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I. LA RETRIBUCION DE LOS ALTOS DIRECTIVOS DESDE EL
ENFOQUE DE AGENCIA PRINCIPAL-PRINCIPAL

La teoria de agencia defiende que una de las posibles vias para
aprovechar los beneficios y reducir los costes de la especializacion
entre propietarios y altos directivos es la del contrato, que estable-
ce las contrapartidas que reciben estos a cambio de gestionar los
activos de la empresa en beneficio de aquellos (Jensen y Meckling,
1976). Como norma general, dadas las condiciones de informacion
y preferencias, el contrato retributivo 6ptimo busca que las recom-
pensas del alto directivo se determinen de tal modo que su riqueza
personal se alinee con el valor econémico de los activos que deter-
minan, a su vez, la riqueza de los propietarios (Jensen y Murphy,
1990; Murphy, 2013).

En este escenario, pero yendo mas alla de las estrictas fronteras
del contrato, desde la perspectiva del gobierno corporativo se parte
de la premisa de que los mecanismos de supervision del alto direc-
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RESUMEN DEL ARTIiCULO

Este trabajo analiza el papel que de forma conjunta desempefan el consejo de administracion
y la estructura de propiedad en el disefio del sistema retributivo de los altos directivos de la
empresa cotizada espafola. Utilizando un enfoque de agencia principal-principal y sobre la
base de un analisis de datos de panel para el periodo 2004-2011, los resultados muestran
que la elevada concentracion de propiedad influye negativamente en la alineacion retributiva,
perjudicando los intereses de accionistas minoritarios. Asimismo, se evidencia que el tipo de
accionista dominante o de control determina la eficacia supervisora del consejo, el cual sélo
ejerce una supervision activa sobre la retribucion de los altos directivos, incrementando el
variable y reduciendo el fijo, cuando el accionista dominante no esta vinculado con la direccion
de la empresa.

EXECUTIVE SUMMARY

This paper examines the whole role of both board of directors and ownership structure on the
effectiveness of executive compensation design in Spanish listed firms. Using a principal-
principal agency framework and based on panel data methodology analysis in the period
2004-2011, results show that high level of ownership concentration influence negatively in the
executive compensation alignment, having an adverse effect on minority shareholders’ inter-
ests. Moreover, evidences show that type of controlling shareholder determines supervisory
board effectiveness, which only exert an effective monitoring over executive compensation —
increasing variable pay and diminishing fixed salary-, when majority shareholder has not linked
to management of the company.
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tivo estan fuertemente vinculados con una serie de consecuencias
especificas en la alineacion de su retribucion con los resultados de
la empresa (Cyert et al., 2002). Principalmente, las caracteristicas
de la estructura de propiedad y del consejo de administracién de la
empresa van a influir en la capacidad de los propietarios para super-
visar las actuaciones de los altos directivos y optimizar el disefio de
sus retribuciones en términos de maximizacién del valor de la em-
presa (Core et al., 1999; Hermalin y Weisbach, 2003).
No obstante, en el caso de la gran empresa cotizada es muy habitual
que los altos directivos tengan la posibilidad de influir en sus propias
retribuciones como consecuencia de su presencia en el consejo de
administracion o de su participacion en la propiedad de la

Enelcasodela gran empresa. Y es aqui dénde cobra importancia el contexto es-

pecifico de gobierno corporativo, puesto que dependiendo
de las condiciones de estructura de propiedad y de carac-

muy habitual que los  ig(isticas del consejo de administracion, las relaciones de
altos directivos tengan poder entre altos directivos y propietarios pueden generar

la posibilidad de

esquemas de retribucién mas o menos 6ptimos (Almazan
y Suarez, 2003). Por tanto, los factores que principalmente

influir en sus propias  determinan el disefio de sistemas retribucion de los altos di-
retribuciones como rectivos alineados con los resultados de la empresa depen-

den de las caracteristicas de su gobierno corporativo.
El sistema de gobierno corporativo de la empresa cotizada

presencia en el consejo  espafiola es propio de los paises de la Europa continental Y,
de administracion o @ diferencia del modelo Anglosajon, se caracteriza por una

propiedad muy concentrada en manos de pocos accionistas
de control, cruces de propiedad muy extendidos entre ac-

en la propiedad dela jonistas dominantes, cambio lento en la propiedad de los
empresa bloques de acciones que confieren el control, y mercado de

control de empresas poco operativo debido al escaso nivel
de desarrollo de los mercados de capitales (Cuervo-Carruza, 1998;
La Porta et al., 1999). A todo ello hay que sumar la escasa protec-
cion que el derecho de sociedades confiere a los inversores y accio-
nistas minoritarios que no tienen capacidad de control y la presen-
cia de estructuras organicas no duales, en las que un Unico consejo
de administracion realiza simultaneamente labores de supervision y
de direccién (De Miguel et al., 2004; De Andrés et al., 2005).
En este contexto, el principal problema que afecta al disefio de la
retribucién de los altos directivos no es el clasico conflicto principal-
agente que ha venido desarrollandose en el ambito anglosajon des-
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de la perspectiva de la hipotesis del managerial power, que analiza la
posible expropiacion de rentas por parte de los altos directivos a tra-
vés de la influencia en el disefio de sus propias retribuciones (Beb-
chuck et al., 2002). En Espania, el potencial conflicto que se plantea
es el del principal-principal (Morck et al., 2005; Young et al., 2008),
en el que los accionistas dominantes que controlan el consejo de
administracion de la empresa, si bien tienen los incentivos y el poder
para supervisar a los altos directivos e influir en un adecuado disefio
de sus sistemas retributivos, también tienen el riesgo moral de en-
trar en connivencia con los altos directivos o de incluso ejercer ellos
mismos como altos directivos, fijando elevadas retribuciones y poco
vinculadas con los resultados de la empresa. Se produce, por tanto,
un potencial problema de expropiacion de los accionistas minorita-
rios por parte de los dominantes o tunneling (Johnson et al., 2000).

2. ESTRUCTURA DE PROPIEDAD, CONSEJO DE ADMINISTRA-
CION Y RETRIBUCION DE LOS ALTOS DIRECTIVOS

La estructura de propiedad, reflejo del equilibrio existente entre las
preferencias de propietarios y altos directivos, se configura como un
mecanismo natural e indirecto de supervision de los altos directivos
cuya influencia depende de dos aspectos principalmente (Fama y
Jensen, 1983): (a) el grado de concentracion del accionariado, que
determina si se trata de una estructura de propiedad dispersa o con-
centrada sobre la que se ejerce un control mayoritario o minoritario;
y (b) el grupo que ejerce ese control —individuos o familias, empre-
sas, instituciones financieras y mercado-, que permite una determi-
nada composicion del accionariado.

La evidencia empirica sostiene que cuando la propiedad esta con-
centrada existe un mayor control sobre los altos directivos vy, por
lo tanto, la retribucion que perciben se caracteriza por ser menor y
mas vinculada a los resultados de la empresa (Tosi y Gomez-Mejia,
1994; Werner et al., 2005). No obstante, la presunta relacion positiva
entre concentracion de propiedad y supervision del alto directivo no
siempre es sindnimo de alineacion de intereses. Son las caracte-
risticas del propietario dominante y su habilidad e incentivos para
ejercer el control los que van a determinar la capacidad, el interés
y la voluntariedad de supervisar —y retribuir- a los altos directivos
(Mehran, 1995).

En este sentido, los diversos estudios realizados en el ambito de las
empresas espafiolas cotizadas reflejan una estructura de propiedad
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muy concentrada en pocos accionistas dominantes y con una clara
ambivalencia entre propietarios de control internos y externos (Sa-
las, 1992; De Miguel et al., 2004). Los datos constatan que la parti-
cipacion accionarial del mayor accionista alcanza en torno al 36% y
las de los tres mayores ronda el 50%; y se pone de manifiesto que
la estructura de propiedad esta mayoritariamente dominada por em-
presas y familias (en un 50% aproximadamente), mientras que las
entidades financieras e institucionales controlan sélo un 15% de em-
presas, lo que es tipico de paises con escasa defensa legal de los
intereses de los inversores minoritarios. Asimismo, se pone de mani-
fiesto el elevado indice de concentracion de la propiedad en manos
de los consejos, en torno al 25% de propiedad, del que aproximada-
mente el 10% pertenece a los altos directivos.

En este escenario, en el que los accionistas dominantes ejercen su
poder de control y/o gestion de la empresa, adquiere especial rele-
vancia la labor supervisora del consejo de administracién, como me-
canismo de defensa de los intereses de accionistas minoritarios que
puede contrarrestar la posible expropiaciéon de rentas (Core et al.,
1999). La literatura ha evidenciado que la eficacia de la supervision
del consejo aumenta, mejorando la supervision del alto directivo y
alineando su retribucion con los resultados de la empresa a medida
que (Dalton y Dalton, 2011): (1) disminuye el niumero de conseje-
ros y/o aumente la proporcion de consejeros externos que tengan la
consideracion de independientes; (2) no presente dualidad —siendo
el CEO o maximo directivo persona distinta del chairman o presiden-
te del consejo-; y (3) disponga de una comisioén de retribuciones que
sea operativa y esté compuesta por independientes.

La empresa cotizada espanola, en términos medios, tiene un conse-
jo formado por 11 miembros —en linea con el tamafo recomendado-,
pero con una proporcion de externos independientes de sélo un 30%
—lo que supone una infrarrepresentacion del accionista minoritario-,
con un excesiva presencia de dualidad —que se produce en el 65%
de las empresas-, y una moderada independencia de los comités de
retribuciones —s6lo un 50% de sus miembros son independientes-
(Sanchez-Marin et al., 2011). Estas caracteristicas cuestionan la in-
dependencia y eficacia supervisora del consejo, lo que ha sido pues-
to de manifiesto en varios estudios sobre que han encontrado que ni
la mayor presencia de consejeros externos ni la mayor independen-
cia del comité de retribucion se traduce en disefios retributivos mas
alineados con los resultados de la empresa (Crespi y Gispert, 2003;
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Fernandez et al., 2011). No obstante, estos resultados pueden variar
mucho dependiendo de la estructura de la propiedad representada
en el consejo y de la capacidad de los altos directivos para influir en
el mismo.

Asi, si el modo en que el tipo de accionista dominante puede im-
poner sus intereses influye en la eficacia supervisora del consejo
que, a su vez, determina el disefio de los sistemas retributivos de los
altos directivos, en la empresa cotizada espariola nos podemos en-
contrar fundamentalmente dos escenarios (Cuervo-Cazurra, 1998;
Baixauli-Soler y Sanchez-Marin, 2011). Un grupo formado por em-
presas controladas por accionistas de control externos (empresas,
entidades financieras e inversores institucionales) que desempefan
labores de supervision de los altos directivos dentro y/o fuera del
consejo y, por otro, un grupo de empresas controladas por accionis-
tas de control internos (individuos y/o familias), que compaginan la-
bores de supervision con tareas de gestion como altos directivos en
el consejo. A continuacion se explica la problematica de estos dos
tipos de empresas en relacion con la retribucion de la alta direccion.

3. EMPRESAS CONTROLADAS POR ACCIONISTAS EXTERNOS
VS. INTERNOS

En las estructuras de propiedad concentradas en accionistas do-
minantes externos, el principal problema que se presenta esta mas
relacionado con la posible expropiacién de los accionistas minorita-
rios por parte de los dominantes via tunneling mediante operaciones
mercantiles vinculadas (Johnson et al., 2000) que con la supervi-
sion de los altos directivos por parte del consejo, puesto que estos
ya estan siendo eficazmente supervisados de forma directa por los
accionistas dominantes —a través del llamado “efecto sustitucion’-
(Rediker y Seth, 1995). Los accionistas dominantes tienen tanto los
incentivos como el poder para ejercer la supervision activa sobre los
altos directivos, y por lo general, ocupan puestos en el consejo de
administracion de las empresas que controlan. En este contexto, los
altos directivos se enfrentan a una estrecha supervision directa por
parte de los accionistas dominantes, lo que se traduce en un disefio
retributivo vinculado a los resultados de la empresa.

Aunque este monopolio de accionistas dominantes no garantiza la
independencia y relevancia del consejo, podria esperarse que sus
caracteristicas fueran mas cercanas a la eficacia supervisora. En
este escenario, a pesar de que el efecto sustitucion ya no hace tan
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necesario al consejo, es probable que la presencia en el consejo de
accionistas dominantes no vinculados a labores directivas tenga una
influencia positiva en la supervisiéon de los altos directivos, puesto
que se mostrara menos permisivos con comportamientos oportunis-
tas de los altos directivos vinculados a extracciones de rentas por
la via retributiva, dado que no le benefician directamente (Sanchez-
Marin et al., 2011).

En cambio, cuando la empresa esta controlada por accionistas
dominantes internos, el problema de gobierno corporativo cambia
sustancialmente. La literatura mayoritariamente coincide en sefia-
lar que existe una relacion en forma de U invertida entre propiedad
del alto directivo y la eficacia de la supervision ejercida (Lambert et
al., 1993) que, por supuesto, afecta al establecimiento de la retribu-
cion del alto directivo. En general, en estructuras muy concentradas
como las que caracterizan a la empresa espanola, cuando un ac-
cionista de control ejerce como alto directivo se produce el llamado
“efecto atrincheramiento”, debido a que su porcentaje de propiedad
suele ser suficiente para controlar el consejo y la organizacion.

En este caso, el accionista controlador y el alto directivo coinciden
en una misma persona, produciéndose una convergencia de intere-
ses que hace aumentar la posibilidad de expropiacion de rentas de
los accionistas minoritarios, esta vez, tanto via tunneling como via
retribucion favorable a los intereses de los altos directivos (Morck et
al., 2005). La eficacia supervisora, tanto a través del consejo o di-
rectamente a través de accionistas dominantes, es mas improbable
y, por tanto, las retribuciones del alto directivo tienden a ser altas y
escasamente vinculadas a los resultados de la empresa. La via retri-
butiva supone la forma prioritaria de extraer rentas, por lo que la efi-
cacia supervisora del consejo va a tratar de ser anulada por parte de
dicho accionista, interviniendo en una estructuracion y composicion
del consejo proclive a tales fines (Gutiérrez y Saez, 2012).

4. LA RETRIBUCION DE LOS ALTOS DIRECTIVOS Y GOBIER-
NO CORPORATIVO EN LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
COTIZADAS EN EL MERCADO BURSATIL ESPANOL

La muestra esta formada por las empresas que cotizan en el merca-
do bursatil espanol y que no pertenecen al sector financiero durante
el periodo 2004-2011. La informacion retributiva y la corporativa de
consejo de administracion y estructura de propiedad se han obteni-
do de los informes anuales de gobierno de las empresas, publicados
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por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). La relati-
va a las variables econémico-financieras se ha obtenido de la base
de datos Osiris (Bureau Van Dyck Electronic Publishing). En total el
nuimero de empresas que forman la muestra es de 119 y el nimero
total de observaciones es de 952.

En la Tabla 1 se resumen las variables utilizadas en los analisis, la
forma en la que se han medido, los valores medios y su dispersion.

Tabla |.Medidas de las variables, medias y desviaciones tipicas

VARIABLE MEDICION ABREVIATURA | MEDIA | DESVIACION

DISENO RETRIBUTIVO
Retribucién fija Logaritmo de la retribucion fija RF 5.78 2.27

Porcentaje medio de retribucién RV 25 2

Retribucion variable . ] . X
variable de un consejero ejecutivo

CONSEJO DE ADMINISTRACION

Tamafio del consejo Numero de consejeros N_CON .13 3.69

Independencia Porcentaje de externos independientes CEXT .36 .18

Dualidad Dumn:\y: con?cu:.lencwf pre§ldente de DUAL 58 49
consejo y principal directivo

Con.1pos‘i,cion comité Porcentaje. <E|e externos independientes EXTCR ) 30

retribucion en el comité

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD
Concentracion indice Herfihdahl HPROP .32 .39

Propiedad accionista

L Porcentaje de propiedad MPROP .38 .28
mayoritario

Accionista dominante | Dummy: existencia de accionista

. MEXT .67 A7
externo dominante externo

VARIABLES DE CONTROL
Tamarno de la empresa | Logaritmo del activo total TAM 13.42 1.79
Creacion de valor Q de Tobin QTOBIN 2.86 6.43

La retribucién fija media anual de los consejeros ejecutivos es de
323.760 euros mientras que el componente ligado a objetivos de la
empresa, medido a través de la retribucion variable media, repre-
senta un 25% de la retribucién fija y tiene una elevada dispersion
en torno a esta media. En cuanto a las caracteristicas de los conse-
jos de administracion se puede observar que el tamafo medio del
consejo es de 11 siendo el porcentaje medio de externos indepen-
dientes de un 36%. El 58% de las empresas presentan dualidad, es
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decir, el presidente del consejo coincide con el maximo responsable
ejecutivo. Por ultimo, el porcentaje de consejeros externos indepen-
dientes en el comité de retribucidon es del 42% siendo superior al
de consejeros externos independientes en el consejo de adminis-
tracién. En relacion a la estructura de propiedad se observa que en
el 67% de las empresas el accionista dominante o controlador es
externo, siendo el porcentaje medio de acciones que controla de un
38% y el indice de concentracion Herfindahl es de .32, valores que
indican mayor concentracion que en el mercado estadounidense.
Los valores de las variables de control que miden el tamafio medio
de la empresa y su creacion de valor son 675 millones de euros y
2.86 el valor de la Q de Tobin.

En la Tabla 2 se recogen las relaciones observadas entre la retri-
bucion y las variables consideradas. Concretamente, en la Tabla 2
se muestran los resultados de las estimaciones que relacionan las
caracteristicas del consejo de administracion y de la estructura de

Tabla 2. Retribucion de consejeros ejecutivos segiin accionista dominante

VARIABLES | RF (1) | RV (2) | RF (3) | \Z0))
VARIABLE DEPENDIENTE RETARDADA
RF, 7115 70947
RV, 40827 41697
N_CON .0272 .0028 .0283 .0027
CEXT -.0664** .1826 -.083 | ** .1846
DUAL -.0961 -.0485 -.0970 -.0640
EXTCR - 1278%* -.0082 -.0994* .0017
MEXT -4726%* .0007** -.3784** .0009**
MPROP .0047* .0008 .0069* .0006
HPROP .0902 -.0170 .0682 -0181

INTERACCION ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

VARIABLES DE CONTROL

TAM

.1280** .0056* 1221 .0012%*

QTOBIN

.0042 -.0001 .0042 -.0001

Nota: Las estimaciones de las ecuaciones se han realizado para una muestra de 952 observaciones de empresas cotizadas
durante el periodo 2004-2011. Los modelos han sido estimados utilizando el método generalizado de los momentos en dos
etapas. Todos los modelos incluyen dummies de sector y tiempo.

**y *indica que el coeficiente es significativo al 1% y 5%, respectivamente.
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propiedad con el componente de retribucién fija y variable de los
consejeros ejecutivos con el objeto de analizar si la presencia de
un accionista controlador externo y su porcentaje de propiedad in-
fluyen en la orientacién del esquema retributivo hacia los resultados
incrementando el porcentaje de retribucién variable y reduciendo la
retribucion fija. Para ello, en las columnas 3 y 4 se representan los
resultados incorporando el efecto interaccion entre el tipo de accio-
nista dominante y el porcentaje de propiedad que éste posee.

Como puede observarse los resultados avalan que la existencia de
un accionista dominante externo reduce la retribucién fija del con-
sejero ejecutivo, y aumenta el porcentaje de retribucion variable.
También el porcentaje de propiedad del accionista dominante se re-
laciona negativamente con la retribucion fija aunque no resulta signi-
ficativa su relacion con la retribucion variable. En cuanto a las varia-
bles que miden las caracteristicas del consejo se muestra una baja
influencia en la determinacion de la retribucion variable mientras que
el porcentaje de externos independientes tanto en el consejo como
en el comité de retribucion reducen significativamente la retribucion
fija de los consejeros ejecutivos.

En las columnas 3 y 4 se explora el efecto marginal que tiene el
porcentaje de propiedad que posee el accionista controlador. La
presencia de un accionista dominante externo influye en el disefio
retributivo reduciendo la retribucion fija y aumentando el porcentaje
de retribucién variable, siendo esta influencia mayor a medida que
el porcentaje de acciones que posee es mayor. Al igual que ocurria
en las columnas 1y 2, los resultados de las variables que repre-
sentan el consejo de administracion no son significativas en la de-
terminacion de la retribucién variable mientras que el porcentaje de
externos independientes tanto en el consejo como en el comité de
retribucién son las caracteristicas que influyen en la retribucion fija
reduciéndolaZ.

Como se puede observar en el grafico 1, el tipo de accionista do-
minante condiciona el nivel retributivo y su composicién. Concreta-
mente, se observa que la retribucion fija es mayor a medida que au-
menta el porcentaje de propiedad del accionista dominante siendo
este incremento menor en unos 50.000 euros para las empresas en
las que el accionista mayoritario es externo. En cuanto al porcentaje
de retribucion variable, se observa que las empresas con accionista
dominante interno disefian sistemas retributivos con una retribucion
variable constante de un 12%. Este porcentaje es menor al que pre-
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Grifico |. Retribucion fija y variable de consejeros ejecutivos segin porcentaje
de propiedad del accionista dominante y el tipo de accionista dominante
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sentan empresas con accionista mayoritario externo, cuyo porcenta-
je de retribucion variable que alcanza el 30% en los casos en los que
el porcentaje de propiedad aumenta.

5. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES PARA LA GESTION
Los resultados de nuestro estudio ponen de manifiesto que la retri-
bucion de los altos directivos de la empresa cotizada espafola se
presenta como un asunto conflictivo y muy intervenido por los diver-
sos grupos de interés de las compainiias, representados en la propie-
dad y/o el consejo, incluidos los propios directivos. El cumplimiento
de los contratos de agencia es costoso y problematico dada la pre-
valencia de una propiedad concentrada que, junto con la ausencia
de mecanismos efectivos de gobierno externo, impacta fuertemen-
te en el accionista minoritario, que se ve lastrado por las practicas
oportunistas tanto de los accionistas dominantes externos (via tun-
neling u operaciones vinculadas) como de los internos (via elevadas
retribuciones de la alta direccion).

No obstante, dependiendo del tipo de accionista de control, la efica-
cia supervisora del consejo de administracion y, por ende, el disefio
de la retribucién del directivo puede estar mas o menos vinculado
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con el valor de la empresa. Los datos han puesto de manifiesto que
s6lo cuando el accionista dominante es externo se realiza un verda-
dero ejercicio de una supervisiéon activa sobre los altos directivos,
que tiene su reflejo en esquemas retributivos con una menor retribu-
cion fija y un mayor porcentaje de retribucion variable vinculado a los
resultados de la empresa. El poder de supervision se relaciona posi-
tivamente con el porcentaje de acciones en poder del accionista ex-
terno y se concreta en una disminucion de las practicas oportunistas
de expropiacion de rentas por la via retributiva y en una supervision
mas eficaz e independiente llevada a cabo por el consejo de admi-
nistracion, lo que determina esquemas retributivos mas alineados
con el valor de la empresa.

Por lo tanto, la escasa capacidad de los consejos para ajustar las
retribuciones de los altos directivos a los resultados de la empresa
es especialmente acuciante cuando los accionistas dominantes son
internos —caso mas frecuente en las empresas cotizadas espafo-
las-. ¢ Qué medidas adoptar en este caso? A nivel de implicaciones
practicas es preciso trabajar en varias direcciones con el objetivo de
mejorar el gobierno corporativo y la supervision de la alta direccion.
En primer lugar, es necesario estimular la disciplina de los mercados
para promover el mejor funcionamiento de los mecanismos externos
de supervision (mercado de control de empresas), emprendiendo
acciones de mejora en la proteccion de los derechos de propiedad
de los accionistas minoritarios y de control de los pactos estatutarios
limitadores de derechos de voto. En segundo lugar, desde la Optica
del consejo de administracion, es preciso dotar de mayor relevancia
y poder de decision al consejero independiente, fomentar el funcio-
namiento e independencia real de los comités de retribucion, evitar
la presencia de dualidad CEO-Chairman en el consejo y vigilando
el posible “atrincheramiento” de los altos directivos. Finalmente, es
necesario fomentar mayor transparencia e informacion en los infor-
mes de gobierno corporativo y, especialmente, en relacion con la
politica de retribuciones de consejeros y altos directivos, facilitando
asi la creacion de confianza y legitimidad a la vez que desincentiva
posibles comportamientos inadecuados.

Desde la perspectiva de la retribucion de los altos directivos, algu-
nas de las recomendaciones para conseguir un disefio eficaz de su
paquete retributivo van en la siguiente direccion: (1) evitar la discre-
cionalidad en la asignacion retributiva; (2) equilibrar las retribuciones
variables en funcién de los logros a corto plazo con las vinculadas
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al rendimiento a largo plazo; (3) prescindir de los contratos blinda-
dos (indemnizaciones por salida o jubilacion del alto directivo) y no
abusar de retribuciones fijas y en especie; (4) alinear la retribucion
con los objetivos de todos los propietarios, fomentando que la actua-
cion premiada sea la que interesa al conjunto de stakeholders de la
empresa; (5) establecer disefios combinados de opciones-compra-
gratificaciones con acciones vigilando los posibles efectos negativos
en la inversion a largo plazo; y (6) cuidar que la relacion fijo/variable
en la retribucion no transmita excesivo riesgo al alto directivo.

Para todo ello, es fundamental reforzar el papel normativo y legisla-
tivo. En los ultimos afios se han desarrollado iniciativas que van en
la correcta direccion, desde el Codigo Unificado de Buen Gobierno
(2006)° —recomendaciones relativas a composicion/estructura del
consejo y sobre criterios retributivos y transparencia-, pasando por
la Ley de Auditoria de Cuentas (2010)%, -suprime pactos estatutarios
limitadores derechos de voto por accionista-, la Ley de Economia
Sostenible (2011)5 —establece la obligatoriedad de un informe anual
e individualizado sobre las retribuciones de consejeros y altos di-
rectivos- y el Real Decreto de Reforma Sistema Bancario (2012)°
—limita las retribuciones de los directivos de entidades que reciban
ayudas del FROB a 500.000 € de salario fijo mas el 60% de variable
sobre fijo-. Esta por ver si estas iniciativas son suficientes para crear
mecanismos adecuados de supervision de las retribuciones de los
altos directivos, generadoras de reputacion y legitimidad social, a la
vez que no limitadoras de la necesaria libertad de empresa.
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