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El objetivo de este trabajo consiste en analizar las consecuencias que conlleva la sustitucion de un miembro de la
alta direccion (presidente, consejero delegado o director general) en la organizacion. En primer lugar, se analizara
la relacion que existe entre la rotacion del directivo y el rendimiento de la empresa, tratando de dar soporte empiri-
co a alguna de las teorias alternativas que se han desarrollado en torno a esta cuestion. En segundo lugar, se es-
tudiara si esta primera rotacién desencadena nuevas sustituciones en el interior del equipo directivo. Los resulta-
dos obtenidos son consistentes con la hipdtesis de que los rendimientos de la empresa dependen de factores co-
yunturales y no son atribuibles a la alta direccion. Por otro lado, se comprueba que todo cambio en la ctpula direc-
tiva un desencadena cierto periodo de turbulencia en la estructura y composicion del equipo directivo.

(Cambio directivo / Equipos directivos / Rendimiento).

The aim of this article is to analyze the consecuences of CEO substitution within a organization. First of all, we will
study the existing relationship between CEO and firm performance, trying to give empirical support to the different
theories developed around this question. Secondly, we will study if the change in CEO implies more substitution
within top management team (TMT). The results are consistent with the hipothesis sustaining that the firm perfor-
mance depends on contingent factors and they cannot be related to CEO. On the other hand, it is demostrated that
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every change in the TMT causes a turbulent period within its structure and composition.

(Manager turnover / Top management team / Performance).

INTRODUCCION

Un cambio en la alta direccién constituye un
acontecimiento de extraordinaria importancia en
cualquier compaifiia. El nuevo ejecutivo puede
modificar las practicas organizativas y la estra-
tegia de la empresa, con notables consecuencias
para el rendimiento y otros aspectos de la orga-
nizacion. Aunque esta relevancia de la sustitu-
cién directiva es discutida desde alguna pers-
pectiva tedrica, justifica en todo caso el enorme
interés que esta cuestion ha suscitado en la lite-
ratura organizativa. Furtado y Karan (1990) en su
extensa revision de estas investigaciones, sefialaban
que se habian realizado “pocos estudios acerca de las
consecuencias de la sustitucion directiva en las em-
presas” (p.73), lo que demandaba futuras investiga-
ciones sobre la cuestion. En el mismo sentido, y mas
recientemente, se han pronunciado otros autores
(Denis y Denis, 1995; Bommer y Ellstrand, 1996;
Tushman y Rosenkopf, 1996) . Asumiendo esa re-
comendacion, el presente trabajo trata de analizar las
consecuencias para la organizacién de un cambio en
i alta direccién. Se estudian dos posibles efectos:
por un lado, el impacto de la sustitucion directiva
sobre el rendimiento de la empresa y, por otro lado,
% posible influencia en la rotacién del equipo direc-
vo de la compaiifa.

El primer objetivo de este trabajo consiste en el
andlisis del impacto que un cambio en la alta direc-
cién tiene en el rendimiento de la empresa. Aunque
el sentido comiin sugiere que la empresa buscard
mejorar su rendimiento a través de la sustitucion de
su mdximo ejecutivo, muchos especialistas se
muestran escépticos. Se trata de una cuestién empi-
rica que, como indica Brown (1982), se ha mostrado
“recalcitrante”, pues los resultados de los escasos
estudios realizados han sido contradictorios.

En esta investigacion utilizamos un indicador de
rendimiento —variacion de las ventas— que no ha sido
habitual en las investigaciones previas y tratamos de
comprobar la capacidad que el nuevo directivo tiene
para modificar la tendencia de evolucién de las ven-
tas de su compaiiia. Ademas, la muestra utilizada, a
diferencia de los estudios anteriores, no estd consti-
tuida por grandes corporaciones que cotizan en los
mercados de valores, ni por compafiias de un solo
sector industrial, sino por empresas de tamano me-
dio de una amplia variedad de sectores.

El andlisis estd fundamentado en las tres pers-
pectivas tedricas que se han desarrollado para expli-
car el posible impacto de una sustitucién directiva
sobre el resultado de la empresa. Cada una de ellas
propone relaciones diferentes entre cambio y rendi-
miento, con distinto soporte empirico. Nuestro estu-
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dio permitird enriquecer dicho apoyo empirico en
alguno de los tres enfoques alternativos.

La segunda cuestién hace referencia a los cam-
bios en el equipo de direccién que son consecuencia,
directa o indirecta, de una sustitucién en la alta di-
reccion de la compaififa. Aunque la importancia de
los equipos directivos para el funcionamiento y ren-
dimiento de la empresa ha sido objeto de numerosos
estudios (Bantel y Jackson, 1989; Priem, 1990: Fin-
kelstein, 1992; Wiersema y Bantel, 1992), pocas in-
vestigaciones se han realizado sobre el cambio o la
rotacion en los mismos. La mayoria se ha centrado
en el estudio de la rotacién anormal del equipo di-
rectivo que tiene lugar tras un proceso de fusion o
adquisicion (Walsh, 1988, 1989; De Angelo y De
Angelo, 1989) o de intento de control del consejo de
administracion (Huang y Yen, 1996). Algunos tra-
bajos han estudiado de forma general la sustitucién
directiva, incluyendo dentro de ella tanto el reempla-
zamiento del mdximo ejecutivo como de los directi-
vos que dependen de éste. Sin embargo, como sefia-
lan Tushman y Rosenkopf (1996), la sucesion del
CEO (Chief Executive Officer) debe ser distinguida
del cambio en el equipo directivo, pues ambos cam-
bios son factores importantes para la adaptacién or-
ganizativa y, consecuentemente, para el rendimiento
de la empresa.

Asi pues, el segundo objetivo de este trabajo con-
siste en examinar de forma separada ambos tipos de
cambio, analizando las consecuencias que una sus-
titucion en la cispide de la organizacién tiene en el
equipo de direccion. Pocos estudios previos han
abordado esta cuestién (Kesner y Dalton, 1994) y la
mayoria de ellos se han centrado en el andlisis de la
influencia del rendimiento previo y del origen exter-
no o interno del sucesor sobre los cambios en el gru-
po directivo (Boeker, 1992; Boeker y Goodstein,
1993; Kesner y Dalton, 1994), sin tratar de forma
explicita el posible efecto de la sustitucién de algu-
nas de las personas que componen la alta direccién
de la compaiiia.

En concreto, nuestro estudio trata de comprobar
si existen diferencias significativas en la rotacion del
equipo de direccién entre las empresas que han ex-
perimentado un cambio en la alta direccion y aqué-
llas gue no han sustituido a su maximo ejecutivo. Pa-
ra tratar de comprender con mayor profundidad el
fenémeno del cambio en el equipo directivo, consi-

Revista Europea de Direccién y Economia de la Empresa, vol. 10, mim. 2 (2001), pp. 9-28
ISSN 1019-6838

Consecuencia de un cambio en la alta direccion

deramos una serie de variables de control que, segiin
la literatura previa, pueden influir en la rotacién de
los directivos.

A partir de aqui el trabajo se organiza de la si-
guiente forma. En primer lugar, analizaremos las
perspectivas tedricas alternativas que justifican los
posibles efectos o consecuencias de una sustitucion
en la alta direccién, asi como los fundamentos del
posible efecto de este cambio sobre la rotacién en el
equipo de direccién. A continuacién, expondremos
la metodologia que hemos utilizado, con una espe-
cial atencion a la seleccion de la muestra de empre-
sas y a la definicion de las variables. En el siguiente
apartado, presentaremos los resultados alcanzados
de los andlisis efectuados y finalizaremos con la dis-
cusion de los mismos y las conclusiones del trabajo.

FUNDAMENTOS TEORICOS

El cambio en la alta direccién supone la sustitu-
cién de alguna de las personas que detentan la ma-
xima autoridad ejecutiva en la empresa (presidente,
consejero delegado o director general). Esta sustitu-
cién puede tener importantes consecuencias sobre el
rendimiento de la empresa y sobre otros muchos as-
pectos organizativos, como puede ser la rotacion
dentro del equipo directivo de la compaiia. Como
han demostrado algunas investigaciones (Virany,
Tushman y Romanelli,1992; Kesner y Dalton, 1994
Tushman y Rosenkopf, 1996), ambas cuestiones no
son independientes, pues el rendimiento posterior &
un cambio directivo puede depender no sélo de k=
sustitucion del méximo ejecutivo, sino también de k=
rotacién en el equipo de direccién que, a su vez
puede venir condicionada por un cambio en la alis
direccién. No obstante, en este estudio analizaremos
ambos temas de forma separada, estudiando las cos=
secuencias de un cambio en la alta direccion, &=
primer lugar, sobre el rendimiento de la empresa ¥
en segundo lugar, sobre la rotacién en el equipo &
rectivo.

A efectos terminoldgicos, distinguiremos enise
alta direccion, para referimos a los puestos de pres-
dente, consejero delegado y director general, ¥ egue
po directivo, en el que incluimos todas las
que dependen directamente del méximo ejecutive
la compaiia, segin aparece definido en la fuesse
informacion utilizada.
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Respecto al andlisis de las consecuencias sobre el
rendimiento de un cambio en la alta direccién, nues-
tra investigacién intenta proporcionar soporte empi-
rico a alguna de las perspectivas teéricas que se han
desarrollado para explicar dicha relacién. Es posible
identificar tres enfoques tedricos alternativos, cada
uno de los cuales conduce a relaciones diferentes
entre sustitucién directiva y rendimiento posterior de
la empresa (Brown, 1982; Reinganum, 1985; Cane-
lla y Lubatkin, 1993; Kesner y Dalton, 1994; Fizel
y D'itri, 1997).

En primer lugar, la teoria del *“sentido comiin”, o
perspectiva racional-adaptativa (Bommer y Ells-
trand, 1996), sefiala que el cambio en la alta direc-
ci6n es una respuesta a los bajos rendimientos de la
empresa y que esta sustitucion conducird a una me-
jora del rendimiento posterior. Segtin la teoria de la
agencia, la sustitucién o despido constituye un me-
canismo de control para disciplinar a los directivos
cuando el rendimiento de la empresa es reducido
(Walsh y Seward, 1990). Este enfoque parte de la
premisa de que los individuos son capaces de con-
trolar los resultados organizativos, de tal forma que
el nuevo directivo puede evitar los errores de su pre-
decesor y formular e implantar los cambios necesa-
rios que permitirdn una elevacién del rendimiento de
la empresa. Como indican algunos autores, el cam-
bio en la alta direccién puede ser considerado como
un mecanismo adaptativo que asegura el cambio or-
ganizativo y la supervivencia (Goodstein y Boeker,
1991; Wiersema y Bantel, 1993).

En segundo lugar, la teorfa del “chivo expiatorio™
considera que los altos directivos tienen poca in-
fluencia en los resultados de la empresa y que, por
tanto, el directivo es simplemente un “cabeza de tur-
co” de los bajos rendimientos de la empresa. La sus-
titucién, pues, no tendrd un impacto significativo so-
bre el rendimiento organizativo; las posibles mejoras
de éste se justifican en factores coyunturales, pero no
en el cambio. Reinganum (1985, p. 47) sefala que la
efectividad del liderazgo puede estar restringida, en
las organizaciones grandes y complejas, por factores
sociales y ambientales. Segiin esta perspectiva, el
cambio en la alta direccién no debe suponer un au-
mento significativo del rendimiento de la empresa,
pues se considera que la sustitucién del maximo eje-
cutivo es un acontecimiento inconsecuente o sim-
plemente simbdlico (Lieberson y O’Connor, 1972).
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En tercer lugar, la perspectiva del “circulo vicio-
so” indica que los nuevos lideres tienden a perturbar
los modelos existentes de comportamiento y la red
informal de relaciones organizativas, aumentando
asf la inestabilidad y la ambigiiedad. En consecuen-
cia, la sustitucion directiva conduce a un deterioro
del rendimiento organizativo. La perspectiva se ha
denominado con ese nombre porque sugiere que una
disminuci6n del rendimiento aumenta la posibilidad
de sustitucion directiva, la cual, cuando ocurre, pro-
voca un posterior decremento de los resultados de la
empresa (Brown, 1982). Los ecologistas de las po-
blaciones consideran que la sucesién directiva tende-
rd a precipitar el fracaso organizativo, en mayor me-
dida para las empresas pequefias con pocos recursos
(Haveman, 1993; Carroll, 1984).

Las perspectivas tefricas anteriores representan
los puntos extremos e intermedio de un continuo.
Existen investigaciones que proporcionan apoyo
empirico a cada uno de estos diferentes enfoques al-
ternativos e, incluso, contradictorios. Las teorias del
“cabeza de turco” y del “circulo vicioso™ han sido
contrastadas, principalmente, en equipos deportivos
(Grusky, 1963; Gamson y Scotch, 1964; Allen, Pa-
nian y Lotz, 1979; Brown, 1982; Fizel y D’itri,
1997), pero la generalizacién de los resultados a or-
ganizaciones empresariales es discutible (Bommer y
Ellstrand, 1996).

En uno de los mas citados estudios sobre la suce-
sién en equipos deportivos, Brown (1982) sefiala
que los andlisis realizados no apoyan la visién co-
miin de que la sustitucién es seguida por una mejora
en el rendimiento. Igualmente, tampoco existe evi-
dencia de que el cambio provoca una disminucién
en el rendimiento. Asi pues, concluye afirmando que
los efectos nulos sobre el rendimiento pueden ser
interpretados desde el punto de vista del ritual del
“cabeza de turco”.

En un interesante y completo andlisis, Denis y
Denis (1995) estudian el efecto sobre el rendimiento
de la empresa, medido a través de la rentabilidad fi-
nanciera, de un cambio en cualquiera de los puestos
de la alta direccion (presidente, chairman o maximo
ejecutivo). Estos autores diferencian entre sustitu-
ciones forzadas (despidos) y cambios normales o
naturales (jubilacién, fallecimiento, enfermedad.,...).
Llegan a la conclusién de que, en el caso de los
cambios forzados, su probabilidad de ocurrencia estd
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negativa y significativamente relacionada con el
rendimiento en los tres afios anteriores a la sustitu-
cién y que el rendimiento posterior se incrementa de
forma notable y significativa tras el cambio. Para las
sustituciones normales no existe relacion significati-
va entre el rendimiento previo y el cambio, pero se
aprecia un ligero incremento en el rendimiento post-
sucesion.

Reinganum (1985) encontré que los efectos de
un cambio directivo sobre el rendimiento, medido a
través de indicadores del mercado de capitales, de-
penden de diversas variables como el tamafio de la
empresa o el origen del sucesor. Los efectos, pues,
no son generales y, si no se controlan diversos facto-
res, es posible que no se observen efectos positivos
sobre el rendimiento. A esta conclusién llegan
Bommer y Ellstrand (1996), quienes no encuentran

diferencias significativas en el rendimiento posterior
al cambio directivo, ya proceda el sucesor del exte-
rior o el interior de la empresa.

Por su parte, Tushman y Rosenkopf (1996) en-
contraron que la sustitucién del CEO provocaba una
mejora del rendimiento en entornos estables, pero
que la sucesion no tenia efectos sobre el rendimiento

de la empresa en entornos turbulentos. Concluian,
pues, que “aunque estos resultados no apoyan la
perspectiva de la sucesion del CEO como un aconte-
cimiento inconsecuente, tampoco soportan el punto
de vista de la sustitucién del CEO como un aconte-
cimiento adaptativo en contextos turbulentos™ (p.
949).

Ante estos resultados contradictorios, parece
conveniente la realizacion de un estudio empirico
que explore dicha relacién en un contexto diferente
al de los estudios anteriores (empresas espafiolas de
tamano mas reducido y que no cotizan en bolsa) y
empleando un indicador de rendimiento distinto al
empleado en la mayoria de las investigaciones sobre
sucesion directiva (variacién de las ventas).

En relacion con la rotacién en el equipo directi-
vo, los estudios que han analizado esta cuestion se
han preocupado, de forma separada o conjunta, de
un reducido niimero de temas: impacto de un deter-
minado suceso —fusién, adquisicion, proy contesi-
sobre la rotacién del equipo directivo (Walsh,
1988,1989; Walsh y Ellwood, 1991; Huang y Yen,
1996); influencia del rendimiento previo sobre la
sustitucion de los directivos (Wagner, Pfeffer y
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O'Reilly; 1984; Boeker, 1992; Kesner y Dalton,
1994); efecto del origen externo o interno del suce-
sor del CEO sobre la rotacion directiva (Boeker,
1992; Kesner y Dalton, 1994); e impacto de la rota-
cién sobre el rendimiento posterior de la empresa
(Virany, Tushman y Romanelli, 1992; Tushman y
Rosenkopf, 1996). Las conclusiones de estas inves-
tigaciones eran claras: la rotacién anormal en el
equipo directivo venia determinada por la ocurrencia
de un acontecimiento singular (fusién o adquisi-
ci6n), por el rendimiento previo de la empresa, por el
carfcter externo del sucesor del CEO y por determi-
nadas caracteristicas demogrificas del equipo, como
la edad de los directivos y su fecha de incorporacion
a la empresa.

Estos estudios o bien no distinguian entre CEO y
resto del equipo, incluyendo al CEO como un
miembro mds del grupo de direcci6n (estudios sobre
fusiones y adquisiciones), o bien no controlaban la
rotacion en aquellas compaiiias que no habian expe-
rimentado la sustitucién del maximo ejecutivo. Esta
forma de operar se debia a que el objetivo de estas

investigaciones no era analizar el posible efecto de
un cambio en el midximo ejecutivo sobre la rotacién

en el equipo directivo, sino algunas cuestiones mas
especificas.

Se suponia que la sustitucién del CEO, por si
misma, no implicaba la necesidad de reemplazar al-
gunos miembros del equipo de direccién; sino que es
esa sustitucion, acompanada por la necesidad de re-
invertir una tendencia negativa en el rendimiento, lo
que conduce a altas tasas de rotacion directiva (Kes-
ner y Dalton, 1994). Igualmente, se sefialaba que la
rotacién en el equipo de direccion sélo representard
un cambio significativo cuando el nuevo mdximo
ejecutivo procede del exterior de la organizacién
(Tushman, Virany y Romanelli, 1985; Boeker y Go-
odstein, 1993).

Nosotros no compartimos esa opinién, pues con-
sideramos que, si bien un reducido rendimiento y la
contratacién de un CEO externo deben aumentar la
rotacién del equipo directivo, la suposicién contraria
no es totalmente cierta: incluso en situaciones de
rendimientos normales y de promocion interna del
CEO, es posible esperar una cierta rotacion directiva.
Con ello retomamos una conclusién de Allen y Pa-
nian (1982), no muy explorada en la investigacién,
segun la cual el cambio del méximo ejecutivo puede
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conducir, por si mismo, a sustituciones en el equipo
directivo.

En consecuencia, estimamos que el cambio en la
alta direccién es un acontecimiento relevante que,
con independencia de la situacion de la empresa y
del origen del sucesor, provoca una rotacion anormal
en el equipo directivo. Esta suposicién viene apoya-
da por una serie de consideraciones.

En primer lugar, la rotacién directiva se ha vin-
culado con el aumento de la incertidumbre y con la
carencia de informacién, de forma que es probable
que los directivos que no pueden tolerar o reducir la
incertidumbre abandonen la empresa (Walsh,
Ashford y Hill, 1985). Este argumento ha sido utili-
zado para explicar el aumento de la rotacién directi-
va que sigue a las fusiones y adquisiciones (Walsh,
1988) y puede perfectamente ser empleado en el ca-
so de la sustitucién del maximo ejecutivo.

En segundo lugar, Pfeffer (1981) sefial6 el valor
simbdlico de la sucesién directiva: la sustitucion de
s6lo unos pocos directivos clave “proporciona ratifi-
cacién simbélica de la intencién de cambiar las ope-
raciones organizativas y, presumiblemente, la efecti-
vidad de esas operaciones” (p.39). Asi pues, es razo-
nable esperar que el nuevo director, provenga del
interior o el exterior de la empresa, acometa algunos
cambios en su equipo como sefial de una “nueva
etapa’.

En tercer lugar, el nombramiento de un nuevo
miembro de la alta direccién puede representar una
disminucién en las expectativas de otros directivos
de la empresa, al ver limitadas sus posibilidades de
promocién. Como indican Wagner, Pfeffer y
O’Reilly (1984), aquellos miembros del equipo di-
rectivo que perciban la nueva incorporacion como
un obstdculo para su carrera, es probable que aban-
donen la empresa, aumentando de esta forma la ro-
tacion del grupo.

En cuarto lugar, aunque reconocen que existe
una mayor probabilidad de iniciar cambios en el
equipo directivo cuando el CEO ha sido reclutado
del exterior de la compania, Virany, Tushman y
Romanelli (1992, p.78) reconocen las dificultades
gue pueden plantearse debido a que el nuevo equipo,
sobre todo si es conducido por un CEO procedente
del exterior, carecerd de las conexiones politicas
dentro de la organizacion y del conocimiento de los
sistemas organizativos. En consecuencia, estos auto-
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res afirman que la sucesion directiva més efectiva
puede ser aquella en la que un CEO promocionado
desde el interior de la empresa inicia cambios sus-
tanciales en el equipo directivo. En este mismo sen-
tido, el nuevo méximo ejecutivo que no desencadena
un proceso de sustituciones en el equipo de direccién
puede convertirse en rehén del equilibrio politico
existente en el equipo (Tushman y Rosenkopf,
1996).

Finalmente, en quinto lugar, también es posible
suponer la existencia de un ritual de “cabeza de tur-
co” al nivel del equipo de direccién (Boeker, 1992).
En este caso, el maximo ejecutivo tratard de respon-
der a las presiones de los accionistas y de otros gru-
pos de interés por los bajos rendimientos de la em-
presa mediante la sustitucion de algunos de los
miembros del equipo directivo. En esta situacién es
probable que la rotacién en el equipo ocurra antes
del posible cese del mdximo ejecutivo.

Por todas estas razones consideramos que un
cambio en la alta direccién, con independencia del
origen del sucesor y de la situacion de la empresa,
traerd consigo un aumento anormal de cambios en el
equipo de direccién. Nuestro objetivo, en este tra-
bajo, dada la escasez de estudios al respecto, consiste
en documentar el fenémeno y tratar de comprender
los origenes de tales cambios. Con este fin, inclui-
mos en nuestro modelo algunas variables de control
que, seglin la literatura previa, pueden explicar la
rotacion del equipo directivo.

Edad organizativa. Es una variable tipica de los
estudios sobre ecologia de las poblaciones. Se ha se-
fialado que puede existir una mayor rotacién directi-
va en las firmas de mayor antigliedad debido a que
tales empresas estin mas burocratizadas y pueden
tolerar los cambios con mayor facilidad (Grusky,
1961; Wagner, Pfeffer y O'Reilly, 1984).

Tamaiio de la empresa. El tamaio de la empresa
ha sido una variable habitual en los estudios sobre
sucesion directiva. Se considera que la rotacion di-
rectiva serd mds frecuente en las grandes empresas,
debido a que en estas compaiifas los procedimientos
de sustitucion estdn mds formalizados, existe mayor
competencia por formalizar los puestos y, por tanto,
los cambios tienden a ser menos perturbadores (Ha-
rrison, Torres y Kukalis, 1988; Puffer y Weintrop,
1991; Haveman, 1993). No obstante, los resultados
de los estudios empiricos han sido contradictorios.
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Interpretando estos resultados, Boeker (1992) senala
que el tamaiio podria producir una institucionaliza-
cion del control lo que reducirfa sus efectos sobre la
sustitucion directiva, o bien el tamano podria au-
mentar la probabilidad de cambio si el proceso de
sustitucion estd mas rutinizado en las grandes com-
paiiias.

Rendimiento de la empresa. Las investigaciones
empiricas han demostrado que el rendimiento previo
de la empresa influye en la rotacién del equipo di-
rectivo, de forma que unos bajos rendimientos au-
mentan la probabilidad de cambio dentro del equipo
(Kesner y Dalton, 1994; Boeker, 1992). Kesner y
Dalton (1994) han sefialado que no es la sustitucion
del CEQ, sino que es este cambio junto con unos
bajos rendimientos de la compaiiia, lo que provoca
unas tasas mas elevadas de rotacion en el grupo de
direccion.

Tamaiio del equipo directivo. El tamaiio del
equipo ha sido incluido como variable de control en
diversos estudios para recoger la posibilidad de que
la sustitucion directiva depende del nimero de indi-
viduos del grupo de direccion (Wagner, Pfeffer, y
O’Reilly, 1984; Boeker, 1992). En nuestro caso, los
indicadores utilizados para medir la rotacion direc-
tiva ya estaban estandarizados por el tamano del
equipo, lo que hacia innecesario la consideracion de
esta variable de control. No obstante, debido a que el
tamafio ha sido introducido de forma diferente en los
distintos indicadores, estimamos oportuno analizar
el posible efecto del mismo.

Nacionalidad de la empresa. La consideracion
del cardcter multinacional o no de la compaiiia es
relevante para el estudio de la rotacién directiva. Al-
gunos manuales sobre gestién de recursos humanos
han sefialado las altas tasas de rotacién entre los di-
rectivos expatriados (Gémez Mejia, Balkin, y Cardy,
1998). Estas publicaciones s6lo recogen los resulta-
dos de numerosos estudios sobre la rotacion de los
directivos en las filiales extranjeras (Tung, 1988;
Black, 1988; Naumann, 1992), que indican que la
mayorfa de las empresas multinacionales, sobre todo
americanas, experimentan unas tasas anormalmente
altas de rotacién entre los directivos de sus filiales,
sobre todo cuando se compara con compafias
orientadas al mercado doméstico. Asi pues, parece
razonable esperar que el cambio en el equipo direc-
tivo serd mas frecuente en las filiales de empresas
extranjeras que en las compaiifas nacionales.

Consecuencia de un cambio en la alta direccién

Origen del sucesor. Nos referimos a la proceden-
cia externa o interna del sucesor en el puesto de la
alta direccion, es decir, si el sustituto del presidente,
del consejero delegado o del director general ha sido
contratado del exterior de la empresa o ha sido pro-
mocionado internamente. Con ello conectamos con
la literatura que relacionaba rotacién del equipo con
origen del sucesor (Kesner y Dalton, 1994), pero, a
diferencia de esas investigaciones previas, en nuestro
estudio distinguimos entre cambios externos, cam-
bios internos y empresas sin cambios, permitiéndo-
nos una mejor comprension del fenémeno analizado.

METODOLOGIA

MUESTRA

Uno de los principales problemas de las investi-
gaciones sobre sucesion directiva deriva de la obten-
ci6én de una muestra de empresas que hayan experi-
mentado un cambio en la alta direccion. En los estu-
dios realizados, los cambios directivos se han identi-
ficado a través de fuentes secundarias, bien mediante
la lectura de las noticias publicadas en los medios de
comunicacion o la consulta de anuarios de directi-
vos, 0 bien mediante la informacién suministrada
por consultoras especializadas en determinados sec-
tores (Boeker, 1992; Boeker y Goodstein, 1993).

En la presente investigacion, la fuente de infor-
macion ha sido la revista Nueva Empresa, que pu-
blica anualmente los equipos directivos de un amplio
conjunto de empresas espafiolas, en torno a las
3.500, con ventas superiores a 3.000 millones de pe-
setas. Con la informacion correspondiente a los anos
1994, 1995, 1996 y 1997, identificamos los cambios
en la alta direccién que se habian producido en los
tres tultimos afios considerados, comparando los
equipos directivos de las empresas que aparecian en
dos afios consecutivos. En el momento de llevar a
cabo esta tarea atin no disponfamos del nimero co-
rrespondiente a 1998. La disponibilidad posterior de
esta informacion nos permitié incorporar la cifra de
ventas correspondiente a ese afio de las empresas
que iban a constituir nuestra muestra.

Consideramos que se habia producido un cambio
en la alta direccién cuando habia tenido lugar la sus-
titucion del presidente, del consejero delegado o del
director general de la empresa. Aunque en la mayo-
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ria de los estudios el andlisis del cambio se suele
centrar en la sustitucion del CEO, la definicién de
cambio adoptada es la misma que la utilizada en
otros muchos trabajos (Benson, 1985; Coughlan y
Schmidt, 1985; Warner, Watts y Wruck, 1988; De-
nis y Denis, 1995).

La comparacién de los equipos de alta direccién
nos permitié identificar 163 cambios en 1995, 235
en 1996 y 184 en 1997. Tomamos 1996 como aiio
de referencia para el andlisis de las consecuencias de
los cambios directivos sobre el rendimiento. Esta
eleccion estuvo fundamentada en dos razones: por
un lado, el nimero de cambios era sustancialmente
mds elevado en ese afio; y por otro lado, el afio 1996
constituia el punto intermedio del intervalo conside-
rado, permitiendo una mas adecuada valoracién de
las consecuencias del cambio, teniendo en cuenta el
rendimiento previo de la empresa. No obstante, los
andlisis efectuados con la muestra de cambios de
1996 fueron repetidos con las muestras correspon-
dientes a 1995 y 1997, para comprobar la validez y
consistencia de los resultados obtenidos.

De los 235 cambios de 1996 se eliminaron todos
aquellos correspondientes a empresas que en el pe-
nodo considerado (1994-1998) tuvieron més de un
cambio en el mismo cargo, con el fin de eliminar el
efecto de las sustituciones repetidas (Kesner y Dal-
ton, 1994); también se suprimieron los cambios co-
mespondientes a empresas piiblicas o estatales, dado
que en el intervalo tuvo lugar un cambio de gobierno
en la nacion. En la medida que era necesario tener en
cuenta el rendimiento previo de la empresa, selec-
cionamos tnicamente aquellas empresas que, ha-
biendo experimentado un cambio en 1996, hubieran
proporcionado su cifra de ventas para todos los afios
&l periodo considerado (1994-1998). El nimero fi-
nal de empresas con cambios directivos en 1996 in-
chuidas en la muestra fue de 128.

El examen de las consecuencias de la sustitucién
en la alta direccion exige disponer de una muestra de
empresas que no hayan experimentado cambios en
&l intervalo considerado. Seleccionamos, pues, todas
aguellas compaiifas que hubieran proporcionado su
o2 de ventas en los cinco afios y cuyo equipo de
#lia direccion (presidente, consejero delegado y di-
s=ctor general) hubiera permanecido invariable en
&se guinquenio. El mimero total de empresas que re-
amian estos requisitos fue de 472.

Consecuencia de un cambio en la alta direccién

Asi pues, la muestra total para el andlisis de la
relacién sustitucion-rendimiento estaba constituida
por 600 empresas, de las cuales 128 habian experi-
mentado un cambio en la alta direccién en 1996 y el
resto no habia experimentado sustitucién alguna en
todo el perfodo considerado. De los 128 cambios di-
rectivos, 86 correspondian a cambios de presidente,
28 a cambios de consejero delegado y 39 a sustitu-
ciones en el cargo de director general. La suma de
estas cantidades no es igual al niimero total de cam-
bios debido a que en algunas empresas se han pro-
ducido simultdneamente mas de un cambio en la alta
direccién. Para esta muestra, la variable de rendi-
miento disponible era la variacién de las ventas. Con
el objeto de comprobar la validez de los resultados
utilizando otro indicador de rendimiento, seleccio-
namos todas las empresas que habian proporcionado
su cifra de beneficios durante el periodo considera-
do. Debido a que el nimero de firmas era mucho
mads reducido, consideramos en la muestra no sélo
las compaiifas que habian experimentado cambios
en 1996 sino también en 1995. Con estas condicio-
nes, la muestra estaba constituida por 231 empresas,
de las cuales 83 compaiiias habian experimentado un
cambio en la alta direccién en 1996 6 1995.

En la muestra anterior, la informacién disponible
para cada empresa era la ocurrencia o no de cambio
en la alta direccién y la cifra de ventas para el perio-
do 1994-1998. Esta informacion era insuficiente pa-
ra abordar la segunda cuestién de investigacion: la
rotacién del equipo directivo. Era necesario, pues,
disponer de datos acerca de los equipos de direccién
de las empresas, integrados por mds miembros que
los tres que componen la alta direccién de la compa-
fifa (presidente, consejero delegado y director gene-
ral).

Para ello identificamos, tanto para las empresas
que habfan experimentado cambios en cualquiera de
los afios considerados como las que no, todas aque-
llas compaiifas que habifan comunicado a la revista
Nueva Empresa un equipo directivo, incluida la alta
direccién, de al menos seis miembros. Se admiti6
también la posibilidad de cinco miembros si esta ci-
fra s6lo aparecia en uno de los afios. Aunque la elec-
cion de estos nimeros fue arbitraria, consideramos
que disponer al menos de tres miembros en el equi-
po (seis menos los tres posibles cargos de la alta di-
reccién) permitirfa evaluar adecuadamente la rota-
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cién directiva. Ademds ese niimero minimo coincide
con el obtenido en otros estudios realizados sobre
rotacién en los equipos de direccién (Wagner, Pfef-
fer y O’ Neilly; 1984; Kesner y Dalton, 1994). Segtin
la informacién obtenida de los propios redactores de
la revista, los datos de los equipos eran suministra-
dos por las propias compaiiias, sefialando de una
lista de 17 posibles cargos, aquéllos que estaban pre-
sentes en la empresa y que ocupaban la primera y
segunda linea de la jerarquia.

El nimero total de empresas seleccionadas fue
de 146 empresas con cambios en la alta direccion y
117 empresas sin cambios. De estas muestras se
eliminaron las compaiiias puiblicas, pues la rotacién
del equipo directivo podria deberse a factores pura-
mente politicos, y aquellas compaiiias en las que el
cambio en la alta direccién se traducia en un simple
reajuste de cargos entre las mismas personas. La
muestra final estaba constituida por 112 empresas
con cambio en la alta direccién y 110 empresas sin
cambios.

No obstante, al considerar con posterioridad la
informacion correspondiente a 1998, comprobamos
que 18 empresas del conjunto de *“sin cambios™ ha-
bian experimentado cambio en la alta direccién en
dicho ano. Para respetar estrictamente el criterio
adoptado, esas empresas fueron incluidas en el gru-
po de compaiifas “con cambio” en la alta direccién.
En consecuencia, la muestra total estaba constituida
por 222 empresas, de las que 130 habian experi-
mentado cambio en la cipula directiva durante el pe-
riodo considerado y 92 no. El tamafio medio del
equipo para las firmas del primer tipo fue de 7.7
(desviaci6n tipica de 1.57) y para las del segundo de
7.42 (desviacién tipica de 1.58).

Comparando afio a aiio los equipos directivos de
cada empresa, determinamos las modificaciones que
habian ocurrido. Estas modificaciones pueden ser de
tres tipos: cambio o sustitucion de la persona que
ocupaba un determinado puesto; desaparicién de un
puesto y de la persona que lo ocupaba; y aparicion
de un nuevo puesto. Cada una de estas modificacio-
nes fue calculada y codificada.

VARIABLES

Las variables utilizadas en el andlisis han sido las
siguientes: el cambio directivo, el rendimiento pre-

Consecuencia de un cambio en la alta direccién

vio a la sustitucién, el rendimiento posterior, la rota-
cion en el equipo directivo, la edad organizativa, el
tamano de la empresa, el tamafio del equipo y la na-
cionalidad de la empresa.

El cambio directivo es una variable dicotomica,
que toma el valor 1 en el caso de que haya ocurrido
un cambio en cualquiera de los cargos de la alta di-
reccion (presidente, consejero delegado y director
general) y 0 en el caso contrario. La variable es la
misma cuando descendemos al nivel de cambio de
presidente, de consejero delegado o de director gene-
ral.

El rendimiento de la empresa, tanto previo como
posterior al cambio directivo, ha sido medido me-
diante un indicador no habitual en las investigacio-
nes precedentes, como es la variacion de las ventas.
Aunque la mayoria de estudios sobre la materia han
utilizado, como medida de rendimiento, indicadores
proporcionados por el mercado de capitales o medi-
das de rentabilidad financiera (ROE, ROA, ROS), la
variacion de las ventas constituye un excelente indi-
cador del rendimiento de la empresa (Salancik y
Meindl, 1984; Boeker, 1992; Boeker y Goodstein,
1993) y, como sefialan Ambler y Kokkinaki (1997),
ha sido el indicador mds empleado en la investiga-
cién empirica para medir el rendimiento o el éxito de
la empresa. Respecto a la variable rendimiento, y al
indicador utilizado para medirlo, es preciso apuntar
dos observaciones.

En primer lugar, los estudios empiricos han
mostrado que tanto la relacién rendimiento-sucesion,
como la relacion cambio-rendimiento posterior,
pueden producirse con un cierto retraso, que algunos
autores han estimado en dos afios (Warner, Watts y
Wruck, 1988; Kesner y Dalton, 1994). Por esta ra-
z6n, los modelos a estimar incluirdn no sélo la varia-
cion de las ventas respecto al afo inmediatamente
posterior al cambio en la alta direccion, sino también
la variacién de los dos afios siguientes a la sustitu-
cion. Estos mismos indicadores fueron utilizados por
Boeker y Goodstein (1993).

En segundo lugar, algunos autores han sugerido
que el indicador relevante para analizar la relacién
entre rendimiento y sucesion, o viceversa, no es el
rendimiento absoluto de la empresa, sino el rendi-
miento relativo, es decir, comparando el rendimiento
de la firma con la media de la industria en la que
compite (Furtado y Rozeff, 1987; Puffer y Weintrop.,
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1993). Warner, Watts y Wruck (1988) encuentran
que el rendimiento de la empresa en relacion con el
mercado es mejor predictor del cambio directivo que
el rendimiento individual de la firma. Al mismo re-
sultado llegan Denis y Denis (1995) al estudiar las
consecuencias de la sustitucion directiva. Asi pues,
calculamos la variacién media para los distintos
sectores considerados en la fuente de informacion
utilizada (20 sectores) y estas tasas de variacién me-
dia de los sectores fueron sustraidas a las correspon-
dientes tasas de variacion de las empresas, siguiendo
el procedimiento utilizado en otros muchos estudios
(Harrison, Torres y Kukalis, 1988; Denis y Denis,
1995). En el andlisis de las consecuencias del cam-
bio sobre el rendimiento, junto a la variacion de las
ventas, consideramos otro indicador de rendimiento
para comprobar la consistencia de los resultados.
Este segundo indicador fue el beneficio sobre ventas
o ROS.

En el estudio de la rotacién del equipo directivo,
los cambios en la alta direccién fueron determinados
en todos los afios considerados provocando proble-
mas de homogeneidad al determinar el rendimiento
previo de la empresa. Por esta razon, y siguiendo el
procedimiento empleado por Wagner, Pfeffer y
O'Reilly (1984), tomamos como medida de rendi-
miento la media de la variacion de las ventas, ajusta-
da al sector, para todo el periodo.

El cambio en el equipo directivo fue medido a
ravés de dos indicadores que reflejaban aspectos di-
ferentes de la misma realidad: un indicador de rota-
cion directiva y otro que podemos denominar de re-
organizacion del equipo de direccion. Estos indica-
dores fueron calculados de forma diferente para la
unidad de andlisis empresa-afio y para la empresa en
todo el periodo analizado.

Considerando como observacién la empresa-afio,
% rotacion se mide como la proporcién de personas
gue son sustituidas en el equipo de un afio a otro. En
& numerador se recoge el niimero de puestos en los
gue se ha producido un cambio de persona y el de-
sominador es igual al tamario del equipo en el afio
precedente (excluidos los cargos de la alta direccion)
menos el nimero de puestos que desaparecen de un
&0 a owo. El porcentaje medio de cambio fue de
S99 (desviacion tipica de 0.177), con un minimo
& 0 v un méximo de 1.

Por su parte, la reorganizacién hace referencia a
& sparicion y desaparicién de puestos en el equipo
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directivo. Estos sucesos pueden ocurrir por simple
olvido o cambio de criterio de la empresa, sin refle-
jar modificaciones reales en el equipo de direccion.
Por esta razon, procedimos a una depuracién previa
eliminando todos aquellos casos en los que los car-
gos aparecfan o desaparecian un determinado ano
volviendo a desaparecer o a aparecer en afios poste-
riores; igualmente, suprimimos todas aquellas apari-
ciones y desapariciones en las que era posible supo-
ner una simple modificacién en la denominacién del
puesto, siendo ocupado por la misma persona. Esta
depuracion fue realizada de forma independiente por
dos de los autores, existiendo divergencias de crite-
rio en s6lo cinco casos que fueron arbitrados por los
otros miembros del equipo. Una vez hechas las co-
recciones, y utilizando un indicador similar al em-
pleado por Tushman y Rosenkopf (1996), procedi-
mos a calcular un indice de reorganizacion empresa-
afio obtenido como cociente entre la suma de apari-
ciones y desapariciones y la media del tamario del
equipo en los dos afos considerados (siempre exclu-
yendo los cargos de la alta direccién). El rango de
este indicador varia entre 0 y 1.33, con una media de
0.14 (desviacion tipica de 0.2).

A nivel de empresa determinamos unos indica-
dores de cambio y reorganizacién del equipo para
todo el periodo considerado (1994-1998). El indica-
dor de cambio se obtenia por la suma total de cam-
bios ocurridos durante todo el intervalo dividido por
la media de los tamaios de los equipos en los cuatro
anos considerados. El valor minimo de este indica-
dor fue de 0, con un maximo de 2.04 y una media de
0.3381 (desviacion tipica de 0.338). El indicador de
reorganizacion venia expresado por la proporcion
entre la suma total de apariciones y desapariciones
acaecidas en el periodo y la suma de los tamafios de
los equipos en los diferentes anos. El rango de este
indicador fluctuaba entre un minimo de 0 y un ma-
ximo de 0.43, con una media de 0.11 (desviacion ti-
pica de 0.07).

La edad organizativa fue calculada restando a
1998 el ano de fundacién de la compaiifa que
fue obtenido del Duns & Bradstreet. Para deter-
minar la nacionalidad se identificaron las em-
presas de la muestra que eran filiales de compa-
fifas extranjeras (no espaifiolas), considerando el
pais de la matriz. Esta informacién se obtuvo
consultando el directorio de matrices del Duns &
Bradstreet. A partir de aqui se distingui6 entre
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empresas nacionales (141 empresas) y filiales
extranjeras (81empresas).
El origen del sucesor es una variable dicoté-
mica que toma el valor 1 si el sustituto del pre-
sidente, consejero delegado o director general
procede del exterior de la empresa y 0 en caso
contrario. Esta variable fue especificada a través
de un procedimiento con tres fases. En primer
lugar, a partir de la fuente de informacién utili-
zada (revista Nueva Empresa) determinamos los
nuevos directivos que en afos anteriores habian
pertenecido al equipo de direccion de la empresa
(éstos fueron calificados de internos). En segun-
do lugar, consultamos el anuario DICODI (Di-
rectorio de Consejeros y Directivos de Espana)
en el afio inmediatamente anterior al del cambio,
para comprobar si el nuevo directivo estaba tra-
bajando en la misma (interno) o en otra empresa
(externo). Finalmente, para aquellos directivos
que no pudieron ser encontrados en las fuentes
consultadas (unos 40), se recurrié a una llamada
telefonica a la compaiia preguntando por la
procedencia de dicho directivo. No obstante, tras
una revisién de la informacién, eliminamos to-
dos los casos en los que existian dudas razona-
bles sobre el origen del sucesor (empleo en em-
presas filiales, trabajo simultineo en dos empre-
sas, varios directivos con el mismo nombre,...)
El tamafio de la empresa fue medido a través del
volumen de ventas, que constituye probablemente el
mejor indicador de la visibilidad de la empresa, del
impacto sobre su entorno y de la utilizacion de re-
cursos, razones por las que representa una medida
que ha sido ampliamente utilizada en las investiga-
ciones sobre cambio directivo. Siguiendo las reco-
mendaciones de Blau (1970), la forma funcional uti-
lizada para el tamaiio ha sido el logaritmo natural de
la variable, intentando corregir el sesgo de la distri-
bucién.

RESULTADOS

Los resultados serdn expuestos y comentados
distinguiendo las dos cuestiones de investigacion
abordadas: las consecuencias de un cambio en la alta
direccién sobre el rendimiento y su influencia sobre
la rotacion en el equipo directivo.

Respecto a las consecuencias del cambio sobre el
rendimiento, el andlisis empirico se orienta a explo-
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rar cudl de las tres perspectivas tedricas sefialadas se
ajusta mejor a nuestros resultados. Para ello, lleva-
mos a cabo sucesivos andlisis con el objeto de tratar
de comprobar la consistencia de los resultados obte-
nidos.

Partimos de la muestra total de empresas, toman-
do como variable dependiente la tasa de variacion de
las ventas posterior al cambio (tasa de variacion res-
pecto al ano siguiente al del cambio y la tasa de va-
riacion de los dos afios posteriores) y como variable
independiente o de clase la ocurrencia o no de un
cambio en la alta direccién. Siguiendo el mismo
procedimiento que el utilizado por Bommer y Ells-
trand (1996), contrastamos los enfoques alternativos
de las consecuencias del cambio a través de un ani-
lisis de la covarianza, en el que la variacion de las
ventas del periodo anterior al cambio y el tamaiio de
la empresa fueron usadas como variables, debido a
su probable influencia sobre el rendimiento posterior
al cambio. Controlando estas variables, se puede
obtener una visién mas segura de la posible influen-
cia del cambio sobre el rendimiento.

Como se comprueba en la tabla 1, las empresas
que han sustituido a alguno de los miembros de la
alta direccion no han experimentado, en el afio pos-
terior al del cambio, una variacién de las ventas sig-

nificativamente distinta a las empresas que no han
experimentado dicho cambio. Sin embargo, en el pe-
riodo siguiente se aprecia una ligera diferencia entre
las empresas con cambio y sin cambio, aunque su
nivel de significacién es reducido. En ese segundo
periodo, las empresas con cambio en la alta direc-
cién tienen una variacion de las ventas del -24% vy
las compaiifas sin cambio del 0,49%.

Los escasos estudios previos que se han realizado
sobre esta cuestién en organizaciones empresariales,
y que sostenian la teorfa del “sentido comuin”, mos-
traban que el incremento del rendimiento se produ-
cia sobre todo en los casos de sustituciones forzadas
(Denis y Denis, 1995). En la medida que nuestra
muestra incluye todo tipo de cambios, es posible que
una gran mayoria de sustituciones normales (jubila-
ciones, fallecimientos, enfermedades) oculte el posi-

ble efecto positivo de los cambios forzados. En todo
caso, y seglin esos estudios previos, todavia seria es-
perable un ligero incremento en el rendimiento de la
empresa, respecto a las comparfiias que no han cam-
biado de médximo ejecutivo.
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Tabla 1.- Resultados del andlisis de la covarianza

Variacién ventas 96/97 Variacion ventas 97/98
Vatiibles Suma de | Grados de F Nivel de Suma de Grados de F Nivel de
cuadrados | libertad significacién | cuadrados libertad significacion
Efecto principal
CAMBIO DIRECTIVO | 0,008741 1 0.267 0.606 0,09088 1 3,444 0,064
Covariables
TAMANO 0,0000128 1 0,000 0,984 0,00002739 1 0,001 0,974
VAR, VENTAS 95/96 0,0000934 1 0.003 0,957 0,350 1 13,261 0.000
Explicado 0,008810 3 0,090 0,966 0,436 3 5,503 0,001
Residual 19,257 588 15,517 588
Total 19,269 592 15,954 592
EMPRESAS SITUADAS POR DEBAJO DE LA MEDIANA
Efecto principal
CAMBIO DIRECTIVO | 0,0000042 1 0,000 0,991 0,126 1 4,909 0,027
Covariables
TAMANO 0,03424 1 1.004 0,317 0,002377 1 0,093 0.761
VAR. VENTAS 95/96 0,002416 1 0,071 0,790 0,00003086 1 0,001 0,972
Explicado 0.06722 4 0.493 0,741 0.131 4 1,273 0.281
Residual 9,927 291 7.461 291
Total 9,994 296 7,617 296

Para analizar esta posibilidad, consideramos la
suposicion, sustentada en la perspectiva racional-
adaptativa, de que en las empresas con rendimientos
reducidos existe una mayor probabilidad de destitu-
ci6n de las personas que ocupan los cargos de la alta
direccion. En consecuencia, el bajo rendimiento pre-
vio puede ser tomado como un indicio de sustitucién
forzada del directivo.

Asi pues, de la muestra original de empresas
seleccionamos aquéllas que se situaban por de-
bajo de la mediana en la distribucién de la va-
macion media de las ventas, correspondientes a
los dos afios anteriores al cambio. Suponiamos
que en dicha muestra el porcentaje de cambios
forzados se elevarfa, al mismo tiempo que las
sustituciones naturales se reducirian, haciendo
mas visible el posible efecto de los cambios di-
rectivos. Esta forma de operar ya fue utilizada
por Denis y Denis (1995), para comprobar la
comsistencia de los resultados que habian obte-
#udo. Como se observa en la parte inferior de la
%hia 1, el andlisis de la covarianza vino a con-
Semar los resultados obtenidos en las estimacio-
%es previas, mostrando con mayor intensidad el
#fecto del cambio sobre la variacién de las ven-
%8 de los dos afios posteriores a la sustitucion.
LComo en el caso anterior, la variacién de las
Semias de las empresas con cambio (-2,96%) fue
mfenior al de las empresas sin cambios (2,04%),
iicando que la sustitucién del méximo ejecu-

tivo parece perjudicar, aunque no inmediata-
mente, el rendimiento de la empresa.

Para comprobar la consistencia de los resul-
tados a la medida de rendimiento utilizada, re-
petimos el andlisis empleando ahora como indi-
cador de rendimiento el ROS. En este caso, la
muestra es mds reducida debido a que muchas
empresas no habian suministrado su cifra de be-
neficios. Los resultados del andlisis de la cova-
rianza son presentados en la tabla 2, mostrando
que no existen discrepancias significativas en la
rentabilidad posterior entre empresas con cam-
bio y sin cambio en la alta direccién. A diferen-
cia del andlisis previo, en éste no se observan
divergencias en el rendimiento del segundo afio
posterior al cambio. En todo caso, nuestro re-
sultados, cualquiera que sea la medida de ren-
dimiento utilizada, no confirman la teoria del
sentido comtin, segin la cual el cambio di-
rectivo conllevard una mejora del rendimien-
to.

En el andlisis de la segunda cuestion, el efecto de
la sustitucién en la alta direccién sobre la rotacién en
el equipo directivo, tratamos la informacién de dos
maneras. En primer lugar, tomamos una tnica ob-
servacién por cada empresa, considerando todas las
sustituciones producidas en el periodo considerado.
En segundo lugar, tomamos 4 datos correspondien-
tes a cada empresa, considerando el cambio acaecido
en cada uno de los afios.
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Tabla 2.- Resultados del analisis de la covarianza

ROS 97 ROS 98
Variables Suma de | Grados de F Nivel de Suma de | Grados de F Nivel de
cuadrados | libertad significacion | cuadrados | libertad significacién
Efecto principal
CAMBIO DIRECTIVO | 0.001445 1 0.740 0.391 0.001091 1 0.450 0,503
Covariables
TAMANO 0,002941 1 1,505 0,221 0,001020 1 0421 0,517
ROS ANTES 0,01354 1 6,934 0,009 0,001667 1 0,688 0,408
Explicado 0,04204 B 5,381 0.000 0,01058 B 1.092 0,361
Residual 0,441 226 0.547 226
Total 0,487 231 0,572 231

En el primer caso, se trata de comprobar si exis-
ten diferencias significativas de rotacion y de reor-
ganizacion directiva entre las empresas que han ex-
perimentado un cambio en la alta direccion y las que
no han experimentado dicho cambio. Intentamos
determinar si la sustitucién en la alta direccion origi-
na un periodo de turbulencia en la empresa que se
concreta en un mayor porcentaje de cambio en el
equipo directivo. Para contrastar dicha hipétesis uti-
lizamos una metodologia similar a la empleada en
otros estudios (Wagner, Pfeffer y O'Reilly, 1984,
Kesner y Dalton, 1994).

En el segundo caso, tratamos de concretar el
momento temporal en el que se producen los cam-
bios en el equipo. Para ello, al igual que otros autores
(Boeker, 1992; Boeker y Goodstein, 1993), toma-
mos como unidad de andlisis la observacién empre-
sa-afo, intentando determinar si en el perfodo en el
que tiene lugar el cambio en la cipula directiva, se
observa una rotacién anormal dentro del resto del
equipo de direccion.

Hay que tener en cuenta que, a semejanza del
maximo ejecutivo, la sustitucién de cualquier direc-
tivo puede ser debida a causas naturales (falleci-
miento, enfermedad, jubilacién,...) o bien ser salidas
forzadas (cese o despido). A la hora de abordar
nuestro estudio, partimos de la hipétesis operativa de
que las sustituciones naturales se distribuyen aleato-
riamente en la poblacion (Kesner y Dalton, 1994).
Por tanto, la inclusién de sustituciones naturales no
debe afectar a la relacién cambio en alta direccion-
rotacién en el equipo, tan s6lo moderard la intensi-
dad de la misma.

La tabla 3 muestra la matriz de correlaciones en-
tre las variables consideradas en el andlisis. En este
matriz se relacionan, de forma no muy correcta, va-
riables continuas con variables dicotémicas (cambio

y nacionalidad). No obstante, su presentacion se de-
be a motivos expositivos y aclaratorios. Como puede
observarse, la rotacién y la reorganizacion del equi-
po directivo aparecen claramente asociadas a deter-
minadas variables (cambio, nacionalidad, tamafio de
la empresa y tamafio del equipo), las cuales, a su
vez, se encuentran relacionadas entre si. Para anali-
zar el efecto separado de cada una de esas variables
sobre la rotacion y la reorganizacion, estimamos las
correlaciones parciales entre ellas, que se presentan
en la tabla 4. Se aprecia que, en todos los casos, la
asociacion de reorganizacion y rotacién con el resto
de variables se mantiene significativa, una vez con-
trolado el efecto de las variables interpuestas.

Realizados estos andlisis previos, estimamos los
resultados del andlisis de la covarianza para dos mo-
delos: uno de rotacién y otro de reorganizacion. En
ambos consideramos como efectos principales las
variables de clase (cambio y nacionalidad) y como
covariables las variables continuas (edad, tamafio del
equipo, tamafo de la empresa y variacion de las
ventas ajustada al sector).

Como se puede comprobar en la tabla 5, los re-
sultados indican, confirmando lo ya expuesto en la
matriz de correlaciones, que la edad organizativa y la
variacién de las ventas no tienen una influencia sig-
nificativa sobre el cambio en el equipo directivo.
Estos resultados son similares a los obtenidos por
Wagner, Pfeffer y O’Reilly (1984), aunque utilizan-
do un indicador diferente de cambio en el equipo de
direccion.

Se observa que el cambio en la alta direccion tie-
ne un impacto notable tanto sobre la rotacién como
sobre la reorganizacién del equipo directivo. Se tra-
ta, pues, de un acontecimiento relevante para la
conformacién del grupo de direccién de la em-
presa.
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Tabla 3.- Correlaciones

Cambio Edad Equipo Nacional | Reorg. | Rotac. | Tamaiio | V. ventas

Correlacién | Cambio 1,000
de Pearson | Edad -0,099 1.000

Equipo 0,087 0,020 1,000

Nacionalidad 0,353%* | .0,034 0,072 1,000

Reorganizacién 0,326%* [ -0,050 0.241%* | 0.214*%* | 1,000

Rotacién 0,313** | -0,105 0,144* 0,326%* | 0.207+* 1,000

Tamaiio -0,056 -0.081 0,252%% | 0,071 0,233** | 0,093 1,000

Var. ventas 0,022 -0,095 -0,095 -0,020 0.049 0,075 0,027 1,000
* La correlacidn es significativa al nivel 0,05 (bilateral); ** La correlacién es significativa al nivel 0,01.(bilateral).

Tabla 4.- Correlaciones parciales

Rotacién Reorganizacion
Variable (variable de control) | Correlacién | Valor de p Variable (variable de control) Correlacion | Valor de p
Cambio (nacional) 0,2239 0,01 Cambio (nacional) 0,2740 0.000
Nacional (equipo) 0.1121 0.096
Nacional (cambio) 0,2425 0,000 Equipo (tamaifio) 0,1936 0,004
Tamaifio (equipo) 0,1837 0,006
Cambio (nacional, equipo) 0,2177 0,001 Cambio (nacional, tamaiio y equipo) 0,2915 0.000

Tabla 5.- Resultados del andlisis de la covarianza (andlisis a nivel de empresas)

Rotacion Reorganizacion
Variables Suma de | Grados de F Nivel de Suma de Grados de F Nivel de
cuadrados | libertad significacién cuadrados libertad significacion
Efecto principal
CAMBIO 0,993 1 10,276 0,002 0,281 1 19,447 0,000
NACIONALIDAD 1,240 1 12,832 0.000 0,02525 1 1,751 0.187
Covariables
EDAD 0,106 1 1,092 0,297 0,0000009732 1 0,000 0.993
EQUIPO 0,243 1 2,516 0,114 0,09558 1 6,626 0,011
TAMANO 0,06947 1 0,719 0,397 0,143 1 9.890 0.002
VAR. VENTAS 0,147 1 1,520 0,219 0,01119 1 0,776 0.379
Explicado 4,479 6 7,726 0,000 0,787 6 9.095 0,000
Residual 20,773 215 3,101 215
Total 50,604 221 24,623 222

El cardcter de filial de una empresa extranjera
tiene una influencia significativa sobre la rotacién di-
rectiva, pero no asi sobre la reorganizacion del equi-
po. Estos resultados confirman los obtenidos en es-
tudios previos sobre la rotacién de directivos expa-
triados: las filiales de las multinacionales tienen unas
tasas de rotacion directiva superiores a las empresas
nacionales. Sin embargo, no sucede lo mismo con el
caso de las reorganizaciones: las filiales extranjeras
no modifican sus estructuras directivas en mayor o
menor grado que las empresas domésticas.

Finalmente, la reorganizacién del equipo viene
condicionada por el tamafio de la empresa. Las
compaiiias mas grandes, debido tal vez a su propia
complejidad y a la presién ejercida por los directivos
@ niveles inferiores, parecen proceder a reestructu-
saciones (incorporacién y eliminacién de puestos)

mds frecuentes que las firmas de menor dimension.
Igual sucede con el tamaifio del equipo, reflejando la
mayor probabilidad de reorganizaciéon cuanto mds
grande es el grupo de direccion de la compaiifa. En
los grupos grandes se puede esperar que haya una
menor resistencia a la creacion de nuevos puestos o
a la eliminacién de algunos.

La consistencia de estos resultados fue compro-
bada mediante algunos andlisis complementarios.
Asi, para evitar el posible efecto no deseado de los
cambios repetidos en la alta direccién, volvimos a
estimar el modelo tinicamente con las empresas que
en el periodo considerado sélo habian tenido un
cambio en la alta direccién (74 empresas) frente a las
compaiiias que no habfan experimentado ninguna
sustitucion (92 empresas). Los resultados fueron
practicamente idénticos a los obtenidos con la
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muestra general. Igualmente, efectuamos el andlisis
considerando exclusivamente los cambios de presi-
dente (81 empresas) y los cambios de director gene-
ral (76 empresas), para comprobar la posible in-
fluencia del cargo sobre los resultados. Los resulta-
dos mostraron que tal influencia no era apreciable.

Una cuestién adicional, pero relevante, de inves-
tigacion era comprobar si esas diferencias provoca-
das por el cambio en la alta direccién son sensibles
al hecho de que el sucesor proceda del interior o del
exterior de la empresa, tal como han sugerido y de-
mostrado los estudios previos (Kesner y Dalton,
1994). Para ello, dividimos la muestra en tres gru-
pos: empresas con cambio externo en la alta direc-
cién, empresas con cambio interno y empresas sin
cambio. La tabla 6 muestra los resultados del test de
diferencia de medias entre los tres grupos. Como
puede comprobarse, tanto las empresas con cambio
externo como interno presentan diferencias signifi-
cativas respecto a las companias sin cambios, pero
no existen divergencias entre las empresas con cam-
bio segtin que éste sea interno o externo.

Asfi pues, el cambio en alguno, o algunos, de los
cargos de la alta direccién origina un periodo de tur-
bulencia en el equipo directivo que se traduce en un
aumento significativo del porcentaje de directivos
sustituidos y en un proceso intenso de reorganiza-
cién del equipo de direccién. A la vista de estos re-
sultados, parece pertinente concretar en qué mo-
mento se producen estas transformaciones.

Era previsible que las principales modificaciones
en el equipo, rotacién y reorganizacion, tuvieran lu-

gar en los afos mds cercanos al de la sustitucién en
la alta direccion. Las transformaciones ocurridas en
el mismo afio del cambio estan reflejando las conse-
cuencias del cambio, motivadas por alguna de las ra-
zones apuntadas anteriormente; consecuencias que
pueden prolongarse un afio o dos afios mas (Kesner
y Dalton, 1994) si el proceso de renovacién se reali-
za con cierta lentitud. Por otro lado, las modificacio-
nes en el afio previo al del cambio estin reflejando
un ritual de “cabeza de turco™ al nivel de los miem-
bros del equipo directivo (Boeker, 1992), pues el
mdximo ejecutivo puede tratar de salvar su posicion
mediante la destitucién de algunos de sus subordina-
dos més inmediatos.

La tabla 7 recoge los resultados del test cuando
se considera el afio en el que ha tenido lugar el cam-
bio en la alta direccion. Teniendo en cuenta que, en
la muestra utilizada, el porcentaje de ceros (no cam-
bios en el equipo) es muy elevado, los analisis tradi-
cionales de la varianza y de la covarianza no son
apropiados. Por esta razén, recurrimos a las pruebas
no paramétricas de diferencia de medias entre dos (o
tres) muestras independientes, empleando el test de
Mann-Whitney (o de Kruskal-Wallis). Como se
puede observar, la rotacion directiva en ese afno es
significativamente mds elevada que la ocurrida
cuando no se produce tal sustitucién. Lo mismo ocu-
rre en el caso de las reorganizaciones.

En la tabla 8 se recogen los resultados de los
test no paramétricos de diferencias de medias
correspondientes al afio previo y al afio posterior
al del cambio, asi como los correspondientes al

Tabla 6.- Diferencias de medias segtin el origen del sucesor (andlisis a nivel de empresas)

Rotacion Reorganizacién
Origen = Modia. | Desv. thiea Nivel de significacion Media | Desv. tipica Nivel de significacién
Interno Externo Interno  Externo
Interno 47 | 0.3879 0.3661 0,1370 0,08359
Externo 33 | 04189 0.3020 0,895 0.1310 0,0129 0,936
No cambio 9 | 0,2122 0.2405 0,004 0,002 0,08410 0,06442 0,000 0,007

Tabla 7.- Rotacion y Reorganizacion en el equipo directivo (andlisis a nivel de empresa-afio)

Rotacién Reorganizacion
U de Mann-Whitney 46824,500 U de Mann-Whitney 49235,000
W de Wilcoxon 290775,500 W de Wilcoxon 293186,000
Zz -7.437 Z -5,891
Sig. asintét. (bilateral) 0,000 Sig. asintét. (bilateral) 0,000
N Minimo | Méiximo | Media Desv. tip. N Minimo | Médximo | Media | Desv. tip.
Cambio 190 0,00 2,00 0.1836 0.2475 | Cambio 190 0,00 1,33 0,2182 0.2443
No cambio 698 0,00 1,00 0,07764 0,1573 No cambio 698 0,00 1,14 0,1186 0,1818
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segundo afio previo y posterior, eliminando del
total de observaciones las correspondientes a la
empresa-aiio en que el cambio ha tenido lugar.
En el afo anterior al del cambio no se observa
una rotaciéon anormal del equipo directivo, aun-
que existe un cierto proceso de reorganizacion
directiva. Por el contrario, en el afio posterior al
cambio se pone de manifiesto la situacién inver-
sa: existe un porcentaje significativo de rotacién
directiva sin que se produzca una reorganizacion
apreciable del equipo.

En relaciéon con el segundo ano previo y
posterior al cambio en la alta direccién, los re-
sultados se ajustan a los esperados. Dos afios
antes del cambio es probable que atin no se haya
planteado la sustitucién del directivo y, por tan-
to, no existan diferencias significativas ni en la
rotacién ni en la reorganizacién del equipo. Sin
embargo, dos afios después del cambio se obser-
va que la empresa continda con el proceso de
renovacion del equipo, sin afectar a la reorgani-
zacion del mismo. En suma, en este segundo afio
se sigue con el proceso de “limpieza de la casa”
iniciado en el mismo afio del cambio y conti-
nuado en el afio posterior. Este resultado no de-
be sorprender, pues en los estudios sobre el im-
pacto de las fusiones, adquisiciones y otras to-
mas de control en la rotacién directiva, se com-
probaba que esa rotacién era significativamente
superior a la observada en la muestra de control
hasta cinco afios después del acontecimiento
analizado (Walsh, 1988, 1989; Walsh y EllI-
wood, 1991; Huang y Yen, 1996).

Consecuencia de un cambio en la alta direccién

DISCUSION

Por dltimo, quisimos comprobar, como en el
caso del andlisis precedente, si existian diferen-
cias significativas en los resultados segtin que el
sucesor fuese externo o interno. La tabla 9
muestra que si bien existen diferencias signifi-
cativas entre empresas con cambio y sin cambio
en la rotacidn y reorganizacion correspondiente
al ano del cambio—, tales divergencias no se ob-
servan al comparar el cambio interno con el ex-
terno.

En relacion con las posibles consecuencias sobre
el rendimiento de la empresa de un cambio en la alta
direccién, se han formulado diferentes perspectivas
tedricas que pueden justificar cualquier resultado
obtenido, si bien parece razonable suponer que el
despido de un directivo venga apoyado en la espe-
ranza de una mejora en el rendimiento futuro.

Los resultados obtenidos en este estudio cla-
ramente no apoyan este enfoque adaptativo, que
ha sido calificado por algunos como teoria del
sentido comiin. Parece que el cambio en la alta
direccion no tiene efectos apreciables sobre el
rendimiento de la empresa, ya sea éste medido
por la variacién de las ventas o por el rendi-
miento de las ventas (ROS). Aunque se aprecia
un efecto negativo sobre la variacién de las
ventas en el segundo afio posterior al cambio, tal
resultado debe ser considerado con precaucion y
requiere andlisis adicionales con un horizonte
temporal mas amplio, que permita comprobar la
tendencia de la evolucién de las ventas.

Tabla 8.- Rotacién y reorganizacion en el equipo directivo (andlisis a nivel de empresa-afio: afio/s antes y

después del cambio)

Antes del cambio Después del cambio
| ano 2 afios 1 afio 2 afos
Rotac. Reorg. Rotac. Reorg. Rotac. Reorg. Rotac. Reorg.
U de Mann-Whitney 26752.500 |[22935,500 [ 14111,500 | 15270,500 || 29659,500 | 31024,500 [ 18664,500 | 24610,000
W de Wilcoxon 224887,50 | 221070,50 | 15239,500 | 239385,50 || 214187,50 | 37019,500 | 221867,50 | 227813,00
A -0.430 -2,707 -1,498 -0,364 -2,196 -1,144 -4,780 -0,352
Sig. asintot. (bilateral) 0,667 0.007 0,134 0,716 0,028 0,252 0,000 0,725

Tabla 9.- Diferencias de medias segiin el origen del sucesor (andlisis a nivel de empresa-afo)

Rotacién I Reorganizacién
Origen ; ) Nivel de significacion : g Nivel de significacion
n Media | Desv. tipica Thteens Bcteitn Media | Desv. tipica fiiats Filesid
Interno 67 |0,1539 0,1670 0,2665 0,2548
Externo 42 10,2067 0,3322 0,269 0,1946 0,2595 0,180
Nocambio | 663 |0,07284 0,1493 0,001 0.000 0.1209 0,1854 0,000 0,063
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Asi pues, nos inclinamos por considerar nuestros
resultados como un apoyo empirico a la perspectiva
del “cabeza de turco”, segtin la cual la sustitucion del
maximo ejecutivo es un mero acto simbdlico, sin
consecuencias, pues, sobre el rendimiento posterior
de la compaiiia.

Por otro lado, los resultados han permitido com-
probar que un cambio en la alta direccién origina un
periodo de inestabilidad organizativa, que afecta al
equipo de direccion y que se traduce en un mayor
porcentaje de rotacién de los directivos y en un pro-
ceso de reorganizacion del equipo. Se ha podido
constatar que existen divergencias temporales en el
momento en que tienen lugar esos cambios y reor-
ganizaciones. Asi, el afio de la sustitucién de la alta
direccion es un periodo de intensa inestabilidad, con
cambios en el equipo e intensos procesos de reorga-
nizacion.

Por el contrario, en el afio previo no se aprecia un
porcentaje significativo de cambios en el equipo, in-
dicio de que no se produce el ritual del “cabeza de
turco” en la segunda linea de la jerarquia de la em-
presa, tal como sugeria Boeker (1992). Ello puede
indicar que, en la muestra utilizada, pocos méaximos
ejecutivos sienten la amenaza del despido por pro-
blemas de rendimiento y, consecuentemente, no ne-
cesitan recurrir a la sustitucion previa de algunos de
sus directivos. Mds bien, los resultados indican que
la sustitucion parece relativamente planificada, en la
medida que las empresas acometen un proceso reor-
ganizativo el afo anterior al de la sustitucién, a mo-
do de herencia para el sustituto. No obstante, este
sustituto del méaximo ejecutivo tiene sus propias
ideas y profundiza aiin mds en la reorganizacion una
vez que ha asumido la autoridad.

En el afio posterior al cambio y en el afio si-
guiente, se contintia el proceso de “limpieza de la
casa” (Boeker, 1992; Kesner y Dalton, 1994) inicia-

do el periodo anterior, es decir, se vuelve a observar

un elevado porcentaje de rotacion directiva, pero sin
modificaciones sustanciales en la estructura del
equipo. En resumen, el nuevo méximo ejecutivo es-
tablece con rapidez la estructura de direccion que
desea y emplea un tiempo mas dilatado en la asigna-
cion de personas a los cargos, si bien comienza in-
mediatamente a su designacién con algunos cambios
en el equipo.

Los resultados y comentarios anteriores parecen
dibujar un proceso claramente definido de la modifi-
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cacion del equipo directivo como consecuencia de la
sustitucion del maximo ejecutivo de la compaiia. Se
trata de un proceso planificado, que se inicia el afio
previo al del cambio con una reestructuracién inicial
del equipo y que se concreta y finaliza el afio del
cambio; y con una rotacién de las personas del equi-
po, que se desencadena a partir del momento de la
sustitucion y que se prolonga, al menos, dos afios
después al momento del cambio.

CONCLUSIONES

Segtin nuestra opinién, en el estudio de la suce-
sion directiva se ha prestado una considerable aten-
cién al examen de las causas del cambio directivo,
en detrimento de otra cuestién en principio mds rele-
vante para la empresa, como es el andlisis de las
consecuencias de un cambio en la alta direccion.
Mis importante que comprender por qué se cambia
un directivo es conocer los efectos que dicho cambio
conlleva: consecuencias sobre el rendimiento y so-
bre otros aspectos relevantes como la rotacion en el
equipo de direccion, la modificacién en las practicas
organizativas, el efecto sobre la cultura organizativa,
sobre la estrategia de la empresa, etc.

Normalmente, estas cuestiones se han abordado a
nivel de casos concretos que destacaban el papel
transformador desempefiado por un nuevo lider. Sin
embargo, existen muy pocos estudios sistematicos
que se apoyen en proposiciones generales y traten de
contrastarlas empiricamente. La presente investiga-
cién ha intentado analizar la relacion existente entre
un cambio en la alta direccion y el rendimiento sub-
secuente de la empresa, medido por la tasa de la va-
riacion de las ventas. Nuestros resultados han venido
a apoyar la perspectiva tedrica de que los cambios de
direccion son inconsecuentes para el rendimiento de
la empresa, contradiciendo la teoria racional
adaptativa, enfoque dominante en la direccién es-
tratégica y en la administracion de empresas en ge-
neral, que reconoce la capacidad de los directivos &2
influir en el rendimiento de la empresa. Aunque ks
resultados obtenidos vienen fundamentados por s&
lidos enfoques tedricos, y otros muchos estudios has
llegado a resultados similares, es preciso profundizs
en ellos para llegar a comprender en qué circunstass
cias y bajo qué condiciones el nuevo directivo tese
capacidad, o posibilidad, para modificar en sentide



positivo el rumbo de la compaiifa. Asi pues, la con-
clusion obtenida exige estudios posteriores que per-
mitan verificar su validez. En esas investigaciones
conviene tener en cuenta algunas recomendaciones
que no han sido asumidas en el presente trabajo.

En primer lugar, es preciso distinguir con cierto
rigor entre cambios debidos a causas naturales y
sustituciones forzadas. El estudio de Denis y Denis
(1995) lleva a cabo esta separacién, segilin algunos
criterios discutibles, y obtiene resultados completa-
mente diferentes a los nuestros.

En segundo lugar, hay que tener en cuenta el ori-
gen del sucesor. Los estudios anteriores (Kesner y
Dalton, 1994; Bommer y Ellstrand, 1996) subrayan
la importancia de esta distincién a la hora de analizar
las consecuencias del cambio directivo. Se considera
que la contratacién de un directivo procedente del
exterior de la organizacion tendrd un efecto mas sig-
nificativo, no sélo sobre el rendimiento, sino tam-
bién sobre otros aspectos de la organizacion. Es mds,
la literatura sobre reestructuracién corporativa con-
sidera como condicién necesaria para el cambio de
rumbo la sustitucion del maximo ejecutivo por una
persona ajena a la empresa (vedse Kesner y Dalton,
1994, para una revision de los mismos).

Finalmente, hay que profundizar en aquellas con-
secuencias adicionales que un cambio en la alta di-
reccion tiene sobre la organizacion y el efecto mode-
rador que las mismas tienen sobre el rendimiento.
Por ejemplo, un solo directivo puede ser incapaz de
modificar el rumbo de una empresa si no cuenta con
el apoyo del equipo de direcci6n de la compania. Se-
ria interesante, pues, analizar como el cambio en el
maximo ejecutivo influye en la rotacién del equipo
directivo y el efecto de esta rotacién sobre el rendi-
miento (Virany, Tushman y Romanelli 1992;
Tushman y Rosenpkof, 1996).

A este respecto, nuestro estudio permite concluir
gue un cambio en la alta direccion, en cualquiera de
¥os cargos de presidente, consejero delegado y di-
rector general, desencadena un periodo de inestabili-
&ad en la compafia, traducido en una elevada rota-
&n en el equipo directivo. Los cambios y la reorga-
mezacion del equipo se producen de forma intensa en
& mismo afo de la sustitucién del mdximo dirigente,
o efectos también significativos en el aiio previo y
Ssuiente, si bien de naturaleza distinta. En el afio
wstenor al del cambio se inicia, en muchos casos, un
Prceso de reorganizacion del equipo, indicando que
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bastantes cambios en la alta direccién son previstos
y planificados con cierta antelacion; probablemente
aquéllos que se deban a jubilaciones o retiros vo-
luntarios. Por el contrario, en los afios siguientes al
de la sustitucion las modificaciones en el equipo se
concretan en cambios de personas, como continua-
cién y tal vez culminacion del proceso de conforma-
cion del equipo directivo deseado por el mdximo
ejecutivo.

Los resultados obtenidos proporcionan alguna
luz sobre los fendmenos de la sucesion y la rotacién
directiva. No obstante, el presente trabajo tendrd su
necesaria continuacion, abordando, entre otros, las
siguientes cuestiones. Por un lado, es preciso exa-
minar el efecto de la causa de la sustitucién (forzada
o natural) sobre el cambio en el equipo, explorando
el proceso de planificacién que supone esa sustitu-
cion. Por otro lado, hay que tener en cuenta el efecto
moderador de determinadas variables econémicas y
organizativas (naturaleza del entorno, propiedad de
la compaiiia), que no han podido ser consideradas en
este trabajo. Finalmente, debemos analizar las con-
secuencias que la rotacién directiva, tanto del CEO
como del resto de los miembros del equipo, tiene
sobre determinadas variables y aspectos organizati-
vos, como pueden ser el rendimiento de la empresa y
la estrategia de la compaiiia.

NOTAS

1. Para la realizacion de este trabajo hemos contado con
la valiosa ayuda de Francisco J. Acedo Gonzilez, co-
laborador del Departamento de Administracién de
Empresas y Marketing de la Universidad de Sevilla.
Esta investigacion ha sido financiada por el proyecto
nimero PB 95-1238-C04-02 de la DGICYT.
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