, a menudo con una
importante participacion. Es el caso de empresas como Ikea,
Bertelsmann o CaixaBank, en las que una fundacién ostenta
una participacion significativa de su capital. Estas fundaciones
ofrecen un horizonte a largo plazo y tienen una mayor capaci-
dad de alinear los intereses de las diferentes partes de la em-
presa.
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Figura 1.1. Accionistas de las empresas en 85 paises

Notas: *PE: private equity. VC: venture capital. HF: hedge funds.
Fuente: Base de datos de la OCDE sobre los mercados de capitales (2017, 28.643 empresas).

Las empresas de capital privado (private equity) y de capital
riesgo (venture capital) (Gompers y Lerner 2004; Gompers,
Kaplan y Mukharlyamov, 2016) constituyen una nueva generacion
de inversores que proporcionan recursos financieros y una op-
cion de salida a los anteriores accionistas (Neckebrouck, Meule-
man y Manigart, 2021). En las tltimas tres décadas, la presencia de
los fondos de capital privado ha crecido con celeridad, primero en
Estados Unidos y después en Europa y Asia. Cuando invierten en
una empresa, suelen convertirse en accionistas de referencia de es-
tas compaiiias. Las empresas de capital privado siguen un modelo
de gobierno corporativo que, en general, alinea mejor a los accio-
nistas, los consejos de administracion y la alta direccion, aunque
sus horizontes temporales sean mas cortos que los de las familias.

Como resultado de estos cambios en la propiedad de las em-
presas, los accionistas son mas heterogéneos que en el pasado
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(Aguilera et al., 2017). El debate sobre como mejorar la calidad
del gobierno corporativo debe tener en cuenta la identidad y los
objetivos de los accionistas. Diferentes accionistas tienen expec-
tativas de rendimientos financieros, predisposicion al riesgo y
horizontes temporales distintos. Cada accionista posee sus pro-
pias motivaciones para involucrarse en el gobierno corporativo.
Las funciones y la estructura del consejo deben tener en cuenta
estos factores. Considerar la heterogeneidad de los accionistas es
relevante porque una funcién importante de los consejos de ad-
ministracion es garantizar que la empresa dispone de la estruc-
tura accionarial y el tipo de accionistas que su proposito y activi-
dad requieren.

La creciente diversidad de los accionistas es un fenémeno
que ha emergido al mismo tiempo que la globalizacion, la tecno-
logia y los nuevos riesgos geopoliticos, fuerzas que han reconfi-
gurado sectores y empresas en las ultimas décadas. Las tecnolo-
gias disruptivas y las nuevas formas de organizar la producciéon y
la distribucién de productos y servicios han erosionado las ven-
tajas competitivas de las compaiias tradicionales, los nuevos
competidores han desafiado a empresas tradicionales, los resul-
tados econémicos de muchas empresas han disminuido y la
complejidad de los retos estratégicos de los consejos de adminis-
traciéon ha aumentado de forma espectacular.

Los cambios en la propiedad durante las tltimas décadas han
fomentado que la independencia de los consejeros y otras di-
mensiones de la estructura del consejo sean las caracteristicas
dominantes de esta nueva generacion de consejos de administra-
cion desde la década de 1990. Estos 6rganos dejaron atras el ca-
pitalismo directivo y la estructura centrada en el CEO para asu-
mir un papel fundamental en el gobierno corporativo de la
empresa. Lamentablemente, la mayor presencia de consejeros
independientes no resulta suficiente para garantizar que los con-
sejos sean capaces de desempenar este papel vital en el gobierno
corporativo en épocas de cambios disruptivos.
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El modelo dominante de consejos
de administracion

Hasta la década de 1990, la mayoria de los consejos de adminis-
tracion —sobre todo en las empresas cotizadas— eran esencial-
mente consejos consultivos que ratificaban las decisiones toma-
das por el CEO y su equipo directivo. A pesar del creciente
consenso académico y regulatorio de que la principal funcién del
consejo de administracion era la supervision de la alta direccion
de la empresa, lo cierto es que pocos consejos desempenaban de
forma efectiva esta funcion. Sélo en determinadas crisis empresa-
riales que requerian procesos de reestructuracion el consejo llegd
a desempenar un papel relevante. Este modelo de consejo fue ce-
diendo terreno. La razdn principal era que no cumplia adecuada-
mente el objetivo de supervisar al CEO y al equipo directivo y, lo
que es mas importante, no asumia la responsabilidad del gobier-
no a largo plazo de la empresa. El CEO se situaba al frente de la
compailia y controlaba al consejo. No existia un mandato claro
para este organo y la supervision de la alta direcciéon que debia
realizar era, en muchos casos, ineficaz.!

La creciente diversidad de los accionistas, la apariciéon de
grandes inversores institucionales y el papel cada vez mas im-
portante de los mercados de capitales obligaron a replantearse el
papel de los consejos de administracion a principios de la década
de 1990. Los inversores institucionales estaban preocupados por
proteger el valor de sus inversiones y los gobiernos empezaron a
regular el gobierno corporativo de las empresas para defender
los derechos de los accionistas.

El marco legal de los consejos de administracién en Estados
Unidos y en la Unién Europea comparte algunas nociones co-
munes. En Estados Unidos, la tradicion juridica dominante se

1. Crisis corporativas destacables, como el colapso de Penn Central en 1970
—con pagos ilicitos y un consejo de administracién que no previ6 ni gestiond
funcionalmente la crisis—, marcaron un punto de inflexién en el gobierno cor-
porativo e impulsaron la necesidad de contar con consejos de administracién
mas eficaces (Cheffins, 2019).
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basa en la jurisdiccion de Delaware, el estado en el que se han
constituido la mayoria de las empresas cotizadas del pais. Segin
la General Corporation Law de dicho estado, «las empresas y la
actividad de toda sociedad constituida en virtud de este capitulo
se gestionaran bajo la direcciéon de un consejo de administra-
cién» (n. 141 a). El consejo es la columna vertebral de este mode-
lo de gobierno corporativo.

Delaware y otras jurisdicciones establecen que los miembros
de los consejos tienen dos deberes basicos. El deber de diligencia de
un consejero le obliga al conocimiento profundo de los asuntos
del consejo y de las decisiones que debe tomar. El deber de leal-
tad le exige colocar los intereses de la empresa y velar por su de-
sarrollo, por encima de los suyos personales.

En Estados Unidos, la renovacion de los consejos de admi-
nistraciéon también cobré impulso gracias a algunas iniciativas
del sector privado. En 1978, la Business Roundtable publicé The
Role and Composition of the Board of Directors of the Large Pu-
blicly Owned Companies. Este informe respaldaba el principio
del gobierno corporativo centrado en el consejo. En 1988, la
American Law Association publicé su propio conjunto de princi-
pios de gobierno corporativo basados en la tradicién juridica de
Delaware, que destacaba el papel central del consejo.

En la Union Europea, el desencadenante de la renovacion del
gobierno corporativo fue el Informe del Comité sobre los Aspectos
Financieros del Gobierno Corporativo («Informe Cadbury»)
(Cadbury et al., 1992), publicado en el Reino Unido. Su elabora-
cién corrio a cargo del comité presidido por sir Adrian Cadbury,
con la colaboracion del Financial Reporting Council, la Bolsa de
Londres y las grandes empresas de auditoria tras el big bang fi-
nanciero del pais en 1986. Este informe defendia el papel central
del consejo de administracion en el gobierno corporativo y adop-
taba algunos principios de Delaware, pero también definia as-
pectos diferenciales. Sostiene que las empresas cotizadas «deben
estar regidas por un consejo de administracion eficaz que pueda
tanto dirigir como controlar la empresa. En el contexto del siste-
ma de consejos de administracién unitarios del Reino Unido,
esto requiere un 6rgano formado por una combinacion de conse-
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jeros ejecutivos, con un exhaustivo conocimiento del negocio, y
de consejeros externos no ejecutivos, que pueden aportar una
vision mas amplia a las actividades de la empresa, bajo un presi-
dente que acepta los deberes y responsabilidades que el cargo
conlleva» (n. 41).

Este informe allané el camino para muchos de los codigos de
gobierno corporativo aprobados durante las dos tltimas décadas
en la mayoria de los paises, incluidos los Principios de Gobierno
Corporativo de la OCDE (1999). Muchos de estos c6digos se ins-
piran en el informe Cadbury y comparten el principio de que los
consejos de administracion formados por miembros indepen-
dientes ofrecen el mejor sistema para mejorar la calidad del go-
bierno corporativo y, en tultima instancia, los resultados de la
empresa a largo plazo. Esta via de reforma de los consejos pare-
cia razonable, pero ha resultado insuficiente para garantizar el
desarrollo de las empresas, ya que no tiene en cuenta algunas de
las tareas principales del consejo de administracion, en particu-
lar, en una época de cambios acelerados.

El modelo dominante de consejos de administracion:
caracteristicas principales

La primera caracteristica del modelo actualmente dominante de
consejos de administracion es su composiciéon por una mayoria
de los consejeros externos, independientes y sin conexién profe-
sional anterior con la empresa. En el pasado, muchos consejos de
administracion estaban formados por los altos directivos de la
compania. Supuestamente, los consejeros independientes ga-
rantizan que el consejo no se vea limitado por conflictos de inte-
reses o por las preferencias de los directivos.

La segunda caracteristica es la divisién del trabajo en estos
6rganos mediante la creacién de comisiones especializadas den-
tro del consejo. Las mas importantes son la comisién de audito-
ria, la de retribuciones y la de nombramientos, todas ellas con un
presidente y una mayoria de los consejeros externos. Todos los
consejeros comparten la misma responsabilidad legal, pero de-
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sempenan diferentes funciones en su seno para incrementar su
efectividad.

La tercera caracteristica es la recomendacion de separar el
papel del presidente del consejo del papel del CEO. Se trata de
una caracteristica dominante en la Union Europea, pero sigue
siendo objeto de gran debate en Estados Unidos. La funcién
principal del presidente es ocuparse del gobierno corporativo de
la empresa y del liderazgo del consejo. La mision del CEO es ges-
tionar la empresa. La evidencia empirica en torno a las ventajas
y desventajas de esta separacion no resulta concluyente (Finkel-
stein, Hambrick y Cannella, 2009), pero se acepta la hip6tesis de
que esta division de funciones constituye una decisiéon prudente
en la mayoria de las empresas.

La cuarta caracteristica es que la primacia de los intereses del
accionista ha sido el principal objetivo que los diferentes codigos
de gobierno corporativo han establecido para los consejos, con
algunas excepciones, como el C6digo Aleman de Gobierno Corpo-
rativo (2005), coordinado por Gerhard Cromme, y el c6digo espa-
ol de 2003, coordinado por Enrique Aldama. Ambos cédigos
destacan el papel del consejo de administracion en el desarrollo
de la empresa a largo plazo y la creacion de valor de forma soste-
nible. Las tltimas tres décadas han marcado el punto algido de la
doctrina de la maximizacion de los beneficios como objetivo del
buen gobierno corporativo y de la prevalencia de los accionistas.
El Cédigo Unificado del Reino Unido (2018) pone de relieve el
valor del propdsito de la empresa y la necesidad de prestar aten-
cion a otras partes interesadas (stakeholders) a la hora de gestio-
nar la empresa. Este codigo puede constituir un punto de in-
flexion para la definicion de los objetivos de la empresa y la mision
del consejo.

La quinta caracteristica es la evolucion de la remuneracion
de los altos ejecutivos. En las dos ultimas décadas, el contrato
estandar de los ejecutivos ha incluido un sistema de remunera-
cién con una parte fija y un componente variable que depende de
los resultados financieros de la compaiiia y persigue alinear las
motivaciones de los altos directivos con los intereses de los accio-
nistas (Bebchuk y Fried, 2004; Edmans y Gabaix, 2016). En mu-



La transformacién de los consejos de administracién - 39

chos casos —sobre todo en Estados Unidos—, estos incentivos
son enormes y suelen estar vinculados al precio de la acciéon mas
que a los flujos de caja generados. El hecho es que los niveles de
remuneracion de los ejecutivos han crecido hasta niveles enor-
mes, tanto en los afos de bonanza como en los de crisis, y a veces
se basan en planes que no siempre son faciles de comprender ni
estan relacionados con los resultados de la empresa. Existe un
consenso generalizado que sostiene que el sistema actual no fun-
ciona. La reciente inclusion de los criterios medioambientales,
sociales y de buen gobierno (ESG) hace que este modelo de re-
muneracion resulte ain mas complejo y opaco.

La sexta caracteristica de este modelo es la creciente impor-
tancia del cumplimiento normativo (compliance). La compleji-
dad de las companias hace que el trabajo del consejo sea herct-
leo. Es posible que los miembros de este 6rgano no tengan tiempo
para entender en profundidad la estrategia de la empresa y no
conozcan bien a los altos directivos. A su vez, también existen li-
mitaciones en el orden del dia de las reuniones del consejo y las
cuestiones de cumplimiento requieren mucha atencion. El presi-
dente de este 6rgano y el CEO seleccionan la informacién pro-
porcionada; y el presidente define, junto con el CEO, el orden del
dia de la reunion del consejo y la distribuciéon del tiempo de cada
asunto.

Los cdédigos de buen gobierno y otros marcos regulatorios es-
tablecen que el consejo de administracion debe estar adecuada-
mente informado de determinadas cuestiones —la rentabilidad
financiera, la estrategia y la remuneracion de los ejecutivos, en-
tre otras— y que debe debatirlas con frecuencia. La alta direc-
cioén informa al consejo sobre estas cuestiones y sobre el modo en
el que la empresa cumple los requisitos legales. En definitiva,
estas funciones estan relacionadas con lo que los expertos en ges-
tién definirian como una organizacién formal. Pero los resulta-
dos de la empresa también dependen del funcionamiento de la
organizacion informal: el modo en que los consejeros trabajan
en equipo, la profundidad de sus debates estratégicos, la calidad
e integridad de la informacién y su interaccion con el CEO.

La tultima caracteristica es que los inversores siguen confian-
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do en el funcionamiento del mercado de capitales para mejorar
el gobierno corporativo. En las décadas de 1980 y 1990, las ad-
quisiciones hostiles con volimenes ingentes de deuda contribu-
yeron a reorientar empresas mal gestionadas. Hoy en dia, los
inversores activistas desempenan un papel similar. Sus estrate-
gias son controvertidas, sus efectos son dudosos para los accio-
nistas y pueden generar otros problemas en las empresas en las
que invierten, tal como atestiguan los efectos de sus politicas en
companias emblematicas como Xerox y Yahoo!, entre otros.

Estructura y composicion del consejo: éson
suficientes para crear un consejo efectivo?

En las décadas de 1990 y de 2000, la mayoria de las empresas co-
tizadas en Estados Unidos y Europa occidental adoptaron de for-
ma gradual muchas de las caracteristicas del nuevo modelo de
consejo, cuyos problemas ha puesto de manifiesto la reciente crisis
de General Electric, descrita brevemente en la Introduccion, pese
a las posibles ventajas que ofrece.

General Electric habia superado con éxito los efectos de la
crisis financiera de 2008 gracias a una gestion financiera pru-
dente y al apoyo de algunos grandes inversores. En 2015, GE
completd la adquisicion del negocio de energia de Alstom por
22.000 millones de délares, lo que dio lugar a un gigante indus-
trial de la energia. En mayo de 2017, GE informé de que su uni-
dad de energia presentaba una perspectiva negativa, la empresa
estaba utilizando mas caja de la que generaba y los pedidos ha-
bian descendido (Crook, 2018; Colvin, 2019). Su CEO, Jeff Im-
melt, dimitié en junio de 2017 y fue sustituido por John Flan-
nery. En los meses siguientes, el Consejo de Administracion
anuncié que se revisarian las perspectivas econémicas de todas
las divisiones de la compaiiia y decidié reducir el valor de su ne-
gocio de energia y de seguros. Los exorbitantes costes de estas
pérdidas llevaron a la compania al borde del colapso en 2018.
Finalmente, el 1 de octubre de 2018, el Consejo despidi6 a Flan-
nery tras quince meses en el puesto y nombré nuevo CEO a Larry
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Culp, un miembro del consejo recientemente nombrado. GE ha-
bia tenido tres CEO en quince meses.

La dramatica crisis de GE resulta relevante para el gobierno
corporativo. General Electric se consideraba un modelo de éxito
entre las grandes empresas estadounidenses. Su estilo de gestion
y liderazgo se estudiaba en todo el mundo. Su Consejo de Admi-
nistracion estaba formado por miembros externos e indepen-
dientes, la mayoria de ellos lideres empresariales de éxito, y se
estructuraba segun los criterios contemporaneos de gobierno
corporativo. Tenia puntos de mejora en términos de diversidad,
pero contaba con la mayoria de las cualidades que se utilizan
como indicadores de un buen consejo.

La buena estructura —sobre el papel— del Consejo de Admi-
nistraciéon de GE hace que su crisis sea atin mas dificil de enten-
der. ¢Por qué aprobd en 2015 la carisima adquisicion de Alstom
en un momento en el que la mayoria de los analistas del sector
energético consideraban que los precios de la energia estaban en
su punto algido? ¢Por qué este érgano no detect6 el rapido dete-
rioro de los resultados de GE? ¢Era consciente el Consejo de Ad-
ministracion de la situacion financiera de GE y de que la compa-
nia no generaba la caja necesaria? ¢Resulta razonable que un
buen consejo de administracién de una empresa reconocida por
su capacidad de generar grandes lideres acabe teniendo tres
CEO diferentes en menos de un afno y medio?

La estructura del Consejo de Administracion de GE era co-
rrecta, pero la envergadura de la crisis de gobierno corporativo
de la firma era extraordinaria. General Electric sigue siendo una
empresa unica con tecnologias punteras y algunas de sus unida-
des de negocio probablemente sobreviviran, después de la esci-
sion de la empresa en tres anunciada por el consejo en noviem-
bre de 2021. La naturaleza de su reciente crisis de gobierno
corporativo arroja luz sobre las razones por las que los consejos
de administracion actuales podrian no funcionar de forma efec-
tiva.
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La efectividad menguante del modelo dominante de
consejos de administracion

Los consejos de administraciéon con mayoria de los consejeros
independientes no han cumplido su promesa. Muchos consejos
no lograron su cometido: contribuir al desarrollo de la compania
a largo plazo y proteger a los inversores.

Las razones del fracaso del actual modelo de consejo son di-
versas. Este modelo no tiene en cuenta el relevante papel que ese
6rgano debe desempenar en la estrategia de la empresa. Algunas
crisis empresariales recientes (Deutsche Bank, Yahoo! y WeWork,
entre otras) tuvieron su origen en una estrategia empresarial me-
diocre que el consejo no fue capaz de reorientar. Los consejos
también deben comprender mejor el contexto politico y social
global en el que operan. Las recientes crisis de grandes platafor-
mas tecnoloégicas, como Facebook y Uber, derivan de la falta de
comprension del contexto politico, econémico y social mas am-
plio en el que operan. En algunos casos, los consejeros pueden
estar poco preparados para un debate profundo sobre cuestiones
estratégicas con los fundadores o el equipo directivo.

La segunda razon es que este modelo no presta atencion a la
delicada cuestion del desarrollo y la sucesion del CEO. Los re-
cientes cambios no planificados de CEO en empresas como
Deutsche Bank, GE, Intel o Uber, entre otras, son casos de crisis
de gobierno corporativo relacionados con la forma en que los
consejos de administraciéon gestionan el proceso de nombra-
miento de los CEO. Algunos de estos CEO reunian buenas cuali-
dades, pero no eran aptos para dirigir una organizacién comple-
ja. La contratacion, el desarrollo y —en su momento— el cese del
CEO y del equipo de alta direccion constituyen tareas funda-
mentales de los consejos de administracion. Sin embargo, la-
mentablemente, estos 6rganos dedican poco tiempo a esta tarea.

El tercer motivo es la insuficiente colaboracion entre el con-
sejo de administracion y el CEO y el equipo directivo en muchas
empresas. La teoria de la agencia (Ross, 1973; Jensen y Mec-
kling, 1976) introdujo la hipotesis de los intereses divergentes de
los altos directivos y los accionistas, asi como la necesidad de ali-
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near los objetivos de la alta direccion con los intereses de los ac-
cionistas con incentivos financieros. Sin embargo, esta teoria ha
transformado una hipétesis en un supuesto indiscutible del go-
bierno corporativo, olvidando que una empresa necesita un buen
consejo de administracion y un competente equipo de alta direc-
cion. Ambos deben trabajar en colaboracién para promover el
desarrollo de la compania a largo plazo y guiarla con un sentido
de propésito.

La cuarta razon es la ausencia de un compromiso y una dedi-
cacion (stewardship) adecuados por parte de los accionistas, en
concreto, en las empresas que tienen una estructura accionarial
dispersa. Los consejos de administraciéon necesitan accionistas
comprometidos, especialmente en companias que realizan in-
versiones con horizontes de largo plazo. Los accionistas deben
comportarse como propietarios responsables, velar por el go-
bierno de la empresa y asegurar que los consejos cumplen sus
obligaciones con profesionalidad e integridad.

La experiencia de las dos ultimas décadas muestra que el
cumplimiento normativo y la disciplina del mercado de capitales
no son suficientes para mejorar la calidad de los consejos de ad-
ministracién. También existe una clara necesidad de replantear-
se el papel de estos 6rganos en una nueva era definida por el in-
cremento de la rivalidad, la disrupcion tecnolégica y los nuevos
riesgos geopoliticos. La interaccion entre las empresas y los regu-
ladores sera mas exigente e intensa, como demuestran actual-
mente los casos de Facebook, Google y Uber, entre otros, tanto en
Europa como en Estados Unidos. En tiempos de tensiones geopo-
liticas o guerras comerciales, las compaiias necesitan un cierto
grado de flexibilidad y resiliencia, ademas de la capacidad de
cambiar con rapidez. Los consejos de administracion deben cola-
borar con la alta direccion para tal fin. Existe evidencia de que
esta presion por cambiar es también perceptible en los consejos
actuales, tal como destaca la reciente encuesta del IESE sobre
consejos de administracion (Sakasai, Ormazabal y Canals, 2022).2

2. Véanse también las encuestas de 2021 de KPMG Views from the Boar-
droom Survey y la de PwC Annual Corporate Directors Survey.
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Los consejeros actuales expresan que los consejos deberian cen-
trarse mas en la estrategia y en el desarrollo del CEO y del lide-
razgo, y preocuparse por el propoésito de la empresa y la cultura
de la compaiiia. La necesidad de renovar los consejos de adminis-
tracion es urgente y resulta indispensable concebir una via clara
de reforma.

Disenando el consejo de administracion
del futuro

La creciente percepcion de que el actual modelo de consejos de
administracion basado en miembros externos e independientes,
y un cumplimiento normativo mas riguroso resulta insuficiente
para el buen gobierno de una empresa, ha abierto el debate sobre
su mejora.

La primera propuesta de reforma de los consejos de adminis-
tracion es una evolucion natural del modelo actual. Estas refor-
mas incluyen una alineacion mas clara de los consejos de admi-
nistracion con los resultados de la empresa, la apertura de nuevas
vias para que los inversores activistas tengan una mayor influen-
cia, la concesion a los accionistas de un mayor poder en ciertas
decisiones estratégicas —incluidas las politicas contra el cambio
climatico— y, en general, una ampliacion del poder de voto de
los accionistas en el gobierno de la empresa. Algunos académicos
(Bebchuk, 2005, 2008) y algunos inversores institucionales res-
paldan esta postura.

Ampliar la democracia de los accionistas implica otorgarles el
derecho a votar sobre un mayor niimero de decisiones en las jun-
tas generales. Sin embargo, esto no siempre constituye una pro-
puesta ganadora para muchas compaiias. Pocos accionistas de-
dican el tiempo necesario para conocer bien la empresa y sus
retos. Una democracia de accionistas puede ser un concepto in-
teresante. Los accionistas tienen derechos, pero la analogia entre
una empresa y un sistema politico democratico es limitada. Una
empresa es un negocio, pero no solo eso. También es una organi-
zacion, una comunidad de personas que contribuyen a crear va-
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lor econémico en un contexto mediante la coordinacion de acti-
vidades. Sin una buena comprensién de estas realidades, una
mayor democracia directa de los accionistas puede resultar inefi-
caz para gobernar una compaiia y generar valor a largo plazo, tal
como demuestran algunos casos recientes de inversores activis-
tas (Hewlett Packard, Xerox o Yahoo, entre otros).

Gilson y Gordon (2019) presentan una propuesta diferente
inspirada en el sector del private equity. Muchas companias de
capital privado tienen un buen historial de transformacion de las
empresas en periodos relativamente cortos (Gompers, Kaplan y
Mukharlyamov, 2016). Un elemento clave es el disefio de un con-
sejo de administracion que destaca por su estructura sencilla,
composiciéon, compromiso y funciones. En este caso, la empresa
de capital privado nombra a consejeros con amplia experiencia
en un sector especifico, que dedican una cantidad considerable
de tiempo a trabajar con el CEO para diagnosticar las necesida-
des de la empresa y mejorar sus perspectivas de crecimiento a
largo plazo. La remuneracién de los consejeros también esta vincu-
lada al desempeno financiero de la empresa y, en ultima instan-
cia, al valor de la empresa en el momento de la salida de la com-
pania de capital privado. Gilson y Gordon proponen un enfoque
ligeramente diferente, en el que los miembros independientes
del consejo trabajan con consejeros externos designados por la
empresa de capital privado y con una remuneracién vinculada a
la creacion de valor a largo plazo.

La experiencia de la presencia del capital privado en los con-
sejos de administracion constituye una sugerencia interesante
para mejorar su calidad. Su principal caracteristica es que re-
quiere que los consejeros intensifiquen sustancialmente su com-
promiso con la compaiiia y con los asuntos del consejo. Si bien el
modelo de capital privado puede ser una solucion adecuada en
algunos casos, los horizontes temporales de los accionistas plan-
tean un problema para algunas companias. Por su propia natura-
leza, las empresas de capital privado y sus inversores tienen hori-
zontes temporales limitados con la intenciéon de vender la
compaiiia a otros inversores o preparar su salida a bolsa. Puede
que esta propuesta no ofrezca el mejor horizonte temporal y ni
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siquiera la mejor solucién para muchas empresas. Ademas, el én-
fasis en los incentivos econdmicos de los miembros del consejo
puede generar nuevos problemas de agencia, con unos conseje-
ros excesivamente preocupados por su propia remuneracion.

Una tercera propuesta es la de los consejeros profesionales
(Pozen, 2010). Este modelo propone nombrar consejeros profe-
sionales y externos, con un mayor compromiso de dedicacién a la
compania. Segun este modelo, un consejero inicamente podria
formar parte de uno o dos consejos, con una gran dedicacion a
cada empresa —al menos, diez dias al mes—, un contrato a largo
plazo y una remuneracién mas ligada a los resultados financie-
ros. Esta propuesta es interesante, pero tiene algunos inconve-
nientes, como la disminucion de la participacion de los accionis-
tas en los consejos. Este modelo tampoco resuelve el problema
de agencia y sigue dependiendo de la remuneracion de los ejecu-
tivos como fuente de motivacion.

Bainbridge (2018) plantea una propuesta mas radical para
evitar los fallos del modelo actual de consejos de administracion.
Sugiere la externalizacion de las principales funciones de gobier-
no corporativo a firmas especializadas. En lugar de personas ele-
gidas por los accionistas para formar parte de este 6rgano, las
empresas eligen a un proveedor de servicios de consejo de admi-
nistracion (Business Services Providers, BSP). Se trata de empre-
sas cuyo proposito es ofrecer a otras los servicios de gobierno
corporativo que necesitan, incluido su consejo de administra-
cioén. La empresa BSP sera la responsable ultima de las decisio-
nes del consejo. La propuesta es muy radical y dificil de aplicar,
incluso en companias cotizadas, en especial cuando tienen accio-
nistas relevantes: family offices o fondos de pensiones.

La ultima propuesta proviene de algunos inversores institu-
cionales y reguladores. En los ultimos afios, los inversores han
solicitado a las empresas en las que invierten que revelen mas
informacién no financiera. Inicialmente, la demanda de los in-
versores se centraba en aspectos del modelo de gobierno corpo-
rativo de la compaiiia, en concreto, la remuneracion de los eje-
cutivos, la composicion del consejo de administracién o sus
comisiones. La huella de carbono y algunas cuestiones sociales
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se han sumado recientemente a la lista de factores (los factores
ESG) sobre los que las empresas deben reportar. Los inversores
institucionales empezaron a solicitar este tipo de informacion
porque entendian que existen cuestiones no financieras que
tienen o pueden tener un impacto econémico en los resultados
de la compaiia, y desean tener mas informacion sobre algunos
riesgos asociados a aquellos factores. Los reguladores también
se han unido a esta propuesta y estan estableciendo nuevas
normas en algunas de estas areas. Estas iniciativas resultan ne-
cesarias en algunos casos. Desgraciadamente, no son suficien-
tes para mejorar la calidad del gobierno corporativo, ya que no
abordan algunos de los retos criticos de los consejos que hemos
apuntado anteriormente.

En busca de un nuevo modelo de consejos
de administracion

El modelo dominante de consejos de administracion, que se basa
en consejeros independientes con una dedicaciéon limitada a la
empresa, no resulta funcional para ayudar a las compaiiias a ha-
cer frente a los nuevos retos estratégicos.

En este apartado describiré brevemente las principales ten-
dencias que conforman el modelo cambiante de los consejos de
administracion: los nuevos retos competitivos y riesgos geopo-
liticos de las empresas, la historia y el contexto especifico de
cada empresa, la naturaleza de los accionistas y las principales
partes interesadas (stakeholders) y la interaccion entre las
ideas del mundo académico y la regulacion y su impacto en el
gobierno de la empresa (Figura 1.2). En particular, describiré
algunos de los retos competitivos que definen el contexto glo-
bal de la empresa. Asimismo, introduciré una nocién mas am-
plia de la empresa y un esquema de relaciones del consejo con
las principales partes interesadas, que resulta importante para
su gobierno corporativo.

Esta realidad de la empresa reviste especial importancia
para el modelo de consejos que presentaremos después, pues re-
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fleja los principales retos que experimentan hoy muchas empre-
sas que conforman las funciones de los consejos de administra-
cion. En particular, el modelo del consejo que proponemos tiene
en cuenta estos retos y plantea las competencias profesionales
que el consejo necesita para afrontarlos. Es un modelo que tiene
presente las exigencias de inversores y reguladores, pero que as-
pira a mejorar el gobierno de la empresa y sus resultados a largo
plazo.

Figura 1.2. Funciones de los consejos de administracion:
factores de cambio

El conteato global de la empresa: retos competitivos
Yy nuevas competencias del consejo

Comprender la naturaleza de los retos a los que se enfrentan las
empresas es un paso fundamental para replantearse las compe-
tencias que deben desarrollar los consejos de administracion
(Klarner, Yoshikawa y Hitt, 2021) para convertirse en institucio-
nes efectivas de buen gobierno.

Las empresas analizadas en este libro reflejan algunos de los
retos mas acuciantes a los que se enfrentan los consejos de admi-
nistracion y la necesidad de desarrollar las competencias necesa-
rias para abordarlos con eficacia. El primero de ellos es la com-
plejidad estratégica que las compaiias afrontan para seguir
siendo competitivas en un mundo que experimenta transforma-
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ciones impulsadas por la tecnologia, el proteccionismo, el cam-
bio climatico o el comportamiento variable de los consumidores.

El segundo reto es la nueva dinamica de la disrupcién tecno-
l6gica en muchos sectores. La revolucion actual del software y la
emergencia y dominio de empresas basadas en plataformas han
intensificado la rivalidad y han dado lugar a nuevas fuentes de
ventajas competitivas. Los consejeros deben disponer de los co-
nocimientos y la experiencia adecuados sobre estas cuestiones
para tomar las decisiones correctas. Ademas, en empresas inten-
sivas en software y otros recursos intangibles, el desarrollo de las
personas y el liderazgo deberian ser prioridades de los consejos
de administracion.

La inversion en la formacion de las personas y el desarrollo
del liderazgo constituyen areas relevantes, y los consejos deben
trabajar en ellas en colaboracién con el CEO. Este es otro reto del
consejo que va mas alla de la obligacion de trabajar los planes de
sucesion de los CEO. En la economia actual, los activos intangi-
bles como el software, la marca y la reputacién son mas impor-
tantes que nunca (Haskel y Westlake, 2018) y estan directamen-
te relacionados con la capacidad creativa de las personas. En este
contexto, los consejos deben profundizar en el conocimiento de
las personas clave de la organizacion e impulsar su desarrollo en
colaboracion con el CEO.

El cuarto reto es que los accionistas esperan una rentabilidad
financiera positiva y un crecimiento predecible en las empresas
en las que invierten. Lamentablemente, el crecimiento se ha con-
vertido en un objetivo dificil de alcanzar en un contexto de estan-
camiento de la productividad, de tendencias demograficas pla-
nas o en declive y de aumento del riesgo politico. El resultado
mas probable de una menor integracion global y de la relocaliza-
cion de actividades en las cadenas globales de suministro sera un
menor volumen de inversion extranjera directa y de flujos co-
merciales. Ello podria reducir el crecimiento del PIB y aumentar
la volatilidad en los proximos afios.

El quinto reto es lalucha contra el cambio climatico y los acu-
ciantes problemas sociales, como la discriminacién racial y de
género. Los consejos de administracion se ven obligados a tener
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en cuenta cuestiones medioambientales y sociales, asi como otras
de indole no financiera. Algunos de estos asuntos son o seran de
cumplimiento obligatorio; otros pueden ser opcionales. Los con-
sejos de administracion deben asegurarse de que existe una inte-
gracion coherente de estas cuestiones en la estrategia y el modelo
de negocio de la empresa, y la definicion de nuevos indicadores
para el seguimiento de resultados cuantitativos y no cuantitati-
vos relevantes. Esta nueva realidad complica la funcién de super-
vision de los consejos de administracion.

Al tiempo que abordan estos retos externos, los consejos tam-
bién hacen frente a un importante reto interno: la necesidad de
reflexionar sobre la naturaleza colaborativa de su trabajo y el de-
sarrollo de una relacién profesional, constructiva y de colabora-
cion con el CEO y el equipo de alta direccion. Un consejo de ad-
ministraciéon es un equipo colegiado de profesionales con un
proceso de toma de decisiones colectivo. Todos los problemas a
los que se enfrentan los equipos —coordinacion, confianza, lide-
razgo, etcétera— se ven agravados por el hecho de que los conse-
jos estan formados por personas cuya dedicacion a la empresa es
limitada. Estos 6érganos no seran eficaces en términos de gobier-
no corporativo a menos que reconozcan la necesidad de operar
como un equipo. Asimismo, deben entender que no gestionan la
empresa: ésta es responsabilidad del CEO y de los altos direc-
tivos.

El consejo de administraciéon debe establecer una relacion
colaborativa, profesional y transparente con el CEO y el equipo
de alta direccion, ofreciéndoles apoyo y garantizando que el
equipo directivo esté plenamente alineado con los objetivos a lar-
go plazo definidos por el consejo. Esta perspectiva sobre el traba-
jo de los consejos de administracion se aleja esencialmente del
modelo actual dominante en muchos consejos. A su vez, esta dis-
posicion del consejo acabara influyendo en el modo en que los
empleados trabajan en equipo, en el grado de colaboracion en las
diversas iniciativas corporativas y en la capacidad de la compa-
fiia para innovar y dar con ideas mejores para sus clientes. En
definitiva, la cultura de trabajo del consejo de administracion se
acaba reflejando en la cultura de la organizacion.





