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I Extracto:

A partir de los planteamientos de las teorias del gobierno corpo-
rativo, el objetivo del trabajo es analizar, en las sociedades cotiza-
das espafiolas, la influencia de la composicién y estructura del
Consejo de Administracién y de las caracteristicas personales del
maximo responsable ejecutivo en el control de su proceso de retri-
bucién. Los resultados revelan que el control del proceso de retri-
bucién del primer ejecutivo disminuye significativamente con la
participacion del mismo en el capital de la empresa.
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I. INTRODUCCION

La retribucion de la alta direccién adquiere cada vez mas relevancia en todos los paises indus-
trializados. Los distintos cédigos éticoa(BURY, 1992; GREENBURY, 1995; QIVENCIA, 1998) reco-
miendan que la misma se vincule con los resultados de la erhpresa

En los paises anglosajones, los inversores institucionales demandan, con creciente intensidad
que los altos directivos, responsables principales de la gestidn, compartan tanto los beneficios comc
el riesgo. En el resto de los paises, estas propuestas todavia no estan muy afianzadas: el porcente
de retribucion variable es reducido; la implantacion de incentivos a largo plazo y la transparencia
sobre la retribucion de los altos ejecutivos son practicamente inexistentes. No obstante, se detectar
indicios de cambié.

Los defensores de la retribucion variable creen que, al vincular la retribucién con los resulta-
dos de la empresa, los directivos trabajaran de forma mas creativa y con mas intensidad a fin de
lograr tales resultados (MovicH y otros, 1991) fomentando, asi, la alineacién de intereses entre
directivos y accionistas.

El grado de riesgo del paquete de retribucion del Maximo Responsable Ejecutivo (MRE) es
una decision a tomar por el Consejo de Administracion o Comité de Retribucion, previa valoracion
del contexto de la empresa y de las particularidades del directivo. Para que la decisidn sea eficaz, st
requiere un Consejo de Administracion/Comité de Retribucion independiente de la alta direccion.
Si esta condicion no se cumple, es muy probable que el directivo utilice su poder para que el pague-
te de retribucién se disefie de acuerdo, exclusivamente, con sus preferencias, sin tener en cuenta Ic
intereses de los accionistas.

1 parauna revisién de los diversos cédigos éticos sobre el gobierno de la empresa surgidos en los tltimos afies, véase A
Rez, M. D. (1999), «El gobierno de la empresay la retribucion de la alta direccién». Tesis Doctoral no publicada. Universidad
de Santiago de Compostela.

2 La consultora ®WerPERRIN (1998) ha observado: «oleadas de compafiias alemanas que han introducido planes de opcion
de compra de acciones y a la gran banca de Espafia poniendo en marcha planes de incentivos basados en acciones...
numerosas compafiias francesas y sudafricanas investigando la gestion basada en el valor afiadido, y algunas tomando |
decision de ligar la retribucion al logro de varias medidas de valor para el accionista. En lItalia, algunas empresas... han
despedido a sus directivos cuando los resultados no han sido satisfactorios... Incluso, en Japon, las empresas han respoi
dido a una decision reciente del gobierno que permite utilizar opciones de compra de acciones y autoriza la tenencia de
acciones por parte de los directivos, con programas de opcion de compra en lugar de incrementos salariales».
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Habida cuenta de que el poder del MRE en el Consejo sera tanto mayor cuanto:

a) Mas inadecuada sea su estructura, y

b) Menos eficaz sea su funcionamiento.

Nuestra investigacion se ha centrado en analizar la influencia de la composicion y estructura
del Consejo de Administracion, asi como de las caracteristicas personales del MRE, en el control de
su proceso de retribucion.

Il. DETERMINANTES DEL CONTROL DEL PROCESO DE RETRIBUCION DEL MAXIMO
RESPONSABLE EJECUTIVO

Tomando como punto de partida los planteamientos de la teaniagerialiste3 y de la teo-
ria de la agencia, el objetivo de este apartado es revisar la literatura que analiza los determinantes
del control del proceso de retribucién del primer ejecufigoir@ 1).

COMPOSICION Y
ESTRUCTURA DELCONSEJO
DE ADMINISTRACION

CONTROL DEL PROCESO
DE RETRIBUCION DEL
MAXIMO RESPONSABLE
EJECUTIVO

CARACTERISTICAS
PERSONALES DEL MAXIMO
RESPONSABLE EJECUTIVO

Figura 1. Determinantes del control del proceso de retribucién del maximo responsa-
ble ejecutivo.

3 La teoriamanagerialistasostiene que el Consejo de Administracién es un mecanismo ineficaz para disciplinar a la alta
direccion, ya que la capacidad de control del Consejo puede verse mermada por la influencia del Primer Ejecutivo (CEO)
en el mismo:

a) La efectividad del Consejo depende del «poder de los ejecutivos frente al poder de los miembros del Camsejo» (Z
1969, pag. 10);

b) ElI CEO puede usar su poder para limitar y minar el grado de control ejercido por el ConsejoRAN, 1991;
KIMBERLY y ZAJAC, 1988);

c) ElI CEO puede jugar un papel muy importante al proponer a los consejeros y puede utilizar al Consejo para legitimar
decisiones que no son congruentes con los intereses de los acciomistas(H981);

d) Los contratos de los directivos son establecidos por el Consejo de Administracién que, normalmente, se encuentra
mas vinculado al grupo directivo que a los propietariosgQ'R MAIN, CRISTAL, 1988; Tosly GOMEz MEJiA, 1989).
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1. Caracteristicas personales del maximo responsable ejecutivo y su retribucion.

Segun la teoria 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 mas atractiva que el control basado en el comportamiento. A medida que el MRE adquie-
re mas antigliedad en el puesto, la informacion asimétrica se reduce y el Consejo puede desarrolla
una imagen precisa de la capacidad del primer ejecutivo y de su contribucién al rendimiento; por
tanto, el valor de la informacion incremental sobre el agente, bien de sus resultados, bien de sus com
portamientos, disminuye con el tiempa§l, Katz y GoMEz MEJiA, 1997). Incluso, a medida que
aumenta la antigliedad, 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 comportara segun los deseos del principal, inde-
pendientemente de los mecanismos de control establecidos. Cuando el conflicto de agencia dismi-
nuye, la necesidad de que el agente comparta riesgo con el principal se reduce y, bajo la suposicior
de que el agente es averso al riesgo, el control basado en el comportamiento es mas atractivo que |
retribucion variable (ESENHARDT, 1989).

Para la teoriemanagerialistala clave del control parece estar en la independencia del Consejo.
Es dificil que un Consejo pueda llevar a cabo sus funciones de nombramiento, retribucion, evalua-
cion y, en su caso, destitucién de la alta direccién cuando le falta independencia.

Las caracteristicas del MRE pueden reforzar su poder, lo que disminuira la independencia del
Consejo, ya que el poder del primer ejecutivo podra ser empleado para controlar el nombramiento de
consejeros, consiguiendo que accedan a dichos cargos personas muy cercanas. Esta actuacion soce
la independencia y la capacidad de los consejeros para oponerse a las peticiones de la alta direccion

El poder del MRE serd mayor cuando:

a) Asuma las funciones de Presidente del Consejo;
b) Posea una participacion significativa en el capital de la empresa; y

¢) Tenga mucha antigliedad en el puesto.

2. Composicion y estructura del Consejo de Administracion y retribucién del maximo respon-
sable ejecutivo.

Afin de reforzar la capacidad de supervisidn de los Consejos de Administracidn, los distintos
informes sobre el buen gobiern»@Bury, 1992; QIVENCIA, 1998; FhmPEL, 1998) sefialan la con-
veniencia de introducir cambios en su composicion y en su estructura.
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El tamafo excesivo del Consejo obstaculiza su labor supervisnsanJ1995), ya que posi-

bilita que se produzcan desacuerdos entre sus miembros, que pueden ser aprovechados por el MR
para incrementar su poder en el ConsejeXANDER Y otros, 1993); ademas, los Consejos muy
numerosos favorecen la inhibicion de sus miembros, diluyen su sentido de responsabilidad y fomen-
tan actitudes pasivas, resultando, asi, poco propicios al debate y proclives a que sus reuniones sea
rutinarias. Respecto a este punto, el Informe Olivencia en su apartado 2.3, aun reconociendo la difi-
cultad de dar una directriz sobre el tamafio, sugiere un nimero comprendido entre 5y 15 miembros,
adaptandolo a la complejidad y a la organizacién de los negocios.

Un Consejo de Administracion se compone, normalmente, de dos grupos de consejeros: eje-
cutivos o internos y externos. Dentro de estos Ultimos, se distingue entre consejeros dominicales
(accionistas o representantes de los accionistas de control) y consejeros independientes. El peso d
los consejeros externos debe ser significativo a la hora de tomar decisiones, pues si bien los conse
jeros ejecutivos aportan informacién muy valiosa sobre la actividad de la empresa, su presencia
mayoritaria debilita o anula el control del ConsejmfRrFER 1986; SHELLENGER WOODY TASHAKORI,

1989; BEATTY y ZAJAC, 1994; ZJAc, 1992; dHNSONY otros, 1996), desvirtuando la objetividad
necesaria para disefiar un sistema de retribucion para el primer ejecutivo que alinee sus intereses co
los de los accionistds

En Espafia, la mayor concentracion de la propiedad y el predominio de los grandes accionis-
tas en el Consejo puede suponer una menor discrecionalidad del MRIBEBHEA 1996; WERVO-
CAZURRA; 1998; G\LVE y SaLAS, 1992; AvaRez y CASTRO, 1999).

Las investigaciones que analizan la influencia de la composicién cualitativa del Consejo en
la retribucidn del primer ejecutivo presentan resultados diversos. Por ejenssiHALYy ZAJAC
(1995) y @WNyoN y Peck (1998) revelan una relacién positiva, aunque débil, entre la ratio de con-
sejeros internos y el nivel de retribucion del CEOy®(1994), contrariamente a las expectativas,
observa una relacidn negativa entre las dos variables.

La coincidencia de los cargos «MRE/Presidente del Consejo», si bien puede proporcionar un
liderazgo claro en el ambito interno y externo, supone una importante concentraciéon de poder en
manos de una personag(fRINERY DaLTON, 1989). Dado que es funcidn del Presidente del Consejo
supervisar el procedimiento de contratacién, cese, evaluacién y retribucion del primer ejecutivo,
cabe dudar que desempefie estas tareas con objetividad, sin tener en cuenta sus intereses persona
(WEeiDENBAUM, 1986; HhRRINSON, TORRESY KukaLis, 1988). Congruente con este planteamiento,
varias investigaciones revelan una relacion positiva entre la dualidad de los cargos «MRE/Presidente»
y el nivel de retribucion del primer ejecutivoq®, 1994; MaIN y JOHNSTON 1993; WWESTPHALY
Zniac, 1995); por el contrario, tal relacion no es apoyada por el estudio realizadoNyanG
Peck (1998).

4 Ppese a la tesis de que la obligacion legal y el propio prestigio profesional pueden ser suficientes para motivar a los con-
sejeros ejecutivos a oponerse a las propuestas del primer ejecutivo que dafien los intereses de los acesméEas (B
y Hoskisson 1990), el temor de los consejeros ejecutivos a las represalias que pueda adoptar el PE permitira a éste domi-
nar el Consejo @HNSONY otros, 1996).
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La eficacia y la supervision del Consejo pueden incrementarse con la creacién de Comités de
Nombramiento y Retribucion, a los que confiar el examen y el seguimiento de temas de tanta tras-
cendencia para el buen gobierno como son: el nombramiento de consejeros y de altos ejecutivos,
la determinacion de su sistema de retribucion (Informe Cadbury, 1992; Informe Olivencia, 1998).

En ausencia de un Comité de Retribucion, cuando en €l estan presentes miembros ejecutivos
0, incluso, cuando estd compuesto exclusivamente por consejeros no ejecatiMRE tiene la
oportunidad de recompensarse a si mismo o de influir en los miembros del Comité para que disefier
un sistema de retribuciéon congruente con su interés personal, sin tener en cuenta los intereses de Ic
accionistas (6NYON y Peck, 1998).

Los resultados de la investigacion desily Gomez MeJia (1989) revelan que:

a) El control del proceso de retribucion influye positivamente en el riesgo de la retribucién
del MRE, y

b) El control del proceso de retribucién se reduce cuando el primer ejecutivo participa en el
proceso y se incrementa con la influencia de Comités de Retribucién.

Este resultado es congruente con el obtenido per@N y PEck (1998), en una muestra de

94 empresas cotizadas del Reino Unido, de que en las empresas que cuentan con Comités de Retribucit
compuestos mayoritariamente por consejeros no ejecutivos (consejeros externos), existe una mayo
vinculacién de la retribucién del primer ejecutivo con el rendimiento de la empresa. Paralelamente,

DalLy y otros (1998) plantean la hip6tesis de que cuanto mayor es el porcentaje de consejeros exter-
nos no independientes en el Comité de Retribucion, mayor sera el nivel de retribucion y el porcen-

taje de retribucion no contingente; sin embargo, dicha hip6tesis es rechazada en su investigacion rea
lizada en 200 empresas cotizadas de EE.UU. Segun los autores, sus resultados son consistentes c
la idea de que el mercado laboral actia como mecanismo de control de las actuaciones de los con
sejeros, por lo que, para proteger su prestigio, tomaran decisiones que favorezcan los intereses d
los accionistas.

5 Aun en este caso pueden existir circunstancias que limiten su objetivinlwe(B 1994):

a) Relaciones entre el PE y los consejeros externos que mermen la independencia de estos Ultimos a la hora de emitir
juicios sobre la retribucién de aquél;

b) Poder del PE en el Consejo, que le posibilite ofrecer a los consejeros externos contratos atractivos por sus servicios o
impedir que ciertas transacciones comerciales en las que estén interesados se realicen;

c) De acuerdo con la teoria de la comparacion social, la presencia de ejecutivos de otras empresas en el Comité de
Retribucion puede hacerles recomendar paquetes de retribucion para el PE més consistentes con sus preferencias qu
con los intereses de los accionistas (@R y otros, 1988); y

d) Los consejeros no ejecutivos pueden haber sido nombrados o propuestos por el PE, lo que supondra un dilema al con-
sejero cuando tenga que tomar una decisiéon que, repercutiendo favorablemente en los intereses de los accionistas
vaya contra los deseos de quien le ha nombradex@®, 1992).
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lll. ESTUDIO EMPIRICO

Basandonos en la revision anterior, en este apartado se contrasta empiricamente un conjuntc
de hipétesis relativas al control del Consejo en el proceso de retribucion del MRE de empresas coti-
zadas en Espafia, de:

a) La composicion y estructura del propio Consejo de Administracion, y

b) Diversas caracteristicas personales del primer ejectiguog 2).

EMPRESAS EN QUE
COINCIDE PRESIDENTE Y EMPRESAS CONCOMITE
MAXIMO RESPONSABLE DE RETRIBUCION
EJsecuTtivo
- +

CoNTROL DEL CONSEJO DEL PROCESO
DE RETRIBUCION DELMAXIMO
RESPONSABLEEJECUTIVO

ANTIGUEDAD DEL MAXIMO
RESPONSABLEEJECUTIVO EN
EL PUESTO

PARTICIPACION DEL MAXIMO
RESPONSABLEEJECUTIVO EN
EL CAPITAL DE LA EMPRESA

Figura 2. Hipotesis planteadas.

1. Hipotesis propuestas.

Las dos primeras hipotesis, que plantean la posible influencia de la estructura del Consejo de
Administracién en la retribucién del MREse han elaborado de acuerdo con los principios de la
teoria managerialista:

6 Originalmente también se pretendia contrastar la hipotésis de que en las empresas con Consejos de Administracién com-
puestos mayoritariamente por consejeros ejecutivos, el control del proceso de retribucién seria menor que en aquellas con
Consejos en los que los consejeros ejecutivos fueran minoria. El hecho de que en sélo una empresa de la muestra los con
sejeros ejecutivos tuvieran mayoria en el Consejo impidi6 verificarla.
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Hipétesis 1: en las empresas en que el MRE es, al mismo tiempo, Presidente del Consejo de
Administracién, el control del proceso de retribucién serd menor que en aquellas en que no se
produce tal dualidad.

Hipotesis 2 en las empresas en cuyos Consejos de Administracion existe un Comité de
Retribucién, el control del proceso de retribucién serd mayor que en aquellas en que no exis-
te tal Comité.

Las dos hipoétesis restantes tienen que ver con las caracteristicas personales del primer
ejecutivo, en concreto con: su antigliedad en el puesto y su participacién en el capital de la
empresa.

Segun la teoria de la agencia, la informacion asimétrica entre el primer ejecutivo y el Consejo
de Administracién se reduce a medida que aumenta la antigiiedad del primero en el puesto, de ah
que la supervision pueda ser menos costosa que la retribucién contingente. También, la mayor par-
ticipacion del MRE 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 ejecutivo puede entonces tener suficientes incentivos para comportar-
se de acuerdo con los intereses de los accionistas.

Desde el punto de vista de la tegnianagerialista, tanto la antigliedad como la participacion
del primer ejecutivo en el capital de la empresa pueden ser interpretadas como un mayor control
sobre el nombramiento de consejeros. Entonces, planteamos las dos hipotesis siguientes:

Hipdtesis 3: la antigliedad en el puesto del MRE se relaciona negativamente con el control
del Consejo de su proceso de retribucion.

Hipotesis 4: el porcentaje de capital poseido por el MRE se relaciona negativamente con el
control del Consejo de su proceso de retribucién.

2. Muestra y procedimiento de obtencién de datos.

La poblacién de interés estaba formada por todas las empresas que han cotizado en la Bols:
de Madrid y en el mercado continuo durante el afio 1997. De la misma se han excluido las siguien-
tes entidades bancarias: Banco de Andalucia, Banco de Castilla, Banco de Crédito Balear, Banco de
Galicia, Banco de Vasconia y Banco Espafiol de Crédito; las cinco primeras, pertenecientes al Grupo
Popular, debido a que su maximo ejecutivo coincide con el del Banco Popular; la Gltima por las par-
ticularidades que presenta el Consejo después de la intervencion del Banco de Espafia. Con este
exclusiones, la poblacion de interés estaba constituida por 117 empresas.
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Una vez elaborado el cuestionario y revisado por personal especializadbuteAndersen

fue enviado, junto con una carta de presentacion, a todos los Presidentes de los Consejos de
Administracién 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 lo:
datos. El nombre de todos los Presidentes se extrajo del Anuario de Sociedades, Consejeros y Directivo:
(1997). En los tres meses siguientes al envio del cuestionario y dada la escasa respuesta obtenid:
intentamos establecer contacto telefénico -un promedio de cinco llamadas por empresa- con el
Presidente del Consejo o con alguno de sus miembros, aunque en pocos casos lo conseguimos, p¢
lo que recurrimos al contacto personal utilizando diversos medios (autoridades académicas, conse-
jeros conocidos, relaciones personales diversas, etc.). Después de todo este proceso, y para dar p
finalizado el mismo, realizamos un Ultimo intento consistente en el envio por fax de toda la docu-
mentacién. Fruto de todo ello fue un indice de respuesta del 15%.

Aunque el nUmero de contestaciones no es muy elevado, las empresas que han colaborado so
muy representativas. El indice de capitalizacién bursétil de las mismas, para el afio 1997, asciende
a 10 billones de pesetas, lo que supone el 31,6% del total de la capitalizacion bursatil del indice gene-
ral de la Bolsa de Madrid. Por grupos, destacamos la representatividad de las empresas perteneciente
a los sectores quimico, bancario y eléctrico. La capitalizacion de las empresas del sector quimico
tiene una ponderacion en su sector del 89,49%; la de las empresas del sector de banca y financiera
representa un 40,44%; y la de las empresas eléctricas supone el 38,8%.

3. Medida de las variables.

» Dualidad del Presidente y MRFariable dicotémica que toma el valor 1 cuando el cargo
de primer ejecutivo recae en el Presidente del Consejo y el valor 0 cuando no existe tal dua-
lidad.

» Existencia de Comité de Retribucidfariable dicotomica. Toma el valor 1 cuando existe
tal Comité sin presencia de miembros ejecutivos y 0 cuando no existe o cuando en él estan
presentes miembros ejecutivos.

» Antigiedad del MREVariable métrica que recoge el nimero de afios en el puesto.

 Participacion en el capital de la empreaéariable métrica que recoge el porcentaje de par-
ticipacion del primer ejecutivo en el capital de la empresa.

 Control del proceso de retribucion del MRH.grado de control de la retribucion se mide
a través 1Ttemstomados de los estudios desTy Gomez MEJia (1989, 1994) que hacen
referencia al grado en que:

a) Las politicas y practicas de retribucion son disefiadas de acuerdo con los intereses de los
accionistas y con las contingencias de la empresa,
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b) Los criterios y procesos de retribucién pueden ser manipulados por el CEO,
c) Alos ejecutivos se les hace responsables de los resultados de la empresa,

d) Alos ejecutivos se les otorga seguridad mediante programas como contratos blinda-
dos, y

e) Se tienen en cuenta aspectos motivacionales distintos a los impuestos.

Para valorar cada uno de itsmsse ha utilizado una escala tipo Likert de cinco puftos

4. Andlisis y resultados.

Una vez hipotetizados los determinantes del control del proceso de retribucién del MRE, se
realizaron andlisis de varianza para las variables categéricas y analisis de correlaciones para las varie
bles métricas. Posteriormente, construimos un modelo de regresion lineal con las variables explica-
tivas que en los analisis bivariados previos resultaron significétivas

Lastablas 1y 2 presentan los resultados de los analisis de varianza con la variable depen-
diente «control de la retribucion», siendo las variables independientes: dualidad Presidente/MRE
(tabla 1) y existencia de Comité de Retribucifeib{a 2). Como se puede observar, la dualidad del
cargo Presidente/Primer Ejecutivo y la existencia de Comité de Retribucion son variables explicati-
vas del control del proceso de retribucion, aunque con un nivel de significacionpd€ill().
Concretamente, los resultados muestran que el promedio de control del proceso de retribucion es
significativamente inferior en las empresas en que:

a) El cargo de MRE recae en el Presidente del Consejo; y

b) En el Consejo no hay un Comité de Retribucién.

Se apoyan, aunque de forma débil, las hipétesis 1y 2.

Latabla 3 muestra que el proceso de control disminuye significativamente con la antigliedad
y con la participacion del primer ejecutivo en el capital de la empresf.05), resultados que apo-
yan las hipétesis 3y 4.

7 Después de eliminar cuatiiems, la confiabilidad o consistencia interna obtenida mediante el coeficiente de alfa de
Cronbach es 0.81. Posteriormente hemos obtenido un Unico factor, siendo el porcentaje de varianza explicada del 35,89%
(frente al 42,8% en el estudio desTy GomEz MEJia, 1989).

8 Puesto que un problema del analisis bivariado es que ignora la posibilidad de qué variables con una significacién débil
puedan llegar a ser significativas cuando se analizan conjuntamente, hemos considerado la inclusion de las variables expli-
cativas que presentaran pix 0.1.
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En resumen, el analisis bivariado revela como determinantes del control del proceso de retri-
bucion de la alta direccion las siguientes variables:

a) Dualidad Presidente/ MRE,
b) Existencia de un Comité de Retribucién,
c) Antigiedad en el puesto, y

d) Participacion del primer ejecutivo en el capital de la empresa.

Sin embargo, tal y como nos muestraalala 3, algunas de estas variables estan relaciona-
das; en concreto, se verifica que cuanto mayor es la antigliedad del primer ejecutivo en el puesto,
mayor es su participacion en el capital de la empresa. Asimismo, el andlisis de varianza revela que
la participacion del MRE en el capital de la empresa es significativamente mayor cuando: existe dua-
lidad entre Presidente/MRE y cuando no existe Comité de Retribucion.

El modelo del control del proceso de retribucion de la alta direccion mas sintético se puede
plantear como funcién de la participacién del maximo responsable ejecutivo en el capital de la empre-
sa. Los resultados de la regresion lingbla 4) revelan un relacion negativa y significativa entre
las dos variables (B = — 0.534<®.05). EIR? ajustado del modelo es 0.24.

Dualidad Presidente/Primer Ejecutivo
Variables Si NO F
Media E.T. Media E.T.
Control. Retribucion ............... -0.59 0.5 0.29 0.18 43102

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

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

Existencia de Comité de Retribucion
Variables Si NO F
Media E.T. Media E.T.
Control. Retribucion ................ 0.36 0.16 -0.45 0.42 3(7R3
*p <.10, * p < 0.05, *** p < 0.01

TABLA 2. Analisis de la varianza respecto a la existencia de Comité de Retribucién.
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Antigiedad Parnmpaqon en ConFroI de
el capital la retribucion
Antigiedad .........ccccoeeiiiieneenn. 1.00 .676 —.542%
Participacion Capital ............... 1.00 —.534*
Control retribucién .................. 1.00

*p < 0.1, * p<0.05,**p<0.01

TABLA 3. Matriz de correlaciones.

VARIABLE DEPENDIENTE : Control del proceso de retribucion
VARIABLE INDEPENDIENTE: B R2 ajustado = 0.24

Participacion del Primer Ejecutivo en el capital -0.834 F = 6.360(*%)

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

TABLA 4. Regresién: control del proceso de retribucion.

IV. CONCLUSIONES

La retribucion de la alta direccién se consolida cada vez mas como una herramienta estraté-
gica que el Consejo puede utilizar para atraer y retener a ejecutivos de talento, asi como para incen
tivarlos a tomar decisiones que redunden en la creacién de valor para el accionista.

Para que la retribucion de la alta direccién pueda hacer contribuciones significativas a la
creacion de valor, un requisito basico e imprescindible es que el Consejo controle su proceso de desa
rrollo e implantacién.

En nuestra investigacion, los resultados obtenidos en el analisis bivariado confirman que tanto
las variables relativas a la estructura del Consejo como las caracteristicas personales del MRE cons
tituyen determinantes significativos del grado de control de su proceso de retribucion, aunque las
segundas tienen mas incidencia que las primeras. La participacion del primer ejecutivo en el capital
de la empresa se constituye como la variable central dada su significativa relacién con las variables
relativas a la estructura del Consejo, asi como con la antigiiedad en el puesto. Estas relaciones resu
tan, por lo demas, légicas: cuanto mayor sea la participacion del primer ejecutivo en el capital, mas
posibilidades tendra de ser elegido Presidente del Consejo; de igual modo, la permanencia en el pues
to puede llevar a un incremento del porcentaje de acciones poseidas, bien porque haya sido retri-
buido con acciones, bien porque las haya adquirido.
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El resultado obtenido en el modelo de regresion lineal, que revela una relacion negativa y sig-
nificativa entre la participacion del PE en el capital de la empresa y el control del proceso de retri-
bucién, apoya tanto el planteamiento de la teoria de la agencia como el de ladeagarialista;
no obstante, las consecuencias de tal relacién para los accionistas pueden ser diferentes. Segun |
primera, el menor control del proceso de retribucién no tendra consecuencias negativas para los inte-
reses de los accionistas, pues la propia participacion en el capital sera suficiente para motivar al MRE
a tomar decisiones congruentes con sus intereses. Bajo lanianegerialistano se auguran resul-
tados tan favorables; en ausencia de controles, una participacion significativa en el capital de la
empresa otorga poder al primer ejecutivo para tomar decisiones congruentes con sus propios inte-
reses, pero no necesariamente con los de los accionistas minoritarios.

Antes de finalizar hemos de sefialar las limitaciones derivadas del tamafio de la muestra que, no
obstante, no debe ser depreciado habida cuenta de la notable dificultad de obtener datos primarios di
retribucion correspondientes al MRE de grandes empresas. Esperamos que, en el futuro, se contraste
con muestras mas amplias estas y otras hipétesis relativas a la retribucioén del primer ejecutivo.
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