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Sucesiéon de CEOs 2007
La paradoja del desempeiio

Estudio de Booz & Company sobre rotacion de gerentes generales - Resumen Ejecutivo

Sucesion de CEO’s

Una de las principales criticas al manejo
corporativo que se escucha en la
actualidad es que, al estar tan
interesados en satisfacer las demandas
de los mercados de capitales por
ganancias de corto plazo, los Directorios
no dan suficiente tiempo a los Gerentes
Generales para que desarrollen e
implementen estrategias de largo plazo.
Sin embargo, la edicién 2007 del estudio
global sobre rotacion de CEOs que
realiza Booz & Company encontré una
conclusion  que  contradice  esta
percepcién: no hay evidencia de que los
malos resultados en el corto plazo
desencadenen la decisién del Directorio
de reemplazar al CEO en lo inmediato.
Maés atn, incluso los CEOs de peor
desempefio  enfrentan una  baja
probabilidad de ser forzados a salir en el
corto plazo.

El estudio incluye datos para 10 afios
(1995, 1998 y de 2000 a 2007) de las 2.500
mayores empresas publicas. Este afio,
ademas, este resumen ejecutivo
incorpora una extension para Argentina,
Brasil y Chile en la que estudiamos lo
sucedido en 180 empresas de la region.

Resultados globales

Los resultados a nivel global de este afio
muestran la continuidad de muchas de
las tendencias que habian aparecido a
comienzos de esta década. La tasa total
de rotacién de CEOs fue 13,8 por ciento
en 2007, comparado con un 14,3% el afio
anterior. Este indice incluye las
sucesiones planificadas, los despidos y
las salidas relacionadas con fusiones o
adquisiciones. La  pequeha  baja

interanual de esta edicién contintia con
la tendencia descendiente desde el pico
registrado en 2005, afo que
denominamos “la cresta de la ola”.

No obstante las variaciones de un afio a
otro, comparando por década se aprecia
que el nivel promedio de despidos de
CEOs en los 2000 es superior al de los
90’s.

No se observa, sin embargo, que los
Directorios estén tendiendo a despedir a
aquellos CEOs que logran un desempefio
pobre de la acciéon bursétil. Para todos
los gerentes generales, la probabilidad
de ser despedido por bajo desempefio en
un ano dado es de sélo 2,1%. Dado esto,
no resulta sorprendente que la
correlacion entre el desempeno de la
acciéon y el despido sea generalmente
poco significativa. De hecho, los CEOs
de peor desempefio - aquellos cuyas
compafiias perdieron el 25% del valor de
la accién en 2 afios en términos absolutos
y 45% con respecto a sus pares de la
industria - tuvieron una probabilidad de
ser despedidos de sélo el 5,7%.

Los datos respecto de la duracion de los
mandatos de los CEOs también apoyan
nuestra lectura: no ha habido una
tendencia a la aceleracion de los
despidos de lo CEOs. La mediana del
mandato para un CEO que dej6 el cargo
en 2007 era de 6.0 afios, la misma que en
1995 y que el promedio a lo largo de los
10 afios de nuestro estudio.

Nuestro hallazgo de la limitada
correlaciéon entre el valor para el
accionista y los despidos sugiere que los
Directorios estdn dando a los CEOs de
bajo desempefio mayor margen de
accion que el esperable. Una explicacion
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posible es que los Directorios no estén
contando con una base de candidatos
internos para reemplazarlos. Ademas,
encon-tramos que los CEO’s reclutados
externamente contindan mostrando de
forma consistente un desempefo inferior

a los internos y representan una parte

significativa de los salientes.

Entre los resultados especificos de 2007

se destacan:

*La tasa total de recambio ha
descendido hasta el nivel mas bajo
desde 2003

* A nivel geografico, Europa es la region
con el nivel més alto

*La tasa de salidas forzadas se ha
estabilizado

* Las salidas como consecuencia de
disputas  dentro del  Directorio
contindan elevadas

* Los modelos de sucesién varian segin
la region (en Estados Unidos es comun
que los nuevos gerentes generales
comiencen como aprendices de su
antecesor, mientras que en Europa este
fenémeno es infrecuente)

= Un CEO que ademas es Presidente del
Directorio estd mas seguro en su cargo

= La “regla de los 2 afios”, segun la cual
un CEO que logra un desempefio del
valor bursatili pobre durante ese
periodo serfa despedido, es una falacia

» Los Directorios siguen optando por
CEO’s externos, aun cuando, en
promedio, su desemperio sea inferior al
de los internos

Resultados regionales

Analizando lo sucedido en la Argentina,
Brasil y Chile, se observa que la mayoria
de las tendencias mundiales se replican.
Asi como sucede a nivel global, las tasas
de rotacién de CEOs en la region se estan
estabilizando pero a valores superiores
que los de la década pasada.
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A nivel agregado, estos tres paises del
Cono Sur estan todavia por debajo de la
tasa global, aunque creciendo mas
rapidamente. Comparando los periodos
’03-'07 con "98-'02, mientras que el indice
global creci6 de 10,7% a 13,7%, la regién
mas que duplicé su nivel, pasando de
4,7% a 9,8%. El mayor crecimiento se
observa en la Argentina (de 2,4% a 7,2%)
y Chile (de 2,0% a 6,8%), a pesar de lo
cual continttan mostrando valores muy
inferiores a los de Brasil (de 9,6% a
15,3%).
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A pesar de que globalmente se ha
observado en forma sostenida un
desempefio superior en los CEOs que
provenian de la comparfia, a nivel
regional la proporcion de los contratados
externamente es todavia mas alta que a
nivel global. En el periodo 2003-2007, un
24% de los gerentes generales de las
empresas del Cono Sur consideradas
eran externos al momento de su
designacién, que compara con un 20% en
el global. Esta proporcién es mas fuerte
en Brasil, donde alcanza el 29%, y mas
débil en la Argentina, donde es del 11%;
en Chile promedia el 18%. En Brasil, a su
vez, el tiempo medio de permanencia en
el cargo de los externos es 3,6 afios
menor que de los internos; en la
Argentina, en cambio, sucede lo opuesto,
y los externos permanecen en su cargo
1,6 afios mas que los internos.



3de3

Porcentaje de CEOs Externos a la Empresa
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También se observa a nivel regional que
los Gerentes Generales que ademas son
Presidentes del Directorio tienen una
mayor duracién en el cargo. No obstante,
este fenémeno es frecuente s6lo en la
Argentina, con el CEO ocupando ambos
cargos en la mitad de las empresas de la
muestra, mientras que en Brasil sucede
con apenas el 8%; en Chile, la ley no lo
permite.

Hacia una sucesién mejor planificada
La falta de correlaciéon entre el
desempefio de los CEOs y la tasa de
reemplazo, la cultura de auto-
preservacién alli donde el gerente
general ocupa ademadas el cargo de
presidente del Directorio o la disposicién
a continuar confiando en CEOs externos
a la compaiifa, son todos elementos que
sugieren que las empresas tienen espacio
para mejorar tanto en la selecciéon de sus
maximos ejecutivos como en el
desarrollo interno de futuros lideres.
Esta percepcién es ademads consistente
con lo que muchas veces observamos en
la  practica  profesional:  algunas
compariias no han logrado crear la
infraestructura gerencial necesaria para
evaluar y formar lideres; incluso algunas
compafiias bien gerenciadas no cuentan
con un candidato preparado para
desempeniar el cargo en el momento de
reemplazar a su CEO.

Para  paliar esta situacién, las
organizaciones deberfan fortalecer sus
politicas y procedimientos de sucesién
de CEOs con wuna arquitectura
organizacional que apalanque el
desarrollo de talentos, combinando las
fortalezas de los lideres externos con el
conocimiento de los internos,

contribuyendo a  enriquecer la
experiencia ejecutiva y sentando las
bases para el cambio.

Nuestros estudios de los ultimos afios
muestran ciertas mejoras en la tendencia
de la rotacién de CEOs, en general como
consecuencia de la presion externa por
mejor supervision y calidad del gobierno
corporativo. El proximo paso pareceria
venir desde adentro, a medida que los
equipos gerenciales y los Directorios
mejoren sus procedimientos para
identificar y nutrir a los potenciales
lideres futuros y para saber cudl es el
momento justo para el cambio.

El Estudio - Metodologia

En 1995 Booz & Company comenzé con la
realizacién de un estudio sobre la sucesién de los
gerentes generales - CEO’s - a nivel global.

El estudio releva la situacién de las 2.500 empresas
de mayor capitalizacién bursétil en el mundo.

Este afio, se realiz6 una extensién a los paises del
cono sur en la cual se analiz6 la situacion en las
mayores empresas de la Argentina (50 companias),
Brasil (108) y Chile (30).



