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Este trabajo analiza el papel que desempefia el consejo de administracién y la estructura de propiedad sobre la super-
visién y determinacion del sistema retributivo de los altos directivos. El andlisis se realiza para el conjunto de empresas
espafolas que cotizan en el mercado bursatil durante el periodo 2004-2010. Los resultados muestran que el paquete
retributivo de los altos directivos se caracteriza por un escaso peso de la parte variable y por un bajo empleo de las
opciones sobre acciones. Asimismo, se evidencia que las caracteristicas de los consejos de administracién no ejercen una
influencia significativa en la retribucién vinculada a resultados, siendo el tipo de propietario mayoritario quien determina
la eficacia supervisora del consejo sobre el disefio retributivo.
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This paper examines the role of board of directors and ownership structure on the effectiveness of executive pay design. An
analysis performed on the whole Spanish listed firms in the period 2004-2010 showed that executive pay is characterized
by a low variable compensation proportion —both bonus and stock options- as well as by the lack of connection with firm
performance. Also, results evidence that boards’ monitoring do not exert significant influence on variable compensation,
being the type of majority owner, through the board, who mainly determine executive pay effectiveness.

Keywords: executive pay, corporate governance, board of directors, ownership structure.

Este problema de riesgo moral, que puede generar ineficiencias

Segun explica Michael Jensen y sus colaboradores en
la Teoria de Agencia (Jensen y Meckling, 1976; Jensen y
Murphy, 1990), los altos directivos de las organizaciones
contempordneas suelen actuar como agentes de los
propietarios a través de un contrato implicito, respecto
del cual resulta preciso establecer ciertos sistemas de
control debido a la posible divergencia de intereses
existente entre unos y otros. En efecto, mientras que
los propietarios tienen como objetivo incrementar la
rentabilidad del capital invertido, los directivos tratan
de satisfacer su deseo de reconocimiento y de poder
-por ejemplo, sobredimensionando la empresa con
inversiones y adquisiciones poco rentables.

organizativas y reducciones del valor de la empresa, es
especialmente importante en grandes compaiias que
cotizan en el mercado de valores, en las que existe una clara
separacion entre propiedad y direccién: la propiedad suele
estar repartida entre numerosos pequefos accionistas con
una fraccion reducida del capital que no les permite controlar
las actuaciones de los altos directivos, los cuales disponen de
cierto margen para actuar de manera oportunista.

Uno de los mecanismos mas poderosos para mitigar
y solventar este problema es la retribuciéon. Un disefio
adecuado del nivel retributivo, de la proporciéon de salario
fijo/variable y de los sistemas de incentivos puede producir



Articulos de Investigacidn // Maria Encarnacién Lucas Pérez y Juan Samuel Baixauli Soler °

el alineamiento automatico de intereses, de forma que la
prioridad individual de los altos directivos produzca como
efecto el enriquecimiento de los accionistas (Jensen y
Murphy, 1990).

El disefio y formulaciéon de los contratos en los que se
reflejan estos paquetes retributivos “alineados” depende de
factores muy relacionados con el gobierno corporativo de las
empresas (Core et al., 1999; Cyert et al., 2002), especialmente
de los mecanismos de control. Desde una perspectiva de
agencia, se propone que los propietarios establezcan una
serie de mecanismos de control para salvaguardar sus
intereses y, a través del establecimiento de la retribucion
directiva, supervisar las actuaciones y decisiones de los

altos directivos (Jensen y Murphy, 1990; Murphy, 1999).
De entre estos mecanismos la literatura ha destacado el
papel desempenado por el consejo de administracién y la
estructura de propiedad (Hermalin y Weisbach, 2003; Khan
etal., 2005).

En este sentido, los estudios realizados a nivel internacional
han coincidido en sefalar que cuando los consejos de
administracién tienen una mayor independencia y eficacia
-medidas a través de su tamafo, composicion y estructura
(Boyd, 1995; Yermack, 1996; Conyon y Peck, 1998; Vafeas,
2003)- el diseno retributivo de los altos directivos se
caracteriza por una mayor retribucién vinculada aresultados,
alineando de este modo los intereses entre propietarios y
altos directivos (Jensen, 1993; Core et al., 1999).

No obstante, las caracteristicas del consejo de administracion
se van a ver muy influenciadas por el tipo de estructura de
propiedad de las empresas (Bathala y Rao, 1995; Donnelly
y Kelly, 2005). Los estudios coinciden al sefalar que una
mayor concentracion de propiedad favorece una mayor
supervision sobre los altos directivos (Tosi y Gomez-
Mejia, 1994; Conyon y He, 2004). Asimismo, la retribucion
vinculada a resultados serd mayor en funcién de que el
tipo de accionista mayoritario sea un inversor institucional
o propietario externo (David et al., 1998; Hartzell y Starks,
2003; Khan et al., 2005).

Pero aunque la teoria es buena, su aplicacién practica no lo
ha sido tanto, debido a la problematica no resuelta de buen
gobierno, especialmente en el caso espafiol. Los primeros
ejecutivos de las empresas cotizadas espafolas dominan
con frecuencia el consejo de administracion (De Miguel et al.,
2004; De Andres et al., 2005). El resultado es que los sistemas
retributivos son disefados por encargo de los propios

beneficiarios, limitdndose el consejo de administracion
a ratificar -y con ello legitimar- las propuestas que se le
plantean.

Es facil, por tanto, que proliferen sistemas retributivos
orientados hacia el corto plazo donde, en tiempos de
bonanza, los altos directivos obtienen retribuciones
astronémicas y, en tiempos de crisis, corresponde en
cambio al accionista y, en ultima instancia, al contribuyente,
absorber la pérdida (Baixauli-Soler y Sanchez-Marin, 2011).
Estamos, pues, ante un problema de buen gobierno que,
pese a los intentos tedricos y practicos' realizados hasta
la fecha —en la direccién de reforzar la independencia y
funcionalidad de consejos y comités retributivos- sigue sin
resolverse y que, en el entorno de aguda crisis econémica y
financiera en el que vivimos, se hace mas necesario afrontar
de forma clara y sistémica.

Considerando los argumentos anteriores, el objetivo del
presente articulo es determinar el papel que desempeiia
el consejo de administracion y la estructura de propiedad
de las empresas cotizadas espanolas en la determinacion y
el disefo de los sistemas retributivos de la alta direccién. El
analisis de sus caracteristicas nos puede ayudar a entender
cudl es el nivel de eficacia supervisoray, en definitiva, el grado
de buen gobierno alcanzado por las empresas durante estos
ultimos anos en relacién con la tematica retributiva de sus
altos directivos.

Para lo cual, este trabajo se articula en cuatro apartados.
En primer lugar, se realiza una revisién de los principales
estudios realizados por el momento y se establecen las
hipdtesis de investigacion. Posteriormente, se explica
la metodologia empleada, los analisis efectuados y los
resultados obtenidos. Finalmente, se establecen una serie
de conclusiones.

2. Marco tedrico

En primer lugar, para comprender el sistema de gobierno de
lasempresas cotizadas espainolas es necesario contextualizar
sus peculiaridades. El mercado bursatil espaiol se caracteriza
por tener un tamano reducido y un menor desarrollo,
una restringida liquidez y un mercado de acciones muy
protegido -o blindado- (La Porta et al., 1999; De Miguel et
al., 2004). Esto tiene como consecuencia que practicamente
no exista un mercado de control de empresas efectivo -al
contrario que ocurre en paises como EE.UU. o Reino Unido-,
recayendo, mayormente, la responsabilidad de supervisar la
actuacion de los altos directivos en los mecanismos internos
de gobierno (Cuervo-Cazurra, 1998). Concretamente, es el

1. A partir del Codigo Cadbury (1992) del Reino Unido, han proliferado una serie de pautas de buen gobierno que pretenden aumen-
tar la eficacia supervisora. Espana no ha sido ajena y cuenta en la actualidad con el Codigo Unificado de Buen Gobierno (2006).
Recientemente también ha sido aprobada la Ley 2/2011 de Economia Sostenible —en aras de un mayor control y transparencia-y
en su articulo 27 obliga a las empresas a informar de modo individualizado y detallado sobre las retribuciones de sus consejeros y

altos directivos.
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consejo de administracion el 6rgano que debe articular una
supervision eficaz de la alta direccion y establecer sistemas
retributivos alineadores de intereses (Jensen, 1993).

El consejo de administracion es el principal érgano de
representacion delos propietariosy se encarga de supervisar,
incentivar y motivar al equipo de alta direccion, a través del
establecimiento de un sistema de retribucién adecuado, que
guie sus actuaciones hacia la consecucién de los objetivos
de la empresa (Jensen, 1993). En la medida en la que disefie
una retribucién vinculada con los beneficios alcanzados por
la compaiiia, mayor serd el interés de los altos directivos de
realizar una adecuada gestion de la misma, lo que alineard
sus intereses con los de los propietarios (Jensen y Murphy,
1990). Las investigaciones previas sostienen que capacidad
de supervision de este érgano viene determinada por su
independencia y funcionalidad (Core et al, 1999; Dalton y
Dalton, 2011), medida, habitualmente, a través de su tamario,
composicidn y estructura (Boyd, 1994; Conyon y Peck, 1998;
Brick et al., 2006; Sapp, 2008)..
Aunque los estudios a nivel internacional no llegan a
conclusiones definitivas (Dalton y Dalton, 2011), la mayoria
que emplean una perspectiva de agencia evidencian, en la
linea de los Cédigos de Buen Gobierno, que la retribucién de
la alta direccidn esta mas orientada a resultados a medida
que: (1) el nimero de consejeros no es muy elevado (Jensen,
1993; Yermack, 1996); (2) la proporcion de consejeros
externos es mayor (Conyon y Peck, 1998; Dalton et al.,, 1998;
Core etal., 1999); (3) la estructura de poder es independiente
al no coincidiren la misma persona el cargo de presidente del
consejo de administracion y maximo directivo (Boyd, 1995;
Conger y Lawler, 2009); y (4) existe comité de retribucion
(Vafeas, 2003; Conyon y He, 2004).

No obstante, las caracteristicas del consejo de
administracion dependen, en gran medida, del
tipo de estructura de propiedad de la empresa, que
indirectamente va a determinar la eficacia supervisora del
mismo (Bathala y Rao, 1995; Donnelly y Kelly, 2005). Asi,
la evidencia empirica sefala que, generalmente, cuando
la propiedad esta concentrada la supervision sobre los
altos directivos es mayor (Tosi y GOmez-Mejia, 1994),
aunque su influencia en términos retributivos depende
del tipo de accionista mayoritario. Si se trata de inversores
institucionales o propietarios externos, la retribuciéon suele
estar mas alineada con los intereses empresariales, con
un mayor protagonismo de la parte variable orientada a
resultados (David et al., 1999; Hartzell y Starks, 2003; Khan
et al,, 2005). En cambio, si la empresa esta controlada
por los propios altos directivos, la retribucién suele
desajustarse presentando escasa relaciéon con la evolucion
econdémica de la empresa: altos niveles retributivos fijos
y bajas proporciones de retribucidn variable vinculada a
beneficios corporativos (Mehran, 1995).

En el caso espaniol, lasempresas cotizadas se caracterizan por
una elevada concentracién de propiedad y por la existencia
de numerosas participaciones cruzadas (Salas, 2002; De
Miguel et al.,, 2004), lo que condiciona significativamente
la funcionalidad e independencia del consejo. Teniendo en
cuenta estas circunstancias ;las relaciones evidenciadas en
otros paises son extrapolables en el contexto de la empresa
cotizada espanola? Hay que sefalar que no hay muchas
investigaciones en esta linea, bien porque una parte se
centran en los efectos de consejo y estructura de propiedad
sobre la rentabilidad de las empresas, bien porque otra
parte provienen de instituciones, fundaciones o consultoras
que hacen una “lectura” interesada o sesgada de los datos.

No obstante, encontramos valiosas investigaciones que
nos van dando una idea del marco general del gobierno
corporativo en la empresa espainola. Asi De Miguel et al.
(2004) constatan que cuando la propiedad esta concentrada
y cuando el propietario mayoritario es un alto directivo la
supervision es mayor, lo que favorece el incremento de los
beneficios de la empresa. También De Andres et al. (2005),
quienes encuentran que los resultados de la empresa son
menores a medida que el nUmero de consejeros es mayor
pero, en cambio, no evidencian ninguna relaciéon con el
porcentaje de externos.

En el ambito retributivo, la escasa evidencia empirica sugiere
que la retribucion de los altos directivos entre las empresas
espanolas estd débilmente vinculada a la riqueza de los
accionistas. Asi lo manifiesta la revision de los principales
estudios a nivel espanol que hace once aios realizaron
Gispert y Ortin (2002), quienes sefalan que, aunque no
existe un estudio similar al de Jensen y Murphy (1990) que
haya verificado esta vinculacién entre retribucién del alto
directivo y rendimientos de la empresa, las evidencias no
son nada concluyentes en este sentido, indicando, mas bien,
que las retribuciones de la alta direccion estan relacionadas
mas con el tamano de la empresa que con su rendimiento.

Los primeros estudios querelacionan el gobierno corporativo
con el disefio retributivo de los altos directivos en las
empresas espanolas, evidencian que cuando el tamaro del
consejo es mayor su capacidad de supervisién disminuye y
se traduce en mayores retribuciones directivas (Melle, 1998;
Alvarez y Neira, 1999), pero en cambio no encuentran que
una mayor presencia de consejeros externos provoque, en
caso de malos resultados empresariales, un cambio en su
diseno retributivo (Gispert, 1998).

Mas recientemente, otros estudios han matizado estas
conclusiones. Asi, Fernandez et al. (2011) empleando el
periodo comprendido entre, 2005-2009, evidencian que
el tamano del consejo de administraciéon y la existencia de
comités de retribucién se relacionan con un mayor nivel
retributivo de los altos directivos.
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Respecto a la estructura de propiedad, Sanchez-Marin et
al. (2011) analizan la influencia conjunta de la estructura de
propiedad y del consejo de administracion durante el periodo
2004-2007. Los resultados ponen de manifiesto que el grado
de concentracion de la propiedad y la tipologia de accionistas
mayoritarios —inversores institucionales o propietarios ajenos a
la direccién y altos directivos—, determinan significativamente la
eficacia supervisora del consejo y, por ende, el nivel retributivo
del equipo de alta direccién.

Finalmente, Baixuali-Soler y Sanchez-Marin (2011), analizando un
panel de datos que abarca el periodo 2003-2007, encuentran que
las caracteristicas del sistema de gobierno de laempresa cotizada
espanola influyen significativamente en la determinaciéon y
ajuste de la retribucion de los altos directivos y que la asociacién
entre consejo, estructura de propiedad y retribucién es menoren
Espaia que en paises anglosajones o de la Europa Continental.
La alta concentracion de propiedad y la fuerte dependencia e
intervencion social de los consejos con relacién a la alta direccién,
explica el elevado nivel retributivo de los altos directivos y su
escasa relacion con los resultados de la empresa.

Teniendo en cuenta los argumentos anteriores, y empleando
un enfoque de agencia se proponen las siguientes hipétesis de
investigacion:

Hipdtesis 1: La retribucion vinculada a resultados es mayor a
medida que el consejo de administracién posee una mayor eficacia
supervisora.

Hipdtesis 2: La retribucion vinculada a resultados es mayor a medida
que existe una mayor concentracion de propiedad en inversores
institucionales y propietarios externos y menor a medida que existe
una mayor concentracion de propiedad en la alta direccion.

Hipdtesis 3: En contextos de alta concentracion de propiedad:

3.a. Una mayor concentracion de propiedad en inversores
institucionales 'y propietarios externos aumenta la eficacia
supervisora del consejo de administracion y la retribucion vinculada
aresultados.

3.b. Una mayor concentracién de propiedad en la alta direccion
disminuye la eficacia supervisora del consejo de administracién y la
retribucion vinculada a resultados.

3. Metodologia, analisis y resultados
3.1. Muestra

La muestra esta formada por las 120 empresas que cotizan en
el mercado bursétil espanol durante el periodo 2004-2010,
excluidas las del sector financiero. La informacion retributiva

y la corporativa de consejo de administracion y estructura
de propiedad se han obtenido de los informes anuales
de gobierno de las empresas, publicados por la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMYV). La relativa a las
variables econémico-financieras se ha obtenido de la base
de datos Osiris (Bureau Van Dyck Electronic Publishing).

3.2. Medida de variables

La retribucién de la alta direccion ha sido medida a
través de cuatro variables?. El nivel retributivo de los altos
directivos no consejeros, mediante la retribucion total de
los altos directivos no consejeros dividido entre el nimero
de altos directivos no consejeros. Nivel retributivo de los
consejeros ejecutivos, empleando la retribucion total de
los consejeros ejecutivos entre el nimero de consejeros
ejecutivos. La retribucién variable de los consejeros
ejecutivos, medida como la retribucién variable total del
consejo de administracion dividida entre el nimero de
consejeros ejecutivos. Y las opciones sobre acciones de
los consejeros ejecutivos, a través del total de opciones
sobre acciones del consejo dividido entre el nimero de
consejeros ejecutivos.

Para medir la eficacia supervisora del consejo de
administracién se han empleado diferentes medidas. En
primer lugar, el tamafio del consejo de administracion,
medido como el numero total de consejeros. La
proporcién de consejeros externos, mediante el nimero
de consejeros externos dividido entre el nimero total de
consejeros. La estructura de poder del consejo, utilizando
una variable dicotémica que toma el valor 1 si existe
dualidad de poder -coinciden en una misma persona
los cargos de presidente del consejo de administraciéon
y maximo directivo- y 0 cuando la estructura de poder es
independiente —no coinciden-. Asimismo, se ha medido
la existencia de comité de retribucién a través de una
variable dicotémica cuyo valor es 1 si existe este tipo de
comité y 0 en caso contrario.

Respecto a la estructura de propiedad se ha medido a
través del tipo de accionista mayoritario, diferenciando
entre estructura de propiedad concentrada en inversores
institucionalesy propietarios externos, cuando el accionista
principal es un inversor institucional o un propietario
externo, y propiedad concentrada en altos directivos,
cuando el accionista principal es un alto directivo.

Por ultimo, para medir los resultados se ha empleado
la rentabilidad financiera (ROE) como el beneficio neto
dividido entre el patrimonio neto y la capitalizacién bursatil
através del indice de capitalizacion bursatil del ultimo mes
de cada ano.

2. A la hora de medir la retribucion de los altos directivos nos hemos encontrado con la circunstancia que en el caso de las empresas
cotizadas espanolas, la obligacion de detallar la retribucion de sus consejeros y altos directivos de modo individualizado y detal-
lado no se ha hecho efectiva hasta el afio 2011. Lo cual, nos ha llevado a centrar el estudio en los consejeros ejecutivos.
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3.3. Analisis y resultados

Para contrastar las hipétesis de investigacion se ha realizado
una diferencia de medias entre las diferentes variables y se
ha representado graficamente. En primer lugar, antes de
contrastar las hipoétesis, se ha tratado de comprobar hasta
que punto la retribucién de los altos directivos ha sido
contingente con los resultados de las empresas. En el grafico

1 se compara la evolucién de la retribucion total de los altos
directivos —diferenciando entre el nivel retributivo percibido
por los consejeros ejecutivos y por los altos directivos
que no forman parte del consejo- con la experimentada
por los resultados de la empresa —-medidos a través de
la rentabilidad financiera (ROE) y la variacion anual de la
capitalizacién bursatil-.

Grafico 1. Nivel retributivo de los altos directivos y resultados de la empresa

Nivel retributivo altos directivos y rentabilidad financiera (ROE)
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Fuente: elaboracion propia.

Tal y como se observa, el nivel retributivo de los altos
directivos no ha sido contingente con la rentabilidad de las
empresas. Incluso a partir de 2009, aunque las empresas
registran la menor rentabilidad del periodo, la cantidad
retributiva que éstos reciben aumenta significativamente.
Asimismo, aunquelaoscilacionanual delvalordelasacciones
parece mostrar una evolucién similar a la experimentada
por la retribucién, los porcentajes de variacion difieren muy
significativamente. De tal modo, mientras que las empresas
han visto disminuir sus beneficios, los altos directivos han
seguido recibiendo elevadas retribuciones sin vinculacion
alguna con sus resultados.

Si centramos la atencién en el analisis de los mecanismos
de control internos, consejo de administraciéon y estructura
de propiedad, es interesante observar la evolucién
de sus principales caracteristicas y la variacion en la
retribuciéon variable y las opciones sobre acciones -ya
que son los componentes retributivos mas relacionados
con resultados-. En este caso, Unicamente se recogen los
datos de los consejeros ejecutivos, dado que son el Unico
colectivo de altos directivos en los que podemos estimar
su retribucién variable en funcién de la informacion
publicada por las empresas.

Tabla 1. Evolucion de las caracteristicas de los mecanismos de control intemos

Caracteristicas Afio
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Numero de consejeros 11,06 11097 | 11,06 | 11,09 | 1133 11,21 | 11,15
s
w:§ Consejeros exteros (%) | 79,27 | 7985 | 7798 | 80,78 | 80,32 | 80,16 | 81,83
T s
j’—,-é Presencia de dualidad (%) | 51,51 | 5538 | 59,09 | 5897 | 60,87 | 60,55 | 58,87
2E
SR | Eistencia de comité de 7576 | 7745 | 82,73 1 92,31|9391 | 9541 | 97,19
retribucion (%)
(ontroladas porinversores | 2068 | 2181|2094 | 2132 | 212 | 2209 | 21,73
- | institudonalesyextemos (%)
(-]
cS
E‘é'_ (ontroladas porla alta 43,12 | 4609 | 48,07 | 4992 | 52,36 | 53,92 | 53,69
S £ | direccion (%)
Yo
= Controladas por otro tipo de| 36,20 | 32,10 | 3099 | 28,76 | 2644 | 2399 | 24,58
inversores (%)

Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 1 se muestra la evolucién de los principales
aspectos del consejo de administracion y de la estructura
de propiedad. Tal y como se observa, las caracteristicas
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de los consejos de administracién espafoles cumplen, en
términos generales, con los requerimientos exigidos por el
Coédigo Unificado de Buen Gobierno (2006) en relacion con
su tamano (una media de 11 consejeros) y representacion de
consejeros externos (en torno al 80% del total de consejeros
a lo largo del periodo), asi como respecto a la creacién de
comités de retribuciéon (que han aumentado desde el 75%
de empresas que los tenian en 2004 hasta el 97% en 2010).
Sin embargo, la estructura de poder del consejo se ha visto
mermada en su independencia a lo largo del periodo, ya
que se ha pasado de un 51% de empresas que aglutinaban
en una sola persona las figuras de presidente del consejo
y maximo directivo a casi un 59%. Con estos datos, cabe
sefalar que la entrada en vigor del c6digo no ha supuesto
grandes cambios en las caracteristicas del consejo desde el
punto de vista de la mejora de la eficacia e independencia
supervisora, salvo en el caso de la creacién de comités de
retribucion.

Respecto a la estructura de propiedad, el porcentaje de
propiedad en manos de inversores institucionales no ha
variado, practicamente, a lo largo del periodo, al contrario
que ocurre con el de la alta direccién y otro tipo de inversores

—participaciones indirectas-, aumentando mas de un
10% y disminuyendo mds de un 11%, respectivamente.
Asimismo, es importante destacar el elevado porcentaje
de propiedad concentrada en los altos directivos —una
media de 49,59% frente a un 21,39% de los institucionales
y externos y un 29% de otro tipo de inversores-, lo que
lleva a caracterizar a este tipo de propietarios como los
que mayor poder de decisién tienen en las empresas
cotizadas espanolas.

Acontinuacién, serelacionanlas principales caracteristicas
del consejo de administracién con la retribucién variable
y las opciones sobre acciones de los consejeros ejecutivos
para contrastar las hipétesis de investigacion.

Desde el punto de vista de su composicién, como se
observa en el grafico 2, en las empresas en las que existe
un mayor niumero de consejeros externos la retribucién
variable suele ser mayor en términos generales —aunque
no en todos los afos-. En cambio, no hay ninguna
tendencia definida en relacion con el numero de
consejeros. Respecto a las opciones sobre acciones no
existe una relacion del todo definida.

Grafico 2. Retribucion variable de consejeros ejecutivos segiin tamaiio y composicion del consejo
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Fuente: elaboracion propia.
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Con relacion a la estructura del consejo —gréfico 3-, se muestra
claramente como las empresas que cuentan con comités de
retribucién se caracterizan por utilizar, en mayor medida,
sistemas de retribucién variable -, aunque no ocurre lo mismo

con las opciones sobre acciones. Respecto a la independencia
de la estructura de poder, si bien en principio parece responder
a un mayor empleo de retribucién variable, las relaciones no
son del todo continuas ni significativas a lo largo del periodo.

Grafico 3. Retribucion variable de consejeros ejecutivos segtin estructura del consejo
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Fuente: elaboracion propia.

En suma, se puede concluir que la composicion vy
estructura del consejo no influyen de manera muy
significativa en la retribucién de la alta direccién, por
lo que no se puede considerar que sus caracteristicas
determinen su eficacia supervisora en relacién con el
disefio de la retribucion como posible mecanismo de
alineacién de intereses. Por tanto, la hipotesis 1 no se
cumpliria del todo, s6lo en el caso del porcentaje de
consejeros externos y en la existencia de comité de
retribucidn respecto a la retribucién variable. Asimismo,
el cumplimiento mayoritario de las recomendaciones
en materia de gobierno corporativo por parte de las
empresas cotizadas no ha supuesto cambios significativos
en las retribuciones durante el periodo analizado. Estas
evidencias nos llevan a pensar que existen elementos
relacionados con la estructura de propiedad que pueden
ser los que realmente determinen el disefio retributivo,
teniendo en cuenta las caracteristicas de propiedad
evidenciadas.

Y es que, en este sentido, la alta concentracion de
propiedad y la elevada presencia de participaciones
cruzadas en las empresas espanolas cotizadas (Salas,
2002; De Miguel et al, 2004), pueden influir en la

independencia real del consejo de administracion y, por
tanto, condicionar su eficacia supervisora en términos de
disefo retributivo. Para analizar tal aspecto, el gréafico 4
muestra en qué medida el tipo de accionista mayoritario
afecta al comportamiento retributivo. En este caso, las
diferencias son abrumadoras y corroboran la hipotesis
2: cuando la empresa estd controlada por inversores
institucionales o propietarios externos no vinculados
directamente a la gestion, la retribucion estd mas
alineada, con una mayor cuantia variable y una mayor
utilizacién de opciones sobre acciones. En cambio, si estd
controlada por la alta direccion, la retribucién variable
disminuye significativamente, de acuerdo con la funcién
de utilidad de los directivos.

De tal modo, una mayor concentraciéon de propiedad
en inversores institucionales y propietarios externos se
relaciona con una mayor retribucién variable. Por ello,
resulta de interés conocer cémo se relacionan las variables
del consejo de administraciéon con la retribucién de los
altos directivos ante los diferentes tipos de estructuras
de propiedad, segun se trate de empresas controladas
por inversores institucionales/propietarios externos o
empresas controladas por altos directivos.
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Grafico 4. Concentracion de propiedad y retribucion variable de consejeros ejecutivos
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Elgrafico5y6muestraque,cuandolapropiedad estd concentrada
en manos de un inversor institucional o propietario externo el
consejo de administracién tiende a ser mas independiente y
ejercer una mayor supervision sobre el disefo retributivo. Las
empresas caracterizadas por consejos con tamafno mediano,
con una mayor presencia de externos y una estructura de poder

independiente establecen una mayor retribucién variable
vinculada con los resultados de las empresas. Semejante y aun
mas significativo es el caso de aquellas empresas que cuentan
con comités de retribucién en sus consejos, en las que el empleo
de pagos variables y opciones sobre acciones es mayor. Por
tanto, la hipdtesis 3.a. se cumple.

Grafico 5. Empresas controladas por propietarios: retribucion variable de consejeros ejecutivos segtin tamafio y composicion del consejo
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Grafico 6. Empresas controladas por propietarios: retribucion variable de consejeros ejecutivos segtin estructura del consejo
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Fuente: elaboracion propia.

Cuando analizamos los mismos aspectos para las empresas
cuya propiedad se encuentra mayoritariamente en manos
de los altos directivos, la tendencia retributiva es aun
mucho mas heterodoxa. Como se observa en el grafico 7 y
8, la retribucion variable y las opciones sobre acciones son
mucho mds reducidas y ademds no responden a ninguna
tendencia en relacion con las variables del consejo de

administracion. Es decir, el hecho de que el consejo posea
Mdas 0O Menos consejeros y sean externos, presente o no
dualidad y posea o no comité de retribucién no influye en la
determinacion de los paquetes retributivos, que se muestran
muy poco vinculados con los resultados de la organizacién
y, por tanto, carecen del mecanismo alineador que permita
la supervisién automatica de los altos directivos.

Grafico 7. Empresas controladas por directivos: retribucion variable de consejeros ejecutivos segin tamaiio y composicion del consejo
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Grafico 8. Empresas controladas por directivos: retribucion variable de consejeros ejecutivos segtin estructura del consejo
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Fuente: elaboracion propia.

En definitiva, podemos decir que la estructura de propiedad
es la que determina, en dultima instancia, la eficacia
supervisora del consejo de administracién con respecto al
disefio de la retribucién de los altos directivos. En funcién
del tipo de accionista mayoritario, los intereses se alinearan
o en cambio divergiran. De todo ello podemos extraer que
son los accionistas minoritarios los mas perjudicados, tal
y como De Miguel et al. (2004) sostienen, y que, en el caso
concreto que nos ocupa, sufren una expropiacion de rentas
importante via retribucion de los altos directivos.

4, Conclusiones e implicaciones

Jensen y Meckling (1976) sefialan que una de las vias mas
importantes para aprovechar los beneficios y reducir los
costes de la especializacién entre propietarios y directivos
es la del contrato, que establece las contrapartidas que
recibe el alto directivo a cambio de gestionar los activos de
la empresa en beneficio de los propietarios. Como norma
general, dadaslas condiciones de informaciény preferencias,
el contrato busca que las recompensas del alto directivo se
determinen de tal modo que su riqueza personal se alinee
con el valor econémico de los activos que determinan, a su
vez, la riqueza de los propietarios (Jensen y Murphy, 1990).

Asumiendo esta perspectiva de agencia, el gobierno de la
empresa parte de la premisa de que los mecanismos con los
que se supervisa las actuaciones del alto directivo suelen
estar vinculados con una serie de consecuencias especificas
en su retribucion (Core et al., 1999). Especificamente, los
estudios en esta linea de investigacion han examinado
varios aspectos relacionados con la capacidad de observar
y controlar los comportamientos del directivo, incluyendo
tanto a la estructura de propiedad como al consejo de

administracion como elementos que pueden afectar a la
intensidad de supervisién e impactar en la retribucion del
alto directivo (Hermalin y Weisbah, 2003; Khan et al., 2005).

La literatura ha constatado que, en general, para conseguir
paquetes retributivos que alineen los intereses de los
propietariosy delosaltos directivosy reduzcan los problemas
de agencia, la propiedad debe estar concentrada en manos
de pocos propietarios (Werner et al., 2005). Ademas, de que
exista una importante presencia en la misma de inversores
institucionales no vinculados con la direccién y/o el resto de
propietarios (David et al., 1998).

Con respecto al consejo de administracién, la literatura
internacional no ha sido tan contundente (Dalton y Dalton,
2011) a la hora de constatar sus efectos beneficiosos para los
resultados de la empresa. No obstante, a nivel retributivo
si se ha constatado que hay cierta influencia positiva en el
sentido de que los altos directivos obtienen retribuciones
mas bajas y mas vinculadas a los resultados de la empresa
cuando el tamafo del consejo es mediano, cuando existe
una presencia mayoritaria de consejeros externos, cuando
no hay dualidad en los cargos de méaximo directivo y
presidente del consejo y cuando se cuenta con comités de
retribucidn que actien de manera independiente (Hermalin
y Weisbach, 2003).

Con el presente trabajo se ha contrastado el papel que
desempenia el consejo de administraciéon y la estructura de
propiedad sobre la retribucion de los altos directivos en las
empresas cotizadas espafiolas durante el periodo 2004-2010.
Tras contrastar una serie de hipétesis de investigacion se han
evidenciado una serie de conclusiones. En primer lugar, la



Revista FIR, FAEDPYME International Review // Vol. 1 No. 2 // julio - diciembre de 2012

débil vinculacién de la retribucién de los altos directivos con
la riqueza de los accionistas, como consecuencia del sistema
poco eficiente de gobierno corporativo. La retribucion de
los altos directivos espainoles se caracteriza por tener ain
una parte fija excesivamente alta, mientras que la parte
variable aun aparece poco vinculada con los resultados
o rendimientos de la organizacién y de sus propietarios.
Ademas, el variable -muy adecuado para alinear intereses
entre directivos y propietarios y solucionar problemas de
agencia- tiene un escaso peso especifico y, por los datos
revisados, se percibe de manera regular con independencia
de las variaciones en los resultados de la empresa.

Asimismo, se ha obtenido que el consejo de administracion
de las empresas cotizadas espanolas por si solo no ejerce
una supervision efectiva sobre la retribucién de los altos
directivos, sino que es la estructura de propiedad de las
empresas la que determina su mayor o menor eficacia en el
ambito retributivo. En este sentido, una mayor concentracion
de propiedad en inversores institucionales o propietarios
externos favorece una mayor eficacia supervisora del
consejo de administracion sobre los altos directivos que se
traduce en una mayor retribuciéon vinculada a resultados.
En cambio, cuando la propiedad esta concentrada en la alta
direcciéon ocurre lo contrario y los niveles de supervision
disminuyen, afectando negativamente al alineamiento de
intereses.

De tal modo, parece deducirse que el principal problema
de gobierno en la empresa cotizada espanola radica en
la estructura de propiedad que, a su vez, determina el
funcionamiento del consejo de administracion. Asi, la
elevada concentracién de propiedad de laempresa espanola
no siempre es beneficiosa cuando son los altos directivos
los que controlan las decisiones corporativas. Por un lado,
encontramos un gran porcentaje de empresas controladas
por altos directivos, debido a la facilidad con la que
consiguen “atrincherarse” (De Miguel et al., 2004), anulando
la labor supervisora del consejo. Por otro lado, las multiples
participaciones cruzadas hacen que muchos accionistas
mayoritarios representan diversos papeles de consejeros
y/o directivos en diferentes empresas (Salas, 2002), lo que
supone consejos multilaterizados y afectados por multiples
presiones que merman su independencia. Asi, incluso en el
caso de empresas controladas por propietarios mayoritarios
ajenos a la direccidn o por inversores institucionales, la
eficacia supervisora del consejo sobre la labor de la alta
direccién y sobre su retribucién es algo moderada. En este
caso, mas que el control efectivo, el consejo responde a
la necesidad de transmitir legitimidad ante los diferentes
grupos de interés de la empresa.

Por tanto, no siempre un accionista mayoritario elimina
los problemas de agencia y garantiza una supervision
eficiente de los altos directivos a través del consejo (Leech

y Leahy, 1991). En el caso de la empresa cotizada espafiola,
podemos concluir que el principal problema de supervision
-y retribucién- en los consejos no reside en el conflicto
entre altos directivos y accionistas mayoritarios, sino entre
accionistas mayoritarios y minoritarios (Cuervo-Cazurra,
1998). Es el accionista minoritario quién, aunque esté en
contra del planteamiento del mayoritario o vea abusos por
parte de la alta direccién, no puede ejercer suficiente presion
ni tampoco vender su participacién debido a la baja liquidez
del mercado bursatil (De Miguel et al., 2004).

En definitiva, para conseguir un buen gobierno de la
empresa cotizada, es imprescindible, como primer paso,
que las instituciones econdmicas publicas y privadas sigan
desarrollando normas que obliguen a las empresas a realizar
practicas de individualizacion y transparencia informativa
con relacién a la retribucién de sus altos directivos. Aunque
la implantacion del Cédigo Unificado de Buen Gobierno
Corporativo en 2006 y la Ley de Economia Sostenible de
2011 ha supuesto avances en este sentido, por los datos
disponibles hasta el momento, no han sido suficientes.
Es necesario dotar a los consejos de administracion de la
suficiente autonomia, independencia y representatividad
para que puedan actuar realmente como un verdadero
mecanismo eficiente que opere en términos de alineamiento
estratégico entre propiedad y control.
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