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RESUMEN

El objetivo del trabajo es analizar, en las sociedades cotizadas espafiolas, la influencia de
la composicién y estructura del Consejo de Administracion, las caracteristicas personales del
méximo responsable ejecutivo y distintas contingencias de la empresa en el nivel de riesgo del pa-
quete retributivo del primer ejecutivo. Los resultados revelan que el riesgo del paquete retributivo
es mayor cuando la empresa estd diversificada y cuando desarrolla una estrategia competitiva
proactiva.

PALABRAS CLAVE: Gobierno de empresa, Consejo de administracién, Retribucién, Alta direc-
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INTRODUCCION

La retribucién de la alta direccién adquiere una relevancia creciente en todos los paises
industrializados. Cada vez resultan mds tipicos los paquetes compuestos de retribucion moneta-
ria fija y variable (a corto y a largo plazo), y retribucién en especie.

La retribucién monetaria fija, al minimizar el riesgo del perceptor, es altamente valora-
da por el directivo; no obstante, cuando es la tinica forma de compensacién o cuando represen-
ta un porcentaje muy elevado del total de la retribucién puede desincentivar a los directivos en
la creacién de valor para los accionistas, Los directivos pueden realizar desembolsos que reper-
cutan favorablemente en la consecucion de sus propios objetivos (por ejemplo, prestigio), pero
que no en los de los accionistas.

Los defensores de la retribucién variable creen que, al vincular la retribucién con los re-
sultados de la empresa, los directivos trabajardn de forma mds creativa y con mds intensidad a
fin de lograr tales resultados (Milkovich y otros, 1991), alineando asi los intereses de los direc-
tivos y de los accionistas. Algunas investigaciones (Tosi, Katz y Gomez Mejia, 1997) corrobo-
ran que la retribucién contingente, cuando estd bien disefiada, es un mecanismo mds poderoso
que la supervision para asegurar que el "agente" actie de acuerdo con los intereses del "princi-
pal". Ademas, la retribucion variable ayuda a controlar los costes laborales, haciendo a la em-
presa mds competitiva.

Pese a sus ventajas, la retribucion variable transfiere riesgo a quien la percibe. Exponer
a grandes riesgos al directivo puede ser perjudicial, ya que puede acentuar su aversién al riesgo
mds de lo deseado por los accionistas.

Para la teorfa de la agencia', el Consejo de Administracién constituye un instrumento de
supervisién y control, cuya funcién principal consiste en alinear las actuaciones de la direccién
con los intereses de los accionistas. Entre los medios a su disposicién se encuentra el diseno del
sistema de retribucién de la alta direccion (Holmstrom, 1979; Eaton y Rosen, 1983; Eisenhardt,
1989; Zajac y Westphal, 1994).
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Entre las decisiones que engloba el disefio del sistema de retribucién destacamos el
riesgo de la retribucién, determinado por tres dimensiones: variabilidad o fluctuacién, orienta-
cion temporal y penalizacion (Tosi y Gomez Mejia, 1989; Gomez Mejia y Balkin,1992). Asi,
por ejemplo, el riesgo de la retribucién disminuird en la medida que los ingresos de la alta
direccion: (1) sean relativamente estables, (2) estén conformados en mayor grado por incenti-
vos a corto plazo y (3) estén protegidos contra la disminucién del rendimiento de la empresa -la
retribucién aumente con la mejora del resultado de la empresa, pero no disminuya cuando éste
se reduzca.

El grado de riesgo de la retribucién del méximo responsable ejecutivo es una decision a
tomar por el Consejo de Administracién o Comité de Retribucién, previa valoracién del con-
texto de la empresa y de las particularidades del directivo. Para que la decision sea eficaz, se
requiere un Consejo de Administracién/Comité de Retribucién independiente de la alta direc-
cion. Si esta condicion no se cumple es muy probable que el directivo utilice su poder para que
el paquete de retribucién se disefie de acuerdo, exclusivamente, con sus preferencias, sin tener
en cuenta los intereses de los accionistas.

En la mayoria de los paises, el debate se ha planteado sobre el proceso de seleccién de
los consejeros externos’. En el Reino Unido, se ha criticado que la persona encargada del pro-
ceso de seleccidn sea el Presidente del Consejo que, en la mayoria de ios casos, es al mismo
tiempo el primer ejecutivo (Cadbury, 1996). Esta misma critica se repitié en otros paises, como
Estados Unidos y Francia (Bengoechea, 1996; Yoshimori,1997). En Espaiia, la cooptacién es
una forma de nombramiento reconocida por el articulo 138 de la Ley de Sociedades Anénimas
que establece: “si durante el plazo para el que fueron nombrados los administradores se produ-
jesen vacantes, el Consejo podra designar entre los accionistas las personas que hayan de ocu-
parlas hasta que se retina la primera Junta General”. En la préctica, este procedimiento excep-
cional es el habitualmente empleado para la designacién de administradores. El Consejo no
propone a la Junta un nombramiento, sino que solicita de la misma su ratificacién; ademads, la
facultad de cubrir provisionalmente las vacantes por el sistema de cooptacién y de someter a la
consideracién de los accionistas las correspondientes propuestas de nombramiento, unida a la
escasa participacién del capital flotante en la Junta General, confiere al Consejo, o a quien lo
domine, influencia en el proceso de designacién.

En resumen, la composicién y estructura del Consejo, en la medida que condicionan su
independencia, se consideran determinantes del control del proceso de retribucién, asi como
del riesgo del paquete de retribucién del Maximo Responsable Ejecutivo (MRE).

Nuestra investigacion se ha centrado en analizar la influencia en el nivel de riesgo de la
retribucién del MRE, de: (1) la composicién y estructura del Consejo de Administracién; (2)
las caracteristicas personales del mdximo responsable ejecutivo; y (3) las contingencias estra-
tégicas de la empresa.

DETERMINANTES DEL NIVEL DE RIESGO DE LA RETRIBUCION DEL MAXIMO
RESPONSABLE EJECUTIVO.

Tomando como punto de partida los planteamientos de las teorias de la agencia y mana-
gerialista, el objetivo de este apartado es revisar la literatura existente sobre los determinantes
del nivel de riesgo de la retribucién del Primer Ejecutivo (Figura 1).
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Figura 1. Determinantes del riesgo de la retribucién del méximo responsable ejecutivo
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Composicion y estructura del consejo de administracion y retribucién del maximo res-
ponsable ejecutivo.

A fin de reforzar la capacidad de supervisioén de los Consejos de Administracién, los
distintos informes sobre el buen gobierno (Cadbury, 1992; Olivencia, 1998; Hampel, 1998)
sefialan la conveniencia de introducir ciertos cambios en su composicién y en su estructura.

El tamafio excesivo del Consejo obstaculiza su labor supervisora (Jensen, 1995), ya que
posibilita que se produzcan desacuerdos entre sus miembros, que pueden ser aprovechados por
el MRE para incrementar su poder en el Consejo (Alexander y otros 1993); ademas, los Conse-
jos muy numerosos favorecen la inhibicién de sus miembros, diluyen su sentido de responsabi-
lidad y fomentan actitudes pasivas, resultando, asi, poco propicios para el debate y proclives a
que sus reuniones sean rutinarias.

Las investigaciones que analizan la influencia de la composicién cualitativa del Consejo
en la retribucién del MRE presentan resultados diversos. Por ejemplo, Westphal y Zajac (1995)
y Conyon y Peck (1998) revelan una relacién positiva, aunque débil, entre el ratio de conseje-
ros internos y el nivel de retribucién del CEO; Boyd (1994), contrariamente a las expectativas,
observa una relacion negativa entre las dos variables.

La coincidencia de los cargos "MRE/ Presidente del Consejo", si bien puede proporcio-
nar un liderazgo claro en el dambito interno y externo, supone una importante concentracién de
poder en manos de una persona (Rechner y Dalton, 1989). Varias investigaciones revelan una
relacién positiva entre la dualidad de los cargos "MRE/Presidente" y el nivel de retribucién del
primero (Boyd, 1994; Main y Johnston, 1993; Westphal y Zajac, 1995). por el contrario, tal
relacién no es apoyada por el estudio realizado por Conyon y Peck (1998).

La eficacia y la supervisién del Consejo pueden incrementarse con la creacion de Comi-
tés de Nombramiento y Retribucién, a los que confiar la determinacién del sistema de retribu-
cion de la alta direccién (Informe Cadbury, 1992; Informe Olivencia, 1998).

En ausencia de un Comité de retribucién, o cuando en €l estdn presentes miembros ¢jecutivos,
el MRE tiene la oportunidad de recompensarse a si mismo o de influir en los miembros del Comité
para que disefien un sistema de retribucién congruente con su interés personal, sin tener en cuenta los
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intereses de los accionistas (Conyon y Peck, 1998; Ezzamel y Watson, 1997; Main y Johnston, 1993).

En definitiva, un mal funcionamiento del Consejo puede permitir al MRE incrementar
su poder en el mismo; poder que puede utilizar para disefiar un sistema de retribucién acorde
con sus intereses personales. Segtin San Sebastidn (1996), son los altos ejecutivos, en la medi-
da en que dominen el Consejo y éste a la Junta, los que realmente determinan su propia retribu-
cién y la del resto de los consejeros.

Los resultados de la investigacion de Tosi y Gomez Mejia (1989) revelan que: (1) el
control del proceso de retribucién influye positivamente en el riesgo del paquete del MRE y (2)
el control del proceso de retribucién se reduce cuando el primer ejecutivo participa en el proce-
so y se incrementa con la influencia de Comités de Retribucién. Este resultado es congruente
con el obtenido por Conyon y Peck (1998), en una muestra de 94 empresas cotizadas del Reino
Unido, de que en las empresas que cuentan con Comités de Retribucién compuestos mayorita-
riamente por consejeros no ejecutivos (consejeros externos), existe una mayor vinculacién de
la retribucién del MRE con el rendimiento de la empresa. Paralelamente, Daily y otros (1998)
plantean la hipétesis de que cudnto mayor es el porcentaje de consejeros externos no indepen-
dientes en el Comité de Retribucién mayor serd el nivel de retribucién y el porcentaje de retri-
bucién no contingente; sin embargo, dicha hip6tesis es rechazada en su investigacion realizada
en 200 empresas cotizadas de EE.UU. Segtin los autores, sus resultados son consistentes con la
idea de que el mercado laboral actiia como mecanismo de control de las actuaciones de los
consejeros, por lo que, para proteger su prestigio, tomardn decisiones que favorezcan los inte-
reses de los accionistas.

Caracteristicas personales del maximo responsable ejecutivo y su retribucién.

Diversos trabajos (Gibbons y Murphy, 1992; Hill y Phan, 1991; Murphy. 1986) mues-
tran que la sensibilidad de la retribucién respecto al rendimiento del Primer Ejecutivo disminu-
ye a medida que la antigiiedad del MRE aumenta. De igual modo, el estudio realizado por Tosi
y Gomez Mejia (1989) revela que la antigiiedad en el puesto esta correlacionada negativamente
con el riesgo del paquete retributivo. Estos resultados pueden ser interpretados de acuerdo con
el planteamiento de las teorias de la agencia y managerialista.

Segtin la teorfa de la agencia, cuando la antigiiedad en el puesto es reducida, la informacién
asimétrica entre principal y agente puede ser considerable; de ahi que la retribucién contingente
pueda ser mds atractiva que el control basado en el comportamiento. A medida que el MRE adquie-
re mas antigiiedad en el puesto, la informacién asimétrica se reduce y el Consejo puede ir desarro-
llando una imagen precisa de la capacidad del agente y de sus contribuciones al rendimiento; por
tanto, el valor de la informacién incremental sobre el agente, bien de los resultados o de los compor-
tamientos, disminuye con el tiempo (Tosi, Katz y Gomez Mejia, 1997). Incluso, a medida que au-
menta la antigiiedad, la propia cultura de la empresa puede regir el comportamiento del agente y
resolver los problemas de agencia; si no existe conflicto de agencia, el agente se comportard segin
los deseos del principal, independientemente de los mecanismos de control establecidos. Cuando el
conflicto de agencia disminuye, la necesidad de que el agente comparta riesgo con el principal se
reduce y, bajo la suposicién de que el agente es averso al riesgo, el control basado en el comporta-
miento es mas atractivo que la retribucién variable (Einsenhardt, 1989).

Para la teorfa managerialista, una mayor antigiiedad del Primer Ejecutivo puede inter-

pretarse como una mayor familiaridad con el Consejo derivada de la posible influencia ejercida
en el nombramiento de consejeros.
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Contingencias de la empresa y retribucién del maximo responsable ejecutivo.

La literatura de direccion estratégica sefiala que el contexto organizativo y estratégico
afecta al grado de discrecionalidad de la alta direcciéon. Concretamente, como fuentes de dis-
crecionalidad se han sefialado: (1) la regulacién de la industria (Hambrick y Finkelstin, 1987;
Rajagopalan y Finkelstein, 1992; Crawford y otros 1995; Hubbard y Palia, 1995; Joskow, Rose
y Sherpard, 1993; Finkelstein y Boyd, 1998), (2) el crecimiento del mercado (Gaver y Gaver,
1995; Smith y Watts, 1992; Collins y otros 1995; Finkesltein y Boyd, 1998), y (3) la estrategia
de la empresa (Rajagopalan y Finkelstein, 1992).

Las industrias desreguladas, frente a las reguladas; el elevado crecimiento de mercado,
frente a un crecimiento moderado; y el mayor grado de proactividad en la estrategia, son facto-
res que conceden mayor discrecionalidad a la alta direccién. Por tanto, el impacto de sus deci-
siones en los resultados de la empresa serd también mayor (Finkelstein y Hambrick, 1996).

La mayor libertad del directivo para tomar decisiones, asi como la mayor asimetria de
informacién entre propiedad y direccién existente en estos contextos, pueden promover elec-
ciones que no redunden en la creacion de valor para los accionistas; de ahi la importancia de
que el Consejo de Administracién instaure mecanismos que eviten comportamientos oportunis-
tas (Jensen y Meckling, 1976).

En los entornos que otorgan gran discrecionalidad a la alta direccion, al Consejo de
Administracién le puede resultar dificil determinar de antemano las actuaciones idéneas, debi-
do a: (1) la multitud de alternativas estratégicas existentes y (2) el nimero de variables que
puede influir en los resultados, lo que genera ambigiiedad causal (Snow y Hrebiniak, 1980).
Ademas, dichos contextos se asocian con una mayor variabilidad e incertidumbre de los resul-
tados (Hambrick y Finkelstein, 1987), lo que redunda en mayores costes de control e incremen-
to del riesgo para los directivos (Rajagopalan y Finkelstein, 1992). En tales condiciones, por un
lado, un control basado en el comportamiento requiere de informacién rdpida y que abarque un
campo de accién amplio, pero la implantacién de sistemas con tales capacidades resulta costosa
para la organizacion (Magee, 1986); por otro, la retribucién variable al transferir un mayor
riesgo al directivo, debera ser compensada con el pago de una prima que se traduce en un nivel
de retribucién superior (Eaton y Rosen, 1983).

Los resultados de distintas investigaciones empiricas coinciden al sefalar que el riesgo y
el nivel de retribucion del MRE son mayores en los contextos que otorgan mayor discreciona-
lidad al directivo.

El estudio realizado por Rajagopalan y Finkelstein (1992), en una muestra de 50 empre-
sas eléctricas durante el periodo 1978-1982, revela que el riesgo y el nivel de retribucion del
MRE de las empresas que siguen una estrategia competitiva "prospectiva" es mayor que la de
aquellas que formulan estrategias reactivas y/o defensivas’. Concretamente, las primeras em-
plean con mayor frecuencia bonos y opciones de compra sobre acciones y vinculan una porcién
mayor de la retribucién al rendimiento de la empresa; asimismo, dicho estudio revela que la
frecuencia de concesién de planes de incentivos a largo plazo aumenta en el periodo posterior a
la desregulacién del sector. Estos resultados son congruentes con los obtenidos por Crawford y
otros (1995) en un trabajo cuyo objetivo era analizar la influencia de la desregulacién de los
bancos comerciales de EE.UU en la sensibilidad de la retribucién de los altos directivos respec-
to al rendimiento de la empresa. Con este fin, recogieron datos de los salarios, bonos, opciones
de compra y acciones de 239 CEOs pertenecientes a 124 bancos, durante el periodo 1976-1998.
Los resultados mostraron que antes de la desregulacién apenas se empleaban opciones de com-
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pra de acciones para retribuir al CEO; en cambio, después de la desregulacion, la sensibilidad
retribucién-rendimiento estimada para las opciones de compra y acciones poseidas se habia
incrementado notablemente.

Un trabajo mds reciente, realizado por Finkelstein y Boyd (1998) partiendo de una
muestra de las 600 empresas mayores de EE.UU, analiza la relacién entre el grado de discre-
cionalidad del MRE y su retribucién. El nivel de discrecionalidad se representé como un cons-
tructo latente medido a través de distintos indicadores: crecimiento del mercado, gastos en [+D,
gastos en publicidad, concentracién de la industria, inestabilidad de la demanda, intensidad de
capital y regulacién de la industria. Los resultados muestran una relacién positiva entre el nivel
de discrecionalidad y la remuneracién obtenida en concepto de incentivos a largo plazo.

Los resultados de las investigaciones analizadas apoyan la idea de que en los contextos
que otorgan gran discrecionalidad a los directivos, los planes de retribucién contingentes mi-
nimizan los costes de control y el mayor riesgo asumido por el agente se compensa con el pago
de una prima (Walsh y Seward, 1990).

En Espaina, Ortin y Salas (1997) hallaron que la probabilidad de que un directivo reci-
biera un bono: (1) se relacionaba inversamente con el tamaifio de la empresa; (2) no se encon-
traba afectada por el crecimiento del sector; y (3) era mds baja en los sectores y empresas regu-
ladas. También encontraron que entre las empresas no reguladas, los directivos con probabili-
dad mds elevada de obtener un bono eran los que trabajaban en empresas de alta tecnologia,
seguidos por los de servicios profesionales y otros servicios e industrias.

ESTUDIO EMPIRICO

Basdndonos en la revision anterior, en este apartado se contrastan empiricamente un
conjunto de hipétesis relativas a la influencia en el nivel de riesgo de la retribucién del MRE de
empresas cotizadas en Espaia, de: (1) la composicién y estructura del Consejo de Administra-
cién, (2) diversas caracteristicas personales del primer ejecutivo y (3) distintas contingencias
de la empresa (Figura 2).

Hipdtesis propuestas

Las dos primeras hipétesis, que plantean la posible influencia de la estructura del
Consejo de Administracién en la retribucién del MRE, se han elaborado de acuerdo con los
principios de la teoria managerialista. De este modo, la dualidad de los cargos MRE/Presidente
y la falta de un Comité de Retribucién debidamente constituido pueden permitir al maximo
responsable ejecutivo influir en su retribucién, primando sus propios intereses frente a los de
los accionistas. Establecemos asi las siguientes hipdtesis:

- Hipédtesis 1: En las empresas en que el MRE es, al mismo tiempo, Presidente del Conse-
jo de Administracién el riesgo de la retribucién del Primer Ejecutivo serd menor que en
aquellas en que no se produce tal dualidad.

- Hipétesis 2: En las empresas en cuyos Consejos de Administracion existe un Comité de
Retribucion el riesgo de la retribucién del MRE serd mayor que en aquellas en que no
existe tal Comité.

Las dos siguientes hipétesis tienen que ver con caracteristicas personales del primer eje-
cutivo, tales como: antigiiedad en el puesto y participacion en el capital de la empresa.
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Segin la teoria de la agencia, la informacién asimétrica entre el MRE y el Consejo de Ad-
ministracioén se reduce con la permanencia del primero en el puesto, de ahi que la supervisién pueda
ser menos costosa que la retribucién contingente. También, la mayor participacion del primer ejecu-
tivo en el capital de la empresa, en la medida que fomenta la alineacion de intereses entre direccion
y propiedad, puede reducir la necesidad de transferir riesgo al agente mediante la retribucion, ya que
el primer gjecutivo puede entonces tener suficientes incentivos para comportarse de acuerdo con los
intereses de los accionistas.

Desde el punto de vista de la teoria managerialista, tanto la antigiiedad como la partici-
pacién del MRE en el capital de la empresa pueden ser interpretadas como un mayor control
sobre el nombramiento de consejeros. Entonces, planteamos las dos hipdtesis siguientes:

- Hipotesis 3: La antigiiedad en el puesto del MRE se relaciona negativamente con el
riesgo de su retribucién.

- Hipédtesis 4: El porcentaje de capital poseido por el MRE se relaciona negativamente
con el riesgo de su retribucién.

Las dos hipétesis siguientes son planteadas de acuerdo con los postulados de la teoria de
la agencia. La estrategia seguida por la empresa es, entre otros, un aspecto que incide en el
grado de discrecionalidad del primer ejecutivo. Partiendo del supuesto de que las situaciones
que conceden una mayor discrecionalidad: (1) suponen para el Consejo una mayor dificultad a
la hora de especificar, de antemano, las actuaciones mds idéneas del maximo responsable cje-
cutivo y (2) generan ambigiiedad causal, prevemos una relacién positiva entre las contingen-
cias que otorgan mayor libertad al MRE y el nivel de riesgo de su retribucién.,

- Hipdtesis 5: Cuando la estrategia competitiva de la empresa es proactiva (prospectora-
analizadora) el riesgo de la retribucién del MRE serd mayor que cuando es defensiva.

- Hipdtesis 6: Cuando la empresa estd diversificada, el nivel de riesgo de la retribucién
del MRE serd mayor que cuando no estd diversificada.

Figura 2. Hipétesis planteadas.

Empresas en que coinciden Empresas con Comité de
Presidente y Méximo Retribucién
Responsable Eiecutivo
) (+)

Antigitedad del Maximo Q) Riesgo del (+) Grado de proactividad de la
Responsable Ejecutivo enel paquete estrategia
puesto retributivo

( +)
Participacién del Méximo Grado de diversificaci6n de
Responsable Ejecutivo enel la empresa
capital de la empresa
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Muestra y procedimiento de obtencién de datos.

La poblacién de interés estaba formada por todas las empresas que han cotizado en la
Bolsa de Madrid y en el mercado continuo durante el aio 1997. De la misma se han excluido
las siguientes entidades bancarias: Banco de Andalucia, Banco de Castilla, Banco de Crédito
Balear, Banco de Galicia, Banco de Vasconia y Banco Espaiiol de Crédito; las cinco primeras,
pertenecientes al Grupo Popular, debido a que su méximo ejecutivo coincide con el del Banco
Popular; la dltima por las particularidades que presenta el Consejo después de la intervencién
del Banco de Espaiia. Con estas exclusiones, la poblacién de interés estaba constituida por 117
empresas.

Una vez elaborado el cuestionario y revisado por personal especializado de Arthur Ander-
sen fue enviado, junto con una carta de presentacién a todos los Presidentes de los Consejos de
Administracion de las empresas que constituian la poblacién. En la carta se explicaba brevemente
la naturaleza de la investigacion que se pretendia realizar y se aseguraba el tratamiento global de
los datos. El nombre de todos los Presidentes se extrajo del Anuario de Sociedades, Consejeros y
Directivos (1997). En los tres meses siguientes al envio del cuestionario y dada la escasa respues-
ta obtenida, intentamos establecer contacto telefénico —un promedio de cinco llamadas por em-
presa- con el Presidente del Consejo o con alguno de sus miembros, aunque en pocos casos lo
conseguimos, por lo que recurrimos al contacto personal utilizando diversos medios (autoridades
académicas, consejeros conocidos, relaciones personales diversas, etc.). Después de todo este
proceso, y para dar por finalizado el mismo, realizamos un dltimo intento consistente en el envio
por fax de toda la documentacién. Fruto de todo ello fue un indice de respuesta del 15%.

Aunque el nimero de contestaciones no es muy elevado, las empresas que han colabo-
rado son muy representativas. El indice de capitalizacién bursatil de las mismas, para el afio
1997, asciende a 10 billones de pesetas, lo que supone el 31,6% del total de la capitalizacién
bursatil del indice general de la Bolsa de Madrid. Por grupos, destacamos la representatividad
de las empresas pertenecientes a los sectores quimico, bancario y eléctrico. La capitalizacién
de las empresas del sector quimico tiene una ponderacién en su sector del 89,49%; la de las
empresas del sector de banca y financieras representa un 40,44%: y la de las empresas eléctri-
cas supone el 38,8%.

Medida de las variables

Dualidad del Presidente y MRE. Variable dicotémica que toma el valor 1 cuando el
cargo de madximo responsable ejecutivo recae en el Presidente del Consejo y el valor 0 cuando
no existe tal dualidad.

Existencia de Comité de Retribucion. Variable dicotémica. Toma el valor 1 cuando
existe tal Comité sin presencia de miembros ejecutivos y 0 cuando no existe o cuando en €l
estdn presentes miembros ejecutivos.

Antigiiedad del MRE. Variable métrica que recoge el nimero de afos en el puesto.

Farticipacion en el capital de la empresa. Variable métrica que recoge la participacion
del primer ejecutivo en el capital de la empresa.

Proactividad de la Estrategia. Variable dicotémica que toma el valor 1 cuando la estra-
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tegia competitiva de la empresa es prospectora/analizadora y el valor 0 cuando es defensiva.

Diversificacion. Variable dicotémica que toma el valor cero cuando la empresa opera en
un tnico negocio/negocio dominante y 1 en el caso de diversificacion de sus actividades.

Riesgo del paquete de retribucién del MRE. Para valorar el riesgo del paquete de retri-
bucién utilizamos la metodologia de Tosi y Gomez Mejia (1989) que consiste en una escala de
tres dimensiones: orientacién a largo plazo, variabilidad y penalizacién. Cada una de estas
dimensiones se mide mediante una escala tipo Likert de cinco puntos. Para contrastar las hip6-
tesis, el nivel de riesgo del paquete de retribucién se obtiene calculando la puntuacién media de
las tres dimensiones.

Analisis y resultados

Una vez propuestos los determinantes del nivel de riesgo del paquete retributivo del
méximo responsable ejecutivo, comenzamos realizando anélisis de varianza para las variables
categoricas y andlisis de correlaciones para las variables métricas. Posteriormente, construimos
un modelo de regresién lineal con todas las variables explicativas que en el andlisis bivariado
previo resultaron significativas (p<0,05). Ademads, puesto que un problema del andlisis bivaria-
do es que ignora la posibilidad de que variables con una significacién débil puedan llegar a ser
significativas cuando se analizan conjuntamente, hemos introducido todas las variables expli-
cativas que presentaban un p<0.1.

Las tablas 1, 2, 3 y 4 presentan los resultados de los andlisis de varianza, cuyas variables
independientes son: dualidad MRE/Presidente (tabla 1), existencia de Comité de Retribucién
(tabla 2), estrategia competitiva (tabla 3) y estrategia corporativa (tabla 4).

Las tablas 1 y 2 muestran que la dualidad del cargo Presidente /Primer Ejecutivo y la
existencia de Comité de Retribucién no son variables explicativas del riesgo de la retribucién
del MRE. Al no existir diferencias significativas en el nivel de riesgo de la retribucién cuando
las funciones de primer ejecutivo son asumidas por el Presidente del Consejo y cuando no lo
son, ni tampoco cuando en el Consejo existe un Comité de Retribucién y cuando no existe, no
podemos apoyar las hipotesis 1 y 2.

Las tablas 3 y 4 muestran que tanto la estrategia competitiva como la corporativa cons-
tituyen variables explicativas significativas (p< 0.01) del riesgo del paquete retributivo del
MRE. El riesgo de la retribucién es significativamente mayor en las empresas que optan por
una estrategia competitiva prospectora/analizadora, frente a las que siguen una estrategia de-
fensiva y significativamente menor en las empresas de negocio tnico frente a las diversifica-
das. Se apoyan asf las hipdtesis 5 y 6.

Tabla 1. Andlisis de varianza respecto a la dualidad Presidente/Presidente Ejecutivo

Dualidad Presidente/Primer Ejecutivo

SI NO
Variables Media E.T. Media E.T. B
Riesgo retribucién 2.1 0.46 1.9 0.26 0.133
*p < .10, ** p< 0.05, *** p<0.01
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Tabla 2. Anilisis de la varianza respecto a la existencia de Comité de Retribucién

Existencia de Comité de Retribucién

SI NO
Variables Media E. T. Media ET. F
Riesgo retribucién 2.21 0.30 1.77 0.35 0.946
*p <.10, ** p< 0.05, *** p<0.01

Tabla 3. Andlisis de varianza respecto a la estrategia competitiva.

Estrategia competitiva

Defensiva Prospectora /Analizadora
Variables Media E.T. Media E.T. 5
Riesgo retribucién 1.27 0.22 2.38 0.22 1256 2k

*p <.10, ** p< 0.05, #** p<0.01

Tabla 4. Andlisis de varianza respecto a la estrategia corporativa.

Estrategia corporativa

No diversificada Diversificada
Variables Media E.T. Media E.T. F
Riesgo retribucién 1.71 0.22 3.08 0.20 0.334

*p <.10, ** p< 0.05, *** p<0.01

La tabla 5 muestra una relacién negativa entre riesgo de la retribucién y antigiiedad en
el puesto, aunque el nivel de significacién es insuficiente (p < 0.1). También se observa un
coeficiente de correlacién negativo del riesgo con la participacién en el capital de la empresa,
pero tal relacion no es significativa. En consecuencia, no se verifican las hipétesis 3 y 4.

En el modelo de regresion lineal del nivel de riesgo de la retribucién hemos incluido
como variables explicativas las siguientes: antigiiedad en el puesto (correlacionada significati-
vamente con la participacion en el capital), estrategia competitiva y estrategia corporativa. Los
resultados, que se recogen en la tabla 6, muestran como variables significativas: la estrategia
competitiva (B = 0.506, p < 0.01) y la estrategia corporativa (B = -0.559, p < 0.01). El R’ ajus-
tado del modelo es de 0.572 (F = 12.337, p < 0.01).

Tabla 5. Matriz de correlaciones

Antigiiedad Participacién Capital Riesgo
Antigiiedad 1.00 HTGH** -417*
Participacién Capital 1.00 -.140
Riesgo paquete 1.00
#p<0.1, #¥p<0.05,**¥p<0.01
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Tabla 6. Regresion: riesgo de la retribucién.
VARIABLE DEPENDIENTE: Riesgo del paquete retributivo

VARIABLES INDEPENDIENTES B

E. Corporativa - 0.559 *#* R’ ajustado = 0.57
E. Competitiva 0.506 *** F=12.337 #%#
Antigiiedad puesto -0.227

*p <0.10; ** p<0.03, ***p<0.01

CONCLUSIONES

La retribucién de la alta direccién se consolida cada vez mds como una herramienta es-
tratégica que el Consejo puede utilizar para atraer y retener a ejecutivos de talento, asi como
para incentivarlos a tomar decisiones que redunden en la creacién de valor para el accionista.

Un aspecto controvertido a la hora de disefiar la retribucién es decidir su nivel de riesgo,
determinado por tres dimensiones: orientacién temporal, variabilidad y penalizacién. Si bien un
mayor riesgo puede incentivar al directivo a emprender proyectos arriesgados y ampliar su
horizonte en la toma de decisiones, transferir riesgo al agente supone un coste para el principal
debido a que: (1) éste tendrd que pagar una prima, que se traduce en un nivel de retribucién
superior, para que el agente acepte un mayor riesgo, y (2) una transferencia de riesgo excesiva
al agente puede acentuar mas su aversién al riesgo

En nuestra investigacién observamos que las contingencias estratégicas de la empresa
constituyen determinantes significativos del nivel de riesgo de la retribucién del MRE. Este
resultado es coherente con el planteamiento de la teoria de agencia: el contexto de las empresas
que siguen una estrategia prospectora/analizadora y de las que optan por una estrategia de
diversificacion puede dificultar la supervision del Consejo, de ahi que pueda resultar efectivo
transferir parte del riesgo al agente para incentivarle a tomar decisiones orientadas hacia la
creacion de valor.

Antes de finalizar hemos de sefalar las limitaciones derivadas del tamaiio de la muestra
que, no obstante, no debe ser depreciado habida cuenta de la notable dificultad de obtener datos
primarios de retribucién correspondientes al MRE de grandes empresas. Esperamos que, en el
futuro, la disponibilidad de un mayor volumen de informacién posibilite la realizacién de
trabajos que permitan mejorar la comprension de los determinantes del nivel de riesgo de la
retribucién del primer ejecutivo.

NOTAS

(1) La teoria de la agencia, al igual que la teorfa managerialista, se centran fundamentalmente en el control de la alta
direccién. Ambas reconocen el conflicto de intereses entre accionistas y directivos, derivados de la separacién en-
tre propiedad y control; se diferencian en que mientras la primera enfatiza distintos mecanismos de control que
limitan los comportamientos oportunistas de Ia alta direccién; la segunda presenta una situacién en la que la di-
reccion tiene "rienda suelta" para perseguir sus objetivos, debido a su capacidad para atrincherarse o neutralizar
los mecanismos de control.

(2) Un Consejo de Administracién se compone, normalmente, de dos grupos de consejeros: ejecutivos o internos y
externos. Dentro de estos iiltimos, se distingue entre consejeros dominicales (accionistas o representantes de los
accionistas de control) y consejeros independientes. El peso de los consejeros externos debe ser significativo a la
hora de tomar decisiones (Alvarez y Castro, 1999), pues si bien los consejeros ejecutivos aportan informacién
muy valiosa sobre la actividad de la empresa (Baysinger y Hoskissson, 1990; Goodstein y otros, 1984), su pre-
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(3)

82

sencia mayoritaria en el Consejo puede desvirtuar la objetividad necesaria para evaluar las decisiones directivas y
establecer sistemas de retribucién que alineen los intereses de los directivos con los de los accionistas.

En Espafia, la investigacion realizada por Romero (1997) muestra que tinicamente un 25% de las empresas que
siguen una estrategia “exploradora” ofrecen niveles salariales a sus altos directivos superiores —directores genera-
les y directores funcionales- a la media. Este mismo porcentaje, pero referido a niveles salariales inferiores a la
media, se obtiene en las empresas “defensoras”. La retribucién variable tiene muy poca presencia.
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