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			Sinopsis

		

		
			Los consejos de administración deben controlar y aprobar los resultados financieros, supervisar al equipo de alta dirección y cumplir con los deberes legales. El cumplimiento normativo es extremadamente importante, pero los consejos que se centran exclusivamente en estos aspectos pueden descuidar tareas críticas para el desarrollo a largo plazo de la empresa.

			Este libro reflexiona acerca de los retos a los que se enfrentan los consejos de administración en el contexto disruptivo actual, en qué tareas críticas deben concentrar su atención y qué competencias requieren para ayudar a sus empresas a crear valor sostenible. 

			El modelo que se presenta en este libro asume que el consejo de administración es el órgano responsable del desarrollo de la empresa a largo plazo, debiendo marcar las áreas prioritarias para asegurar la supervivencia de la empresa y desarrollar las competencias que necesita para abordar los grandes retos estratégicos.

			Jordi Canals, una eminencia internacional en el ámbito de la estrategia y el gobierno corporativo, traza las líneas maestras que deben seguir los consejos eficaces y qué competencias debe desarrollar para ayudar a este órgano a mejorar el gobierno la empresa. Este modelo de consejos de administración incluye el propósito corporativo, la sostenibilidad, la disrupción y la transformación tecnológica, el desarrollo del liderazgo, la diversidad, la cultura corporativa y la gobernanza.

			Transformarse para perdurar, con su enfoque interdisciplinar y empírico, ayudará a los altos directivos a responder con efectividad a los cambios del entorno y a enfrentarse con éxito a los dilemas y retos que se les planteen.

		

	
		
			Transformarse para perdurar

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

			Jordi Canals
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			Introducción

			La ralentización de la globalización, la disrupción tecnológica, los nuevos riesgos geopolíticos, el cambio climático y la emergencia de los inversores activistas han desencadenado recientemente transformaciones profundas en el mundo empresarial y en la sociedad. Durante la mayor parte del siglo XX, las empresas fueron instituciones que ayudaron a crear riqueza, innovación y empleo, y elevaron el nivel de vida de muchos países. En el marco de un contexto internacional estable, las empresas han desempeñado un papel central en la difusión de la prosperidad. La mejora de la calidad de la gestión empresarial y del gobierno corporativo ha contribuido al éxito de este proceso. Desgraciadamente, la creciente incertidumbre desatada por aquellos fenómenos ha aumentado la complejidad del gobierno de las empresas y el trabajo de los consejos de administración.

			En la década de 1990 nació una nueva generación de consejos cuya principal característica es la presencia mayoritaria de consejeros externos. Su independencia respecto de la empresa y del consejero delegado (CEO) parecía, a priori, garantizar unas mejores decisiones para el desarrollo de la empresa a largo plazo. Los reguladores nacionales adoptaron rápidamente nuevas directrices para mejorar la composición de estos órganos y la eficacia de su trabajo. En particular, tras la crisis financiera de 2008, las reformas del gobierno corporativo en la mayoría de los países de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE) se aceleraron. Desafortunadamente, los efectos de dichas medidas no fueron muy profundos y la calidad general de estos órganos no mejoró de manera sustancial. Las nuevas normas no han podido evitar las recientes crisis de empresas conocidas: ABB, Abengoa, Bayer, Boeing, Deutsche Bank, General Electric, Intel, Nissan, ThyssenKrupp, Uber, Wells Fargo, Wirecard o WeWork, entre otras. Los efectos económicos, sociales y reputacionales de estas crisis han sido devastadores.

			La reciente crisis de General Electric (GE) arroja luz sobre el complejo papel que desempeñan los consejos de administración en un entorno volátil. El 12 de junio de 2017, el Consejo de GE nombró a John Flannery como CEO, en sustitución de Jeff Immelt, que había ostentado esa responsabilidad desde el año 2001. General Electric padecía una crisis que se precipitó en 2015, cuando adquirió la división de energía de Alstom por un valor de 22.000 millones de dólares y se convirtió en la empresa líder del sector. La adquisición y la posterior integración de Alstom crearon enormes problemas estratégicos y financieros para GE, y su Consejo de Administración forzó a Immelt a dimitir en junio de 2017.

			Poco después, Flannery anunció que todas las unidades de negocio de GE serían objeto de una revisión profunda y que reduciría en 23.000 millones de dólares el valor de los activos de la unidad de energía. Además, en enero de 2018, el consejo reconoció una pérdida de 6.200 millones de dólares en su empresa de seguros. Ante el deterioro de resultados y el acelerado descenso del precio de la acción de GE, Flannery admitió que el consejo estaba barajando la posibilidad de escindir GE en varias empresas. General Electric sufría además la creciente presión de Trian, un inversor activista, que pretendía acelerar las desinversiones. Las elevadas pérdidas de GE en sus divisiones de energía y seguros colocaban a la empresa al borde del abismo de la quiebra.

			El 1 de octubre de 2018 el Consejo de Administración decidió que Flannery —el CEO elegido por este órgano en junio de 2017— no era la persona adecuada para liderar el cambio de rumbo que GE necesitaba para superar la peor crisis de su historia y nombró como CEO a Larry Culp, quien se había incorporado recientemente al consejo de GE. Estos acontecimientos fueron devastadores para GE. En noviembre de 2021, Larry Culp anunció el final de GE como conglomerado y la creación de sociedades independientes para cada una de las tres grandes áreas de la empresa: energía, aviación y salud.

			Sin duda alguna, en junio de 2017 el consejo de administración de GE se enfrentaba a enormes retos externos e internos. Una cuestión crítica es si ese consejo como órgano máximo de decisión contaba con la estructura y las competencias profesionales necesarias para afrontarlos. En junio de 2017 este órgano estaba compuesto por dieciséis consejeros y el presidente —que, además, acumulaba el cargo de CEO—. Todos ellos eran distinguidos líderes empresariales con experiencia internacional y prestaban sus servicios —excepto el CEO— como consejeros independientes. La crisis de GE no era resultado de la corrupción ni de la codicia: los miembros de su consejo no habían abusado de su posición para obtener beneficios personales. Este órgano contaba con la mayoría de las cualidades y los atributos que la normativa sobre gobierno corporativo destaca como indicadores de buena gobernanza. Sin embargo, esto no fue suficiente para frenar el declive de esta empresa icónica.

			La crisis de GE ayuda a reflexionar sobre el papel de los consejos de administración en tiempos de cambios acelerados y constituye un recordatorio de por qué estos órganos pueden convertirse en ineficaces para diagnosticar cambios disruptivos y reaccionar ante ellos. Aunque las razones del fracaso de GE son complejas y no se pueden atribuir a un solo factor, ponen de manifiesto el papel fundamental que desempeña el consejo de administración en la estrategia, la transformación y la planificación de la sucesión del CEO, especialmente en tiempos de incertidumbre.

			La evolución del papel de los consejos 
de administración en una época de cambios acelerados

			Las crisis de gobierno corporativo son un fenómeno intrigante. Muchas de las empresas que las han experimentado recientemente cotizan en bolsa, operan bajo la supervisión de los reguladores y están sometidas a estrictos requisitos de información y transparencia. Tras la crisis financiera de 2008, la regulación de los mercados de capitales aumentó con la adopción de normas de transparencia aún más estrictas y la concesión de derechos adicionales a los accionistas para votar sobre la remuneración de los ejecutivos y otras decisiones relevantes. En paralelo, la supervisión de los inversores institucionales también se intensificó y los inversores activistas han multiplicado su actividad. Todos los actores clave en el gobierno de la empresa —reguladores, inversores y mercados de capitales— han ido adoptando medidas estrictas para mejorar la calidad del gobierno corporativo.

			Lamentablemente, estos esfuerzos no han sido suficientes para mejorar la capacidad de los consejos de administración para gobernar las empresas a largo plazo y desarrollar con el equipo directivo estrategias que creen valor sostenible. La mayoría de aquellas reformas se inspiraban en el principio de que la función principal del consejo consiste en supervisar al equipo directivo y diseñar los incentivos para que la dirección tome decisiones que maximicen el valor económico para los accionistas. Sin embargo, supervisar la gestión no es suficiente para ejercer el buen gobierno en tiempos de grandes cambios. El consejo debe implicarse en el diagnóstico de los retos de las empresas y trabajar con el CEO para abordarlos. Aunque ciertas crisis empresariales tienen su origen en factores externos imprevisibles, muchas son resultado de decisiones estratégicas tomadas por los propios consejos de administración. En este contexto surge una pregunta razonable: ¿podrían los consejos de aquellas empresas haber sido más efectivos para evitar el abismo de la crisis?

			La incapacidad de estos órganos para gobernar con mayor eficiencia ha generado una opinión generalizada entre inversores y académicos de que el actual modelo de consejos de administración no funciona adecuadamente. Este modelo, surgido en la década de 1990 en la Unión Europea (UE) y adoptado de forma gradual en muchos países de la OCDE, se caracteriza por una presencia mayoritaria de consejeros externos e independientes, la organización del consejo en comisiones y un enfoque orientado al cumplimiento normativo. La experiencia muestra que estas cualidades no garantizan una buena gobernanza.

			Durante los últimos años, académicos, inversores y reguladores han sugerido posibles soluciones para reforzar la eficacia de los consejos de administración. Algunos inversores institucionales y académicos desearían ampliar el poder de decisión de los accionistas para que puedan votar sobre decisiones tradicionalmente reservadas al consejo. Algunos expertos sugieren que los consejos de administración deberían adoptar nuevas prácticas de gobernanza, como las que utilizan las empresas de private equity en sus participadas. Otros sostienen que la solución al reto del buen gobierno reside en la figura de consejeros profesionales, con alto grado de compromiso y dedicación a tiempo completo. La mayoría de los gestores de activos financieros (asset managers) están haciendo hincapié en los criterios ESG (environmental, social and governance) con la esperanza de que reduzcan los riesgos e impulsen una mejor gobernanza. Por último, los reguladores nacionales pretenden reforzar el modelo actual aumentando el número de consejeros externos, la diversidad del consejo y la responsabilidad de los consejeros.

			Si bien muchas de estas propuestas contienen ideas útiles, no ofrecen un diagnóstico claro de por qué el modelo actual resulta insuficiente. Además, la mayoría de ellas asumen la noción de que la función principal del consejo consiste en supervisar a los altos directivos y proteger a los accionistas maximizando el valor de la empresa, según lo define el derecho mercantil en numerosos países. Los consejos deben realizar estas tareas, pero las obligaciones legales per se no ofrecen una visión integradora y completa de la misión de los consejos en el gobierno de la empresa.

			Académicos de diversos campos (finanzas, economía de las organizaciones, dirección estratégica y derecho mercantil) han intentado identificar los atributos estructurales más importantes de un consejo —número de consejeros independientes, experiencia profesional, diversidad, etcétera— que determinan su calidad y, en último término, sus efectos positivos en los resultados de las empresas. En estos estudios, las principales variables de la estructura del consejo de administración utilizadas son el número de consejeros externos, su experiencia profesional, su diversidad, la separación de las funciones del presidente y el CEO, y la organización y composición de las comisiones del consejo. La evidencia empírica muestra que muchos de estos factores son cualidades relevantes de los consejos eficaces. Sin embargo, los consejos de administración efectivos despliegan unas capacidades que van más allá de su estructura y composición.

			Al igual que en el caso de GE, muchas de las empresas que han experimentado recientemente una crisis corporativa tenían consejos de administración que reunían los atributos estructurales anteriores y, sin embargo, fracasaron. Estudios más detallados como los que se ofrecen en este libro sugieren que existen otros factores importantes que explican la calidad de un consejo de administración, más allá de sus atributos estructurales. La capacidad de abordar los retos estratégicos de las empresas, ayudar a gobernar un proceso de transformación y preparar bien la sustitución del CEO y otras personas clave del equipo directivo son algunas de las competencias específicas que el consejo debe poseer. Además, como órgano colegial, debe trabajar como un equipo efectivo para el éxito de su cometido.

			El objetivo de este libro es reflexionar acerca de los retos a los que se enfrentan los consejos de administración en el contexto disruptivo actual, sobre las tareas críticas en las que deben concentrar su atención y acerca de qué competencias requieren para ayudar a sus empresas a crear valor sostenible. El cumplimiento normativo es extremadamente importante, pero los consejos que se centran exclusivamente en este aspecto pueden descuidar tareas críticas para el desarrollo de la empresa a largo plazo. El consejo debe marcar las áreas que tienen prioridad a la hora de asegurar la supervivencia de la organización y desplegar las competencias que necesita para abordar los grandes retos estratégicos, particularmente relevantes en una época de cambios disruptivos.

			Hacia un modelo integrador de los consejos 
de administración

			El modelo que se presenta en este libro asume que el consejo de administración es el órgano responsable del desarrollo de la empresa a largo plazo. Este modelo está estructurado en seis pilares centrales que definen las funciones básicas de gobierno de la empresa y las competencias necesarias de los consejeros para impulsar su proyección a largo plazo. Los consejos eficaces deben desarrollar las competencias para gobernarla y ayudar a la alta dirección a responder con efectividad a los cambios del entorno.

			Esta noción de los consejos de administración se ha desarrollado a partir de estudios longitudinales extensos (casos clínicos) de once empresas internacionales, que incluyen entrevistas estructuradas y extensas a sus presidentes, CEO, miembros del consejo y altos directivos. El enfoque de dichos estudios permite aproximarnos mejor a la dinámica interna y a la evolución de una organización durante un período relativamente largo. Como en cualquier estudio empírico en el ámbito de la empresa, las conclusiones deben considerarse con prudencia, evitando la tendencia a extrapolar y generalizar.

			La evidencia que se presenta pone de manifiesto algunos de los retos estratégicos más acuciantes de las empresas, así como las competencias que los consejos han de desarrollar para afrontarlos con eficacia. Estas competencias incluyen, entre otras, un conocimiento profundo de los cambios del sector y del contexto global de la empresa; la comprensión del propósito de la empresa y sus implicaciones; la alineación de los objetivos y las expectativas entre los accionistas, el consejo de administración y el equipo de alta dirección; la capacidad de interactuar y trabajar con el CEO para definir la estrategia corporativa; la experiencia en riesgos geopolíticos, sostenibilidad, cambio digital y desarrollo de talento para apoyar al CEO en la transformación corporativa; la integración de los puntos de vista de las partes con intereses en la empresa (stakeholders); la dinámica del consejo como equipo; o la capacidad de trabajar en los planes de sucesión del CEO y el desarrollo de directivos. Estas competencias son indispensables para que el consejo desarrolle un gobierno efectivo y responsable de la empresa.

			La primera tarea del consejo de administración que plantea este modelo es definir y evaluar el propósito de la empresa y asegurar que los accionistas, el consejo y las personas de la empresa están alineadas con él. Un sentido claro de por qué existe la empresa induce a todas las partes a cooperar para la consecución de los objetivos. Situar el propósito en el centro de la gobernanza contribuye a alinear mejor a las diferentes partes interesadas y ofrece a la empresa un sentido de orientación a largo plazo. Además, el propósito puede impulsar la involucración de los empleados, mejorar su atractivo para los clientes y ayudar a definir unas prioridades para el consejo de administración, más allá de la supervisión de los directivos y de los resultados. El propósito debe integrarse de forma eficaz en la estrategia y el modelo de negocio para contribuir realmente a mejorar el gobierno de la empresa.

			La segunda tarea crítica del consejo es entender, debatir y aprobar la estrategia de la empresa, trabajando en colaboración con el CEO. El consejo de administración debe poseer un conocimiento profundo de los retos que afronta la organización y proporcionar un sentido de dirección a largo plazo. Las empresas no son instituciones estáticas; su entorno cambia —a veces con gran rapidez—, por lo que han de ser capaces de adaptarse y evolucionar. El CEO y su equipo de alta dirección deben trabajar en estos grandes temas, pero el consejo debe comprometerse, contrastar hipótesis y datos, y debatir y apoyar al equipo directivo en este complejo proceso. La estrategia es una función del consejero delegado y del equipo de alta dirección, pero el consejo debe gobernarla, pues su impacto en la evolución de la empresa es enorme.

			La tercera tarea del consejo es el nombramiento y el desarrollo del CEO: su evaluación y desarrollo, la preparación de sus planes de sucesión, el sistema de compensación ejecutiva y la verificación de que las personas que forman parte del comité de dirección son las adecuadas. El nombramiento de un nuevo CEO es una de las decisiones más importantes y complejas del consejo y una parte fundamental de la función de desarrollo del liderazgo. En particular, una decisión sobre la sustitución del CEO —con un plan de sucesión convincente— es un punto de inflexión delicado en la vida de una empresa y un desafío para cualquier consejo de administración.

			La cuarta tarea es asegurar que este órgano funciona como un equipo de personas que trabajan con eficacia y de manera colaborativa. El consejo de administración es un grupo humano y las relaciones que establecen las personas y los valores que despliegan en su trabajo incide en la calidad de su tarea de gobierno. Además, la cultura del consejo acaba influyendo en la de la empresa.

			La quinta tarea del consejo es orientar y cuidar las relaciones con los accionistas y otras partes relevantes: empleados, clientes y proveedores. El consejo debe trabajar con el CEO en las principales líneas directrices de estas relaciones. Además, algunos consejeros pueden tomar parte de forma directa en las relaciones con los accionistas. En un mundo complejo y volátil, con la amenaza de los inversores activistas planeando sobre muchas empresas, el consejo debe adoptar una actitud proactiva para entender las preocupaciones y sugerencias de los accionistas. En particular, la mayoría de los accionistas se preocupan por la calidad de la gobernanza de la empresa y es el consejo el que debe situarse en primera línea para mejorarla. También es importante que este órgano se asegure de que la empresa trabaja con las principales partes interesadas, cooperando en la creación de valor y aprendiendo de ellas. La importancia de desarrollar una visión completa de toda la cadena global de suministros —desde el abastecimiento hasta los clientes finales— es aún más necesaria en el contexto de las tensiones geopolíticas globales. El consejo de administración debe fomentar una buena comunicación con los accionistas y otras partes interesadas fundamentales para gobernar la empresa de manera efectiva.

			La sexta función crítica del consejo es evaluar de manera periódica los resultados financieros y no financieros de la empresa y su impacto global de forma integradora. Esto exige considerar no sólo sus resultados financieros, sino todos los efectos —positivos y negativos— que la empresa genera con sus actividades. Un consejo de administración competente debe ser capaz de identificar los factores críticos que definen el modelo de negocio e inciden sobre los resultados, tomar decisiones que sean coherentes e informar regularmente con transparencia a accionistas y otras partes. Al evaluar el resultado e impacto de la empresa, el consejo debe explicar de manera clara las contribuciones de la empresa, incluyendo su impacto medioambiental y social.

			Este modelo de consejos de administración presenta varias cualidades especialmente relevantes para abordar los retos empresariales en tiempos de cambios profundos. La primera es orientar el trabajo del consejo en el gobierno de la empresa para su desarrollo y creación de valor a largo plazo. Para poner en práctica el modelo es necesario que el consejo entienda bien cómo una estrategia puede crear valor de forma sostenible y trabajar en colaboración con el CEO para hacerlo efectivo. El trabajo del consejo en la estrategia es consistente con las expectativas de los inversores y las exigencias del marco legal, pero amplía el alcance de las funciones de aquél al incluir explícitamente las competencias específicas necesarias para una gobernanza efectiva.

			La segunda cualidad es la capacidad de este órgano para pensar de forma estratégica y estimular a los altos directivos a adoptar una mentalidad que ayude a descubrir oportunidades y promover el éxito a largo plazo de la empresa. El consejo no debe gestionar la empresa —ésta es una responsabilidad del CEO—, sino gobernarla. Al mismo tiempo, el consejo y el CEO deben aprender a trabajar de manera colaborativa para ayudar a crear valor de forma sostenible. Ésta es una competencia clave para los consejos de administración efectivos.

			La tercera cualidad de este modelo es que los consejos son protagonistas centrales del gobierno corporativo, determinando la dirección a largo plazo de la empresa, aprobando sus principales políticas, apoyando al equipo directivo, mediando entre los diferentes accionistas y partes interesadas, e involucrándolos. Para ello, este órgano debe garantizar que la empresa cuente con un propósito corporativo, más allá de los beneficios, que sirva de punto de referencia a las diversas partes interesadas, así como una estrategia y un modelo de negocio coherentes con ese propósito y capaces de generar valor de forma sostenible. Las empresas necesitan tanto un propósito como beneficios, y el consejo ha de trabajar estrechamente con el CEO para diseñar modelos de negocio que garanticen su compatibilidad y sostenibilidad.

			La dimensión humana del consejo de administración es la última cualidad de este modelo. El consejo es un grupo de personas que deben trabajar en equipo de forma colegiada, con un elevado compromiso con la empresa, aunque con una dedicación en tiempo limitada. Los consejeros deben contribuir a la creación de una cultura y un estilo de trabajo del consejo a partir de los principios de profesionalidad, respeto, responsabilidad, transparencia y confianza. El consejo también debe ser consciente de las dimensiones humanas de la empresa: la captación y retención de talento, el desarrollo de las personas, los planes adecuados de sucesión de altos directivos y la promoción de una cultura corporativa positiva. Un consejo con un estilo de trabajo en equipo efectivo y constructivo constituye una referencia que contribuye a la excelencia de la organización.

			Estructura del libro

			Este libro presenta los principales retos de los consejos en un contexto de disrupciones importantes y define un modelo integrador que puede ayudar a este órgano a mejorar el gobierno de la empresa. En particular, este modelo de consejos de administración incluye el propósito corporativo, la sostenibilidad, la disrupción y la transformación tecnológica, el desarrollo del liderazgo, la diversidad, la cultura corporativa y la gobernanza de múltiples partes interesadas. El diseño de este modelo combina la teoría y la evidencia empírica de estudios en profundidad de empresas internacionales. Este modelo adopta un enfoque interdisciplinar con conceptos de la dirección estratégica, las finanzas corporativas y la economía de las organizaciones.

			En cada capítulo se presentan y analizan algunos de los retos experimentados por algunas empresas y los dilemas a los que se enfrentaron sus consejos de administración al abordarlos.

			El Capítulo 1 describe algunas crisis empresariales recientes y su relación con el modelo dominante de consejos de administración durante las últimas décadas. Asimismo, presenta la reciente evolución de los consejos y discute las razones por las que la actual generación de consejos —nacida en la década de 1990— no ha cumplido las expectativas. El estudio detallado durante varios años de un consejo de administración arroja luces importantes sobre la dinámica de los consejos que los estudios estadísticos pasan por alto. En particular, se observa que el sentido estratégico y el horizonte de largo plazo de un consejo son indispensables para el buen gobierno de la empresa y para asegurar que aquél cumple con su obligación de diligencia en su tarea.

			Este capítulo introduce una premisa básica del libro: las empresas no son sólo organizaciones económicas eficientes, sino también instituciones sociales relevantes, cuyo éxito y supervivencia a largo plazo requiere de un buen gobierno y de consejos eficaces. Una sociedad dinámica necesita empresas con orientación a largo plazo, que innoven, inviertan y desarrollen a sus personas. El consejo debe ayudar a abordar los retos estratégicos de la empresa, definir sus prioridades y tomar decisiones estratégicas para promover su éxito a largo plazo.

			El Capítulo 2 plantea la noción del propósito de la empresa y analiza cómo los consejos de administración pueden trabajar en este campo. Un buen propósito corporativo ofrece una explicación concisa acerca de por qué existe la empresa y qué pretende hacer por sus clientes, sus empleados y la sociedad creando valor de forma sostenible. El propósito proporciona un marco coherente en el que encajar las expectativas de los accionistas y de otras partes. Con el creciente énfasis en las dimensiones de sostenibilidad y los criterios ESG (medioambientales, sociales y de gobernanza), las empresas necesitan desarrollar a partir del propósito un marco amplio y flexible que permita que esas dimensiones estén bien integradas en su estrategia y ayuden a crear valor.

			El propósito no es una excusa para un resultado financiero mediocre. Las empresas con propósito pueden articular mejor los objetivos, gestionar las expectativas, integrarlas en la estrategia y obtener buenos resultados económicos. El propósito es un sólido eslabón que da coherencia a los objetivos corporativos. Definir la prioridad correcta entre las diferentes partes interesadas se perfila también como una tarea clave del consejo de administración, cuya función debe pasar de la mera supervisión y control del CEO al gobierno de la empresa y de su propósito. Los consejos han de aprender a desarrollar el propósito de la empresa, asegurar que sea coherente con su estrategia y comprender cómo su trabajo puede reforzarlo o erosionarlo.

			El Capítulo 3 examina el papel del consejo de administración en la definición de la estrategia corporativa en colaboración con el CEO. La mayoría de las empresas están experimentando cambios disruptivos provocados por la tecnología, el proteccionismo, el cambio climático o los riesgos geopolíticos. El consejo debe asegurar que la estrategia de la empresa dé una respuesta a algunas cuestiones críticas relevantes: en qué es única la empresa, cuál es su propuesta de valor para los clientes, qué capacidades y recursos necesita para ser competitiva y de qué opciones estratégicas dispone para crear valor económico de forma sostenible. En definitiva, el consejo debe definir mediante la estrategia el tipo de empresa que desea desarrollar a largo plazo.

			El consejo debe ofrecer un contexto en el que sus miembros puedan reflexionar y debatir eficazmente la estrategia corporativa. No debe limitarse a aprobarla, sino que debe facilitar un debate y reflexión sobre ella con el CEO y el comité de dirección. En este ámbito, la colaboración entre el consejo y el CEO resulta vital. Los estudios clínicos de las empresas presentados en este libro también subrayan la importancia de nombrar consejeros cuya experiencia profesional, visión estratégica, diversidad y compromiso personal puedan facilitar la cooperación entre el consejo y el CEO.

			Con el telón de fondo de un panorama empresarial cada vez más complejo, los consejos de administración tienen que trabajar no sólo en la estrategia sino también en el proceso de transformación de la empresa. Éste es el tema que se aborda en el Capítulo 4. En muchos sectores, la digitalización, el cambio climático y las crecientes tensiones geopolíticas plantean reorientar la estrategia corporativa. El papel de los consejos en el proceso de transformación empresarial es decisivo, tal y como ponen de manifiesto la experiencia de las empresas estudiadas en este libro.

			El Capítulo 5 examina el reto del nombramiento, el desarrollo y el plan de sucesión del CEO, y analiza el papel del consejo de administración en estos procesos y, en general, en el desarrollo de liderazgo en la empresa. Muchas crisis empresariales surgen después de un proceso mal gestionado de sustitución del CEO. Los consejos que aspiran a promover empresas respetadas deben dedicar tiempo al desarrollo del liderazgo, la gestión de profesionales y los planes de sucesión. La capacidad de atraer y desarrollar magníficos directivos es la piedra angular de la buena gobernanza y el catalizador de resultados superiores. Ésta es una responsabilidad central del consejo, que requiere profesionalidad, dedicación y un profundo conocimiento de la empresa y de sus personas.

			El consejo como equipo y una dinámica interpersonal positiva son dimensiones críticas de los consejos de administración eficaces, como se discute el Capítulo 6. Los consejos del futuro deben ir más allá de la supervisión de los altos directivos para trabajar como equipos de alto rendimiento capaces de ayudarlos a afrontar los retos de la empresa. El proceso de convertir a los consejeros individuales en un grupo humano eficaz es complejo. Este capítulo explora los aspectos críticos del trabajo del consejo como grupo y los factores clave para convertirlo en un equipo idóneo, más allá de las contribuciones individuales de sus miembros.

			La propia naturaleza de la función y el trabajo del consejo de administración —la dedicación limitada de tiempo, las reuniones esporádicas, la diversidad de experiencias de sus miembros o el conocimiento menos profundo de ciertos aspectos de la empresa— exige que los consejeros trabajen en colaboración con el CEO y el equipo de alta dirección. El consejo de administración nombra al consejero delegado y, en función de los estatutos de cada empresa, confirma los nombramientos de los principales ejecutivos. La colaboración entre el consejo y el CEO y su equipo directivo resulta esencial para el éxito de la empresa.

			Los consejos eficaces deben ir más allá del cumplimiento normativo y promover una cultura corporativa positiva que sea fundamento de profesionalidad e integridad. Éste es el tema examinado en el Capítulo 7. La cultura corporativa puede servir como impulsor del compromiso, la inspiración, la creatividad y el sentido emprendedor de los empleados. El papel del consejo en la cultura de la empresa es una tarea delicada, ya que el consejo de administración no define la cultura, pero puede potenciarla y protegerla con numerosas decisiones. Asimismo, debe asegurarse de que esa cultura fomenta cualidades que ayudan a desarrollar la organización a largo plazo: la colaboración, la orientación al cliente, la iniciativa, la responsabilidad, la transparencia, la diversidad o la integridad, entre otras.

			El Capítulo 8 analiza la participación de los accionistas y las principales partes interesadas en el gobierno de la empresa. Los consejos de administración que gobiernan a largo plazo han de involucrar de forma activa a los accionistas —y supervisar la interacción con ellos—, escuchar sus sugerencias y asegurarse de que la empresa cuenta con una estructura accionarial adecuada para llevar a cabo sus actividades y su propósito. También deben comprender cómo la empresa interactúa con las principales partes interesadas, y cómo éstas pueden ayudar a crear valor compartido.

			Una de las responsabilidades del consejo de administración es garantizar que la empresa cuente con el tipo de accionistas adecuado para perseguir sus objetivos y su propósito. Un supuesto importante en muchos estudios sobre gobierno corporativo es que todos los accionistas son iguales y tienen las mismas preferencias. La evidencia empírica indica lo contrario. Los accionistas son heterogéneos: family offices, fondos de pensiones, inversores institucionales pasivos, empresas de private equity, fondos activistas o gobiernos, entre otros. Cada accionista es único y tiene distintos horizontes temporales y motivaciones. El consejo de administración debe tener en cuenta esta diversidad. También debe procurar asegurar que la empresa tiene los accionistas adecuados en términos de compromiso, horizonte temporal y expectativas de resultados. El consejo debe comprometerse a trabajar con ellos de forma colaborativa, ofreciéndoles una visión clara y completa de la estrategia y los resultados.

			Los consejos de administración efectivos deben evaluar el impacto global de sus empresas, incluyendo sus resultados económicos y su impacto en la sociedad. En el Capítulo 9 se discute cómo los consejos deben estudiar y dar a conocer la información sobre sus resultados financieros y no financieros de forma regular y consistente. En particular, han de asegurar que el propósito corporativo, así como las dimensiones medioambientales y sociales de su actividad, están bien definidos y se integran de forma coherente en la estrategia, el modelo de negocio, la cultura y las políticas de desarrollo de las personas.

			La información financiera y no financiera debe presentarse de forma integrada. De este modo, el propio consejo y el equipo directivo, los accionistas, los empleados y las partes interesadas podrán apreciar mejor el progreso de la empresa hacia el cumplimiento de sus objetivos y el logro de su propósito. En la actualidad existe un acalorado debate sobre cómo definir las normas relativas a los factores no financieros y ESG. Los factores ESG son una agregación de indicadores heterogéneos, por lo que hacer rankings a partir de ellos no tiene mucho sentido. De hecho, una lista larga de criterios ESG que no estén adecuadamente integrados con el modelo de negocio de la empresa carece de utilidad. Los consejos de administración eficaces deben tener en cuenta la regulación, pero es importante que dediquen tiempo a establecer sus propios objetivos en este ámbito —incluyendo las exigencias legales—, que sean coherentes con su estrategia y modelo de negocio y se integren en los objetivos de la empresa.

			Finalmente, el Capítulo 10 presenta unas reflexiones finales sobre el consejo de administración del futuro y las tareas que debe realizar para gobernar con eficacia las empresas. La calidad del buen gobierno corporativo y la labor de los consejos resultan más relevantes que nunca para asegurar el desarrollo de las empresas. La sociedad necesita empresas dinámicas y exitosas que puedan tener un impacto global positivo, y los consejos de administración pueden ayudarlas a desarrollar su propósito y alcanzar sus objetivos de manera eficaz. Al impulsar la creación y la difusión de la prosperidad mediante la empresa, los consejos contribuirán a que ésta se convierta en una institución social respetada.

		

	
		
			Capítulo 1

			La transformación de los consejos de administración

			Crisis empresariales y consejos de administración en crisis

			El 29 de marzo de 2019 Tim Sloan, consejero delegado (CEO) de Wells Fargo, anunció que abandonaría de forma inmediata su cargo como primer ejecutivo del banco. Ocupaba ese puesto desde octubre de 2016, cuando estalló el escándalo de las ventas cruzadas y las cuentas falsas abiertas a clientes del banco. Altos directivos de la unidad de banca minorista de Wells Fargo habían determinado ambiciosos objetivos a los equipos comerciales, con elevados incentivos retributivos, estimulándolos 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 cobró comisiones a clientes por servicios que éstos nunca habían solicitado (Srinivasan et al., 2017).

			Unas semanas antes, Sloan había comparecido ante el Financial Services Committee de la Cámara de Representantes de Estados Unidos y la Office of the Comptroller of the Currency para ofrecer su perspectiva sobre el escándalo de Wells Fargo. Sus comentarios suscitaron fuertes críticas entre los legisladores estadounidenses, quienes le acusaron de no reconocer ninguna responsabilidad personal y manifestaron sus dudas de que fuera la persona más adecuada para el cargo de CEO de Wells Fargo. Dos semanas después, bajo una intensa presión por parte de accionistas y medios de comunicación, Sloan anunció su dimisión.

			El Consejo de Administración del banco había pasado por alto un escándalo financiero ideado por algunos de sus altos directivos. El escándalo arrancó con la aprobación de unos objetivos de venta muy agresivos, avanzó con unas prácticas comerciales deshonestas y evolucionó hasta convertirse en la mayor crisis de reputación del sector bancario desde la quiebra de Lehman Brothers en 2008. Tras un largo proceso de búsqueda, el 27 de septiembre de 2019 el Consejo de Administración de Wells Fargo anunció el nombramiento de Charles Scharf, antiguo CEO del Bank of New York Mellon, como nuevo CEO.

			La crisis de Wells Fargo marcó un punto de inflexión en el mundo corporativo estadounidense tras la crisis financiera de 2008. Con una reputación de banco bien gestionado y fiable que había salido indemne de la crisis de 2008, Wells Fargo parecía un modelo de lo que debía 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 importantes cambios regulatorios en el sector bancario en Estados Unidos, que se concibieron para que los bancos realizaran una gestión de riesgos más prudente después de la gran crisis financiera. Sin embargo, estas medidas preventivas no habían funcionado en el caso de Wells Fargo, que, además, no tenía problemas de liquidez ni de solvencia. La incapacidad del Consejo de Administración para supervisar adecuadamente al equipo directivo y la estrategia del banco motivó que los reguladores decidieran limitar su potencial de crecimiento y sus opciones estratégicas. Una de las funciones centrales del consejo en el gobierno corporativo del banco —velar por el desarrollo a largo plazo de la empresa y supervisar a la alta dirección— no se estaba cumpliendo de forma adecuada. Los reguladores acabarían ejerciendo una enorme presión sobre el banco, remodelando su Consejo de Administración y definiendo límites a su crecimiento.

			Esta crisis plantea diversas cuestiones sobre el gobierno corporativo y el papel del consejo. ¿En qué medida era eficaz el Consejo de Administración de Wells Fargo en el gobierno, la estrategia y la remuneración de los ejecutivos? ¿Cómo llegó a definir el consejo los valores y objetivos del banco? ¿Cómo velaba por la cultura corporativa? ¿Qué relación había entre la cultura y la remuneración de los ejecutivos? ¿Qué mecanismos existían para supervisar la gestión de riesgos? Y, por último, ¿por qué el consejo tardó tanto en reconocer que era el responsable en última instancia de esta crisis?

			El fracaso en materia de gobierno corporativo de Wells Fargo puede parecer un caso extremo, pero refleja muchos de los retos a los que se enfrentan los consejos de administración en el siglo XXI. El trabajo de estos órganos es extremadamente complejo. Los inversores ejercen una presión cada vez mayor sobre ellos. El entorno empresarial presenta una mayor incertidumbre ante el súbito aumento de los riesgos geopolíticos. Las tecnologías disruptivas están dejando obsoletos los modelos de negocio y, en muchos casos, los consejos de administración carecen de las competencias necesarias para hacer frente a esta disrupción. El cambio climático es un reto creciente y un riesgo importante para las empresas. Los inversores activistas están acechando a las compañías en busca de beneficios rápidos mediante desinversiones y reestructuraciones. Además, existe un número creciente de cuestiones normativas en las agendas de los consejos de administración, así como una presión cada vez mayor por parte de la opinión pública, los medios y los activistas sociales.

			La calidad de la gestión empresarial ha mejorado de forma notable en muchos países y sectores en las últimas 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 administración. De hecho, el creciente número de crisis empresariales recientes apunta a que la mejora de la efectividad de estos órganos constituye una tarea aún pendiente.

			Las crisis de Wells Fargo, de General Electric y de otras empresas conocidas revelan deficiencias en el modelo dominante de los consejos de administración durante las últimas tres décadas y ponen de manifiesto la necesidad de una profunda renovación para que estas instituciones sean más eficaces (Monks y Minnow, 2011; Lipton, 2017). El modelo actual de consejos de administración surgió a comienzos de la década de 1990 y se convirtió en el paradigma, especialmente para las empresas cotizadas. Fue la respuesta que los inversores y los reguladores ofrecieron ante la creciente dispersión de los accionistas en las últimas 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 capítulo repasa la evolución reciente de los consejos de administración, la emergencia del modelo actual y sus características fundamentales. También analiza por qué este modelo no ha tenido éxito a la hora de ayudar a las empresas a hacer frente a cambios súbitos y disruptivos. En el último apartado se presenta un nuevo paradigma de consejo de administración para mejorar su funcionalidad, que se desarrollará en el resto del libro.

			La propiedad de la empresa y la evolución de los consejos de administración

			La evolución de los consejos de administración desde la década de 1990 no constituye únicamente la historia del declive del capitalismo 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 Mayer, 2017). Los accionistas tienen la capacidad legal de nombrar y destituir a los consejeros, así como de otorgar al consejo algunas funciones clave de gobierno corporativo. Las decisiones de los accionistas y la regulación de los mercados de capitales han dado forma al funcionamiento de estos órganos (Gilson, 2018; Rock, 2018; Cheffins, 2019).

			Entre las décadas de 1950 y 1990 las familias eran propietarias de la mayoría de las acciones de las empresas cotizadas en muchos países. La Tabla 1.1 muestra la evolución de la propiedad de las empresas cotizadas en Estados Unidos entre 1950 y 2020. En 1950, las familias poseían 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 servían esencialmente como asesores del CEO, con la excepción de las empresas con accionistas de referencia en empresas familiares o públicas, quienes determinaban la estrategia de la compañía (Carter y Lorsch, 2003; Millstein, 2017). Este modelo de consejos de administración reflejaba la fragmentación y dispersión de los accionistas —con muchos propietarios de las acciones de las empresas cotizadas—, la separación de los accionistas y los consejos de administración y la acumulación de poder por parte de los CEO en detrimento de los consejos. En este contexto de crecimiento, los consejos de administración básicamente ratificaban las decisiones tomadas por los CEO y la alta dirección. Fue la época dorada del capitalismo directivo.

			La propiedad de las empresas estadounidenses empezó a cambiar en las décadas de 1980 y 1990, con la importancia creciente de los inversores institucionales. Entre éstos, los más relevantes son los fondos de inversión, los exchange traded funds (ETF), las compañías de seguros, los fondos de pensiones públicos y los fondos de pensiones privados. A finales de 2020, estos inversores institucionales poseían directamente más del 40 por ciento de las acciones de las empresas cotizadas estadounidenses, mientras que las familias tan sólo tenían el 38,3 por ciento. Muchos accionistas de empresas familiares estadounidenses y británicas aceleraron su desinversión en estas compañías vendiendo sus acciones a fondos de inversión o mediante salidas a bolsa (Franks y Mayer, 2017).

			Tabla 1.1. Accionistas de las empresas cotizadas estadounidenses (%)
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			Nota: Datos de la Reserva Federal de Estados Unidos. En porcentaje del valor de mercado.

			Fuente: Dasgupta, Fos y Sautner (2021).

			Hoy en día, las empresas familiares siguen constituyendo un componente relevante de la economía estadounidense, pero la presencia de accionistas familiares en las grandes empresas cotizadas ha disminuido: los inversores institucionales se han convertido en los accionistas de referencia (Villalonga y Amit, 2009; OCDE, 2021).

			El creciente poder de los inversores institucionales como accionistas (Bebchuk y Hirst, 2019; Fisch, Hamdani y Solomon, 2020; Rock, 2018) está muy relacionado con el crecimiento de los fondos ETF. La presencia dominante en el pasado de los inversores enfocados hacia la gestión activa de carteras de inversión, con el cobro de elevadas comisiones a los clientes, ha sido sustituida por grandes inversores pasivos como BlackRock, Vanguard, 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 más notables de los mercados de capitales contemporáneos.

			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 generado algunos problemas potenciales derivados de su creciente poder e influencia en los mercados de capitales y en la economía y, al mismo tiempo, pone de manifiesto la necesidad de que, como accionistas relevantes, se impliquen en el gobierno corporativo en calidad de accionistas responsables (Azar, Schmalz y Tecu, 2018; Azar, 2020; Azar y Vives, 2021; Hill, 2020; Fisch, Hamdani y Solomon, 2020). Los grandes inversores institucionales ofrecen a los inversores particulares oportunidades financieras favorables, pero su gran tamaño y su falta de compromiso con el gobierno corporativo de las empresas en las que invierten resultan problemáticos. Invierten en miles de empresas e intentan interactuar de forma constructiva con los consejos de administración, pero la mayoría de los inversores institucionales no tienen la capacidad de hacerlo de forma efectiva (Rock, 2018; Bebchuk y Hirst, 2019; Fisch, Hamdani y Solomon, 2020). En muchos casos, tienen que seguir la recomendación de empresas de asesoramiento de voto (proxy advisors) para las decisiones específicas que se votan en las juntas de accionistas.

			En Europa continental, Asia y Latinoamérica se observa una evolución diferente de la propiedad de las empresas. A finales de 2017, las familias y los inversores particulares aún poseían el 45,7 por ciento de las acciones de más de 28.000 empresas en 85 países (OCDE, 2021). Las familias constituían, con diferencia, el principal grupo de accionistas (Figura 1.1). Países como Alemania, Suiza, Francia, Italia y España siguen mostrando hoy en día una presencia muy significativa de familias accionistas en grandes empresas cotizadas. Multinacionales como Henkel y BMW, en Alemania; Schindler y Roche, en Suiza; Prada y Fiat, en Italia; Danone y Bouygues, en Francia, y Acciona, Inditex, Ferrovial y Gestamp, en España, son empresas cotizadas cuya familia fundadora sigue controlando un porcentaje sustancial de las acciones. Esta situación brinda a empresas cotizadas un accionista de referencia con un claro compromiso con su desarrollo a largo plazo. En Asia y Latinoamérica, las empresas familiares también gozan de una gran relevancia, si bien la participación accionarial de los gobiernos sigue siendo importante.

			Este modelo de familias accionistas tiene diversas implicaciones para el gobierno corporativo. La primera es que estas familias son accionistas con una participación importante en el capital de la empresa y dedican tiempo al gobierno corporativo. En la mayoría de los casos, la familia tiene representantes en el consejo de administración e influye en los valores y la orientación a largo plazo de la compañía. En las empresas bien gestionadas, las familias con una participación mayoritaria saben que deben ejercer el autocontrol y no abusar de su posición.

			En segundo lugar, las familias accionistas tienen, en su mayoría, horizontes a largo plazo y muchas de ellas piensan en términos de generaciones. Esta característica ofrece a las empresas estabilidad en la estructura accionarial y horizontes más dilatados a la hora de considerar decisiones estratégicas. Las compañías con accionistas a largo plazo pueden ser algo más lentas en términos de adaptación y cambio, pero ofrecen estabilidad. Ambas características, adaptabilidad y estabilidad, son capacidades positivas para las empresas en diferentes etapas de su desarrollo.

			Las fundaciones han adquirido un peso creciente como accionistas de referencia en algunas grandes empresas de Europa continental (Thomsen et al., 2018). Aquéllas recibieron las acciones de la empresa de sus fundadores o de sus sucesores y pasaron a ser propietarias de sus acciones, a menudo con una importante participación. Es el caso de empresas como Ikea, Bertelsmann o CaixaBank, en las que una fundación ostenta una participación significativa de su capital. Estas fundaciones ofrecen un horizonte a largo plazo y tienen una mayor capacidad de alinear los intereses de las diferentes partes de la empresa.

			Figura 1.1. Accionistas de las empresas en 85 países
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			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 generación de inversores que proporcionan recursos financieros y una opción de salida a los anteriores accionistas (Neckebrouck, Meuleman y Manigart, 2021). En las últimas 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 estas compañías. Las empresas de capital privado siguen un modelo de gobierno corporativo que, en general, alinea mejor a los accionistas, los consejos de administración y la alta dirección, aunque sus horizontes temporales sean más cortos que los de las familias.

			Como resultado de estos cambios en la propiedad de las empresas, los accionistas son más heterogéneos que en el pasado (Aguilera et al., 2017). El debate sobre cómo mejorar la calidad del gobierno corporativo debe tener en cuenta la identidad y los objetivos de los accionistas. Diferentes accionistas tienen expectativas de rendimientos financieros, predisposición al riesgo y horizontes temporales distintos. Cada accionista posee sus propias 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 función importante de los consejos de administración es garantizar que la empresa dispone de la estructura accionarial y el tipo de accionistas que su propósito y actividad requieren.

			La creciente diversidad de los accionistas es un fenómeno que ha emergido al mismo tiempo que la globalización, la tecnología y los nuevos riesgos geopolíticos, fuerzas que han reconfigurado sectores y empresas en las últimas décadas. Las tecnologías disruptivas y las nuevas formas de organizar la producción y la distribución de productos y servicios han erosionado las ventajas competitivas de las compañías tradicionales, los nuevos competidores han desafiado a empresas tradicionales, los resultados económicos de muchas empresas han disminuido y la complejidad de los retos estratégicos de los consejos de administración ha aumentado de forma espectacular.

			Los cambios en la propiedad durante las últimas décadas han fomentado que la independencia de los consejeros y otras dimensiones de la estructura del consejo sean las características dominantes de esta nueva generación de consejos de administración desde la década de 1990. Estos órganos dejaron atrás el capitalismo directivo y la estructura centrada en el CEO para asumir un papel fundamental en el gobierno corporativo de la empresa. Lamentablemente, la mayor presencia de consejeros independientes no resulta suficiente para garantizar que los consejos sean capaces de desempeñar este papel vital en el gobierno corporativo en épocas de cambios disruptivos.

			El modelo dominante de consejos 
de administración

			Hasta la década de 1990, la mayoría de los consejos de administración —sobre todo en las empresas cotizadas— eran esencialmente consejos consultivos que ratificaban las decisiones tomadas por el CEO y su equipo directivo. A pesar del creciente consenso académico y regulatorio de que la principal función del consejo de administración era la supervisión de la alta dirección de la empresa, lo cierto es que pocos consejos desempeñaban de forma efectiva esta función. Sólo en determinadas crisis empresariales que requerían procesos de reestructuración el consejo llegó a desempeñar un papel relevante. Este modelo de consejo fue cediendo terreno. La razón principal era que no cumplía adecuadamente el objetivo de supervisar al CEO y al equipo directivo y, lo que es más importante, no asumía la responsabilidad del gobierno a largo plazo de la empresa. El CEO se situaba al frente de la compañía y controlaba al consejo. No existía un mandato claro para este órgano y la supervisión de la alta dirección que debía realizar era, en muchos casos, ineficaz.1

			La creciente diversidad de los accionistas, la aparición de grandes inversores institucionales y el papel cada vez más importante de los mercados de capitales obligaron a replantearse el papel de los consejos de administración 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 administración en Estados Unidos y en la Unión Europea comparte algunas nociones comunes. En Estados Unidos, la tradición jurídica dominante se basa en la jurisdicción de Delaware, el estado en el que se han constituido la mayoría de las empresas cotizadas del país. Según la General Corporation Law de dicho estado, «las empresas y la actividad de toda sociedad constituida en virtud de este capítulo se gestionarán bajo la dirección de un consejo de administración» (n. 141 a). El consejo es la columna vertebral de este modelo de gobierno corporativo.

			Delaware y otras jurisdicciones establecen que los miembros de los consejos tienen dos deberes básicos. 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 lealtad le exige colocar los intereses de la empresa y velar por su desarrollo, por encima de los suyos personales.

			En Estados Unidos, la renovación de los consejos de administración también cobró impulso gracias a algunas iniciativas del sector privado. En 1978, la Business Roundtable publicó The Role and Composition of the Board of Directors of the Large Publicly Owned Companies. Este informe respaldaba el principio del gobierno corporativo centrado en el consejo. En 1988, la American Law Association publicó su propio conjunto de principios de gobierno corporativo basados en la tradición jurídica de Delaware, que destacaba el papel central del consejo.

			En la Unión Europea, el desencadenante de la renovación 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 elaboración corrió a cargo del comité presidido por sir Adrian Cadbury, con la colaboración del Financial Reporting Council, la Bolsa de Londres y las grandes empresas de auditoría tras el big bang financiero del país en 1986. Este informe defendía el papel central del consejo de administración en el gobierno corporativo y adoptaba algunos principios de Delaware, pero también definía aspectos diferenciales. Sostiene que las empresas cotizadas «deben estar regidas por un consejo de administración eficaz que pueda tanto dirigir como controlar la empresa. En el contexto del sistema de consejos de administración unitarios del Reino Unido, esto requiere un órgano formado por una combinación de consejeros ejecutivos, con un exhaustivo conocimiento del negocio, y de consejeros externos no ejecutivos, que pueden aportar una visión más amplia a las actividades de la empresa, bajo un presidente que acepta los deberes y responsabilidades que el cargo conlleva» (n. 41).

			Este informe allanó el camino para muchos de los códigos de gobierno corporativo aprobados durante las dos últimas décadas en la mayoría de los países, incluidos los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE (1999). Muchos de estos códigos se inspiran en el informe Cadbury y comparten el principio de que los consejos de administración formados por miembros independientes ofrecen el mejor sistema para mejorar la calidad del gobierno corporativo y, en última instancia, los resultados de la empresa a largo plazo. Esta vía de reforma de los consejos parecía 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 administración, en particular, en una época de cambios acelerados.

			El modelo dominante de consejos de administración: características principales

			La primera característica del modelo actualmente dominante de consejos de administración es su composición por una mayoría de los consejeros externos, independientes y sin conexión profesional anterior con la empresa. En el pasado, muchos consejos de administración estaban formados por los altos directivos de la compañía. Supuestamente, los consejeros independientes garantizan que el consejo no se vea limitado por conflictos de intereses o por las preferencias de los directivos.

			La segunda característica es la división del trabajo en estos órganos mediante la creación de comisiones especializadas dentro del consejo. Las más importantes son la comisión de auditoría, la de retribuciones y la de nombramientos, todas ellas con un presidente y una mayoría de los consejeros externos. Todos los consejeros comparten la misma responsabilidad legal, pero de­sempeñan diferentes funciones en su seno para incrementar su efectividad.

			La tercera característica es la recomendación de separar el papel del presidente del consejo del papel del CEO. Se trata de una característica dominante en la Unión Europea, pero sigue siendo objeto de gran debate en Estados Unidos. La función principal del presidente es ocuparse del gobierno corporativo de la empresa y del liderazgo del consejo. La misión del CEO es gestionar la empresa. La evidencia empírica en torno a las ventajas y desventajas de esta separación no resulta concluyente (Finkel­stein, Hambrick y Cannella, 2009), pero se acepta la hipótesis de que esta división de funciones constituye una decisión prudente en la mayoría de las empresas.

			La cuarta característica es que la primacía de los intereses del accionista ha sido el principal objetivo que los diferentes códigos de gobierno corporativo han establecido para los consejos, con algunas excepciones, como el Código Alemán de Gobierno Corporativo (2005), coordinado por Gerhard Cromme, y el código español de 2003, coordinado por Enrique Aldama. Ambos códigos destacan el papel del consejo de administración en el desarrollo de la empresa a largo plazo y la creación de valor de forma sostenible. Las últimas tres décadas han marcado el punto álgido de la doctrina de la maximización de los beneficios como objetivo del buen gobierno corporativo y de la prevalencia de los accionistas. El Código Unificado del Reino Unido (2018) pone de relieve el valor del propósito de la empresa y la necesidad de prestar atención a otras partes interesadas (stakeholders) a la hora de gestionar la empresa. Este código puede constituir un punto de inflexión para la definición de los objetivos de la empresa y la misión del consejo.

			La quinta característica es la evolución de la remuneración de los altos ejecutivos. En las dos últimas décadas, el contrato estándar de los ejecutivos ha incluido un sistema de remuneración con una parte fija y un componente variable que depende de los resultados financieros de la compañía y persigue alinear las motivaciones de los altos directivos con los intereses de los accionistas (Bebchuk y Fried, 2004; Edmans y Gabaix, 2016). En muchos casos —sobre todo en Estados Unidos—, estos incentivos son enormes y suelen estar vinculados al precio de la acción más que a los flujos de caja generados. El hecho es que los niveles de remuneración de los ejecutivos han crecido hasta niveles enormes, tanto en los años de bonanza como en los de crisis, y a veces se basan en planes que no siempre son fáciles de comprender ni están relacionados con los resultados de la empresa. Existe un consenso generalizado que sostiene que el sistema actual no funciona. La reciente inclusión de los criterios medioambientales, sociales y de buen gobierno (ESG) hace que este modelo de remuneración resulte aún más complejo y opaco.

			La sexta característica de este modelo es la creciente importancia del cumplimiento normativo (compliance). La complejidad de las compañías hace que el trabajo del consejo sea hercúleo. Es posible que los miembros de este órgano 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 limitaciones en el orden del día de las reuniones del consejo y las cuestiones de cumplimiento requieren mucha atención. El presidente de este órgano y el CEO seleccionan la información proporcionada; y el presidente define, junto con el CEO, el orden del día de la reunión del consejo y la distribución del tiempo de cada asunto.

			Los códigos de buen gobierno y otros marcos regulatorios establecen que el consejo de administración debe estar adecuadamente informado de determinadas cuestiones —la rentabilidad financiera, la estrategia y la remuneración de los ejecutivos, entre otras— y que debe debatirlas con frecuencia. La alta dirección informa al consejo sobre estas cuestiones y sobre el modo en el que la empresa cumple los requisitos legales. En definitiva, estas funciones están relacionadas con lo que los expertos en gestión definirían como una organización formal. Pero los resultados de la empresa también dependen del funcionamiento de la organización informal: el modo en que los consejeros trabajan en equipo, la profundidad de sus debates estratégicos, la calidad e integridad de la información y su interacción con el CEO.

			La última característica es que los inversores siguen confiando en el funcionamiento del mercado de capitales para mejorar el gobierno corporativo. En las décadas de 1980 y 1990, las adquisiciones hostiles con volúmenes ingentes de deuda contribuyeron a reorientar empresas mal gestionadas. Hoy en día, los inversores activistas desempeñan un papel similar. Sus estrategias son controvertidas, sus efectos son dudosos para los accionistas y pueden generar otros problemas en las empresas en las que invierten, tal como atestiguan los efectos de sus políticas en compañías emblemáticas como Xerox y Yahoo!, entre otros.

			Estructura y composición del consejo: ¿son suficientes para crear un consejo efectivo?

			En las décadas de 1990 y de 2000, la mayoría de las empresas cotizadas en Estados Unidos y Europa occidental adoptaron de forma gradual muchas de las características del nuevo modelo de consejo, cuyos problemas ha puesto de manifiesto la reciente crisis de General Electric, descrita brevemente en la Introducción, pese a las posibles ventajas que ofrece.

			General Electric había superado con éxito los efectos de la crisis financiera de 2008 gracias a una gestión financiera prudente y al apoyo de algunos grandes inversores. En 2015, GE completó la adquisición del negocio de energía de Alstom por 22.000 millones de dólares, lo que dio lugar a un gigante industrial de la energía. En mayo de 2017, GE informó de que su unidad de energía presentaba una perspectiva negativa, la empresa estaba utilizando más caja de la que generaba y los pedidos habían descendido (Crook, 2018; Colvin, 2019). Su CEO, Jeff Immelt, dimitió en junio de 2017 y fue sustituido por John Flannery. En los meses siguientes, el Consejo de Administración anunció que se revisarían las perspectivas económicas de todas las divisiones de la compañía y decidió reducir el valor de su negocio de energía y de seguros. Los exorbitantes costes de estas pérdidas llevaron a la compañía al borde del colapso en 2018. Finalmente, el 1 de octubre de 2018, el Consejo despidió a Flannery tras quince meses en el puesto y nombró nuevo CEO a Larry Culp, un miembro del consejo recientemente nombrado. GE había tenido tres CEO en quince meses.

			La dramática 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 gestión y liderazgo se estudiaba en todo el mundo. Su Consejo de Administración estaba formado por miembros externos e independientes, la mayoría de ellos líderes empresariales de éxito, y se estructuraba según los criterios contemporáneos de gobierno corporativo. Tenía puntos de mejora en términos de diversidad, pero contaba con la mayoría de las cualidades que se utilizan como indicadores de un buen consejo.

			La buena estructura —sobre el papel— del Consejo de Administración de GE hace que su crisis sea aún más difícil de entender. ¿Por qué aprobó en 2015 la carísima adquisición de Alstom en un momento en el que la mayoría de los analistas del sector energético consideraban que los precios de la energía estaban en su punto álgido? ¿Por qué este órgano no detectó el rápido deterioro de los resultados de GE? ¿Era consciente el Consejo de Administración de la situación financiera de GE y de que la compañía no generaba la caja necesaria? ¿Resulta razonable que un buen consejo de administración de una empresa reconocida por su capacidad de generar grandes líderes acabe teniendo tres CEO diferentes en menos de un año y medio?

			La estructura del Consejo de Administración de GE era correcta, pero la envergadura de la crisis de gobierno corporativo de la firma era extraordinaria. General Electric sigue siendo una empresa única con tecnologías punteras y algunas de sus unidades de negocio probablemente sobrevivirán, después de la escisión de la empresa en tres anunciada por el consejo en noviembre de 2021. La naturaleza de su reciente crisis de gobierno corporativo arroja luz sobre las razones por las que los consejos de administración actuales podrían no funcionar de forma efectiva.

			La efectividad menguante del modelo dominante de consejos de administración

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

			Las razones del fracaso del actual modelo de consejo son diversas. Este modelo no tiene en cuenta el relevante papel que ese órgano debe desempeñar en la estrategia de la empresa. Algunas crisis empresariales recientes (Deutsche Bank, Yahoo! y WeWork, entre otras) tuvieron su origen en una estrategia empresarial mediocre que el consejo no fue capaz de reorientar. Los consejos también deben comprender mejor el contexto político y social global en el que operan. Las recientes crisis de grandes plataformas tecnológicas, como Facebook y Uber, derivan de la falta de comprensión del contexto político, económico y social más amplio 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 razón es que este modelo no presta atención a la delicada cuestión del desarrollo y la sucesión del CEO. Los recientes 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 administración gestionan el proceso de nombramiento de los CEO. Algunos de estos CEO reunían buenas cualidades, pero no eran aptos para dirigir una organización compleja. La contratación, el desarrollo y —en su momento— el cese del CEO y del equipo de alta dirección constituyen tareas fundamentales de los consejos de administración. Sin embargo, lamentablemente, estos órganos dedican poco tiempo a esta tarea.

			El tercer motivo es la insuficiente colaboración entre el consejo de administración y el CEO y el equipo directivo en muchas empresas. La teoría de la agencia (Ross, 1973; Jensen y Meckling, 1976) introdujo la hipótesis de los intereses divergentes de los altos directivos y los accionistas, así como la necesidad de alinear los objetivos de la alta dirección con los intereses de los accionistas con incentivos financieros. Sin embargo, esta teoría ha transformado una hipótesis en un supuesto indiscutible del gobierno corporativo, olvidando que una empresa necesita un buen consejo de administración y un competente equipo de alta dirección. Ambos deben trabajar en colaboración para promover el desarrollo de la compañía a largo plazo y guiarla con un sentido de propósito.

			La cuarta razón es la ausencia de un compromiso y una dedicación (stewardship) adecuados por parte de los accionistas, en concreto, en las empresas que tienen una estructura accionarial dispersa. Los consejos de administración necesitan accionistas comprometidos, especialmente en compañías que realizan inversiones con horizontes de largo plazo. Los accionistas deben comportarse como propietarios responsables, velar por el gobierno de la empresa y asegurar que los consejos cumplen sus obligaciones con profesionalidad e integridad.

			La experiencia de las dos últimas décadas muestra que el cumplimiento normativo y la disciplina del mercado de capitales no son suficientes para mejorar la calidad de los consejos de administración. También existe una clara necesidad de replantearse el papel de estos órganos en una nueva era definida por el incremento de la rivalidad, la disrupción tecnológica y los nuevos riesgos geopolíticos. La interacción entre las empresas y los reguladores será más exigente e intensa, como demuestran actualmente los casos de Facebook, Google y Uber, entre otros, tanto en Europa como en Estados Unidos. En tiempos de tensiones geopolíticas o guerras comerciales, las compañías necesitan un cierto grado de flexibilidad y resiliencia, además de la capacidad de cambiar con rapidez. Los consejos de administración deben colaborar con la alta dirección para tal fin. Existe evidencia de que esta presión por cambiar es también perceptible en los consejos actuales, tal como destaca la reciente encuesta del IESE sobre consejos de administración (Sakasai, Ormazabal y Canals, 2022).2 Los consejeros actuales expresan que los consejos deberían centrarse más en la estrategia y en el desarrollo del CEO y del liderazgo, y preocuparse por el propósito de la empresa y la cultura de la compañía. La necesidad de renovar los consejos de administración es urgente y resulta indispensable concebir una vía clara de reforma.

			Diseñando el consejo de administración 
del futuro

			La creciente percepción de que el actual modelo de consejos de administración basado en miembros externos e independientes, y un cumplimiento normativo más 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 administración es una evolución natural del modelo actual. Estas reformas incluyen una alineación más clara de los consejos de administración con los resultados de la empresa, la apertura de nuevas vías para que los inversores activistas tengan una mayor influencia, la concesión a los accionistas de un mayor poder en ciertas decisiones estratégicas —incluidas las políticas contra el cambio climático— y, en general, una ampliación del poder de voto de los accionistas en el gobierno de la empresa. Algunos académicos (Bebchuk, 2005, 2008) y algunos inversores institucionales respaldan esta postura.

			Ampliar la democracia de los accionistas implica otorgarles el derecho a votar sobre un mayor número de decisiones en las juntas generales. Sin embargo, esto no siempre constituye una propuesta ganadora para muchas compañías. Pocos accionistas dedican el tiempo necesario para conocer bien la empresa y sus retos. Una democracia de accionistas puede ser un concepto interesante. Los accionistas tienen derechos, pero la analogía entre una empresa y un sistema político democrático es limitada. Una empresa es un negocio, pero no sólo eso. También es una organización, una comunidad de personas que contribuyen a crear valor económico en un contexto mediante la coordinación de actividades. Sin una buena comprensión de estas realidades, una mayor democracia directa de los accionistas puede resultar ineficaz para gobernar una compañía y generar valor a largo plazo, tal como demuestran algunos casos recientes de inversores activistas (Hewlett Packard, Xerox o Yahoo, entre otros).

			Gilson y Gordon (2019) presentan una propuesta diferente inspirada en el sector del private equity. Muchas compañías de capital privado tienen un buen historial de transformación de las empresas en períodos relativamente cortos (Gompers, Kaplan y Mukharlyamov, 2016). Un elemento clave es el diseño de un consejo de administración que destaca por su estructura sencilla, composición, compromiso y funciones. En este caso, la empresa de capital privado nombra a consejeros con amplia experiencia en un sector específico, que dedican una cantidad considerable de tiempo a trabajar con el CEO para diagnosticar las necesidades de la empresa y mejorar sus perspectivas de crecimiento a largo plazo. La remuneración de los consejeros también está vinculada al desempeño financiero de la empresa y, en última instancia, al valor de la empresa en el momento de la salida de la compañía 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 remuneración vinculada a la creación de valor a largo plazo.

			La experiencia de la presencia del capital privado en los consejos de administración constituye una sugerencia interesante para mejorar su calidad. Su principal característica es que requiere que los consejeros intensifiquen sustancialmente su compromiso con la compañía y con los asuntos del consejo. Si bien el modelo de capital privado puede ser una solución adecuada en algunos casos, los horizontes temporales de los accionistas plantean un problema para algunas compañías. Por su propia naturaleza, las empresas de capital privado y sus inversores tienen horizontes temporales limitados con la intención de vender la compañía a otros inversores o preparar su salida a bolsa. Puede que esta propuesta no ofrezca el mejor horizonte temporal y ni siquiera la mejor solución para muchas empresas. Además, el énfasis en los incentivos económicos de los miembros del consejo puede generar nuevos problemas de agencia, con unos consejeros excesivamente preocupados por su propia remuneración.

			Una tercera propuesta es la de los consejeros profesionales (Pozen, 2010). Este modelo propone nombrar consejeros profesionales y externos, con un mayor compromiso de dedicación a la compañía. Según este modelo, un consejero únicamente podría formar parte de uno o dos consejos, con una gran dedicación a cada empresa —al menos, diez días al mes—, un contrato a largo plazo y una remuneración más ligada a los resultados financieros. Esta propuesta es interesante, pero tiene algunos inconvenientes, como la disminución de la participación de los accionistas en los consejos. Este modelo tampoco resuelve el problema de agencia y sigue dependiendo de la remuneración de los ejecutivos como fuente de motivación.

			Bainbridge (2018) plantea una propuesta más radical para evitar los fallos del modelo actual de consejos de administración. Sugiere la externalización de las principales funciones de gobierno corporativo a firmas especializadas. En lugar de personas elegidas por los accionistas para formar parte de este órgano, las empresas eligen a un proveedor de servicios de consejo de administración (Business Services Providers, BSP). Se trata de empresas cuyo propósito es ofrecer a otras los servicios de gobierno corporativo que necesitan, incluido su consejo de administración. La empresa BSP será la responsable última de las decisiones del consejo. La propuesta es muy radical y difícil de aplicar, incluso en compañías cotizadas, en especial cuando tienen accionistas relevantes: family offices o fondos de pensiones.

			La última propuesta proviene de algunos inversores institucionales y reguladores. En los últimos años, los inversores han solicitado a las empresas en las que invierten que revelen más información no financiera. Inicialmente, la demanda de los inversores se centraba en aspectos del modelo de gobierno corporativo de la compañía, en concreto, la remuneración de los ejecutivos, la composición del consejo de administración o sus comisiones. La huella de carbono y algunas cuestiones sociales 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 información porque entendían que existen cuestiones no financieras que tienen o pueden tener un impacto económico en los resultados de la compañía, y desean tener más información sobre algunos riesgos asociados a aquellos factores. Los reguladores también se han unido a esta propuesta y están estableciendo nuevas normas en algunas de estas áreas. Estas iniciativas resultan necesarias en algunos casos. Desgraciadamente, no son suficientes para mejorar la calidad del gobierno corporativo, ya que no abordan algunos de los retos críticos de los consejos que hemos apuntado anteriormente.

			En busca de un nuevo modelo de consejos 
de administración

			El modelo dominante de consejos de administración, que se basa en consejeros independientes con una dedicación limitada a la empresa, no resulta funcional para ayudar a las compañías a hacer frente a los nuevos retos estratégicos.

			En este apartado describiré brevemente las principales tendencias que conforman el modelo cambiante de los consejos de administración: los nuevos retos competitivos y riesgos geopolíticos de las empresas, la historia y el contexto específico de cada empresa, la naturaleza de los accionistas y las principales partes interesadas (stakeholders) y la interacción entre las ideas del mundo académico y la regulación y su impacto en el gobierno de la empresa (Figura 1.2). En particular, describiré algunos de los retos competitivos que definen el contexto global de la empresa. Asimismo, introduciré una noción más amplia 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 refleja los principales retos que experimentan hoy muchas empresas que conforman las funciones de los consejos de administración. 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 aspira a mejorar el gobierno de la empresa y sus resultados a largo plazo.

			Figura 1.2. Funciones de los consejos de administración: factores de cambio
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			El contexto global de la empresa: retos competitivos 
y nuevas competencias del consejo

			Comprender la naturaleza de los retos a los que se enfrentan las empresas es un paso fundamental para replantearse las competencias que deben desarrollar los consejos de administración (Klarner, Yoshikawa y Hitt, 2021) para convertirse en instituciones efectivas de buen gobierno.

			Las empresas analizadas en este libro reflejan algunos de los retos más acuciantes a los que se enfrentan los consejos de administración y la necesidad de desarrollar las competencias necesarias para abordarlos con eficacia. El primero de ellos es la complejidad estratégica que las compañías afrontan para seguir siendo competitivas en un mundo que experimenta transformaciones impulsadas por la tecnología, el proteccionismo, el cambio climático o el comportamiento variable de los consumidores.

			El segundo reto es la nueva dinámica de la disrupción tecnológica en muchos sectores. La revolución 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 conocimientos y la experiencia adecuados sobre estas cuestiones para tomar las decisiones correctas. Además, en empresas intensivas en software y otros recursos intangibles, el desarrollo de las personas y el liderazgo deberían ser prioridades de los consejos de administración.

			La inversión en la formación de las personas y el desarrollo del liderazgo constituyen áreas relevantes, y los consejos deben trabajar en ellas en colaboración con el CEO. Éste es otro reto del consejo que va más allá de la obligación de trabajar los planes de sucesión de los CEO. En la economía actual, los activos intangibles como el software, la marca y la reputación son más importantes que nunca (Haskel y Westlake, 2018) y están directamente relacionados con la capacidad creativa de las personas. En este contexto, los consejos deben profundizar en el conocimiento de las personas clave de la organización e impulsar su desarrollo en colaboración 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 convertido en un objetivo difícil de alcanzar en un contexto de estancamiento de la productividad, de tendencias demográficas planas o en declive y de aumento del riesgo político. El resultado más probable de una menor integración global y de la relocalización de actividades en las cadenas globales de suministro será un menor volumen de inversión extranjera directa y de flujos comerciales. Ello podría reducir el crecimiento del PIB y aumentar la volatilidad en los próximos años.

			El quinto reto es la lucha contra el cambio climático y los acuciantes problemas sociales, como la discriminación racial y de género. Los consejos de administración se ven obligados a tener en cuenta cuestiones medioambientales y sociales, así como otras de índole no financiera. Algunos de estos asuntos son o serán de cumplimiento obligatorio; otros pueden ser opcionales. Los consejos de administración deben asegurarse de que existe una integración coherente de estas cuestiones en la estrategia y el modelo de negocio de la empresa, y la definición de nuevos indicadores para el seguimiento de resultados cuantitativos y no cuantitativos relevantes. Esta nueva realidad complica la función de supervisión de los consejos de administración.

			Al tiempo que abordan estos retos externos, los consejos también hacen frente a un importante reto interno: la necesidad de reflexionar sobre la naturaleza colaborativa de su trabajo y el desarrollo de una relación profesional, constructiva y de colaboración con el CEO y el equipo de alta dirección. Un consejo de administración es un equipo colegiado de profesionales con un proceso de toma de decisiones colectivo. Todos los problemas a los que se enfrentan los equipos —coordinación, confianza, liderazgo, etcétera— se ven agravados por el hecho de que los consejos están formados por personas cuya dedicación a la empresa es limitada. Estos órganos no serán eficaces en términos de gobierno 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 directivos.

			El consejo de administración debe establecer una relación colaborativa, profesional y transparente con el CEO y el equipo de alta dirección, ofreciéndoles apoyo y garantizando que el equipo directivo esté plenamente alineado con los objetivos a largo plazo definidos por el consejo. Esta perspectiva sobre el trabajo de los consejos de administración se aleja esencialmente del modelo actual dominante en muchos consejos. A su vez, esta disposición del consejo acabará influyendo en el modo en que los empleados trabajan en equipo, en el grado de colaboración en las diversas iniciativas corporativas y en la capacidad de la compañía para innovar y dar con ideas mejores para sus clientes. En definitiva, la cultura de trabajo del consejo de administración se acaba reflejando en la cultura de la organización.

			Una perspectiva holística y completa de la empresa

			La definición de una nueva misión para el consejo de administración requiere algunas hipótesis explícitas sobre la empresa, su finalidad y el papel que los accionistas y otras partes interesadas (stakeholders) desempeñan en su futuro (Hart y Zingales, 2017; Mayer, 2013; Henderson, 2020). Desde la década de 1970, la primacía del accionista fue un aspecto central en el gobierno corporativo, y la maximización del valor para el accionista se convirtió en el objetivo indiscutible de la compañía. Los nuevos retos a los que se enfrentan las empresas exigen una reflexión más profunda sobre qué es una empresa y qué objetivos debe tener para diseñar un gobierno corporativo efectivo.

			En este apartado se presentan algunas nociones e hipótesis sobre la empresa y su naturaleza, a partir de las experiencias de las empresas presentadas en este libro. Algunas de ellas también se han destacado en la literatura académica (Simon, 1976; Holmström, 1982; Holmström y Tirole, 1989; Holsmtrom y Milgrom, 1991; Freeman, 1984; Milgrom y Roberts, 1992; Roberts, 2007; Porter y Kramer, 2011; Mayer 2013; Edmonson, 2016; Hart y Zingales, 2017; Tirole, 2017). Muchas de estas nociones matizan la hipótesis de maximización del valor para el accionista y pueden ayudar a reflexionar de forma más profunda sobre el papel de los consejos de administración en el gobierno corporativo.

			La primera noción es que las empresas son instituciones sociales relevantes que generan riqueza, empleo, inversión e innovación, promueven la prosperidad y fomentan el dinamismo social. Necesitan ser competitivas para sobrevivir. Son instituciones complejas a las que contribuyen diferentes partes (Freeman, 1984; Milgrom y Roberts, 1992; Roberts, 2007; Barney, 2018). El valor para el accionista es un indicador de su éxito como organización, pero no es el único. El gobierno corporativo debe tener en cuenta a las diferentes partes involucradas en la empresa (stakeholders) y su contribución a la generación de valor a largo plazo.

			La segunda noción es que las empresas requieren la colaboración de diferentes personas, que aportan distintos activos, recursos y capacidades a un proyecto común (Holmström y Milgrom, 1991; Milgrom y Roberts, 1992; Barney, 2020). La economía actual se ha definido como un «capitalismo sin capital» (Haskel y Westlake, 2018), en el que el talento, las ideas y los activos intangibles son más importantes que los activos físicos. En este contexto, la colaboración y la confianza resultan indispensables.

			La cooperación entre personas en las empresas suele llevarse a efecto en equipos de trabajo. En las organizaciones ágiles, los equipos constituyen su columna vertebral. La teoría de la empresa basada en el trabajo en equipo adquiere relevancia en este contexto (Alchian y Demsetz, 1972; Blair y Stout, 1999). Estos equipos requieren personas con las capacidades necesarias para llevar a cabo diferentes tareas, así como la actitud adecuada para trabajar de forma colaborativa. Los equipos son eficaces si se dan determinadas condiciones: que la misión y los objetivos sean claros y que la coordinación sea eficiente (Edmonson, 2012; Katzenbach y Smith, 1993), entre otras.

			La tercera noción es que las empresas pueden mejorar si desarrollan su gobierno y gestión a partir de un propósito corporativo que exprese su razón de ser. Tal y como señala Mayer (2018), un propósito corporativo define por qué existe una empresa, ayuda a coordinar los diferentes objetivos y expectativas de los grupos de interés y los integra en un nivel superior.

			La cuarta noción es que la mayoría de las compañías necesitan capital para invertir en su desarrollo a largo plazo (Barton y Wiseman, 2014). La inversión exigida por la descarbonización, la transición energética o las infraestructuras de comunicación, entre otras, es ingente y requiere horizontes de largo plazo. Estas empresas también necesitan accionistas con los mismos horizontes. Los consejos de administración deben garantizar que la compañía cuenta con unos inversores con una perspectiva temporal adecuada a las necesidades de la empresa.

			La quinta noción es la necesidad de contar con un buen equipo directivo (Bloom y Van Reenen, 2007). Un buen gobierno corporativo requiere directivos eficientes que coordinen los esfuerzos de las distintas personas, ayuden a desarrollar e implantar la estrategia, y desarrollen profesionales hacia un objetivo compartido. Un consejo de administración efectivo debe garantizar que la empresa cuente con un equipo de alta dirección competente.

			La sexta noción es que una compañía también requiere un consejo de administración que entienda a los accionistas y que tenga presentes a las distintas partes interesadas, con una visión independiente que ayude a proteger a la empresa y su desarrollo (Carter y Lorsch, 2003; Gilson y Gordon, 2019). El consejo debe asegurarse de que la compañía está bien gestionada, con especial hincapié en su desarrollo a largo plazo y en el impulso de una estrategia y modelo de negocio sostenibles. La séptima noción es que las empresas contribuyen a la sociedad mediante una propuesta de valor competitiva para sus clientes. En este proceso, innovan, proporcionan bienes y servicios, generan puestos de trabajo, pagan impuestos, ofrecen oportunidades educativas a los empleados y respetan el medioambiente, entre otras contribuciones. La sociedad ofrece a las empresas el derecho a operar y un contexto social estable, que incluye el Estado de derecho, la educación y la asistencia sanitaria básica, entre otros. Las empresas no pueden prosperar en sociedades decrépitas. Una empresa competitiva necesita una sociedad dinámica y debe contribuir a crearla.

			En este contexto, el papel de los consejos de administración es realmente relevante. La evidencia presentada en este libro es que los consejos deben impulsar el desarrollo a largo plazo de la empresa. Si ésta es la misión del consejo, los indicadores de resultados de la empresa deberían cambiar. Los resultados financieros son indispensables, pero existen otros objetivos que las compañías deben tener en cuenta, entre los cuales se cuentan el servicio y la satisfacción del cliente, el compromiso y el desarrollo de los empleados o la sostenibilidad medioambiental.

			En este contexto, el consejo de administración se convierte en una institución de gobierno que piensa y actúa para promover el desarrollo a largo plazo de la compañía. Los consejos de administración son responsables ante los accionistas, los colaboradores y otras partes interesadas en la empresa y toman decisiones para promover su propósito. Trabajan en colaboración con los altos directivos, promueven una cultura humanista y contribuyen a que las compañías sean instituciones respetadas en la sociedad. Los consejos deben colaborar de forma efectiva con los altos directivos. El consejo de administración y la alta dirección son los dos motores que impulsan el desarrollo de la empresa (Canals, 2010a).

			Relaciones críticas del consejo de administración con los accionistas y otras partes interesadas

			El derecho de sociedades en cada país describe los deberes de los consejos de administración hacia la empresa y los accionistas. En general, las legislaciones nacionales han definido estos deberes para proteger a la compañía y los derechos de sus accionistas.

			El consejo debe cumplir la ley, pero un buen gobierno corporativo va más allá del cumplimiento normativo. Una visión más completa del consejo de administración debería tener en cuenta los intereses de los accionistas, pero también de otras partes interesadas. La primacía de los accionistas en el gobierno corporativo proviene de la identificación de la propiedad de las acciones de una empresa con la propiedad y el derecho al valor neto de la empresa (residual claims) una vez que ha satisfecho las deudas con todos los acreedores (Jensen y Meckling, 1976; Grossman y Hart, 1986). Esta noción sólo refleja parcialmente la complejidad de una compañía y su función de estimular a los diversos colaboradores (directivos y empleados) y otras partes (proveedores, clientes, empresas subcontratadas, etcétera) a hacer las contribuciones que la empresa necesita para su actividad ordinaria.

			Al gobernar la compañía, el consejo debe gestionar estas relaciones con efectividad y equidad. En la Figura 1.3 se presentan las relaciones esenciales del consejo con algunas partes interesadas. Algunas de estas relaciones se derivan de la naturaleza y las actividades de la empresa, así como de los deberes específicos del consejo (por ejemplo, hacia los accionistas o los empleados). Otras relaciones surgen de las actividades de la compañía y de sus contratos con otras partes interesadas. Los consejos de administración efectivos deben comprenderlas bien y gestionarlas adecuadamente, en especial las relaciones con los clientes y proveedores, así como el efecto de la empresa sobre el medioambiente. Estas relaciones ejercen un efecto directo en la compañía, no sólo en los costes sino también en los ingresos —por ejemplo, las interacciones con los clientes—, la reputación y el desarrollo de sus ventajas competitivas.

			Las relaciones principales de la empresa son las que desarrolla con empleados y clientes. El consejo no debe gestionar las relaciones específicas con los clientes o los empleados; esto es responsabilidad del equipo de alta dirección. Sin embargo, el consejo debe garantizar que los objetivos, las políticas, los valores dominantes y la cultura, así como las decisiones relativas a las relaciones básicas con empleados y clientes, sean compatibles con el propósito de la compañía. Un consejo de administración efectivo debe utilizar indicadores que arrojen luz sobre la calidad de esta relación con empleados y clientes.

			Figura 1.3. El consejo de administración: 
algunas relaciones centrales
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			La segunda relación clave del consejo es con el CEO y el equipo de alta dirección. El nombramiento de un CEO es una de las decisiones más trascendentales que puede tomar un consejo de administración, no sólo su contratación y despido (Larcker y Tayan, 2017; Monks y Minnow, 2011), sino también respecto de su desarrollo, evaluación y seguimiento, así como del equipo de alta dirección, incluidos los planes de sucesión. Supervisar al CEO y al equipo de alta dirección es la obligación de un buen consejo de administración, pero sus responsabilidades también incluyen impulsar su desarrollo, así como el trabajo colaborativo entre el consejo y el CEO. Los consejos de las empresas presentadas en este libro asumen que su principal deber es contribuir al desarrollo de la compañía en colaboración con el CEO y el equipo de alta dirección.

			La tercera relación del consejo es con los accionistas. Ésta ha sido la perspectiva dominante en el gobierno corporativo, pero los consejos de administración deben ir más allá de la maximización de la rentabilidad para los accionistas y contribuir a que la empresa genere valor de forma sostenible a largo plazo. Ello requiere un consejo que conozca bien la empresa y su negocio, que comprenda cómo la compañía crea y mantiene sus ventajas competitivas y que trabaje con el CEO para reforzarlas.

			El consejo de administración también debe garantizar que la empresa cuente con el tipo de accionistas que necesita para su desarrollo futuro. Existen diferentes tipos de accionistas, con perspectivas diferentes. Los consejos tienen la responsabilidad de encontrar a los accionistas adecuados y lograr su compromiso con la empresa. El objetivo en última instancia es que los accionistas se conviertan en defensores del propósito corporativo, aportando un capital estable a cambio de la confianza en la buena gestión de la empresa. Esta tarea resulta especialmente compleja en las compañías cotizadas, pero el consejo debe fomentar el compromiso y el diálogo constructivo con los accionistas.
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