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(Qué sabemos
“cientificamente” de 10s
Consejos de Administracion
con presencia de consejeros
representantes de fondos
de capital privado (private
equity / venture capital)?

Nota previa a la serie de articulos: de la “ciencia” a “orientar
decisiones” de gobierno corporativo

Una critica del mundo empresarial sobre la investigacion académica en “management” es
su irrelevancia para solventar los problemas reales que tienen los presidentes, directivos y
expertos en gestién. Es una critica quizéds algo exagerada, pero con un punto de razén: en
ocasiones las investigaciones abordan temas poco relevantes para el mundo empresarial;
en otras se buscan “obviedades ya descubiertas por la practica directiva”; en otras son tan
abstractas que su utilidad practica es baja o muy baja; en otras la imposibilidad de generalizar
(“universalizar”) los hallazgos es tan alta que solo en contextos muy limitados puede ser
uatil, .. Esta critica es més acusada en unos ambitos que en otros: “finanzas”, “marketing”,

“operaciones”, .. salen mejor parados que otros ambitos como “liderazgo”, “estrategia” y

especialmente el “gobierno corporativo”™.

Sin embargo, lo que se sabe “cientificamente”, aunque sea poco y provisional (mientras mejores
investigaciones no llegan) hay que considerarlo a la hora de tomar decisiones. El conocimiento
con fundamento académico al menos sirve para ponerte en “alerta” cuando uno se separa
de lo que sugiere este conocimiento es conveniente pensarlo “dos veces” y tener buenas
razones para hacerlo. Por ello, en esta serie de articulos, intentamos acercar el conocimiento
“cientifico” que se dispone sobre la relacién entre “tipo de propiedad” (familiar, de inversores
institucionales, ..) y gobierno corporativo (especialmente los consejos de administracién).
Intentaremos “hacerlo Util” para presidentes, consejeros y consultores. Ambicionamos hacer

un puente entre ciencia y accién en materia de buen gobierno.
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Para ello vamos a “universalizar” aquello que se sabe por las investigaciones empiricas. Estas siempre tienen unas limitaciones
claras por la muestra y el método que se emplea en la observacién de la realidad. Por ello, lo que se afirma en estas
investigaciones estd limitado a un espacio geogréfico, a un “subsegmento” de la realidad observada, a un tiempo determinado,
.. en definitiva a unas condiciones que limitan su validez universal. En esta serie de articulos suponemos que esas condiciones

no limitan o lo hacen en una medida reducida la validez de las conclusiones de las investigaciones.

Con este fin nos vamos a apoyar en la “metainvestigacién” realizada por Federo, Ponomareva, Saz, Aguilera y Losada
(2020). En ella se intenta recopilar de manera exhaustiva el conocimiento cientifico existente que busca explicar cémo el

tipo de propiedad afecta al comportamiento de los consejos.

LA PERSPECTIVA DE ALGUNOS “PRACTITIONERS”. En este articulo de la serie sobre tipos de propiedad y consejos
de administracién introducimos un apartado nuevo dando entrada a la visidon de los practitioners a los que les hemos
consultado por su experiencia para contrastarla con la investigacion cientifica. EN este caso el valor es més anecdotico,
aunque tiene la fuerza del realismo de docenas de consejos observados desde la perspectiva de un fondo de capital privado

y permite el contraste con la aportacion cientifica.

=
p—
-

"Puede ser conveniente desarrollar algo més esta “advertencia o precaucion”

1. Profundizar en las limitaciones de un estudio es muy importante: la mayoria de las investigaciones indican sus limitaciones y las precauciones a tomar si
se quieren “universalizar” (generalizar) sus los hallazgos. Estos son vélidos (de una manera cientifica) dentro de un contexto muy delimitado: pafs, sector,
tamafio y antigliedad de la compafiia, ... en el que se produjo la investigacion. Fuera de ese especifico contexto es arriesgado afirmar la validez de los hallazgos
cientificos. EL rigor académico debe llevar a la consideracion de estas variables de contingencia.

2. Es importante cuando se utilizan investigaciones académicas no confundir lo observado (“esto es lo que hay”: la descripcién de la realidad) con una sugerencia
normativa (“esto es lo que hay que hacer”).

3. Es necesario no inferir de una relacién entre variables (por ej.: el entorno de la compafifa y con la innovacién) como relaciones de causa-efecto. En la mayoria
de los casos estamos ante simples correlaciones de las que no se puede deducir causalidad.
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La investigacion sobre los fondos
de capital privado y los consejos de
administracion

(A continuacién pasamos revista a las investigaciones
existentes de manera ordenada. Si el lector quiere ir
directamente a recomendaciones, le sugerimos pasar
al apartado “CONCLUYENDO: DONDE PONER LA
ATENCION")

Nos referimos en este articulo a las peculiaridades propias
de los consejos de administracion en que hay una presencia
directa de los fondos de “capital privado” (private equity /
venture capital -PE/VC-: por motivos de facilitar la lectura
se denominaran fondos de capital privado) y que, a su vez,

estos caracterizan el accionariado de la compafiia.

La diferencia mas importante de los fondos de capital
privado en comparacién con otros tipos de propiedad
representada en el consejo es la combinacién de las
habilidades financieras y comerciales de sus consejeros.
Los gestores de este tipo de fondos tienden a invertir
en empresas en las primeras etapas de su ciclo de vida
empresarial; a tener un horizonte de tiempo méas largoy menos
presiones de liquidez que los inversionistas institucionales,
lo que les permite desarrollar un conocimiento altamente
especializado y, por ende, desean ejercer sus derechos en
la toma de decisiones sustanciales (Mitzner y Schweizer,
2014). Por ello quieren participar en los consejos de
administracién de las empresas de su portafolio de
inversiones (Filatotchev, 2006). Esto es especialmete
cierto en las empresas ubicadas en los sistemas legales
aleman y escandinavo (Cumming, Schmidt y Walz, 2010):
en estos casos las compafiias tienen mds probabilidades de
tener consejeros representantes de los fondos de capital

privado que en el mundo anglosajon.

A. Funciones y estructura del consejo

Hemos localizado muy pocas contribuciones especificas
sobre las peculiaridades de la estructura del consejo de
una empresa con presencia sustancial de . Sin embargo,

por el activismo de los fondos de capital privado y su

Carlos Losada & Ruth Aguilera

alta implicacion en la estrategia es de suponer que todas
las funciones ligadas a esta serdn muy desarrolladas
por el consejo: no solo la elaboraciéon de la estrategia y
su supervisién (a través de los KPI més estratégicos
para el fondo), sino todo tipo de decisiones de calado
estratégico (modificaciones sustanciales de portafolios de
producto, diversificacion de mercados M&A, inversiones
sustanciales,...). De hecho, Fried, Bruton y Hisrich (1998)
proporcionaron evidencia empirica que indica que los
consejos de administracion de las empresas respaldadas
por fondos de capital privado estan mas involucrados en
la formacién y evaluacion de estrategias que otros tipos

de empresas.

Si a este dato del activismo de los consejeros se le afiade
que suelen ser consejos de administracion algo mayores que
el promedio (Shekhar & Stapledon, 2007), parece Iégico
pensar que los consejos dispondréan de una estructura mas
desarrollada, al menos en un mayor porcentaje que los consejos
no participados por fondos de capital privado. Esta predecible
estructura mas elaborada se caracteriza por ejemplo con
una presencia mas frecuente de comisiones especializadas:
de auditoria y control, de N&R,... pero también especificas
de estrategia o de internacionalizacién o alternativamente de
grupos de trabajo dentro del consejo, mds o menos estables,

como por ejemplo de desarrollo e innovacién.

Coherente con estas funciones y maneras de hacer, los
consejos con representantes de fondos en su seno estan
también caracterizados por |la separacion de los puestos
de director ejecutivo y presidente del consejo (Nahata,
2019). Esta estructura da un poder mayor del consejo
sobre el management, algo buscado por muchos fondos
de capital privado que activamente desean orientar la
compafiia y en consecuencia desean influir directamente
en el comportamiento del equipo directivo (a través de un
esquema de incentivos ligado a objetivos y coherente con

la estrategia por ellos deseada).

LA PERSPECTIVA DE ALGUNOS “PRACTITIONERS”.
Seria necesario considerar diferencias segun las politicas
de inversién de cada fondo: cada uno tiene estrategias
diferenciadas de volumen de inversion y tamafio de empresa
objetivo, asi como tiempos de salida y estrategias especicas

que aplicara a la compaiiia en que invierte. Sin embergo,
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generalizando, podemos decir que las afirmaciones
provenientes de la academia son corroboradas por los
practica totalidad de los practitioners consultados. Rara
vez mantienen en una misma persona el rol de presidente del
consejo y maximo ejecutivo excepto en situaciones muy limite
que se dan con muy poca frecuencia. Asi mismo el consejo
tiene un rol més importante que antes de la incorporacion
del fondo de capital privado. Para este, el consejo es un
intrumento claro de gobierno y es el espacio natural donde
ejerce su influencia, su poder, especialmente cuando han
entrado en la propiedad de la compafiia pagando una prima
por el control. Este poder pueden facilmente compartirlo
con otros fondos de capital privado con los que hayan
realizado la operacién de entrada a la compafiia siempre
que su filosofia de trabajo y marco temporal estén alineados.
Enla practica totalidad de los casos, cuando las compafiias
tienen una dimension suficiente se crean dos comisiones:
la comisié de auditoria, control y la de nombramientos y
retribuciones (que suele presidir uno de los independientes

puestos por fondo).

B. Composicion

Como hemos dicho, los fondos de capital privado tienden a
estar mas involucrados en la toma de decisiones estratégicas
y suelen ser muy activos en los consejos ante decisiones de
este tipo (Rosenstein et al. 1993). Para hacer esto posible,
persiguen explicitamente obtener puestos en el consejo de
administracién (Wright, Thompson y Robbie, 1996). Tener
representacion en el consejo, permite a los fondos ganar

una comprensién més profunda de la empresa y su negocio.

Los consejos con representacién de fondos de capital
privado tienden a estar compuestos por mas consejeros
independientes, buscando perfiles de consejeros que
realmente puedan aportar el valor deseado a la estrategia
buscada para la compafifa (Filatotchev, 2006). Junto con la
ya comentada separacion de roles entre el méximo ejecutivo
y presidente del consejo (Nahata, 2019) este rasgo ayuda a

configurar un consejo de mayor peso y mas independiente.

Por ello parecen légicos los hallazgos de Boni et al. (2012):
fondos de capital privado influyen en el proceso de seleccion

de los consejeros, son activos pues consideran que los
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nombramientos son una variable clave para la consecucion
de un consejo alineado con sus objetivos. Esto es mas
importante en los casos en los que los consejeros tienen
vinculos estrechos con el fundador (Bengtsson & Hsu,
2015), lo que es notablemente méas comun en el contexto
anglosajén (Bonini, Alkan, & Salvi, 2012).

El mayor tamario de los consejos con presencia de fondos
de capital privado (Shekhar & Stapledon, 2007) quizés se
explica también por la existencia de un capital mas diverso
(Filatotchev, 2006).

LA PERSPECTIVA DE ALGUNOS “PRACTITIONERS”.
También en el caso de la composicion del consejo podemos
decir que las afirmaciones provenientes de la academia son
corroboradas por los practitioners consultados: se buscan
explicitamente y como elemento central las posiciones
en el consejo con el nombramiento de dominicales y més
independientes buscando como ha quedado dicho un
consejo mas fuerte, con rol més relevante en la compaiiia.
Normalmente no suelen permanecer los anteriores
consejeros previos a la entrada del fondo en el consejo,
aunque esta practica varia mucho de la estrategia de
inversion que se realice y de los acuerdos que se hayan
establecido en el proceso de compra con los propietarios
anteriores. En el caso de que estos se mantengan en el
consejo, su rol (su peso) queda definido en un “shareholder
agreemen” — suele darse en el caso de empresasa familiares.
LA entrada en el consejo del del fondo es una oportunidad
para una renovacion estratégica global. Cada fondo de
capital privado tiene practicas distintas pero es frecuente
que se entre con uno de los socios o méds en funcién de
la relevancia o especificidad de la inversiéon. En uno de
los casos consultados, la practica era incorporar dos
consejeros “dominicales” (a veces més). Estos consejeros
suelen ser socios del fondo con una distribucién de roles
importante: uno de los socios tiene una involucracion mucho
mds fuerte -normalmente el que ha llevado la operacion-
y el otro permite hacer de contraste manteniendo una
distancia mayor (incluso afectiva respecto a la compafiia).
En ocasiones se incorporan tambien como dominicales
j6venes profesionales en formacion. Tradicionalmente
muchos fondos infravaloran el capital acumulado por la
anterior propiedad. Sin embargo, en una de las entrevista,
uno de los fondos de capital privado con més experiencia

nos afirmo su consciencia clara de los grandes costes de
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la salida de presidente / fundador anterior: “son personas
que a veces necesitas 3 o 4 profesionales para sustituir
su aportacién”. A demas en ocasiones “son la verdadera
alma de la empresa, la encarnacion de su propdsito. El
resto de los consejeros con los que el fondo renueva
el consejo suelen ser independientes. En ellos se busca
el conocimiento del sector o de funciones especificas
(digitalitzacién, internacionalitzacién, sostenibilidad,...).
Su papel es propiemente el de asesor. Por eso suelen tener
un peso menor que los dominicales y se siente claramente
vinculados al fondo aunque tengan una independencia mas
o menos limitada y ciertamente un criterio independiente,
por el cual se les selecciona. En general, con la entrada
del fondo, si se tiene el control, suele haber cambio del

méximo directivo.

C. Procesos del consejo

Como ya hemos avanzado, hay constatcién empirica de
una mayor involucracion de los consejos con presencia
de fondos de capital privado en las decisiones estratégicas.
Si bien Fried, Bruton y Hisrich (1998) proporcionaron
evidencia empirica que indica que los consejos de las
empresas con presencia de fondos de capital privado
estdn mas involucrados en la formacién y evaluacién de
estrategias que otros tipos de empresas. A esto se afiade
un dato importante: Wang y Song (2016) sefialaron que
el horizonte temporal de los fondos es considerablemente
mayor que los inversores institucionales, pero mas corta

que la de los fundadores solitarios (lone founders).

Como corolario es evidente que la funcidon de supervision
gana peso. Hay datos que permiten afirmar que el monitoreo
de los fondos puede implicar costes en cuanto que existe
una necesidad de un nuevo equilibrio entre los directivos y
el consejo en su funcién controladora (Wright, Thompson
y Robbie, 1996). En linea con esto, Rosenstein et al. (1993)
mostré que los fondos de capital privado mas grandes, y
probablemente con més recursos, controlan de manera méas
estricta; sin embargo, en las nuevas empresas, la presencia
de los fundadores en los consejos podria contrarrestar
el poder y la influencia de los inversores de los fondos de
capital privado en esta funcién de control, asi como en otras

funciones, lo que apunta a tensiones entre los consejeros
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dominicales nombrados por los fundadores y aquellos

nombrados por el fondo.

Dicho esto, solo unas pocas investigaciones han examinado
la lucha de poder entre los fondos y los fundadores en
los consejos y sus implicaciones para los resultados de
las empresas. En el apartado siguiente se recogen los 2

estudios localizados.

LA PERSPECTIVA DE ALGUNOS “PRACTITIONERS”.
También aqui hay coincidencia entre practitioners y
académicos: la involucracion del consejo en la estrategia
es mucho mayor que en otros consejos. Es méas, en opinion
de los entrevistados la dianmica de los consejos parece
que varia sustancialmente. Influye mucho el objetivo del
fondo (los x muiltiplos del EBITDA a conseguir). En la fase
inicial el consejo dedica bastante tiempo a la composicion
y funcionamiento de un equipo directivo. No es infrecuente
que los fondos de capital privado tengan un plan inicial
para el primer afio o menos que suele salir de la “due
diligence” realizada antes de la adquisicién del capital por
el fondo. En funcidn de la filosofia y el propio proposito del
fondo hay temas a los que se les presta especial atencion
(propdsito, sostenibilidad...) el ritmo de reuniones suele
ser mayor (9-11 reuniones al afio). Ala vez se introducen
“buenas préacticas en los precesos de funcionemiento del
consejo”: seguimiento de los acuerdos consejo a consejo;
monitorizacién de la actividad ; actualizacion sistematica
del diagnostico estrategico; seguimiento de la competencia
directa; seguimiento de proyectos estratgicos; seguimiento
(incluso en temas personales) del méximo directivo y de
sU equipo; revision sistematica de KPI, especialmente
financieros...). En general se considera que tanto el consejo
como el management quedan sometidos a una mayor

diciplina y control con la entrada del fondo.

IMPACTODEL CONSEJOCONPRESENCIADEFONDOS
DE CAPITAL PRIVADO EN EL COMPOTAMIENTO
ORGANIZATIVO DEL CONJUNTO DE LA COMPANIA
Filatotchev (2008) identifico como una caracteristica de
este tipo de consejos una relacién de oposicidn entre los
consejeros que representaban al fondo y los fundadores.
Wangy Song (2016), por su parte, examinaron la interaccién
entre ambos grupos de consejeros. Sus hallazgos sugieren

que la presencia del fondo en los consejos de administracion
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puede disminuir los efectos negativos en los resultados
de la compafiia asociados con un alto control por parte
del fundador. Esto podria explicar, almenos en parte, la

mencionada oposicién.

Pitchbook, Oct 2022

Concluyendo: 3ddnde poner la
atencione

M3és alld de las advertencias mencionadas al inicio del
articulo, el conocimiento expuesto sigue siendo Util para la
toma de decisiones, en muchas ocasiones como un “input”

mas, pero un “input” que requiere ser atendido.

En el caso de las empresas con fondos de capital privado,
las aportaciones académicas nos orientan hacia qué
dreas prestar atencion. Los consejos con presencia
de consejeros dominicales de fondos son un ejemplo
paradigmatico del conflicto natural e inevitable de visiones
sobre la empresa y en consecuencia sobre su estrategia
y su gobierno. De manera estructural (“permanente”)
se da un conflicto de intereses que nace de un marco
temporal distinto y unos objetivos uUltimos distintos.
La salida mas o menos programada en el tiempo y con
unos requerimientos de rentabilidad preestablecidos
se contraponen de manera permanente a proyectos
personales / empresariales sin limite explicito en el
tiempo y con un modelo de empresa y de su propésito
que solo se articula parcialmente bien con el modelo y

estrategia que requieren los fondos.

Debido a ello, el consejo de administracion adquiere mas
relevancia que en otros modelos de gobierno de compafiias

y por ello requieren:

— estar mas involucrados en la formacién y evaluacion de
estrategias que otros tipos de empresas

— una estructura del consejo més elaborada

— una separacion de los puestos de director ejecutivo

(consejero delegado) y presidente del consejo

Todo ello suele conllevar un tamafio de mayor del consejo,

factor que casa mal con consejos altamente involucrados
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en la estrategia (Judge & Zeithal, 1992; Goodstain et al,
1994). Esto genera una contraposicién que suele conducir
a aumentar las dindmicas disfuncionales en los consejos.

La consecuencia es que la eleccién de consejeros es
incluso mas relevante que en otros modelos de propiedad

de empresas. Asi, como ya hemos recogido:

— los fondos de capital privado persiguen explicitamente
obtener puestos en el consejo de administracion

— e influyen en el proceso de seleccién de los consejeros

— la diferencia mas importante de los los consejos con
representacién de los fondos en comparacién con
otros tipos de propiedad es la combinacion de buenos
conocimientos financieros y comerciales de sus

consejeros

Todo ello suele conllevar una configuracién de un consejo

de mayor peso y méds independiente.

Estas son reflexiones y areas de especial atenciéon cuando
se quiera mejorar el gobierno corporativo de empresas con
presencia de consejeros dominicales de fondos de capital

privado.
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