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Consejos de administración que impulsan el 
desarrollo de la empresa 
 
Jordi Canals 

 

1. Crisis de gobierno corporativo 

El 29 de marzo del 2019, Tim Sloan, CEO de Wells Fargo, anunció que abandonaba su cargo con 
efecto inmediato. Ocupaba ese puesto desde octubre del 2016, cuando se hizo público el 
escándalo de las ventas cruzadas y las cuentas falsas abiertas a clientes del banco. Este escándalo 
involucró a los altos directivos de la división de banca minorista de Wells Fargo, que 
establecieron objetivos de ventas ambiciosos, introdujeron sistemas de incentivos agresivos y 
presionaron a los comerciales para aumentar la venta cruzada de productos financieros y abrir 
millones de cuentas corrientes y tarjetas de crédito no autorizadas. Además, el banco cobró 
comisiones a clientes por servicios que estos nunca habían solicitado. 

Unas semanas antes, Sloan compareció ante el U.S. House Financial Services Committee y la 
Office of the Comptroller of the Currency (OCC) para ofrecer su testimonio sobre el escándalo 
de Wells Fargo. Sus declaraciones suscitaron duras críticas entre los legisladores, que le 
reprocharon no reconocer ninguna responsabilidad personal y pusieron en duda su idoneidad 
para continuar como CEO de la entidad bancaria. Dos semanas después, bajo una intensa 
presión y un creciente escrutinio por parte de los accionistas y los medios de comunicación, 
anunció su dimisión.  

El escándalo financiero ideado por altos directivos del banco pasó inadvertido para el Consejo de 
Administración, lo que evidenció la debilidad de los mecanismos de supervisión. Lo que había 
comenzado con unos objetivos de ventas excesivamente agresivos derivó en una crisis de gobierno 
corporativo en toda regla y, finalmente, en la mayor crisis de reputación del sector bancario desde 
la quiebra de Lehman Brothers en el 2008. Tras un largo proceso de búsqueda, el 27 de septiembre 
del 2019, el Consejo de Wells Fargo anunció el nombramiento de Charles Scharf, antiguo CEO del 
Bank of New York Mellon, como su nuevo CEO.  
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Esta crisis planteó diversas cuestiones sobre el gobierno corporativo de la entidad: ¿qué eficacia 
tuvo el Consejo de Administración en el desarrollo de la estrategia, el crecimiento corporativo y 
la remuneración de los ejecutivos antes de que estallara el escándalo? ¿Cómo llegó a definir los 
valores y objetivos del banco? ¿Cómo velaba por su cultura corporativa? ¿Qué relación había 
entre la cultura y la remuneración de los directivos? ¿Qué mecanismos se habían establecido 
para supervisar la gestión de riesgos? Y, por último, ¿por qué tardó tanto —el Consejo— en 
reconocer que era el responsable en última instancia de esta crisis? 

El fracaso en materia de gobierno corporativo de Wells Fargo puede parecer un caso extremo, 
pero refleja muchos de los retos a los que se enfrentan los consejos de administración en el 
siglo XXI. Su labor se ha vuelto extremadamente compleja: los inversores ejercen una presión 
cada vez mayor sobre ellos y sobre los CEO; el entorno empresarial presenta una mayor 
incertidumbre; las tecnologías disruptivas están dejando obsoletos los modelos de negocio y, en 
muchos casos, estos órganos carecen de las competencias necesarias para hacer frente a esta 
disrupción; el cambio climático constituye un reto creciente y un riesgo significativo para las 
empresas; los inversores activistas acechan a las compañías en busca de beneficios rápidos 
mediante escisiones y reestructuraciones; y, además, existe un número creciente de cuestiones 
normativas en las agendas de los consejos, así como con una presión cada vez mayor por parte 
de la opinión pública, los medios y los activistas sociales. 

Hay indicios de que la calidad de la gestión ha mejorado de forma notable en muchos países y 
sectores en las últimas décadas. Sin embargo, no puede decirse lo mismo de la calidad de los 
consejos de administración. De hecho, el creciente número de crisis corporativas recientes 
sugiere que mejorar su eficacia sigue siendo una tarea pendiente. 

La crisis de gobierno corporativo de Wells Fargo revela deficiencias en el modelo dominante de 
consejo de administración y pone de manifiesto la necesidad de una profunda renovación para 
convertirlo en una institución más eficaz (Monks y Minnow 2011). El modelo actual surgió en la 
década de 1990 y se convirtió en el paradigma predominante, especialmente entre las empresas 
cotizadas. Fue la respuesta de inversores y los reguladores a los cambios en la estructura 
accionaria, al incremento de su dispersión y al creciente protagonismo de los inversores 
institucionales. Los inversores esperaban que los CEO y los altos directivos rindieran más cuentas 
regularmente ante los consejos y, para ello, introdujeron cambios en su estructura, 
composición, funciones y obligaciones. Lamentablemente, el éxito de estas modificaciones en la 
mejora del gobierno corporativo ha sido limitado.  

Para comprender esta evolución, conviene repasar el desarrollo reciente de los consejos de 
administración, el origen y las características fundamentales del modelo actual, y analizar por 
qué no ha logrado ayudar a las empresas a afrontar el cambio. En el último apartado, se 
presentan los elementos clave de un nuevo modelo de consejo diseñado para mejorar su 
funcionamiento. 

2. Evolución de la propiedad de la empresa y los consejos de 
administración 

La evolución de los consejos de administración desde la década de 1990 no constituye únicamente 
la historia del declive del capitalismo directivo (Chandler 1977) y de la creciente influencia de estos 
órganos; también comprende un cambio sustantivo en la estructura de la propiedad de las 
empresas, especialmente en Estados Unidos y Europa occidental (Franks y Mayer 2017), y los 
consiguientes cambios en el gobierno corporativo y la regulación. Los accionistas tienen la 
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capacidad legal para nombrar y destituir a los consejeros, así como —en el marco del derecho de 
sociedades— de otorgar al consejo algunas funciones clave de gobierno corporativo. La 
implicación de los accionistas y la regulación de los mercados de capitales han dado forma al 
funcionamiento de estos órganos. 

Entre las décadas de 1950 y 1990, las familias eran propietarias de la mayoría de las acciones de 
las empresas cotizadas en casi todos los países. En concreto, en 1950, poseían el 92,8% del capital 
de esas compañías en Estados Unidos, porcentaje que se redujo al 45,6% en el 2000 y al 38,3 % 
en el 2020 (Dasgupta, Fos y Sautner 2021). La titularidad de las empresas estadounidenses 
comenzó a cambiar en la década de 1980, con la creciente importancia de los inversores 
institucionales, como los fondos de inversión, los fondos cotizados en bolsa, las compañías de 
seguros, los fondos de pensiones públicos y privados. A finales del 2020, estos inversores 
institucionales poseían directamente más del 40% de las acciones de las empresas cotizadas 
estadounidenses, mientras que las familias solo tenían el 38,3%. Muchos accionistas de empresas 
familiares estadounidenses y británicas aceleraron su desinversión en esas compañías vendiendo 
sus acciones a fondos de inversión o mediante salidas a bolsa. Hoy en día, las empresas familiares 
siguen constituyendo un componente relevante de la economía estadounidense, pero la presencia 
de accionistas familiares en las grandes empresas cotizadas ha disminuido. 

El creciente poder de los inversores institucionales en calidad de accionistas está muy relacionado 
con el crecimiento de los fondos de inversión y fondos indexados. Los inversores activos que 
compraban y vendían acciones, cobrando a sus clientes elevadas comisiones, han sido sustituidos 
por grandes inversores pasivos, como BlackRock, Vanguard, State Street y Fidelity. Estas entidades 
ofrecen a sus clientes una forma barata de invertir en empresas cotizadas. Este creciente dominio 
de los inversores institucionales ha generado un dilema en materia de gobierno corporativo. Estos 
inversores no tienen la capacidad de interactuar con los consejos de administración de forma 
regular y, en la mayoría de los casos, siguen las recomendaciones de las firmas de asesoría en 
materia de voto (proxy advisors) para las decisiones críticas. Se han convertido en propietarios 
influyentes, pero sin responsabilidades directas de gobierno. 

La propiedad de las empresas ha evolucionado de forma distinta en Europa continental, Asia y 
Latinoamérica. A finales del 2017, las familias y los inversores particulares aún poseían el 45,7% 
de las acciones de más de 28.000 empresas en 85 países (OCDE 2017) (véase la Figura 1). En la 
actualidad, países como Alemania, Suiza, Francia, Italia y España siguen registrando una 
presencia significativa de familias accionistas en grandes empresas cotizadas. Multinacionales 
como Henkel y BMW, en Alemania; Schindler y Roche, en Suiza; Prada y Zegna, en Italia; e 
Inditex, Ferrovial y Gestamp, en España, cotizan en bolsa y sus familias fundadoras siguen 
controlando un porcentaje sustancial de las acciones. Estas familias constituyen accionistas de 
referencia que aportan estabilidad y suelen tener un claro compromiso con su desarrollo a largo 
plazo. En Asia y Latinoamérica, las empresas familiares también gozan de una gran relevancia, si 
bien la participación accionarial de empresas públicas sigue siendo importante. 

Este modelo de propiedad, con familias como accionistas, tiene diversas implicaciones para el 
gobierno corporativo: las familias que poseen participaciones significativas en el capital suelen 
dedicar tiempo a las funciones de gobierno y, en la mayoría de los casos, cuentan con 
representantes en los consejos, lo que influye en la orientación estratégica a largo plazo. En las 
empresas bien gestionadas, estas familias saben que deben ejercer el autocontrol y evitar el 
abuso de su posición. Además, en su calidad de accionistas, suelen mantener horizontes de largo 
plazo y pensar en términos generacionales.  
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