
T
ras la revelación de notorios casos de

fraude contable en algunas de las más

grandes compañías norteamericanas co-

mo Enron o WorldCom el interés por los te-

mas de gobierno corporativo se ha disparado

en los medios académicos y profesionales. Al

calor de este renovado interés se han promo-

vido iniciativas como la de la Bolsa de Nueva

York, que ha aprobado una serie de normas

para incrementar la calidad del gobierno cor-

porativo de las empresas cotizadas y otras

como la Comisión Aldama (recientemente

formada en España) que fomentan una sana

reflexión sobre el nivel de reglamentación

adecuado en esta materia o sobre la necesi-

dad de mejorar las normas de transparencia

y protección a accionistas minoritarios.

Uno de los temas más recurrentes en las pro-

puestas de mejora de los códigos o normas

de buen gobierno que han surgido a ambas

orillas del Atlántico es el del papel, respon-

sabilidades y composición del consejo de ad-

ministración de las compañías. En el artículo

que en este número comentamos los profeso-

res Hermalin y Weisbach repasan los princi-

pales hallazgos que la literatura económica

sobre consejos de administración ha propor-

cionado en los últimos años(1).

Los consejos de administración son un órgano

de gobierno presente en la mayoría de las or-

ganizaciones. La ley obliga a las compañías

constituidas como sociedades a dotarse de

un consejo de administración, y son muchas

otras las organizaciones con ánimo de lucro o

sin él que tienen un consejo de administra-

ción entre sus órganos de gobierno, ya sea

porque la ley lo prescribe o como una elec-

ción voluntaria por parte de sus fundadores.

Por esto no es de extrañar que abunden los

artículos en los que se cuestionan las razones

de su existencia, las tareas que desempeñan,

y especialmente, los aspectos que pueden

ser mejorados en el diseño y funcionamiento

de este órgano de gobierno. 

¿POR QUÉ EXISTEN LOS 
CONSEJOS DE ADMINISTRACIÓN?

En principio, reflexionan Hermalin y Weis-

bach, se podría argumentar que los consejos

de administración son un simple producto le-

gislativo. Ya se ha mencionado que la ley

obliga a una multitud de instituciones a dis-

poner de uno, regulando en algunos casos su

composición y ciertos aspectos de su funcio-

namiento interno. Sin embargo, esta explica-

ción no puede ser, ni mucho menos, comple-

ta. Los consejos de administración son una

institución común a prácticamente todos los

países del mundo, y su existencia es muy an-

terior a la de la regulación que los hace obli-

gatorios. Además, si los consejos fuesen un

mero producto legislativo supondrían una

carga para las empresas que, indudablemen-

te, presionarían a sus gobiernos para su eli-

minación.

La hipótesis más plausible, según los autores,

es que los consejos son una institución crea-

da de forma endógena para aliviar los pro-

blemas de agencia que, inevitablemente sur-

gen en cualquier gran organización. El arque-

típico problema de agencia existente en una

empresa se plantea entre los accionistas,

propietarios de la compañía, y los gestores,

que tienen que anteponer los intereses de

aquéllos a sus propios intereses. En este con-

texto los consejos de administración son la

solución de equilibrio que da el mercado a un

problema de diseño organizacional. No obs-

tante, señalan Hermalin y Weisbach, ninguna

de las teorías que justifican la existencia de

consejos de administración es completa ni

explica porqué los consejos han perdurado

desde su primera aparición hasta nuestros dí-

as en organizaciones de épocas completa-

mente distintas con entornos sociales y eco-

nómicos muy dispares.

¿CÓMO ESTÁN ESTRUCTURADOS Y 
CUÁL ES LA LABOR DE LOS 

CONSEJOS DE ADMINISTRACIÓN?

Los consejos de administración son órganos

de decisión compuestos por un número de

miembros ligados a la organización o a algu-
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(1) El artículo de Hermalin y Weisbach sólo hace un repaso de la literatura de carácter económico sobre consejos de administración, aunque los autores reconocen

las importantes contribuciones que la ciencia jurídica y de gestión han aportado a este campo.
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no de sus accionistas mayoritarios (inside di-

rectors) y otro número de consejeros inde-

pendientes (outside directors). Pero, ¿cómo

se determina la proporción de unos y de

otros en el consejo y cuáles son los incenti-

vos que tienen los distintos tipos de conse-

jeros?

Una forma clásica de abordar estas pregun-

tas es considerar al consejo como el "princi-

pal" y al equipo gestor como el "agente" en

el marco clásico de la teoría de los proble-

mas de agencia introducida por Jensen y

Meckling en su artículo seminal de 1976(2).

Sin embargo, aun siendo muy útil, este tipo

de modelización del problema no sirve para

explicar dos fenómenos específicos de los

consejos de administración: ¿porqué tiene

importancia la relación entre consejeros li-

gados a la organización y consejeros inde-

pendientes? Y ¿porqué el equipo gestor tie-

ne tanta influencia en la selección de los

miembros del consejo?

En principio, según Hermalin y Weisbach,

los consejeros independientes son una figu-

ra creada para hacerse cargo de las tareas

de vigilancia y control de la labor del con-

sejo de administración. Sin embargo, sus in-

centivos para llevar a cabo esta función co-

rrectamente no están del todo claros. Mien-

tras algunos autores opinan que sus incenti-

vos son el forjarse una reputación de exper-

tos interventores que les facilite el acceso

a otros consejos de administración, otros

dicen que una reputación de poco proble-

mático con el Consejero Delegado(3) puede

ser también una buena llave para la entra-

da en otros consejos. El resultado final de

estas fuerzas divergentes y sus distintas im-

plicaciones son un importante factor que

subyace a la mayoría de los artículos empí-

ricos sobre el tema.

Los autores apuntan que uno de los principa-

les problemas a los que se enfrentan los es-

tudios sobre consejos de administración es la

endogeneidad conjunta de los factores que

intervienen en el problema (figura 1). Así, si

bien es posible evaluar de qué manera influ-

yen las características del consejo de admi-

nistración  en sus decisiones, estas decisiones

influirán en el rendimiento de la compañía,

lo que a su vez tendrá influencia en la subsi-

guiente composición del consejo. Es decir,

desde un punto de vista dinámico, todas las

variables influyen unas sobre otras lo que di-

ficulta la identificación de relaciones de cau-

salidad claras. 

LA INFLUENCIA DEL CONSEJO EN 
EL DESEMPEÑO DE UNA COMPAÑÍA

Uno de los temas más analizados y discutidos

en la literatura económica sobre consejos de

administración es la posible relación entre

las características de un consejo y el rendi-

miento de la compañía a la que pertenece.

El interés de los académicos se centra funda-

mentalmente en dos características: el nú-

mero de consejeros independientes y el nú-

mero de miembros del consejo (el tamaño

del consejo).

- LA PROPORCIÓN DE CONSEJEROS 

INDEPENDIENTES:

La relación entre el número de consejeros in-

dependientes y el rendimiento de una em-

presa ha sido abordada empleando distintos

métodos para medir la performance de una

compañía:

- Un cierto número de estudios han exami-

nado las correlaciones contemporáneas

entre la proporción de consejeros inde-

pendientes y medidas contables de des-

empeño.

- Otros han tomado la Q de Tobin(4) como

medida del rendimiento de la empresa,

basándose en que este ratio debería re-

flejar mejor el valor de un activo intangi-

ble como es el buen gobierno de una

compañía.

- Por último, otros artículos han evaluado la

influencia de la composición del consejo

en la rentabilidad bursátil a largo plazo de

la compañía y sus beneficios contables.

Sin embargo, ninguno de esos estudios ha en-

contrado prueba alguna que demuestre que

la proporción de miembros independientes

en un consejo de administración tenga algún

tipo de influencia en el rendimiento de esa

organización.

Tal y como apuntan Hermalin y Weisbach, pa-

ra interpretar correctamente esos resultados

es importante no perder de vista la endoge-

neidad en la composición del consejo. Los

autores han demostrado empíricamente que

el rendimiento pasado de una compañía es

un factor que influye poderosamente en la

proporción de miembros independientes de

(2) En el contexto de esta teoría se dice que existe un problema de agencia cuando una persona (principal) encarga a otra (agente) la gestión de una actividad,

proveyendo al agente de discrecionalidad en la toma de decisiones y aceptando el agente la defensa o protección de los intereses del principal. Ver Jensen,

Michael C. y Meckling, William .H., "Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and Ownership Structure", Journal of Financial Economics, nº 3,

1976, pp. 305-360.

(3) En el artículo original se habla de CEO, acrónimo de Chief Executive Officer, cuya traducción podría ser la de "primer ejecutivo de la empresa" un papel que

en España recae en el Consejero Delegado de la compañía.

(4) La Q de Tobin no es más que el ratio entre el valor de mercado (bursátil) del activo de una compañía y el valor de reposición de ese activo. En este contexto el

coste de reposición se suele calcular como la cantidad de dinero necesaria para comprar la capacidad productiva actual de la empresa a un mínimo coste y con

la mejor tecnología disponible.

FIGURA 1

o de la 
Compa•€a

Cara
Consejo

Decisiones del Consejo

R
EL

A
C
IÓ

N
 1 R

ELA
C
IÓ

N
 2

RELACIÓN 3

RELACIÓN 4

Fuente: Benjamin E. Hermalin y Michael S. Weisbach, "Boards of Directors as an Endogenously Determined Institution: A Survey of the Economic 

            Literature" en Economic Policy Review, Federal Reserve Bank of New York.(próxima publicación)
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su consejo de administración: un pobre histo-

rial de rendimiento lleva a incrementar el

número de consejeros independientes. Este

efecto produciría, en un análisis estático y

transversal de las compañías, que las empre-

sas con más consejeros independientes pare-

cieran peores aunque sean precisamente los

malos resultados históricos los que propicien

un incremento en el número de outsiders y

no al revés. Sin embargo, los estudios que

corrigen este efecto mediante la introduc-

ción de retardos en los modelos econométri-

cos tampoco ha hallado ninguna relación en-

tre rendimiento y número de consejeros in-

dependientes.

El único trabajo de estas características que

ha encontrado una relación empírica entre

ambas variables es el de dos académicos que

han demostrado como las calificaciones de

buen gobierno que CalPERS'(5) otorga a los

consejos de administración, tomada como un

proxy de la independencia de éstos, están

positivamente relacionadas con el rendimien-

to de las compañías. Estos mismos autores

interpretan este hallazgo como resultado de

un cambio en el papel del consejo como ór-

gano de control del equipo gestor. Así, si en

el pasado la aprobación del consejo era un

mero trámite para los gestores actualmente,

gracias al papel que juegan los inversores

institucionales y las asociaciones de peque-

ños inversores, los consejos se han converti-

do en interventores activos en la gestión de

las compañías.

Para Hermalin y Weisbach la verdadera razón

que subyace a los pobres resultados obteni-

dos en los estudios mencionados no es tanto

fruto de un cambio de "mentalidad" en los

consejeros como de la enorme variedad de

factores que afectan al rendimiento de una

gran empresa, factores de los que las reunio-

nes del consejo de administración son sólo

uno de ellos.

- EL TAMAÑO DEL CONSEJO.

Son varios los autores que creen que los con-

sejos de administración numerosos son me-

nos efectivos en sus tareas que los de peque-

ño tamaño. La idea es que cuando los conse-

jos se vuelven muy numerosos los problemas

de agencia (especialmente el free-riding(6)

entre consejeros) se incrementan en su seno

y éste se convierte en un elemento simbólico

y apartado del proceso de gestión. Varios es-

tudios confirman las predicciones de esta te-

oría. Haciendo uso de la Q de Tobin como

medida de rendimiento  y controlando los

otros factores que puedan influir en él, se

demuestra que existe una relación negativa y

estadísticamente significativa entre el tama-

ño del consejo de administración de una em-

presa y la performance de ésta.

Si el tamaño del consejo realmente influye

en el rendimiento de la empresa los partici-

pantes en el mercado deberían preferir con-

sejos pequeños pues, según acabamos de ver,

contribuyen a maximizar el valor de una em-

presa. Un artículo que analiza el número de

miembros de los consejos de administración

de empresas envueltas en una operación de

LBO(7) inverso muestra como estas compañías

vuelven a la bolsa con consejos de pequeño

tamaño.

Para Hermalin y Weisbach lo realmente inte-

resante de este resultado es porqué siguen

existiendo consejos de administración nu-

merosos si perjudican tanto el rendimiento

de una compañía. Es decir, ¿por qué el mer-

cado no los ha eliminado como un tipo de

diseño organizativo "ineficiente"?. En reali-

dad, podría ocurrir que otro factor, como

por ejemplo el nivel de rendimiento del

equipo gestor, tuviese una relación causal

directa sobre el tamaño del consejo y el ta-

maño de la empresa de forma que se indu-

jese una correlación espuria entre ambas

variables. En definitiva, se trataría de consi-

derar si la relación inversa entre el tamaño

del consejo y la performance de la empresa

responde a una situación de equilibrio o

fuera de equilibrio (figura 2).

LA INFLUENCIA DE LA 
COMPOSICIÓN DEL CONSEJO EN 

EL DESEMPEÑO DE SUS TAREAS

Existen otros trabajos que analizan la rela-

ción 1 de la figura 1 es decir, la forma en que

la composición y el tamaño del consejo afec-

tan a la toma de ciertas decisiones propias

de éste. Los autores hacen un detallado re-

paso de la abundante literatura sobre el te-

ma, aunque nosotros sólo comentaremos los

resultados más llamativos.

- ROTACIÓN DEL CONSEJERO DELEGADO

Son muchos los trabajos que documentan una

relación directa entre los malos resultados

de una compañía y la rotación de su conseje-

ro delegado. Sin embargo, en la opinión de

Hermalin y Weisbach, lo interesante es cono-

cer cómo afecta la composición del consejo a

FIGURA 2
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(5) CalPERS' es el fondo de pensiones de los empleados públicos de California, el mayor fondo de pensiones de los Estados Unidos.

(6) En el contexto de la literatura económica sobre consejos de administración el free raiding entre consejeros es un problema de agencia que surge cuando uno o

varios miembros del consejo no realizan un análisis adecuado de los problemas planteados al consejo debido al coste en tiempo que ello supone  y toman sus

decisiones sobre la base de lo que dicen otros consejeros.

(7) Una operación de reverse-LBO es la vuelta a la bolsa de una compañía que previamente había sido excluída del mercado mediante una operación de LBO o

compra apalancada.
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la propensión de éste a cambiar de consejero

delegado ante una serie de resultados decep-

cionantes.

Siguiendo este argumento existe un artículo

en el que comparando la proporción de con-

sejeros independientes en un consejo con el

rendimiento y el nivel de rotación del conse-

jero delegado de la compañía se encuentra

que los consejos con una mayoría de miem-

bros independientes son más proclives a

cambiar de consejero delegado en función de

los resultados de la compañía. En una línea

similar, varios trabajos han demostrado que

en las compañías dotadas de consejos peque-

ños la relación "rendimiento de la compañía -

rotación del equipo gestor" es más fuerte que

en las instituciones gobernadas por consejos

de administración numerosos. Los autores in-

dican que este resultado es consistente con

la teoría de que los consejos pequeños tie-

nen menos propensión a paralizarse por la

existencia de consejeros free - riders o a de-

jarse llevar por la inercia en sus procesos de

toma de decisiones.

- DECISIONES DEL CONSEJO EN OPERACIO-

NES DE FUSIONES O ADQUISICIONES

El lanzamiento o aceptación de una OPA es

una decisión en la que el consejo de adminis-

tración ejerce una enorme influencia. 

Siguiendo esta línea de investigación, se ha

concluido que la probabilidad de ser objeto

de una OPA hostil durante la ola de fusiones y

adquisiciones en los años 80 era menor cuan-

to mayor fuese el número de miembros inde-

pendientes en el consejo. Los mismos auto-

res de ese artículo, encontraron, en un tra-

bajo posterior que los accionistas de empre-

sas con consejos de administración mayorita-

riamente independientes obtienen 2.000

puntos básicos más de rentabilidad cuando

son objeto de una OPA que las compañías con

consejos donde los miembros independientes

son minoría.

Otros autores se han interesado por lo que

ocurre en los consejos de administración de

las empresas que lanzan la OPA. En un artí-

culo en el que se mide como reacciona el

precio de las acciones de una muestra de

compañías adquirentes tras el anuncio del

lanzamiento de la OPA, se observa que la

caída de la cotización de las títulos de la

empresa compradora provoca una rentabili-

dad extraordinaria negativa de unos 133

puntos básicos. Sin embargo, al repetir el

análisis sobre dos submuestras, una de em-

presas con consejos con miembros mayori-

tariamente independientes, y otra con con-

sejos mayoritariamente compuestos por in-

siders  los autores descubrieron que la caí-

da extraordinaria en el precio de la acción

de las primeras era de apenas 7 puntos bá-

sicos, mientras que las segundas presenta-

ban caídas de unos 186 puntos básicos, am-

bos resultados estadísticamente significati-

vos. En este sentido parece que el mercado

percibe que las empresas con consejos in-

dependientes realizan mejores adquisicio-

nes que las demás.

Un mecanismo bastante común de defensa

ante OPAS hostiles es la adopción de "píldoras

venenosas"(8) por parte del consejo de admi-

nistración. Estudiando la reacción del merca-

do ante el anuncio esta decisión se ha de-

mostrado que el mercado bursátil sólo reac-

ciona positivamente si el consejo que aprobó

esta medida es mayoritariamente indepen-

diente lo que, en la interpretación de los au-

tores de este trabajo, indica que el mercado

cree que la adopción de píldoras venenosas

por consejos independientes es una medida

tendente a proteger los intereses de los ac-

cionistas. Por el contrario cuando quien

aprueba esta medida es un consejo dominado

por insiders el mercado interpreta su deci-

sión como un medio de proteger a los gesto-

res de la empresa a expensas de los intereses

de los propietarios.

- CONCLUSIONES

A pesar de todos los hallazgos empíricos pre-

sentados a lo largo de esta líneas (y que no

recogen todos los estudios mencionados en el

prolijo artículo de Hermalin y Weisbach) los

autores concluyen con una advertencia. De-

bido a los problemas de endogeneidad de es-

tos trabajos (figura 1) y a la dificultad de co-

nocer si las relaciones empíricas obtenidas

son auténticas relaciones causales o meras

correlaciones espurias (figura 2) es difícil

prescribir cambios legislativos basándose en

los resultados obtenidos. En su opinión el re-

to reside en mejorar la modelización de los

consejos de administración y las funciones

que éstos desempeñan. Los consejos no se

pueden analizar como entidades monolíticas,

sino que están compuestos de un conjunto

reducido de individuos cuyas interacciones

pueden no adaptarse a la teoría de juegos

estándar. En este sentido, concluyen, los fu-

turos resultados teóricos y empíricos que se

obtengan acerca de las deliberaciones y el

funcionamiento interno de los consejos me-

jorarán enormemente el conocimiento que

se tiene sobre los consejos de administración

en particular y sobre el gobierno corporativo

en general. 

(8) Las "píldoras venenosas" (poison pills) son un mecanismo anti OPA que consiste en dar a los accionistas de la empresa objeto de la adquisición la posibilidad de

comprar acciones de nueva emisión a un precio muy por debajo de su valor de mercado, haciendo así más onerosa la OPA para el adquirente.


