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Resumen: E/ objetivo de nuestro estudio es, por un lado, avanzar en el conocimiento de las causas que pueden
provocar un cambio en la alta direccion de la empresa, y, por otro, conocer los factores que pueden influir en el ori-
gen del sucesor, considerando algunas de las variables que habitualmente han sido omitidas por la literatura previa:
sucesion forzada o no forzada y poder del alto directivo dentro del gobierno corporativo de la empresa. Los resulta-
dos obtenidos indican que la principal variable que influye en la sucesién forzada y en el origen del sucesor, es el
rendimiento previo. Esta relacion, sin embargo, se encuentra moderada por el efecto interactivo o moderador que
ejercen otra serie de variables indicativas del poder que dicho directivo posee dentro la empresa, como es el caso
de la composicion del Consejo de Administracion, la participacién de alto directivo en la propiedad de la empresa,
su antigiiedad en el cargo como directivo, el tamafio de la empresa o la edad de la empresa.
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The Succession in Firm Top Management and the Successor Origin: Moderating Variables

Abstract: The objective of our study is, on the one hand, to gain further knowledge into the causes that can bring
about a change in firm top management, and, on the other, to know the factors that may have some influence on
successor origin, considering some of the variables that have habitually been ignored by the previous literature: for-
ced succession or non-forced succession and the power of the top manager inside the firm's corporative governan-
ce. The results obtained indicate that the main variable influencing the scenario of forced succession and the suc-
cessor origin, is prior performance. This relation, however, is conditioned by the interactive or moderating effect
exercised by another series of variables that are indicative of the power this manager has inside the firm, as is the
composition of the board of directors, the top manager’s participation in firn ownership, the number of years he has

La sucesién en la alta direccion de la empresa...

held the post, the firm size, or the age firm.

Key Words: Succession / Top management | Prior performance.

INTRODUCCION

A lo largo de estos tltimos afios, el tema de la
sucesion en la alta direccion de la empresa ha
sido objeto de estudio dentro de una amplia co-
rriente de investigacion, en la que se ha prestado
una especial atencion a dos temas centrales. Por
un lado, el estudio de las causas de la sucesion
(Salancik y Pfeffer, 1980; Allen, 1981; Allen y
Panian, 1982; Wagner et al., 1984; Dalton y
Kesner, 1985; Fredrickson et al., 1988; Puffer y
Weintrop, 1991; Cannella y Lubatkin, 1993; De-
nis y Denis, 1995; Denis ef al. 1997; Leker y Sa-
lomo, 2000; Shen y Cannella, 2002b), por otro,
las consecuencias de la sucesion (Helmich y
Brown, 1972; Allen et al., 1979; Brown, 1982;
Carroll, 1984; Smith ef al., 1984; Pfeffer y Da-
vis-Blake, 1986; Wiersema, 1992; Virany et al.,
1992; Cannella y Hambrick, 1993; Denis y De-
nis, 1995; Tushman y Rosenkopf, 1996; Sakano
v Lewin, 1999; Farrell y Whidbee, 2000; Shen y
Cannella, 2002a). Junto a ellos, el debate man-
tenido entre seleccion de un sucesor interno o

externo a la empresa, también ha sido abordado
en muchos de los trabajos llevados a cabo sobre
el tema de la sucesion directiva (Reinganum,
1985; Chung et al., 1987; Vancil, 1987; Chagan-
ti y Sambharya, 1987; Wiersema, 1992; Canne-
lla y Lubatkin, 1993; Datta y Guthrie, 1994;
Worrell et al., 1997; Sakano y Lewin, 1999;

~ Shen y Cannella, 2002 a y b), donde se ha pres-

tado una especial atencion al conjunto de varia-
bles que pueden influir en dicha eleccion. En
cualquiera de estos temas, la nota comin ha sido
la obtencion de unos resultados bastante contra-
dictorios, dificultando la formulacion de conclu-
siones acerca de las causas y consecuencias de la
sucesion en la alta direccion de la empresa y
acerca del origen del sucesor. Esta falta de con-
sistencia en los resultados puede ser debida, en-
tre otras razones, a las limitaciones que han esta-
do presentes en la realizacion de las investiga-
ciones, de entre las que podemos destacar la no
distincion entre casos de sucesion forzada o no
forzada y la consideracion de un nimero reduci-
do de variables explicativas.
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El objetivo de nuestro trabajo es por un lado,
avanzar en el conocimiento de las causas que
pueden provocar un cambio en la alta direccion,
mas concretamente, en la figura del Director
General, considerando algunas de las variables
que habitualmente han sido omitidas por la lite-
ratura previa: sucesion forzada o no forzada y
poder del alto directivo dentro del gobierno cor-
porativo de la empresa, y por otro, los factores
que pueden influir en la determinacién del ori-
gen del sucesor.

Hay que destacar que una de las aportaciones
de nuestro estudio es la forma de determinar la
naturaleza de la sucesion (forzada o no forzada).
La mayoria de estudios previos determinan esta
variable mediante el uso de fuentes secundarias
(revistas y anuarios), mostrando en ocasiones sus
dudas sobre la fiabilidad de la informacion
(Kesner y Dalton, 1994; Denis y Denis, 1995;
Bommer y Ellstrand, 1996; Tushman y Rosen-
kopf, 1996; Ocasio, 1999; Shen y Cannella,
2002b). Nosotros hemos usado fuentes de infor-
macion primarias (encuestas), preguntando di-
rectamente a las empresas los motivos que han
impulsado la sustitucion del Director General.
Esto nos ha exigido un disefio metodologico mas
complicado que el empleado en estudios prece-
dentes, pues previamente hemos tenido que de-
terminar el conjunto de empresas que han tenido
cambios directivos para posteriormente remitir-
les un cuestionario.

La distincion clara entre los casos de sucesion
forzada y no forzada, permite centrarnos exclu-
sivamente en los primeros. También hemos con-
siderado algunas variables que pueden ser indi-
cativas del poder del alto directivo para evitar su
despido por causas forzadas y hemos disefiado
un modelo tedrico y formulado una serie de
hipotesis relativas a las causas que pueden pro-
vocar la sucesion forzada y a los factores que
pueden determinar el origen del sucesor. Final-
mente, sobre una muestra formada por empresas
con sucesién y empresas sin sucesion, hemos
aplicado un analisis de regresion logistica para
determinar las variables que pueden influir en la
sucesion. El mismo procedimiento lo hemos uti-
lizado para determinar los factores que pueden
influir en el origen del sucesor, utilizando en este
caso Unicamente la muestra de empresas con su-
cesion, pero distinguiendo entre casos de suce-
sion forzada y no forzada.

La sucesion en la alta direccion de la empresa...

Los resultados obtenidos indican que la prin-
cipal variable que influye en la sucesion forzada
del Director General es el rendimiento previo,
aunque esta relacion se encuentra moderada por
el efecto interactivo o moderador que ejercen
otras variables indicativas del poder que dicho
directivo posee dentro la empresa, como es el
caso de la composicion del Consejo de Adminis-
tracion, la participacion del Director General en
la propiedad de la empresa, o su antigiiedad en el
cargo como directivo. Por otra parte, la principal
variable que influye en la determinacion del ori-
gen del sucesor por causas forzadas, es el rendi-
miento previo, aunque esta relacion se encuentra
también moderada por el efecto moderador que
ejercen el tamafio de la empresa, la edad de la
empresa y la composicion del Consejo de Admi-
nistracion. Ademas, con el fin de reforzar nues-
tros resultados, para determinar las causas de la
sucesion forzada, hemos repetido el analisis de
regresion logistica sobre una muestra de control
formada por empresas que han tenido sucesion
no forzada y empresas sin sucesion, mientras que
para determinar los factores que influyen en el
origen del sucesor, hemos usado una muestra de
control formada por empresas con sucesion no
forzada.

En funcion del esquema metodologico apun-
tado, el presente trabajo se descompone en los
siguientes apartados. Tras esta introduccion, en
el segundo apartado se plantea el modelo tedrico
sobre las causas de la sucesion forzada y los fac-
tores determinantes del origen del sucesor, y se
indican mediante hipdtesis, las variables princi-
pales y las variables moderadoras que afectan a
su acontecimiento. En el tercer apartado se ex-
plica la metodologia seguida en la realizacion
del estudio empirico. Un cuarto apartado recoge
los resultados obtenidos en el andlisis de regre-
sion logistica llevado a cabo. Por dltimo, se pre-
sentan las principales conclusiones de este traba-
jo, asi como también una serie de futuras lineas
de investigacion.

TEORIA E HIPOTESIS
TIPOS DE SUCESION Y TIPOS DE
SUCESORES

Distinguimos dos tipos de sucesion: forzada y
no forzada. Una sucesion se considera forzada
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cuando se produce sin el consentimiento o en
contra de la voluntad del directivo afectado. La
decision de llevar a cabo un cambio forzado del
maximo directivo de la empresa es tomada por
quien detenta el poder dentro de ella, general-
mente el Consejo de Administracion o el presi-
dente de la compaiiia, y puede venir motivada
por una diversidad de causas: conflictos con los
propietarios u otros directivos, cambios en la
propiedad de la empresa, bajos rendimientos sos-
tenidos, etc. Por el contrario, se considera que la
sucesion es no forzada o natural cuando es de-
bida a la muerte o enfermedad grave del alto di-
rectivo, a su jubilacion, o a su abandono volunta-
no de la empresa (Parrino, 1997; Allgood y Fa-
mrell, 2000).

Por ofra parte, distinguimos dos tipos de su-
cesores: sucesor que procede del exterior de la
empresa, 0 sucesor externo y, sucesor que pro-
cede del interior de la misma, o sucesor interno.
Mientras que un sucesor externo para un puesto
en la alta direccion es considerado fundamen-
talmente como un portador de cambio para la
empresa, un sucesor interno representa estabili-
dad y continuidad para la misma (Helmich y
Brown, 1972; Allen ef al., 1979; Vancil, 1987;
Lubatkin e al., 1989; Walsh y Seward, 1990;
Furtado y Karan, 1990; Worrell ef al., 1997,
Ocasio, 1999; Shen y Cannella, 2002a y b). Po-
demos definir al sucesor externo como aquella
persona que no ha trabajado nunca en esa empre-
sa 0 lo ha hecho durante un corto periodo de
tiempo. Un sucesor interno, por el contrario, es
aquella persona que lleva trabajando en la em-
presa desde hace tiempo.

La sucesion externa suele ocasionar un mayor
nimero de cambios y/o un reconocimiento de
gue en la empresa no existen candidatos internos
con la suficiente capacidad como para desempe-
fiar este puesto de direccion que se queda vacan-
te (Helmich y Brown, 1972; Kets de Vries,
1988).

La sucesion interna, por el contrario, suele
ocasionar una menor cantidad de cambios para la
organizacion (Kets de Vries, 1988), ya que suele
representar un mantenimiento de lo antiguo de-
ntro de la empresa y una mayor probabilidad de
que la sustitucion sea menos drastica (Salancik y
Pfeffer, 1980; Dalton y Kesner, 1983). Algunos
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estudios han concluido que puede ser considera-
da, principalmente, como una estrategia de man-
tenimiento para la empresa (Dalton y Kesner,
1985).

No obstante, los sucesores externos no siem-
pre van a proporcionar ventajas a aquellas em-
presas que atraviesan por problemas de bajo ren-
dimiento, puesto que se puede suponer también
que, pueden contribuir menos a su organizacion
que los internos, puesto que carecen de un com-
pleto conocimiento del negocio. Ademas, dado
que el sucesor externo suele tener una mayor in-
fluencia de ruptura dentro de la organizacion
(Allen et al., 1979), esto puede ocasionar en al-
gunos casos, resultados negativos para la empre-
sa, que pueden concretarse en una disminucién
de la moral de los trabajadores y en un creci-
miento de las rotaciones de los directivos. Por
tanto, la existencia de una mayor incertidumbre,
ocasiona que algunas empresas se resistan a se-
leccionar a un sucesor externo para un puesto de
la alta direccion.

Por otra parte, Shen y Cannella (2002a) dis-
tinguen entre dos tipos de sucesores internos:
“seguidor” y “competidor”. Consideran a un su-
cesor interno como “seguidor” a aquel que susti-
tuye al anterior directivo, por causas no forzadas,
y contintia con sus mismas estrategias. Conside-
ran a un sucesor interno como “competidor” a
aquel que sustituye al anterior directivo, por cau-
sas forzadas, y no contintia con sus mismas es-
trategias sino que incorpora cambios. Esta dis-
tincidon se apoya en la teoria de circulacion de
poder (Ocasio, 1994; Ocasio y Kim, 1999).

En cuanto a la presencia de uno u otro tipo de

~ sucesor, si nos fijamos en el trabajo de Vancil

(1987), segun una serie de estudios realizados,
en la década de los 60 solamente el 7% de los
nuevos miembros de la alta direccion provenian
del exterior de la empresa. Sin embargo, en la
década de los 80 el porcentaje de sucesores ex-
ternos habia llegado a triplicarse.

Los resultados del trabajo de Schwartz y Me-
non (1985), muestran una mayor presencia de la
sucesion externa en empresas debilitadas que en
empresas fuertes. En las primeras, en el 65% de
las sucesiones producidas en la alta direccion se
selecciono a un sucesor externo, mientras que en
el 35% restante se selecciono a un sucesor inter-
no. En el caso de las empresas fuertes, el 44% de
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las sucesiones fueron externas y el 56% restante,
fueron internas.

Lo primero que podemos destacar de estos
trabajos de investigacion es que utilizan diferen-
tes definiciones para distinguir entre sucesor in-
terno y externo, que varian Unicamente en el
niimero de afios que esa persona lleva desempe-
fiando su trabajo en la empresa. Asi, se considera
sucesor interno a aquella persona que lleva tra-
bajando en la empresa desde hace mas de dos
afios y pasa a ocupar un puesto en la alta direc-
cion. Por el contrario, se considera sucesor ex-
terno al que no supera ese periodo (Cannella y
Lubatkin, 1993; Worrell ef al., 1997, Sakano y
Lewin, 1999). En otros trabajos, (Vancil, 1987;
Chaganti y Sambharya, 1987; Lubatkin et al.,
1989; Datta y Guthrie, 1994) el plazo de tiempo
utilizado para realizar esta distincion se amplia
hasta los cinco afios. Esta diferencia de criterios
utilizados a la hora de identificar el origen del
sucesor, provoca que las conclusiones obtenidas
varien de unos estudios a otros.

PRINCIPALES CAUSAS DE LA SUCESION
FORZADA Y FACTORES INFLUYENTES EN
EL ORIGEN DEL SUCESOR

Aunque la variable considerada como causa
principal de la sucesion forzada es el rendimien-
to obtenido por las empresas en los afios previos,
consideramos que existen otra serie de variables
que pueden influir en la misma cuando la empre-
sa pasa por una época de bajo rendimiento. Por
ello, y siguiendo la literatura sobre el tema, tam-
bién hemos considerado el efecto interactivo o
moderador que otras variables pueden tener en la
relacién rendimiento previo-sucesion. Este mis-
mo planteamiento es el que vamos a seguir para
determinar los factores que pueden influir en el
origen del sucesor.

De los distintos modelos propuestos sobre las
causas de la sucesion forzada, y considerando el
tipo de variables moderadoras que han tenido en
cuenta, hemos destacado tres: el de Fredickson et
al. (1988), el de Boeker (1992) y el de Ocasio
(1999). En ellos se destaca al rendimiento previo
de la empresa como la principal causa de la su-
cesion forzada dentro de la alta direccion, aun-
que esta relacion va a estar moderada por la in-
fluencia de otros factores que podemos agrupar

La sucesion en la alta direccion de la empresa...

en caracteristicas del Consejo de Administra-
cion, caracteristicas de la organizacion, y carac-
teristicas del miembro de la alta direccion que se
sustituye. El modelo de Fredickson ef al. (1988)
no fue contrastado empiricamente. En el estudio
empirico realizado por Boeker (1992), y en el
realizado por Ocasio (1999) no se tuvieron en
cuenta, para la contrastacion del modelo, la sepa-
racion entre los casos de sucesion forzada y no
forzada.

Por otra parte, de los distintos modelos pro-
puestos por los investigadores sobre las variables
que influyen en la determinacion del origen del
sucesor, y considerando el tipo de variables mo-
deradoras que han tenido en cuenta, hemos des-
tacado tres: el de Boeker y Goodstein (1993), el
de Bommer y Ellstrand (1996) y el de Cannella y
Lubatkin (1993). En todos ellos, se destaca al
rendimiento previo como el principal factor que
influye en la determinacion del origen del suce-
sor, aunque esta relacion va estar moderada por
la influencia de otros factores que podemos
agrupar en caracteristicas del Consejo de Admi-
nistracion y caracteristicas de la organizacion.
En el estudio empirico realizado por Boeker y
Goodstein (1993), v en el de Bommer y Ells-
trand (1996), no se tuvo en cuenta para la con-
trastacion del modelo, la separacion entre casos
de sucesion forzada y no forzada. En el modelo
de Cannella y Lubatkin (1993), si se consider6
esta separacion, aunque no se podia saber con
seguridad en todos los casos. De las carencias
descubiertas en estos estudios surge el interés
que puede tener el presente trabajo, pues permite
precisar con mayor rigor la relacion entre rendi-
miento previo y sucesion, y entre rendimiento
previo y origen del sucesor.

A partir de estos estudios y con el fin de in-
tentar superar algunas de las limitaciones que
presentaban, hemos planteado un modelo tedrico
(figura 1) sobre las causas de la sucesion forzada
del Director General y sobre los factores que de-
terminan el origen del sucesor, modelo que pre-
tendemos contrastar empiricamente.

Hemos destacado dos perspectivas que tratan
de buscar las causas de la sucesion forzada del
Director General, asi como también los factores
que pueden influir en la determinacion del ori-
gen del sucesor: La perspectiva adaptativa o ra-
cional, y la vision contingencial.
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Figura 1.- Modelo tedrico sobre las causas de la su-
wesion forzada y sobre el origen del sucesor
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La perspectiva adaptativa o racional es una
extension de la teoria de la dependencia de los
recursos (Pfeffer y Salancick, 1978). Sus defen-
sores argumentan que las organizaciones cam-
Bian o se adaptan en respuesta a los cambios del
entorno, y la decision de llevar a cabo la suce-
s10n de algin miembro de la alta direccion repre-
senia un importante mecanismo de adaptacion
(Pieffer y Davis-Blake, 1986; Friedman y Singh,
1989; Lubatkin et al., 1989; Boeker y Goodstein,
1991). Segun esta teoria, el rendimiento previo
obtenido por la empresa si influye en la decision
&e gue se lleve a cabo una sucesion forzada en la
alta direccion con el objetivo de poder cambiar
&sa situacion desfavorable. Por tanto, este primer
enfoque considera que los altos directivos con-
trolan los resultados obtenidos por la organiza-
cion (postura voluntarista). Ademas, existen al-
gunas evidencias empiricas de que un bajo ren-
dimiento previo de la empresa aumenta la pro-
Babilidad de que se lleve a cabo la sucesion for-
zada en la alta direccion (Schwartz y Menon,
1985; Puffer y Weintrop, 1991).

Esta perspectiva sefiala también que ante un
bajo rendimiento previo de la empresa, puede
aumentar la probabilidad de seleccionar a una
persona procedente del exterior de la misma para
sustituir al alto directivo, ya que se considera
que el sucesor externo tienen una mayor capaci-
dad para iniciar los cambios estratégicos necesa-
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rios para salir de esa situacion desfavorable por
la que atraviesa la empresa (Walsh y Seward,
1990). Este hecho puede responder a que los di-
rectivos externos poseen una mayor objetividad
para evaluar las estrategias de la empresa que
hay que abandonar y para iniciar los cambios
necesarios (Boeker y Goodstein, 1991). Por el
contrario, durante los tiempos de buen rendi-
miento empresarial, existe una mayor probabili-
dad de seleccionar a sucesores internos, ya que
se considera que son mas conservadores (Boeker
y Goodstein, 1991). Hay que destacar que exis-
ten pocas investigaciones que apoyen los argu-
mentos de esta perspectiva (Dalton y Kesner,
1985; Schwartz y Menon, 1985; Friedman y
Singh, 1989; Boeker y Goodstein, 1993; Canne-
lla y Lubatkin, 1993), de lo que se deduce que
deben de existir otros factores que también in-
fluyan en la relacion rendimiento previo-suce-
sion forzada, y en la relaciéon rendimiento pre-
vio-origen del sucesor.

La vision contingencial esta basada en un
acercamiento sociopolitico al proceso de suce-
sion directiva. Podemos citar entre otros, los tra-
bajos realizados por Vancil (1987), Fredrickson
et al. (1988), Welsh y Dehler (1988), Walsh y
Seward (1990), Boeker y Goodstein (1991), Puf-
fer y Weintrop (1991); que han tenido en cuenta
los planteamientos de esta segunda perspectiva.
Sugiere que existen una serie de influencias so-
ciopoliticas que van a moderar, por un lado, la
relacion  rendimiento previo-sucesion y, por
otro, la relacion rendimiento previo-origen del
SUCesor.
~ # Rendimiento previo: Un gran numero de
estudios ha sugerido la existencia de una rela-
cion inversa entre el rendimiento previo de la
empresa y la sucesion forzada en la alta direc-
cion. De esta relacion parten la mayoria de los
estudios realizados sobre la sucesion directiva
(Salancik y Pfeffer, 1980; Osborn ef al., 1981;
Allen y Panian, 1982; Coughlan y Schmidt,
1985; Benston, 1985; Johnson et al., 1985; Sa-
muelson et al., 1985; Beatty y Zajac, 1987,
Warner et al., 1988; Jensen y Warner, 1988;
Morck et al., 1988; Puffer y Weintrop, 1991;
Miller, 1991; Boeker, 1992; Kesner y Dalton,
1994; Datta y Guthrie, 1994; Denis y Denis,
1995; Bommer y Ellstrand, 1996, Denis ef al.,
1997; Fizel y D’Itri, 1997; Parrino, 1997; Drazin
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y Rao, 1999). La explicacion a este hecho es
simple: cuando el rendimiento obtenido por la
empresa no ha sido bueno en los afios preceden-
tes, existe una mayor motivacion de la empresa
para llevar a cabo un cambio dréastico en la estra-
tegia y en la estructura utilizada durante esos
afios, con el objetivo de salir de esta situacion,
pudiéndose traducirse en la sustitucion del
maximo dirigente. Por el contrario, cuando el
rendimiento de la empresa en los afios preceden-
tes ha sido bueno, se tiende a otorgar a los direc-
tivos un premio de estabilidad y continuidad de-
ntro de su puesto. Con estos razonamientos se
esta considerando que el rendimiento de la em-
presa es atribuible a la actuacion que llevan a
cabo los altos directivos de la misma, a lo que se
ha llamado postura voluntarista (Astley y Van de
Ven, 1983), dentro de la cual es posible incluir la
teoria de la dependencia de recursos (Pfeffer y
Salancick, 1978) y la teoria de recursos y capa-
cidades (Barney, 1991; Foss, 1998; Brush y
Artz, 1999; Priem y Butler, 2001; Lockett y
Thompson, 2001). Seglin esas teorias se puede
considerar que el directivo es un recurso que
puede proporcionar alguna ventaja competitiva a
la empresa, o que va a poder ejercer alguna in-
fluencia en los resultados obtenidos por la mis-
ma (Castanias y Helfat, 1991).

Algunos de los estudios realizados han llega-
do a confirmar la relacion inversa entre rendi-
miento y sucesion (Coughlan y Schmidt, 1985;
Benston, 1985; Warner et al., 1988; Barro y Ba-
rro, 1900; Jensen y Murphy, 1990; Gibbons y
Murphy, 1990; Boeker, 1992; Datta y Guthrie,
1994; Parrino, 1997; Cosh y Hughes, 1997;
Conyon, 1998; De Fond y Park, 1999; Suchard
et al., 2001; Brunello et al., 2002; Lausten,
2002). Otras investigaciones por el contrario no
han podido confirmarla (Harrison er al., 1988;
Puffer y Weintrop, 1991, Bommer y Ellstrand,
1996; Barroso ef al., 1999) o la han confirmado
solo parcialmente (Salancik y Pfeffer, 1980;
Mikkelson y Partch, 1997).

e Hipotesis 1: Un rendimiento relativamente re-
ducido de la empresa es un antecedente para
que se produzca la sustitucion forzada del Di-
rector General.

Por otra parte, algunos estudios han sugerido
la existencia de una relacion inversa entre el ren-
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dimiento previo de la empresa y el origen exter-
no del sucesor (Allen et al., 1979; Schwartz ¥
Menon, 1985; Datta y Guthrie, 1994; Borokho-
vich ef al. 1996). Ante una situacion de bajo
rendimiento previo de la empresa, un sustituto
del Director General que provenga del exterior
de la misma es considerado fundamentalmente
como un portador de cambio que puede mejorar
esa situacion de bajo rendimiento (Helmich ¥
Brown, 1972; Allen ef al., 1979; Vancil, 1987;
Lubatkin et al., 1989; Walsh y Seward, 1990;
Furtado y Karan, 1990; Worrell et al., 1997;
Ocasio, 1999; Shen y Cannella, 2002a y b). Por
el contrario, un sucesor interno representa estabi-
lidad y continuidad para la empresa lo que se
traduce en una menor cantidad de cambios para
la organizacion y una mayor probabilidad de que
la sustitucion sea menos drastica que en el caso
de la sucesion externa (Salancik y Pfeffer, 1980:
Dalton y Kesner, 1983).

Segun la vision adaptativa, los sucesores ex-
ternos se consideran mas atrevidos para cambiar
la mision, los objetivos y las estrategias de una
organizacion, que los internos. (Virany et al,
1992; Whalsh y Seward, 1990). Ademas, gozan
de una mayor objetividad para evaluar las estra-
tegias e iniciar los cambios necesarios (Goods-
tein y Booker, 1991; Miller, 1991).

En el estudio de Borokhovich et al. (1996) se
concluye que si la sustitucion es forzada por el
bajo rendimiento previo de la empresa, se consi-
dera al sucesor externo mas adecuado que el su-
cesor interno para cambiar esta situacion, ya que
es mas probable que cambie la politica seguida
por el alto directivo previo. No obstante, también
podemos destacar algunos otros estudios que
presentan resultados opuestos (Dalton y Kesner,
1983; Friedman y Singh, 1989).

En funcién de los argumentos precedentes es
posible plantear la siguiente hipotesis:

e Hipotesis 2: Un rendimiento relativamente re-
ducido de la empresa esta positivamente rela-
cionado con el hecho de que se seleccione para
la sucesion forzada del Director General a una
persona procedente del exterior de la empresa.

La explicacion a la diferencia de resultados
obtenidos en los estudios realizados sobre las
causas de la sucesion y el origen del sucesor
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: Sallarse en dos razones, fundamentalmen-

parte, en la existencia de variables que
la relacion existente entre el rendi-
previo obtenido por la empresa y la sus-
de los miembros de la alta direccion,
fado. y entre el rendimiento previo y el
&el sucesor, por otro.

e en la ausencia de separacion que pue-
srvarse en muchos de los trabajos de in-
s:on entre sucesiones forzadas y no for-

® Tamaiio de la empresa: Aunque habitual-
&l tamafio de la empresa se introduce en
susis como variable de control, en el pre-

- &2s0. podemos considerar que existe una
B directa entre el tamaiio de la empresa y
wson directiva. Debido a que las fuerzas
=% son mayores en las grandes empresas,
mos miembros de la alta direccion tienden
& en los rendimientos obtenidos en menor
Que en las pequefias empresas. Aunque
2dos no son coincidentes, las investiga-
peevias indican que las grandes empresas
2 cambiar a sus altos directivos mas fre-
emie que las pequeiias (Warner et al.,
L2 razon a este hecho la podemos encon-
gue la sucesion es un habito mas normal
&an empresa, ya que en ella se suelen pro-
W &st0s tipos de cambios de forma mas regu-
&l iempo. Algunos de los estudios realiza-
| San confirmado esta relacion (Salancik y
1980; Allen y Panian, 1982; Harrison ef
. "S85}, mientras que otros no han podido en-
; minguna relacion significativa (Puffer y
. 1991; Boeker y Goodstein, 1993;
et v Ellstrand, 1996; Barroso ef al., 1999),
encontrado una relacion negativa (Barker
2001). No obstante, en las empresas gran-
| @ue estan atravesando por periodos de bajos
@mentos se puede acelerar el proceso de
swon en la alta direccidon, aumentando asi
abilidad de que ésta se produzca. Estos
=nios nos permiten plantear las siguientes

-

Wesis 3a: A medida que aumenta el tamaiio
% empresa, se incrementa la probabilidad
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de que se produzca la sustitucion forzada del
Director General.

e Hipétesis 3b: A medida que aumenta el tamario
de la empresa, se incrementa la probabilidad
de que se produzca la sustitucion forzada del
Director General si la empresa esta obtenien-
do un bajo rendimiento previo.

En algunas investigaciones el tamafio tam-
bién se ha considerado como una variable pre-
dictiva del origen del sucesor (Dalton y Kesner,
1983; Schwartz y Menon, 1985; Reinganum,
1985; Beatty y Zajac, 1987; Fredickson et al.,
1988; Warner ef al., 1988; Lubatkin et al., 1989;
Friedman y Singh, 1989; Westphal y Fredrick-
son, 2001; Barker et al., 2001).

De los distintos trabajos realizados, el de
Schwartz y Menon (1985) no revela diferencias
significativas en cuanto al tamafio de las empre-
sas que seleccionan a sucesores internos o exter-
nos. Estos resultados no coinciden con los obte-
nidos en el trabajo de Dalton y Kesner (1983).
La causa de esta divergencia puede encontrarse
en que el tamafio de las empresas que se ha con-
siderado en estos trabajos no coincide.

En la investigacion realizada por Lubatkin ez
al. (1989), se llegd a la conclusion de que, tni-
camente un 11,3% de los sucesores nombrados
provenian del exterior de la empresa. Este bajo
porcentaje de sucesores externos es consistente
con los resultados de otros estudios llevados a
cabo en grandes empresas. En concreto, Beatty y
Zajac (1987), hallaron que un 12% de los suce-
sores provenian del exterior. Del mismo modo,
en el trabajo de Friedman y Singh (1989), se
concluyo6 que en un 15% de los casos los suceso-
res eran externos.

Segun esto, podemos establecer que las gran-
des empresas tienden a seleccionar a sucesores
internos cuando llevan a cabo la sustitucion del
algin miembro de la alta direcciéon. Podemos
destacar como hay dos factores que apoyan esta
conclusion:

e En primer lugar, estas empresas ofrecen mayo-
res oportunidades de formacién y desarrollo
para los miembros que forman parte de la di-
reccion de la empresa. Cuando la sucesion es
necesaria, las grandes empresas suelen dispo-
ner de una mayor cantidad de candidatos con
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cualificacion y experiencia para ese puesto que
se queda vacante, de manera que no tienen que
recurrir a candidatos que provengan del exte-
rior de la empresa.

e En segundo lugar, las grandes empresas offre-
cen mas oportunidades de promocién interna.
Por este motivo, los directivos con mayor cua-
lificacion van a estar mas motivados para per-
manecer en la misma empresa durante un ma-
yor nimero de afios, sin necesidad de cambiar
de entidad para mejorar su posicion. (Dalton y
Kesner, 1983; Reiganum, 1985).

Podemos establecer la siguiente hipotesis:

 Hipotesis 4a: El tamario de la empresa influye
en el origen del sucesor; de forma que a menor
tamarnio mayor sera la probabilidad de que se
seleccione a un sucesor externo.

Ademds, en los casos en los que la empresa
pasa por una situacion de bajo rendimiento y se
produce la sustitucion forzada del Director Ge-
neral, es necesario que la empresa seleccione a
un sucesor que tenga la capacidad suficiente para
llevar a cabo los cambios necesarios que permi-
tan a la empresa superar esa situacion tan desfa-
vorable. Por tanto, cuando se produce la suce-
sion forzada, la relacion entre tamafio de la em-
presa y origen del sucesor debe acentuarse, de
manera que las pequefias empresas suelen bus-
can a sucesores externos, mientras que las gran-
des empresas suelen seleccionar a un sucesor del
interior. Esto nos lleva a establecer la siguiente
hipétesis:

e Hipotesis 4b: La relacion entre rendimiento y
origen del sucesor estara moderada por el ta-
ma#io de la empresa; de forma que a menor
tamario mayor serda la probabilidad de que un
bajo rendimiento de la empresa conduzca a la
seleccion de un sucesor externo.

GOBIERNO CORPORATIVO Y PODER
DENTRO DE LA ALTA DIRECCION

En los estudios sobre gobierno corporativo,
es posible identificar dos teorias que han consti-
tuido los fundamentos de la mayoria de las in-
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vestigaciones realizadas. La perspectiva tedrica
que domina la investigacion sobre gobierno cor-
porativo es la teoria de agencia (Dalton ef al.,
1998; Shleifer y Vishny, 1997; Dalton et al.,
2003). Esta teoria es apropiada para conceptuar
la funcion de control que tienen los consejeros.
Los investigadores, basandose en esta teoria, en-
fatizan que el poder juega un papel central en el
gobierno corporativo (Daily y Dalton, 1994;
Finkelstein y D’aveni, 1994). Es mas, el poder
del alto directivo es el reflejo de su habilidad pa-
ra mantener su puesto de trabajo.

Una segunda perspectiva también amplia-
mente utilizada es la teoria de la dependencia de
recursos, que debe considerarse como comple-
mentaria y no sustitutiva de la teoria de la agen-
cia (Daily er al., 2003). Los seguidores de esta
teoria argumentan que el poder del alto directivo
depende de las habilidades ejecutivas para cubrir
con éxito las demandas y contingencias competi-
tivas (Pfeffer y Salancik, 1978). Junto a estas
dos teorias, es posible mencionar algunas otras
corrientes que también tratan de analizar el po-
der del directivo y su influencia en los procesos
de sucesién, como por ejemplo la teoria de la cir-
culacion del poder. (Ocasio, 1994; Ocasio y
Kim, 1999; Shen y Cannella, 2002b). Todas es-
tas teorias sefialan la importancia que tiene el
poder del directivo.

La perspectiva del poder examina el potencial
conflicto de intereses existente entre ejecutivos,
consejeros y accionistas (Jensen y Warner,
1988). La relacion de poder entre directivos y
consejeros ha sido de particular interés en las in-
vestigaciones sobre el gobierno corporativo
(Daily y Johnson, 1997; Finkelstein y D’aveni,
1994; Mizruchi, 1983).

Segin recoge Shen (2003), otras investiga-
ciones concluyen que junto con la experiencia
directiva, el alto directivo adquiere poder o con-
sigue reducir el poder que el Consejo tiene sobre
¢él, de otra serie de fuentes (Daily y Johnson,
1997), de entre las que destacan el prestigio per-
sonal y el estatus social (Finkelstein, 1992), la
participacion en la propiedad de la empresa
(Cannella y Shen, 2001), la dualidad de puestos
(Daily y Dalton, 1994), el tiempo en el cargo
(Wade O'Reilly y Chandratat, 1990), y la in-
fluencia en la seleccion de los consejeros
(Westphal, 1998).
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a5 decisiones organizacionales sue-
mfluenciadas por reglas institucionales
2 » Olsen, 1989; Pfeffer, 1981), la sustitu-
%= altos directivos estd a menudo carac-
por manipulaciones politicas y luchas de
} Pusde considerarse como un proceso so-
PiSco v su resultado esta determinado por la
2om de poder que existe entre las partes
s (Boeker y Goodstein, 1993; Cannella
gn. 1993; Hambrick, 1994; Zajac y
1996). Definimos el poder siguiendo
o (1981), como un deposito de influencia
 través del cual algunos eventos pue-
ser afectados. Dentro de la alta direccion, el
%2 sido evaluado usando siete indicadores
ados por Finkelstein (1992): niimero de
desemperiados, compensacion, participa-
# &= la propiedad de la empresa, nimero de
seros externos dentro del Consejo, expe-
%2 funcional, nivel de educacién y relacion
con el fundador. De entre ellos, siguien-
& Westphal (1996), vamos a usar como medi-
&1 poder, la composicion del Consejo (Fre-
son ef al, 1988; Weisbach, 1988; Boeker,
W2\ 1a participacion del directivo en el capital
% empresa (Finkenlstein, 1992; Westphal y
pac. 1995; Zajac y Westphal, 1995; Daily y
son. 1997), la existencia de dualidad de car-
tdirectivo y consejero) (Finkelstein, 1992) y
antigiiedad en el puesto (Drazin y Rao, 1999;
2on ef al., 2000; Westphal y Fredrickson,
1).
#* Composicion del Consejo de Administra-
e La teoria de la dependencia de recursos

@ue cumplen los consejeros dentro de la empre-
%2 Los proponentes de esta teoria hablan de la
somiribucion de los miembros del Consejo como
personas que ponen el limite entre la organiza-
o vy su entorno (Pfeffer y Salancik, 1978;
Johnson et al., 1996; Dalton et al., 1999; Hill-
man ef al., 2000;). Segin esta teoria, el conseje-
™ realiza también una funcion de provision de
secursos  (Pfeffer, 1972; Pfeffer y Salancik,
1978: Boyd, 1990; Daily y Dalton, 1994; Gales
¥ Kesner, 1994; Hillman et al., 2000), funcién
gue cumplen cuando seleccionan a un nuevo di-
rectivo.

Para el gobierno de la empresa, la relacion
entre alta direccion y Consejo de Administracion

@eowee una base tedrica sobre el papel de recurso
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es de central importancia. Dentro de las funcio-
nes del Consejo destacamos el despido de los
miembros de la alta direccién de la empresa
cuando ésta atraviesa por una situacion de bajo
rendimiento previo. Por tanto, las caracteristicas
que definen al Consejo de cada empresa deben
influir de alguna manera, en la probabilidad de
que se lleve a cabo dicho despido (Fredrickson
et al., 1988; Johnson et al., 1993; Barker ef al.,
2001). Algunos estudios han examinado como la
composicion del Consejo, en funcion de la pro-
porcion de miembros internos o externos que
tengan, influye en la frecuencia con la que se
lleva a cabo la sucesion de los miembros de la
alta direccion (Allen y Panian, 1982; Weisbach,
1988; Fredrickson ef al., 1988; Boeker, 1992;
Johnson et al., 1993; Barker et al., 2001). Ade-
mas, los Consejos mayoritariamente externos
suelen estar mas abiertos a los cambios para tra-
tar de sacar a la empresa de esta situacion nega-
tiva y, precisamente, la sustitucion del Director
General supone un cambio para la empresa (De-
nis y Denis, 1995).

Se consideran consejeros externos a aquellos
que no son al mismo tiempo directivos de la em-
presa (Johnson ef al,1996). También hay evi-
dencias de que bajo un Consejo de Administra-
cion poderoso, un bajo rendimiento previo au-
menta la probabilidad de sustitucion de los altos
directivos (Fredrickson et al, 1988; Weisbach,
1988; Boeker, 1992).

e Hipotesis 5: La relacion entre rendimiento y
sucesion forzada del Director General estara
moderada por la composicion del Consejo de
Administracion; de forma que a menor propor-
cion de consejeros externos menor serda la pro-
babilidad de que un bajo rendimiento de la
empresa conduzca a una sustitucion del Direc-
tor General.

Por otra parte, la composiciéon del Consejo
puede influir en la procedencia del sucesor, ya
que como demuestra Finkelstein (1992) los
miembros externos del Consejo son una poten-
cial fuente de poder. Hay que destacar que la re-
lacion composicion del Consejo-origen del suce-
sor no ha sido extensamente explorada y de entre
los escasos trabajos que lo han hecho podemos
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citar, entre otros, el de Dalton y Kesner (1985),
Boeker y Goodstein (1993) y Westphal y Fre-
drickson (2001).

e Hipotesis 6a: La composicion del Consejo de
Administracion influye en el origen del suce-
sor; de forma que a mayor proporcion de con-
sejeros externos mayor serda la probabilidad de
que se seleccione a un sucesor externo.

Ademas, el Consejo de Administracion juega
un papel central en el despido de los miembros
de la alta direccion de la empresa cuando ésta
atraviesa por una situacion de bajo rendimiento
previo (Salancik y Pfeffer, 1980; Rosenstein y
Wyatt, 1990; Boeker, 1992; Daily y Dalton,
1994; Mileham, 1996; Johnson et al., 1996; Sa-
muels ef al., 1996, Wagner er al., 1998; Cadbu-
ry, 1998; Ocasio, 1999; Young et al., 2000;
Frankforter et al., 2000; Hillman et al., 2000).
Dado que los consejeros externos suelen estar
mas abiertos a los cambios, si éstos son mayoria
dentro del Consejo de Administracion, es mas
probable que seleccionen a un sucesor externo,
ya que estos suelen introducir cambios mas dras-
ticos dentro de la empresa que pueden servir pa-
ra sacar a la misma de esa situacion desfavora-
ble.

e Hipotesis 6b: La relacion entre rendimiento y
origen del sucesor estara moderada por la
composicion del Consejo de Administracion;
de forma que a mayor proporcion de conseje-
ros externos mayor serd la probabilidad de
que un bajo rendimiento de la empresa con-
duzca a la seleccion de un sucesor externo.

¢ Participacion en el Consejo de Adminis-
tracion: Una misma persona puede participar
simultaneamente en el control y en la gestion de
la empresa. El nimero de puestos desempeiiados
por la persona que se pretende sustituir, se puede
asociar con el poder que ésta tiene dentro la em-
presa. Si tenemos en cuenta que los altos directi-
vos pueden desempefiar algin cargo simulta-
neamente en el Consejo de Administracion de la
empresa, como presidente, vicepresidente o con-
sejero delegado, podemos distinguir dos situa-
ciones. Por una parte, puede darse una estructura
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de liderazgo independiente, cuando el directivo
no desempeila ningun cargo dentro del Consejo.
Por otra, una estructura de liderazgo dual se pre-
senta cuando el directivo si desempena alguno
de esos cargos dentro del Consejo. Existen mul-
titud de trabajos que han tratado la dualidad
(Boyd, 1982; Rechner y Dalton, 1991; Finkels-
tein y D’aveni, 1994; Daily y Schwenk, 1996;
Baliga et al,. 1996; Worrell et al., 1997; Harris y
Helfat, 1998; Davidson ef al., 1998; Westphal,
1998; Coles y Kesterly, 2000; Davidson et al.,
2001; Westphal y Fredrickson, 2001; Goyal y
Park, 2002).

En el caso de que exista dualidad, la funcién
del Consejo de Administracion de controlar la
actuacion desempenada por los miembros de la
alta direccion de la empresa se dificulta, puesto
que los consejeros tienen menor independencia y
libertad a la hora de tomar decisiones que afec-
tan a dichos individuos (Daily, 1995). El hecho
de que el Director General participe simultanea-
mente en el Consejo de Administracion es una
situacion indicativa de un mayor poder por parte
del directivo, lo que le lleva a estar en una posi-
cion mas favorable para evitar su despido.

En el trabajo de Boeker (1992) se llego a la
conclusion de que el despido es mas probable
que se produzca cuando tanto el rendimiento
previo obtenido por la empresa, como el poder
poseido por el alto directivo implicado en dicha
sucesion son bajos. En el trabajo de Goyal y
Park (2002) se puso de manifiesto que la sensibi-
lidad de la sucesion del alto directivo al bajo
rendimiento previo de la empresa es significati-
vamente reducida cuando éste es al mismo tiem-
po presidente del Consejo.

e Hipdtesis 7: La relacion entre rendimiento y
sucesion forzada del Director General estara
moderada por el desempeiio por parte de dicho
Director de algin puesto relevante dentro del
Consejo de Administracion; de forma que si
éste forma parte del Consejo, la probabilidad
de que un bajo rendimiento de la empresa con-
duzca a su sustitucion serd menor.

¢ Participacion en la propiedad de la em-
presa: La probabilidad de cambio en la alta di-
reccion es menos sensible al rendimiento previo
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obtenido por la empresa en aquellas entidades
cuyos directivos tienen una participacion signifi-
cativa en el capital. Algunos estudios han llega-
@0 a esta conclusion, incluso en el caso de que la
empresa atraviese por una situacion de bajo ren-
dimiento (Allen y Panian, 1982; Brunello et al.,
2002).

La participacion del Director General en la
. propiedad de la empresa indica también la pose-
s:on de un mayor poder por parte del mismo, lo
que le lleva a estar en una posicién mas ventajo-
82 para evitar su despido (Salancik y Pfeffer,
1980; Denis et al., 1997; Ocasio, 1999; Brunello
e al, 2002). Si la proporcion de capital de la
empresa que posee ese alto directivo es elevada,
&5 menos probable que pueda ser despedido ya
gue habra influido en la seleccién de muchos de
%s miembros que forman parte actualmente del
Consejo de Administracion, con los cuales van a
establecer ciertas coaliciones. Por tanto, pode-
mos decir que en este caso existe una relativa
wmmunidad por parte del alto directivo y pode-
mos relacionar el poder poseido por éste con la
Sdelidad de los consejeros.

En el trabajo realizado por Fredrickson ef al.
11988) se concluy6 que los miembros de la alta
&weccion que son los principales accionistas de
% empresa, poseen durante mas tiempo el ejerci-
&0 de su cargo en aquellas organizaciones que
amaviesan por situaciones de bajo rendimiento,
@ee aquellos que son accionistas minoritarios o
@ue no tienen participacion en el capital de la
smpresa. Allen (1981) concluye que la propie-
&ad del capital de la empresa mantenida por un
o directivo, esta asociada con la antigiiedad en
& cargo. Allen y Panian (1982) hallaron un me-
S porcentaje de rotacion en los altos directivos
&ee son al mismo tiempo propietarios de la em-
geesa. Por ultimo, Brunello et al. (2002) conclu-
»em gue la sucesion en la alta direccion esta ne-
gatvamente relacionada con el rendimiento pre-
W30 de la empresa, pero que esta relacion solo es
sgmificativa cuando los directivos no poseen
sropiedad en la misma. Basandonos en las inves-
Weaciones previas (Salancik y Pfeiffer, 1980,
Alen. 1981; Allen y Panian, 1982; Boeker,
952 Hambrick et al., 1993; Brunello et al.,
22). podemos establecer la siguiente hipote-
-
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e Hipotesis 8: La relacion entre rendimiento y
sucesion forzada del Director General estarda
moderada por la participacion de dicho Direc-
tor en el capital de la empresa; de forma que si
éste posee participacion en el capital, la pro-
babilidad de que un bajo rendimiento de la
empresa conduzca a su Sustitucion serd menor.

¢ Duracion en el puesto: Entendida como el
nimero de afios que el Director General ha des-
empefiado ese puesto hasta que se produce su
sustitucion. Una amplia duracion viene a signifi-
car que la mayoria de los miembros del Consejo
de Administracion han sido nombrados bajo el
periodo de su mandato, con lo que sera menos
probable que lo despidan cuando la empresa esté
obteniendo un bajo rendimiento, debido a la
existencia de ciertas coaliciones mantenidas con
los consejeros (Hambrick ef ai., 1993; Boecker,
1997a; Gordon et al., 2000). Por tanto, cuando el
ejercicio en el puesto se extiende en el tiempo, la
fidelidad y los valores del Consejo de Adminis-
tracion son mas cerrados en torno a ese alto di-
rectivo, lo que va a ocasionar que aumente su
poder dentro de la empresa. Esta variable ha sido
tenida en cuenta en numerosos estudios (Salan-
cik y Meindl, 1984; Hambrick et al., 1993;
Boecker, 1997a; Keck, 1997; Ocasio, 1999; Dra-
zin y Rao, 1999; Gordon et al., 2000; Westphal
y Fredrickson, 2001) y puede ser indicativa tam-
bién de un mayor poder por parte de ese Director
General, que estara en una posicion mas ventajo-
sa para evitar su despido.

e Hipotesis 9: La relacion entre rendimiento y
sucesion forzada del Director General estard
moderada por el tiempo de permanencia en el
cargo de este director, de forma que a mayor
tiempo de permanencia menor serd la probabi-
lidad de que un bajo rendimiento de la empre-
sa conduzca a su sustitucion.

¢ Edad de la empresa: La edad de la empre-
sa también se ha utilizado habitualmente como
variable de control en muchos de los estudios
llevados a cabo sobre la sucesion forzada de los
miembros de la alta direcciéon de la empresa
(Fredickson ef al., 1988; Boeker y Goodstein,
1993; Datta y Guthrie, 1994; Boeker, 1997;
Keck, 1997; Ocasio, 1999, Drazin y Rao, 1999).
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No obstante, esta variable puede ejercer alguna
influencia a la hora de determinar la procedencia
de los candidatos para dicha sucesion directiva.
Podemos destacar dos situaciones:

e Por una parte, existe una mayor probabilidad
de que las empresas de reciente creacion dis-
pongan de menos candidatos con los conoci-
mientos y aptitudes necesarios para reemplazar
a un alto directivo (Boeker y Goodstein, 1993;
Drazin y Kazanjian, 1993) puesto que han te-
nido menos tiempo para formarlos o promo-
cionarlos; por tanto, en la mayoria de los casos,
cuando tienen que sustituirlo no tienen mas
remedio que recurrir a candidatos procedentes
del exterior de la misma que posean una mayor
experiencia en ese puesto.

e Por el contrario, las empresas con mayor anti-
giiedad, tienden casi siempre a promover a gje-
cutivos procedentes del interior a la hora de re-
emplazar a algin alto directivo, ya que en este
caso si es mas probable que tengan la forma-
cion necesaria.

Segin esto, podemos establecer la siguiente
hipotesis:

e Hipotesis 10a: La edad de la empresa influye
en el origen del sucesor,; de forma que cuanto
mads joven es la empresa mayor sera la proba-
bilidad de que se seleccione a un sucesor pro-
cedente del exterior.

Ademés, en los casos en los que la empresa
pasa por una situacion de bajo rendimiento y se
produce la sustitucion forzada del Director Ge-
neral, es necesario seleccionar a un sucesor que
tenga la capacidad de llevar a cabo los cambios
necesarios que permitan a la empresa superar esa
situacion tan desfavorable. Por tanto, cuando se
produce la sucesion forzada, la relacion entre
edad de la empresa y origen del sucesor debe
acentuarse, de manera que las empresas mas jo-
venes suelen buscar a sucesores externos, mien-
tras que las empresas con mayor antigiiedad sue-
len seleccionar a sucesores internos. Segun esto
podemos establecer la siguiente hipotesis:

e Hipotesis 10b: La relacion entre rendimiento y
origen del sucesor estara moderada por la an-
tigiiedad de la empresa, de forma que cuanto
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mads joven es la empresa mayor serd la proba-
bilidad de que un bajo rendimiento de la em-
presa conduzca a seleccionar a un sucesor
procedente del exterior.

METODOLOGIA

MUESTRA

La poblacion objeto de estudio esta compues-
ta por las empresas espafiolas con mas de 39 mi-
llones de euros de cifra de ventas anuales, que
aparecen recogidas en la revista Nueva Empresa,
donde anualmente se publica una relacion de los
equipos de directivos de las grandes empresas
espafiolas. Revisando los anuarios de dicha re-
vista, comprobamos como durante el periodo
1994-1999, se produjeron un total de 356 casos
de empresas que habia sustituido a su Director
General’. e

Para llegar a esta cifra hemos eliminado a las
empresas donde no se ha producido la sucesion,
las empresas que aparecen en los primeros afios
y dejan de aparecer durante los afios posteriores
y las empresas que no facilitan datos a dicha re-
vista sobre su Director General. La informacion
sobre los cambios se obtuvo, analizando una por
una y afio por afio, la composicion del equipo de
directivos de todas las empresas que aparecen en
dicha revista. Enviamos un primer cuestionario a
las 356 empresas que habian tenido sucesion del
Director General en dicho periodo, dirigido al
nuevo Director General, en el que, entre otra se-
ric de variables, incluimos preguntas que nos
permitian determinar si la sucesion habia sido
forzada o no forzada, asi como también, la com-
posicion del Consejo de Administracion, la exis-
tencia de dualidad, la participacién en la propie-
dad de la empresa, y el origen del sucesor; y en-
viamos un segundo cuestionario dirigido al Di-
rector General a una muestra de control formada
por 200 empresas seleccionadas de forma aleato-
ria entre las empresas que no habian tenido nin-
guna sucesion del Director General durante el
mismo periodo’, pero manteniendo la proporcién
de los sectores de las empresas con sucesion. En
dicho cuestionario se planteaban las mismas
cuestiones que en el anterior excepto las relati-
vas a la sucesion. De todos ellos, recibimos un
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ezl de 185 cuestionarios de empresas que habi-
# tenido sucesion (tasa de respuesta del
51.96%), de los que 104 obedecian a causas for-
#adas v 81 a causas no forzadas, y 104 cuestio-
marios de las empresas que no habian tenido nin-
& tipo de sucesion del Director General (tasa
@& respuesta del 52%). Por tanto, la muestra de-
Smativa de empresas con sucesion forzada y em-
geesas sin sucesion esta integrada por 208 em-
presas.

MEDICION DE LAS VARIABLES

* Existencia de sucesion: Consideramos la
Sacesion como una variable dicotomica que toma
& valor 1 si se ha producido el cambio en el Di-
sector General y 0 si no se ha producido. Esta
Sorma de operar ya se ha utilizado en otros estu-
&0s (Benston, 1985; Coughlan y Schmidt, 1985;
Wamer ef al., 1988; Denis y Denis, 1995; Barro-
0 et al., 1999).

* Rendimiento previo: Para su medicion
Semos utilizado un indicador no habitual en las
mvestigaciones precedentes, como es la varia-
©won de las ventas. Aunque la mayoria de estu-
&os sobre sucesion han utilizado indicadores
proporcionados por el mercado de valores, o
medidas de rentabilidad financiera (ROE, ROA,
ROS), la variacién de las ventas constituye un
excelente indicador del rendimiento de la empre-
sa (Salancik y Pfeffer, 1980; Boeker, 1992; Boe-
ker v Goodstein, 1993; Barroso et al., 1999).
Ademas constituye una medida mas fiable de su
evolucion competitiva. Respecto a este indicador

&5 necesario realizar dos observaciones. En pri-

mer lugar, los estudios empiricos han mostrado
que la relacion rendimiento previo-sucesion
puede producirse con un cierto retraso (Warner
ef al., 1988; Kesner y Dalton, 1994), por lo que
Bemos usado la media de la variacion del rendi-
miento de los tres afios previos al afio en que se
produce la sustitucion del Director General. En
segundo lugar, algunos autores han sugerido que
¢l indicador relevante para analizar dicha rela-
€100 no es el rendimiento absoluto de la empresa
sino el rendimiento relativo, es decir, comparan-
do el rendimiento de la empresa con la media del
sector en el que compite (Furtado y Rozeff,
1987, Warner et al., 1988; Puffer y Weintrop,

La sucesion en la alta direccion de la empresa...

1993). Por ese motivo, calculamos la variacion
media de los distintos sectores considerados en
la fuente de informacion utilizada y las hemos
sustraido a las correspondientes tasas de varia-
cion de cada empresa, siguiendo el procedimien-
to utilizado en otros estudios (Harrison et al.,
1988; Denis y Denis, 1995).

¢ Tamaiio de la empresa: Para medirlo he-
mos considerado el volumen de ventas de la em-
presa en el afio en el que se produce la sustitu-
cion, ya que constituye probablemente el mejor
indicador del impacto de la empresa sobre su en-
torno y de la utilizacion de recursos, razones por
las que ha sido ampliamente utilizada en las in-
vestigaciones sobre cambio directivo (Dalton y
Kesner, 1983; Schwartz y Menon, 1985; Canne-
lla y Lubatkin, 1993; Boeker, 1997, Barroso et
al., 1999; Westphal y Fredrickson, 2001). Como
ya se ha hecho en otros trabajos, la forma fun-
cional utilizada para el tamafio ha sido el loga-
ritmo natural de la variable, intentando corregir
asi el sesgo de la distribucién (Cannella y Lu-
batkin, 1993; Bommer y Ellstrand, 1996; Datta y
Rajagopalan, 1998; Ocasio, 1999; Shen y Can-
nella, 2002a y b).

¢ Composicion del Consejo de Administra-
cion: Al igual que otros estudios (Weisbach,
1988; Gilson, 1989; Boeker y Goodstein, 1993;
Johnson et al., 1996; Daily y Schwenk, 1996;
Bommer y Ellstrand, 1996; Dalton et al., 1998;
Wagner ef al., 1998; Ocasio, 1999; Barker et al.,
2001; Westphal y Fredrickson, 2001; Shen y
Cannella, 2002b), la composicion del Consejo de
Administracion se determina teniendo en cuenta
el porcentaje de consejeros internos y externos
que forman parte del mismo. Consideramos a un
consejero como interno si desempefia al mismo
tiempo un cargo directivo dentro de la empresa.
En caso contrario, consideraremos que es un
consejero externo.

¢ Participacion del Director General en el
Consejo ,de Administracion: La consideramos
como una variable dicotomica que toma el valor
1 si el Director General participa simultinea-
mente en el Consejo y 0 si no participa (Cannella
y Lubatkin, 1993; Finkelstein y D’Aveni, 1994,
Bommer y Ellstrand, 1996; Shen y Cannella,
2002b).

¢ Participacion del Director General en la
propiedad de la empresa: Se considera como
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una variable dicotomica que toma el valor 1 si el
Director General posee participacion en el capi-
tal de la empresa y 0 si no posee participacion
(Boeker, 1992; Boeker y Goodstein, 1993; Shen
y Cannella, 2002b).

¢ Antigiiedad (numero de aiios en el puesto):
Hemos tenido en cuenta el nimero de afios que
han pasado desde que el Director General alcan-
z6 ese puesto en la empresa hasta que ha sido
sustituido (Singh y Harianto, 1989; Datta y Ra-
jagopalan, 1998).

¢ Edad de la empresa: La hemos obtenido
teniendo en cuenta el afo de fundacion de la
empresa y calculando la diferencia de afios exis-
tente entre dicha fecha y aquella en la que se
produce la sucesion del Director General.

¢ Origen del sucesor. Para determinar si la
persona que viene a ocupar el puesto del Direc-
tor General proviene del interior o del exterior
de la empresa, consideramos el nimero de afos
que esta persona lleva trabajando en la misma.
De esta forma distinguimos dos tipos de suceso-
res: sucesor interno que es aquel que lleva traba-
Jando en la empresa durante un periodo de tiem-
po superior a los dos aflos y sucesor externo que
es aquel que nunca ha trabajado en la empresa o
lleva trabajando en la misma menos de dos afios
(Cannella y Lubatkin, 1993; Worrell ef al., 1997,
Sakano y Lewin, 1999). Consideramos el origen
del sucesor como una variable dicotdmica que
toma el valor I si el sucesor es externo y 0 si es
interno (Bommer y Ellstrand, 1996; Westphal y
Fredrickson, 2001).

¢ Sector de actividad: Hemos utilizado como
variable de control el sector de actividad al que
pertenece cada empresa, para lo que hemos divi-
dido a los sectores en cinco grupos: Sector pri-
mario, sector industrial, manufacturas, servicios
y servicios financieros.

RESULTADOS

CAUSAS DE LA SUCESION FORZADA

En la tabla 1 recogemos la media, la desvia-
cién tipica y las correlaciones de las variables
consideradas.

En nuestra muestra, la sucesion forzada es
mas frecuente que la sucesion no forzada. Segun
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la mayoria de los estudios realizados esta situa-
ci6n no suele darse asi (Warner ef al., 1988; De-
nis y Denis, 1995; Farrell y Whidbee, 2000). Es-
tos estudios suelen apoyarse en las noticias de
prensa para determinar un caso de sucesion for-
zada o no forzada. Puesto que dichas noticias no
suelen considerar como forzadas determinadas
sustituciones de directivos para no perjudicar la
imagen publica de la empresa o del propio direc-
tivo cesado, esto justifica, que el nimero de su-
cesiones forzadas obtenidas en nuestro estudio
mediante el envio de cuestionario sea mas eleva-
do que el obtenido en estudios similares, debido
al tratamiento confidencial que se le da a los da-
tos.

Para determinar las variables que pueden te-
ner influencia en la sucesioén forzada del Director
General hemos llevado a cabo un analisis de re-
gresion logistica sobre la muestra de 208 empre-
sas (104 empresas con sucesion forzada y 104
empresas sin sucesion). Comenzamos el analisis
considerando solamente la influencia directa del
rendimiento previo y del tamafio de la empresa
como posibles factores determinantes de la suce-
sion (tabla 2, modelo 1), sin tener en cuenta los
efectos interactivos de las variables moduladoras
que seran incluidas en una segunda fase (tabla 2.
modelo 2). :

La reduccion que podemos observar en el va-
lor del logaritmo de la verosimilitud entre el
modelo base y el modelo final nos indica un
buen ajuste del modelo.

En el modelo 1, el coeficiente de regresion
(B) negativo y significativo del rendimiento pre-
vio nos indica que manteniendo constante el re-
sto de variables un incremento unitario de la va-
riacion del rendimiento provocara una disminu-
cion multiplicativa por un factor 0,423 de la po-
sibilidad de que se produzca la sucesion. Por otra
parte, el coeficiente positivo y significativo del
tamafio de la empresa nos indica que mantenien-
do constantes el resto de las variables, un incre-
mento unitario del tamario de la empresa provo-
cara un aumento multiplicativo por un factor
0,292 de la posibilidad de que se produzca la su-
cesion.

Hemos utilizado como variable de control el
sector de actividad al que pertenece cada empre-
sa. No obstante observamos que la relacion ren-
dimiento-sustitucion no esta afectada por los sec-
tores objeto de andlisis.
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Tabla 1.- Estadistica descriptiva

Media Dt‘l.’:"' 1 2 3 4 5 6 7
1. Sucesion forzada 0,50 0,50 1,000
2. Tamaiio 4,38 0,40 -0,111 1,000
3. Propiedad 0,12 0,32 -0,149* 0,085 1.000
4. Dualidad 0,58 0,49 -0,080 -0,100 | 0,200** | 1,000
3. Composicién Consejo 0,61 0,56 0,054 0,054 -0,103 | -0,110 | 1,000
6. Antigiicdad 783 | 500 |-0.460%* | 0,053 | 0,124 | 0.177** | -0,021 | 1,000
7. Rendimiento previo -297,1 | 4773,02 | -0,184** | 0,477** | 0,170** | -0,062 [ -0,026 [ 0,004 | -0,129
*p<0,05;.** p<0,01.
Tabla 2.- Resultados de la Regresion Logistica
MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3
Wo el Modelo base: 245,048 | Modelo base: 245,048 | Modelo base: 219,315
Modelo final: 189,253 Modelo final: 121,681 Modelo final: 202,025
VARIABLES B Exp(f) B Exp(B) p Exp(B)
Renciisi i -4,647 ** 0,423 -4,956 ** 0,339 -1,401 0,319
S (6.134) (6,823) (0,995)
1,215* 0,292 1,294 * 0,296 Z195% 0,118
g it 4.217) (3.363) (10,803)
Sector (2.475) (4.713)
* *
Rendimiento previo x Tamario ?453 :? 4) 0,235 18-,71? 2 1) o
= o - 2
Rendimiento previo x Propiedad 2(’613(3 5) Sl (_20! 46362) gl
Rendimiento previo x Dualidad (2,13-3,) e (-(?, ’1122:?) 0B
Rendimiento previo x Composicidn 0,461 * 1,581 -0,304 0,559
del Consejo (4,126) (0,211)
T . ok -0,282 * 0.870 0,071 * 1,063
Rendimiento previo x Antigiiedad (4.401) (5.201)
-1,063 0.380 0,552 0,019 2,115 2,255
Constante (0.002) (0.261) (1.032)
Ajuste del modelo Ajuste del modelo Ajuste del modelo
1: Nelmadein 33,365 Sig.= 0,000 99,409 glg(); 12,821 Sig.=0,042
Test Cg de Hosmer-Lemeshow x =8419 | Sig=0352 | % =7.522 | Sig=0,562 | ¥*3=7.017 | Sig.=0,031
R’ Nagelkerke 0,372 0,599 0,298
Muestra utilizada 208 208 185
Entre paréntesis recogemos el valor del estadistico de Wald.
*p<0.05; **p<0.01.

En el modelo 2 se incluyen las variables que
pueden moderar la relacion rendimiento previo-
sucesion. Estas variables moderadoras reflejan,
“omo se ha sefialado, el poder del alto directivo
Para evitar su sustitucion en una situacion de ba-
o rendimiento de la empresa y viene representa-
@0 por la dualidad de cargos, la participacion en
% propiedad de la empresa, la participacién en el
Lonsejo de Administracion y la antigiiedad del
directivo en su puesto.

La reduccion del logaritmo de la verosimili-
%ud nos indica que obtenemos un buen ajuste del
maodelo. Ademas podemos comprobar como esta
seduccion es estadisticamente significativa segin
¢! contraste chi-cuadrado realizado, el test de
Hosmer y Lemeshow y la prueba R® de Nagel-
Serke, que nos ponen de manifiesto la bondad

del ajuste del modelo. Segtn los datos obtenidos,
podemos observar como los valores de estas
pruebas han mejorado al incluir a las variables
moderadoras.

De nuevo hemos utilizado como variable de
control el sector de actividad al que pertenece
cada empresa, pero tampoco hemos obtenido
ninguna informacion relevante.

En cuanto a la capacidad predictiva del mo-
delo, éste presenta una eficacia predictiva 6ptima
tal y como se desprende de los resultados que fi-
guran en la tabla de clasificacion (Tabla n® 3).
Podemos concluir que hay un 81,2 de casos bien
clasificados (tasa de aciertos). De los 104 casos
de no sucesion el modelo predice correctamente
el 79,8% y de los 104 casos de sucesion forzada
el modelo predice correctamente el 82,7%.
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Tabla 3.- Tabla de clasificacion

Valores pronosticados
Valores observa- % de
dos No sucesion Sucesion aciertos
(0) (1)
No sucesion (0) 83 21 79.8
Sucesion (1) 18 86 82.7
Total 81.2

Del anélisis realizado podemos concluir que
el modelo demuestra un ajuste excelente y una
significacion estadistica tanto a nivel de modelo
global, como de las variables incluidas en él.

Para conocer la significacion estadistica de
los coeficientes del modelo hemos tenido en
cuenta el estadistico de Wald. En primer lugar,
destacamos como son estadisticamente significa-
tivos los coeficientes de regresion del rendimien-
to previo (B<0), y del tamafio de la empresa
(B>0). En cuanto a las variables que tienen un
efecto interactivo sobre la relacién rendimiento
previo-sucesion, destacamos como son estadisti-
camente significativos los coeficientes de regre-
sion de la propiedad (B<0), de la composicion
del Consejo (B>0), de la antigiiedad (p<0) y del
tamaiio de la empresa (B>0). El valor del estadis-
tico de Wald nos indica que estas cuatro varia-
bles moderadoras tienen un efecto significativo
sobre la relacion rendimiento-sucesion. Para co-
nocer de forma precisa el efecto que provocan
estas variables moderadoras, hemos llevado a
cabo un analisis individualizado de cada una de
ellas. -

Con este objetivo, hemos analizado la rela-
cion principal rendimiento previo-sucesion for-
zada en los diferentes niveles de las variables
moderadoras consideradas. De esta forma, en el
caso de la variable participacion del Director
General en la propiedad de la empresa, hemos
dividido la muestra total, formada por empresas
con sucesion forzada y empresas sin sucesion en
dos submuestras. En la primera, incluimos a las
empresas sin sucesion y a las empresas con suce-
sion forzada donde el Director General tiene par-
ticipacion en el capital de la empresa. En la se-
gunda submuestra, recogemos a las empresas sin
sucesion y a las empresas con sucesion forzada
donde el Director General no tiene participacion
en el capital de la empresa. En cada una de estas
dos submuestras realizamos un analisis de regre-
sion logistica para ver la influencia que el ren-
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dimiento previo puede tener sobre la sucesion
forzada.

Aplicamos el mismo procedimiento para el
resto de variables moderadoras que tienen un
efecto significativo. Asi, para la variable compo-
sicion del Consejo de Administracion®, las dos
submuestras consideradas son, por un lado, em-
presas sin sucesion y empresas con sucesion for-
zada cuyo Consejo es mayoritariamente interno
y por otro, empresas sin sucesion y empresas con
sucesion forzada cuyo Consejo es mayorita-
riamente externo. Para la variable tamafio de la
empresa’, la primera submuestra esta formada
por empresas sin sucesion y empresas mas gran-
des con sucesion forzada (cuyo tamaiio es supe-
rior al tamafio medio de las empresas con suce-
sion forzada) y la segunda submuestra esta for-
mada por empresas sin sucesion y empresas mas
pequefias con sucesion (por debajo del tamafio
medio). Por ualtimo, para la variable antigiiedad
del Director General en su puesto’, considera-
mos una primera submuestra constituida por em-
presas sin sucesion y empresas con sucesion for-
zada donde el Director General lleva un mayor
namero de afios desempefiando su cargo (por en-
cima de la antigiliedad media) y una segunda
submuestra formada por empresas sin sucesion y
empresas con sucesion forzada donde el Director
General lleva un menor numero de afios desem-
pefiando su cargo (por debajo de la antigiiedad
media).

Los resultados de los andlisis de regresion lo-
gistica realizados sobre estas cuatro variables
(tabla 4) nos muestran, en primer lugar, que la
relacion rendimiento previo-sucesion forzada es
mas intensa en la submuestra que incluye los ca-
sos de sucesion forzada donde el Director Gene-
ral no tiene participacion en el capital de la em-
presa, en la submuestra que incluye los casos de
sucesion forzada donde la composicion del Con-
sejo es mayoritariamente interna, en la submues-
tra que incluye los casos de sucesion forzada
donde la antigiiedad del Director General en su
puesto es mas reducida, y por ltimo, en la sub-
muestra que recoge los casos de sucesion forza-
da donde el tamarfio de la empresa es mas grande.
Por tanto, podemos concluir como la relacion
rendimiento previo-sucesion forzada se intensifi-
ca cuando el Director General no tiene poder de-
ntro de la empresa y cuando el tamafio de la em-
presa es mas grande.
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ORES DETERMINANTES DEL ORIGEN
2L SUCESOR

£n la tabla 5 recogemos la media, la desvia-
tipica y las correlaciones de las variables
saderadas.
Para determinar las variables que pueden te-
alzuna influencia en el origen del sucesor
»s llevado a cabo nuevamente un analisis de
seesion logistica sobre una muestra de 104
=sas con sucesion forzada. Comenzamos es-
analisis considerando, por un lado, el efecto
210 que pueden tener las variables estudiadas
> posibles factores determinantes del origen
& sucesor, y, por otro, el efecto interactivo de
vanables consideradas como moduladoras
%2 relacion existente entre el rendimiento pre-
% ¥ el origen del sucesor (tabla 6, modelo 1).
L2 reduccion en el valor del logaritmo de la
ssimilitud del modelo base respecto del mo-
final nos indica un buen ajuste del modelo.
=mas, como nos indica el contraste chi-cua-
> realizado y el test de Hosmer y Leme-
. esta reduccion es estadisticamente signifi-
lo que nos ponen de manifiesto la bondad
® ;yuste del modelo.
Nuevamente, hemos utilizado como variable
@ control el sector de actividad al que pertenece
#s empresa. No obstante, observamos que la
s0n rendimiento-origen del sucesor no esta
sectada por los sectores objeto de analisis.
S modelo presenta una eficacia predictiva opti-
%al y como se desprende de los resultados que
ssira la tabla de clasificacion (tabla 3). Pode-

sados (tasa de aciertos). De los 67 casos de
seen interno del sucesor, el modelo predice co-
xtamente el 85% y de los 37 casos de origen
smo del sucesor el modelo predice correcta-
e el 64,9%.
Del andlisis realizado, podemos concluir que
modelo demuestra un buen ajuste y una signi-
Seacion estadistica tanto a nivel de modelo glo-
S como de las variables incluidas en él.
Para conocer la significacion estadistica de
coeficientes del modelo hemos utilizado el
ssiadistico de Wald. En primer lugar, destaca-
s como son estadisticamente significativos los
shicientes de regresion del rendimiento previo
oom un B<0), y de la composicién del Consejo

concluir que hay un 75 % de casos bien cla-
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de Administracion (con un >0). De este modo y
manteniendo constantes el resto de las variables,
el valor estimado Exp (B) nos indica que una
disminucioén unitaria de la variacion de las ven-
tas provocara un aumento multiplicativo por un
factor 0,615 de la posibilidad de que se produzca
la sucesion externa, mientras que el valor esti-
mado Exp (B) de la composicion del Consejo de
Administracion nos indica que el origen externo
del sucesor con respecto al origen interno es
3,467 veces mas probable que ocurra en las em-
presas que tienen Consejos constituidos en su
mayoria por consejeros externos. En cuanto a las
variables que tienen un efecto interactivo sobre
la relacion rendimiento previo-origen del suce-
sor, destacamos como son estadisticamente sig-
nificativos los coeficientes de regresion de todas
las variables moderadoras; la composicion del
Consejo (con un B>0), la edad de la empresa
(con un <0), y el tamaiio de la empresa (con un
B<0). En este caso, el valor del estadistico de
Wald nos indica que estas tres variables modera-
doras tienen un efecto significativo sobre la rela-
cion rendimiento-origen del sucesor. Con el fin
de conocer de forma precisa el efecto que provo-
can estas variables moderadoras, hemos llevado
a cabo un analisis individualizado de cada una
de ellas.

Para ello, hemos analizado la relacion princi-
pal rendimiento-origen del sucesor en los dife-
rentes niveles de las variables moderadoras con-
sideradas. De esta forma, en el caso de la varia-
ble composicion del Consejo de Administracion,
hemos dividido la muestra total, formada por
empresas con sucesores externos y empresas con
sucesores internos en dos submuestras. En la
primera, incluimos a las empresas con sucesores
internos y a las empresas con sucesores externos
cuyo Consejo es mayoritariamente interno. En la
segunda submuestra, recogemos a las empresas
con sucesores internos y a las empresas con su-
cesores externos cuyo Consejo es mayoritaria-
mente externo. En cada una de estas submuestras
realizamos un analisis de regresion logistica para
ver la influencia que el rendimiento previo puede
tener sobre el origen del sucesor.

Aplicamos el mismo procedimiento para el
resto de variables moderadoras. Asi, para la va-
riable tamafio de la empresa, la primera sub-
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Tabla 4.- Analisis individualizados de las variables moderadoras

Variable moderadora Submuestras B
3 e W0 -4,062
Sin participacion (0,298)
Participacion del DG en el capital de la empresa 0398
Con participacion (L‘(:gz)
e 4,323 *
Composicion externa (0.663)
Composicion del Consejo de Administracion 5113
Composicion interna ( |:309)
6274 *
Con poca antigtiedad g‘,’-ﬁg)
Antigiiedad del DG en su puesto 0‘",47
Con mucha antigiiedad "0 648)
Tamaiio grande [-17 ?gg)
Tamaifio de la empresa .,"%3
Tamaiio reducido ('6‘(;99)
Entre paréntesis recogemos el valor del estadistico de Wald.
*p<0.05; **p<0.01.
Tabla 5.- Estadistica descriptiva
Media Desv. tip. | 1 2 3 4 5
1. Tamafio 428 0,399 1,000
2. Edad 36,31 25,49 0,218 1,000
3. Origen 0,37 0.48 -0,053 0,112 1,000
4. Composicion Consejo | 0,66 0,79 0,141 0,029 -0.112 1,000
5. Rendimiento previo -829,10 5655,90 0,350% |-0,142 |0,018 0,037 1,000
20,05 **p<0,01.
Tabla 6.- Resultado de la Regresion Logistica
& MODELQ 1 MODELO 2
L;‘QEIQS;TM]([)_I?*ED Modelo base: 104,325 Modelo base: 73,538
; Modelo final: 77,567 Modelo final: 52,825
VARIABLES B Exp(B) p Exp(p)
T M 0,497+ 0,615 0,026 0,974
SRUpIeYo (5,183) (0,572)
Sector 0,593 3,902
S A5 %%
Composicion del Consejo (14-:"20[33’ 3,467 3(40;%) 1,534
Tama 0,592 1,815 -0,615% 0,962
pano (0,522) (2,999)
0,018 1,015 -0,027 1,811
Fdad (1,640) (0,131)
Rendimiento previo x 1312 0,163 1,664 0,115
Composicion del Consejo (3.003) (1,700)
Rendimient f6 5 Taml -0,231* 0,790 -0,638 1,812
ndimiento previo X @.111) (0,321)
0.627* =
Rendimiento previo x Edad ng"?;) 0,548 {(?gjl}ll C.ast
Conitant -2,144 0,111 -2.421 0,092
it (0.394) (0,141)
Ajuste del modelo Ajuste del modelo
1~ del modelo 23,337 Sig.= 0,046 13,634 Sig.= 0,043
Test Cy de Hosmer-Lemeshow ¥~ =5,332 Sig=0910 y =317 Sig.= 0,832
i
R™ Nagelkerke 0,459 0.541
Muestra utilizada 104 81
Entre paréntesis recogemos el valor del estadistico de Wald.
*p<0.05; **p<0.01.
Tabla 7.- Tabla de clasificacion
R i Valores pronosticados % de
) 2 Origen interno (0) Origen externo (1) aciertos
Origen interno (0) 57 10 85,0
Origen externo (1) 13 24 64,9
Total 75,0
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@ esta formada por empresas con suceso-
=mos v empresas mas grandes con suceso-
Siemos (cuyo tamaifio es superior al tamafio
de las empresas con sucesores externos) y
da submuestra esta formada por empre-
Som sucesores internos y empresas mas pe-
con sucesores externos (por debajo del
medm) Por ultimo, para la variable edad
% empresa’, consideramos una primera sub-
= constituida por empresas con sucesores
25 ¥ empresas mas antiguas con sucesores
s (por encima de la edad media) y una
22 submuestra formada por empresas con
SSores internos y empresas mas jovenes con
sores externos (por debajo de la edad me-

-

Lo resultados de los anélisis de regresion lo-
=2 realizados sobre estas tres variables (tabla
o5 muestran, que la relacion rendimiento
w-origen externo del sucesor es mds intensa
% submuestra que incluye los casos de suce-
% externos en empresas cuyo Consejo es ma-
Wanamente externo, en la submuestra que in-
los casos de sucesores externos en empre-
S8 con un tamafio mas reducido y, por ultimo,
= &= submuestra que recoge los casos de suceso-
EXIEmMOos en empresas mas jovenes.

Los resultados obtenidos en esta investiga-
nos permiten comprobar el cumplimiento o
de las hipotesis planteadas. En cuanto a la
era hipotesis, existe una relacion negativa
el aumento del rendimiento previo de la
a v la sucesion forzada del Director Ge-
-nl, tal y como ya habian destacado los resul-
Wados de algunos estudios previos (Warner ef al.,
SS8%: Jensen y Murphy, 1990; Parrino, 1997,
Senello er al., 2002).
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En cuanto a la segunda hipdtesis, concluimos
que existe una relacion positiva entre la dismi-
nucion del rendimiento previo de la empresa y el
hecho de que se seleccione a un sucesor prove-
niente del exterior de la misma, coincidiendo con
los resultados de algunos estudios previos (Datta
y Guthrie, 1994; Cannella ef al.,,1991; Schwartz
y Menon, 1985; Boeker y Goodstein, 1993), y
contradiciendo los resultados obtenidos en otros
estudios (Dalton y Kesner, 1985; Friedman y
Singh, 1989). Una razén que puede explicar esta
diversidad de resultados podemos encontrarla en
las distintas definiciones de sucesor externo o in-
terno que se han empleado en las investigacio-
nes.

Respecto a la tercera hipotesis, destacamos
como existe una relacion directa entre el tamano
de la empresa y la sucesion forzada, por lo que
concluimos que la sucesion es un habito mas
normal en la gran empresa, y que suele producir-
se de una forma regular en el tiempo. A esta
conclusion también llegan otros trabajos realiza-
dos (Salancik y Pfeffer, 1980; Allen y Panian,
1982; Harrison et al., 1988). Ademas, esta rela-
cion se acentia en los casos en los que el tamaiio
modera la relaciéon existente entre rendimiento
previo y sucesion forzada del Director General,
mas concretamente, cuando el tamafio de la em-
presa aumenta esa relacion se intensifica.

Respecto a la hipdtesis 4a, el tamafio de la
empresa no tiene ninguna relacion directa con el
origen del sucesor, coincidiendo con los resulta-
dos del trabajo de Bommer y Ellstrand (1996), y
contradiciendo los resultados del trabajo de Dal-
ton y Kesner (1983), Fredickson et al. (1988),
Warner et al. (1988), Cannella y Lubatkin

Tabla 8.- Analisis individualizados de las variables moderadoras

Variable moderadora Submuestras B
o -0,772 %
Composicién externa (2.582)
Composicion del Consejo de Administracion = 1 553
Composicion interna a ‘—;’3 9)
Tamaiio grande ?006853
Tamafio de la empresa &
Tamatfio reducido s
(1.478)
Mayor antigiiedad Fpa
(2.071)
Edad de la empresa =
Menor antigiiedad ~¥i99)
(3,994)
Entre paréntesis recogemos el valor del estadistico de Wald.
*p<0.05; **p<0.01.
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(1993), y Zhang y Rajagopalan (2003), que en-
contraron una relacion positiva entre tamafo de
la empresa y origen externo del sucesor, y los re-
sultados del trabajo de Schwartz y Menon (1985)
que hallaron una relacion negativa. No obstante,
hemos comprobado como segun la hipdtesis 4b,
el tamaifio de la empresa modera la relacion ren-
dimiento previo-origen externo del sucesor, de
manera que cuanto mas reducido es el tamafio de
la empresa més se acentia esa relacion.

Segun la hipétesis 5, la composicion del Con-
sejo modera la relacion rendimiento previo-
sucesion forzada del Director General, de forma
que cuando el Consejo es mayoritariamente ex-
terno esa relacion se acentua, disminuyendo, por
tanto, el poder de dicho directivo.

Por lo que respecta a la hipotesis 6a, desta-
camos como la composicion del Consejo tiene
una relacion directa sobre el origen del sucesor,
de forma que cuando aquel es mayoritariamente
externo se suelen seleccionar a un sucesor exter-
no. A esta misma conclusion se llegé en el traba-
jo de Boeker y Goodstein (1993). Bommer y
Ellstrand (1996), por su parte no encontraron
ninguna relacion significativa entre estas dos va-
riables. Ademas, segin la hipotesis 6b, conclui-
mos que la composicion del Consejo modera la
relacién rendimiento previo-origen externo del
sucesor, de forma que cuando el Consejo es ma-
yoritariamente externo esa relacion se acentia,
coincidiendo con los resultados del trabajo de
Boeker y Goodstein (1993).

En cuanto a la hipotesis 8, la participacion en
el capital de la empresa por parte del Director
General modera la relacién rendimiento previo-
sucesion forzada del mismo, de manera que
cuando no existe participacion por parte de dicho
directivo en el capital de la empresa esa relacion
también se acentua, disminuyendo, por tanto, el
poder de dicho directivo, coincidiendo con las
conclusiones de otros trabajos (Allen y Panian,
1982; Boeker, 1992; Brunello ef al., 2002).

Respecto a la hipétesis 9, el tiempo de des-
empeiflo del puesto por parte del Director Gene-
ral modera la relacion rendimiento previo-
sucesion forzada del mismo, de forma que cuan-
to mas reducido es el tiempo de desempefio de
ese puesto, mas se acentia dicha relacion, dis-
minuyendo de nuevo el poder del directivo, con-
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clusion a la que también llegaron Gordon erf al.
(2000).

En cuanto a la hipotesis 10a, la edad de la
empresa no tiene ninguna relacion directa con el
origen del sucesor, coincidiendo con los resulta-
dos obtenidos por Datta y Guthrie (1994), y
Boeker y Goodstein (1993). No obstante, segiun
recogia la hipotesis 10b, la edad de la empresa
modera la relacion rendimiento previo-origen
externo del sucesor, de forma que cuanto mas
reducida es la edad de la empresa mas se acentia
esa relacion.

Por otra parte, centrandonos en la hipotesis 7,
no encontramos indicios de que la participacion
del Director General en el Consejo modere la re-
lacion rendimiento previo-sucesion forzada, co-
mo han encontrado otros estudios (Boeker,
1992). Esta situacion puede deberse a que noso-
tros hemos considerado los distintos cargos que
pueden desempefiarse dentro de ese Consejo
(presidente, vicepresidente y consejero delega-
do) y la influencia puede centrarse en el ejercicio
de un puesto determinado como el de presidente,
que implican un mayor poder dentro del Conse-
jo. En este sentido se orientan los resultados de
Goyal y Park (2002).

Con el fin de reforzar los resultados obteni-
dos en este estudio, para determinar las causas
de la sucesion forzada, hemos repetido el anélisis
de regresion logistica sobre una muestra de con-
trol en la que incluimos los casos de sucesion no
forzada junto con los casos de no sucesion.
Nuestro objetivo es comprobar que las variables
explicativas consideradas solo afectan a los ca-
sos de sucesion forzada, mientras que las suce-
siones no forzadas no se ven influidas por esos
factores.

Los datos obtenidos (tabla 2, modelo 3),
muestran que en el caso de considerar a empre-
sas con sucesion no forzada, salvo la antigiiedad
del Director General y el tamafio de la empresa,
el resto de variables explicativas no tienen una
influencia significativa sobre la sucesion no for-
zada del alto directivo, lo que aporta gran va-lor
a nuestros resultados. La influencia signifi-cativa
de la variable tamafio (B>0) refuerza la hipotesis
de que las empresas grandes suelen tener un ma-
yor niimero de sucesiones ya sean forzada o no
forzadas, puesto que éste es un habito mas nor-
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w de este tipo de empresas. Por otra
mfluencia significativa de la antigiiedad
General (B>0) es contraria a la que
en los casos de sucesion forzada,
& sumento de la antigiledad del Director
&n su puesto le permite retrasar su suce-
Ea el caso de la sucesion no forzada, el
» de la antigiiedad favorece la sucesion lo
] explicar el hecho de que la sucesion
P &8ad o retiro del Director General, sea la
ad de sucesion no forzada que predomi-
= 2 muestra de empresas consideradas en
estudio.
£ cuanto a los factores determinantes del
heem del sucesor, hemos repetido el anélisis de
won logistica sobre una muestra de control
_ % gue consideramos los casos de sucesion no
2mia. Nuestro objetivo es comprobar que las
explicativas consideradas solo afectan
wngen del sucesor en los casos de sucesion
Z mientras que el origen del sucesor, en
was0s de sucesion no forzada, no se ve influi-
por esos factores.
- Los datos obtenidos (tabla 6, modelo 2)
: an que en el caso de considerar a empre-
S8 con sucesion no forzada, salvo la composi-
wwm del Consejo y el tamafio de la empresa que
@essentan una relacion directa, el resto de varia-
Wes explicativas no tienen una influencia signi-
Seativa sobre el origen del sucesor, lo que aporta
&an valor a nuestros resultados. La influencia
sienificativa de la variable tamafio (p<0) refuer-
22 la hipotesis de que las empresas grandes sue-
Jem preferir a sucesores internos tanto en el caso
& sucesiones forzadas (cuando existe un bajo
sendimiento previo) como no forzadas, puesto
gue suelen tener una mayor variedad de candida-
%os internos bien preparados para desempefiar
&s¢ puesto. Por otra parte, la influencia signifi-
cativa de la composicion del Consejo (f>0) tam-
Bien refuerza la hipotesis de que los Consejos
mayoritariamente externos suelen seleccionar a
sucesores externos. Por altimo, el hecho de que
no exista ningun efecto interactivo significativo
de las variables moderadoras, refuerza el hecho
de que el rendimiento previo no tiene ninguna
influencia en el origen del sucesor en los casos
de sucesion no forzada.

La sucesion en la alta direccion de la empresa...

CONCLUSIONES

En el presente estudio se han englobado los
factores que han sido utilizados en las investiga-
ciones precedentes como determinantes de la su-
cesion en la alta direccion, y del origen del suce-
sor, distinguiendo por un lado, aquellos que
pueden tener un efecto directo y, por otro, los
que pueden moderar dicha relacion directa. De
esta forma, comprobamos como la disminucién
del rendimiento de la empresa en los afios prece-
dentes, es un factor clave para que se produzca la
sucesion forzada del Director General, y para
que se seleccione a un sucesor externo, pero
también comprobamos como existen ocasiones
en las que la disminucion del rendimiento previo
se ve moderada por el efecto interactivo que
provocan distintas caracteristicas de la empresa,
tales como el tamano y la edad de la misma y la
composicion del Consejo de Administracion, y
algunos aspectos indicativos del poder del direc-
tivo dentro de la empresa, como puede ser su
participacion en el Consejo, y el nimero de afios
que lleve desempefiando su cargo en la empresa.
Estas caracteristicas ponen de manifiesto que el
poder del directivo juega un papel relevante en
el proceso de sucesion. Cuando éste tiene un
elevado poder, bien porque lleva mucho tiempo
en el puesto, bien porque participa en el capital o
bien porque la composicion del Consejo es fun-
damentalmente interna, tiene la posibilidad de
atrincherarse en su puesto y reducir la probabili-
dad de su sustitucion cuando la empresa esta pa-
sando por un periodo de bajo rendimiento. Por
tanto, la sustitucion forzada del maximo directi-
vo de la empresa es un proceso altamente politi-
co donde el poder relativo del directivo y del
Consejo de Administracion juega un papel fun-
damental.

Respecto a las investigaciones previas, el pre-
sente estudio aporta tres contribuciones relevan-
tes. En primer lugar, la aportacion mas importan-
te ha sido el haber conseguido separar los casos
de sucesion forzada y sucesion no forzada, me-
diante la pregunta directa a las empresas que han
llevado a cabo la sustitucion del Director Gene-
ral, aspecto que no ha sido tenido en cuenta en la
mayoria de estudios realizados y que nos ha
permitido obtener una informacién mas precisa y
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que puede dar un mayor valor a los resultados
obtenidos.

En segundo lugar, dado que la metodologia
utilizada para obtener la muestra no suele ser la
habitual en los trabajos sobre sucesion directiva,
puesto que la mayoria de estudios se basan en las
noticias publicadas en la prensa, creemos que el
procedimiento utilizado para la obtencion de la
informacién nos permite conocer, de manera mas
precisa, el conjunto de grandes empresas espafio-
las que han tenido sucesion del Director General
y el origen del sucesor. Por otro lado, puesto que
las noticias de prensa no suelen considerar como
forzadas determinadas sustituciones de directi-
vos para no perjudicar la imagen publica de la
empresa o del propio directivo cesado, esto justi-
fica, por otro lado, que el nimero de sucesiones
forzadas obtenidas en nuestro estudio mediante
el envio de cuestionarios sea mas elevado que el
considerado en estudios similares, debido al tra-
tamiento confidencial que se le da a los datos ob-
tenidos.

Por ultimo, queremos destacar como tercera
contribucion, la repeticion del analisis de regre-
sion aplicado esta vez sobre una muestra de con-
trol, y que nos ha permitido reforzar los resulta-
dos obtenidos en esta investigacion.

En cuanto a las implicaciones que este estu-
dio puede tener para la prdctica empresarial,
podemos destacar, por un lado, la importancia
que adquiere la estructura de gobierno corporati-
vo dentro de cada empresa a la hora de llevar a
cabo decisiones de sustitucion en la alta direc-
cion. Por otro lado, destacamos también como
los directivos que van haciéndose con poder de-
ntro de la empresa (participacion en la propie-
dad, antigiiedad, o participacion en el Consejo),
pueden llegar a evitar su cese en una situacion de
malos resultados de la empresa, y que el Consejo
considera la sustitucion del alto directivo como
un medio para cambiar la situacién de la empre-
sa. Por tanto, es necesario que la empresa sopese
la posibilidad de establecer mecanismos que im-
pidan el atrincheramiento del alto directivo
cuando la evolucion de la empresa no sea la de-
seada.

A pesar de la robustez de los resultados obte-
nidos, reconocemos que hay que ser prudentes
debido a las limitaciones que presenta el estudio
empirico desarrollado. Por un lado, hemos utili-
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zado como medida exclusiva del rendimiento de
la empresa, la variacion de las ventas y seria
conveniente emplear otros indicadores para ana-
lizar la consistencia de los resultados, aunque
consideramos que la evolucion de las ventas es
una medida apropiada y visible para juzgar por
parte del Consejo de Administracion la actuacion
del directivo; sobretodo para aquellas empresas
que no cotizan en bolsa. Por otro lado, conside-
ramos que hay que mejorar la técnica de mues-
treo empleada para aumentar las posibilidades de
generalizacion de los resultados.

Finalmente, hay que sefalar que la realiza-
cion de este trabajo de investigacion, nos ha
permitido plantearnos unas /ineas de investiga-
cion para el futuro. De este modo, seria intere-
sante analizar como influye la sucesion y el ori-
gen del sucesor sobre el rendimiento posterior de
la empresa y sobre la rotacion directiva, analizar
como influye el tipo de sucesion (forzada o no
forzada) y el origen del sucesor escogido sobre
la cultura existente en la empresa, estudiar como
influye la sucesion en el cambio organizativo o
analizar como influye el tipo de sucesion y el
origen del sucesor escogido en las estrategias
adoptadas por la empresa y en su estructura or-
ganizativa.

NOTAS

1. Los autores agradecen muy sinceramente la finan-
ciacion recibida a través del proyecto SEC 2003-
07755.

2. Distribucién por sectores de actividad de las em-
presas en las que se produce la sucesion del Di-
rector General: sector primario (48 empresas),
sector industrial (71), manufacturas (81), servicios
(114) y servicios financieros (42).

3. Hemos realizado un test de diferencias de medias
entre el grupo de empresas con sucesion forzada y
el grupo de empresas sin sucesion, que nos ha
permitido comprobar que el tamafio de estas em-
presas no presenta diferencias significativas.

4. Puesto que la composicion del Consejo es una va-
riable continua, para el estudio de las interaccio-
nes la hemos transformado en una variable dico-
tomica, para lo que hemos considerado al Consejo
como externo si la proporcion de consejeros ex-
ternos es superior al 50% e interno si la propor-
cion esta por debajo de ese 50%.
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5. Puesto que el tamanfo de la empresa es una varia-
ble continua, también la hemos transformado en
una variable dicotomica, para lo que hemos con-
siderado el tamafio medio como punto de corte
para distinguir las empresas con mayor o menor
tamario.

6. También hemos convertido esta variable en una
variable dicotomica para lo que hemos considera-
do la antigiiedad media como punto de corte para
distinguir las empresas con Director General mas
0 menos antiguo.

7. También hemos convertido esta variable en una
variable dicotomica para lo que hemos considera-
do la edad media como punto de corte para distin-
guir las empresas mas 0 menos antiguas.
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