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CONCENTRACIÓN DE PROPIEDAD Y RETRIBUCIÓN DE LA 
ALTA DIRECCIÓN: UN ESTUDIO DE PANEL EN LAS EMPRESAS 

COTIZADAS ESPAÑOLAS

En este trabajo se analiza la influencia de la estructura de propiedad y del consejo 
de administración sobre la retribución del equipo de alta dirección de las empresas 
cotizadas españolas. El estudio longitudinal llevado a cabo para el periodo 2004-2007, 
aplicando la metodología de datos de panel, arroja unos resultados en los que se pone 
de manifiesto que el grado de concentración de la propiedad y la tipología de accionis-
tas mayoritarios –alta dirección, inversores institucionales y propietarios ajenos a la 
dirección determinan significativamente la eficacia supervisora del consejo y, por ende, 
el nivel retributivo del equipo de alta dirección. La alta concentración de propiedad 
de las empresas españolas y el elevado nivel de participaciones cruzadas contrarresta, 
en la mayor parte de las ocasiones, la eficacia supervisora del consejo, aspecto que 
contribuye significativamente a la falta de moderación de los niveles retributivos de la 
alta dirección durante el periodo analizado.   
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OWNERSHIP CONCENTRATION AND TOP MANAGERS’ 
COMPENSATION: A PANEL STUDY ON SPANISH LISTED FIRMS

This paper analyzes the influence of ownership structure and board of directors on top 
management team compensation of Spanish listed firms. The longitudinal study conduc-
ted for the period 2004-2007, using the panel data methodology, giving results in which 
it appears that the ownership concentration and the type of major shareholders –top 
managers, institutional investors, and external owners– determine supervisory effecti-
veness of the board and thus, the level of compensation of top management team. The 
high concentration of ownership and the high level of cross-holdings in Spanish firms 
counteract the supervisory effectiveness of the board, which significantly contributes to 
the lack of moderation in top management team’s pay levels during the period analyzed.   

Keywords: top management team compensation, ownership structure and board effec-
tiveness.
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1.  INTRODUCCIÓN

Desde el primer estudio de Berle y Means (1932), en el que se analizan las consecuencias de 
la separación entre propiedad y control de las grandes empresas, numerosas han sido las investiga-
ciones que han tratado de analizar los distintos tipos de estructura de propiedad y sus efectos en tér-
minos de eficacia y funcionamiento de la organización. La estructura de propiedad –o forma en la 
que se distribuyen el capital de la organización en una o varias personas físicas o jurídicas– es el 
resultado endógeno de decisiones diversas que reflejan la influencia del accionariado y el movimien-
to de las acciones en el mercado.

La estructura de propiedad se configura, pues, como un mecanismo natural de supervisión de 
las actuaciones de los altos directivos de una organización (Short, 1994; Shleifer y Vishny, 1997). 
Por ello, una parte importante de los estudios sobre estructura de propiedad se han enfocado en su 
papel como mecanismo de control interno para conocer en qué medida contribuye a reducir los pro-
blemas de agencia entre propietarios y altos directivos a través del alineamiento de sus intereses 
(Zajac y Westphal, 1995). Para analizar la influencia de la estructura de propiedad como elemento 
de gobierno o supervisión, la literatura se ha servido de diferentes acepciones de este concepto a tra-
vés de, principalmente, el estudio de los niveles de concentración de la propiedad (Goldberg e Idson, 
1995; Maug, 1998), el análisis de los diferentes tipos de propietarios que componen el accionariado 
(Boyd, 1994; Bathala y Rao, 1995) o el examen de los grupos institucionales que ejercen el control 
efectivo en la organización (David et al., 1998; Hartzell y Starks, 2003).

Aunque estas investigaciones sin duda han sido muy valiosas y han permitido conocer el efec-
to supervisor de la estructura de propiedad sobre la alta dirección, la mayoría no ha considerado su 
alta interacción con el consejo de administración y su actividad supervisora (Bathala y Rao, 1995; 
Donnelly y Kelly, 2005). En este sentido, Coles et al. (2001) señalan que son las propias empresas 
las que diseñan el conjunto de mecanismos de control, intentando que los problemas de agencia que 
surgen con unos mecanismos puedan ser sustituidos o complementados por la utilización de otros. 
De esta forma, un tipo de control por parte de la propiedad supone, dependiendo del tipo de propie-
tario, un determinado nivel de eficacia supervisora por parte del consejo de administración (Rediker 
y Seth, 1995; Whidbee, 1997; Bozec y Bozec, 2007).

Por ello, en el ámbito de la retribución de la alta dirección, muy relacionado con la labor super-
visora, resulta interesante analizar ambos mecanismos de forma conjunta, pues la estructura de pro-
piedad de la empresa influye en la eficacia supervisora del consejo de administración (Bathala y 
Rao, 1995; Whidbee, 1997; Lefort y Urzúa, 2008) y, en consecuencia, también puede afectar de 
manera directa a la retribución recibida por el equipo de alta dirección. En esta línea, la investigación 
ha dado especial relevancia como medidas de la capacidad de influencia de la estructura de propie-
dad sobre la eficacia supervisora del consejo y sobre las retribuciones de los altos directivos a la 
concentración de propiedad, a la participación en la propiedad de los altos directivos y a la presencia 
de los inversores institucionales y accionistas no vinculados directamente con la gestión de la empre-
sa (Baixauli Soler y Sánchez Marín, 2010; Gómez Mejía y Wiseman, 1997).
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Y en las tres vertientes hay aspectos que la literatura aún no ha dejado del todo resueltos. Así, 
mientras unos estudios encuentran que cuando el equipo de alta dirección participa en la propiedad 
de la empresa sus intereses se alinean con los de los propietarios y el consejo refuerza su papel super-
visor, haciendo disminuir sus niveles retributivos (Boyd, 1994; Core et al., 1999; Brick et al., 2006), 
otros evidencian que cuando esa propiedad es elevada se produce el efecto contrario, que tiene como 
resultado mayores niveles retributivos para la alta dirección (Mangel y Singh, 1993; Vafeas, 2003). 
Asimismo, si se considera la participación en la propiedad de la empresa de los inversores institu-
cionales, no está claro hasta qué punto una mayor presencia de estos puede convertir al consejo de 
administración en más o menos eficaz y cómo afectaría a los niveles retributivos del equipo de alta 
dirección (David et al., 1998; Hartzell y Starks, 2003; Khan et al., 2005). Por otra parte, también 
se cuestiona si el incremento de propiedad en manos de personas no vinculadas a la gestión de la 
empresa puede tener influencia positiva o negativa en la eficacia supervisora del consejo y provocar 
la subida o bajada de los niveles retributivos del equipo de alta dirección (Lambert et al., 1993; 
Cyert et al., 2002; Ozkan, 2007). 

Si a estas cuestiones sumamos las que surgen en relación con la propia idiosincrasia de las 
empresas cotizadas españolas, el estudio de estos aspectos aun adquiere mayor complejidad y, por 
tanto, también mayor interés. Es conocido que la estructura de propiedad de las empresas españolas 
se caracteriza por una alta concentración en manos de pocos accionistas mayoritarios y que, además, 
dichos accionistas suelen tener una gran cantidad de participaciones cruzadas que hacen que los mis-
mos se encuentren presentes en diversos consejos de administración y que representen múltiples 
papeles –como consejeros y/o como directivos– de forma simultánea en dichas empresas (Salas, 
2002; De Miguel et al., 2004; Informe AECA, 2008; Sánchez Marín et al., 2010). Todo ello tiene 
un efecto significativo en la eficacia supervisora de la empresa y, por tanto, también influye en el 
diseño de los sistemas retributivos para los equipos de alta dirección. 

En definitiva, es necesario profundizar en el estudio y análisis de la estructura de propiedad 
como mecanismo supervisor y moderador de la retribución de los altos directivos: en qué medida y 
en qué casos la estructura de propiedad influye o determina la eficacia supervisora del consejo de 
administración y cómo se ve afectada por ello la retribución del equipo de alta dirección. Así, el obje-
tivo de este trabajo es comprobar si dependiendo del tipo de propietario que controla la empresa se 
ve afectada la eficacia supervisora del consejo de administración y si el efecto conjunto de ambos 
mecanismos modera la retribución del equipo de alta dirección. Para ello, en primer lugar, se revisan 
los fundamentos teóricos de la literatura previa y se proponen las hipótesis de investigación; en segun-
do lugar, se explica la metodología empleada y el modelo teórico propuesto; y, por último, se expo-
nen y discuten los resultados obtenidos.

2.  MARCO TEÓRICO E HIPÓTESIS DE INVESTIGACIÓN

La concentración de propiedad es el factor clave que determina el poder de supervisión de los 
propietarios sobre la alta dirección. Berle y Means (1932) argumentan que existe una relación direc-
ta entre la concentración de propiedad y la reducción de los costes de agencia debido a que disminu-
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ye el problema del oportunismo y aumenta el control sobre los altos directivos. Los beneficios de la 
concentración de propiedad se pueden resumir en los siguientes: (1) se incrementan los incentivos 
para recoger información y existe una mayor motivación para supervisar a los altos directivos; (2) 
se internaliza el objetivo de maximizar el beneficio de la organización, disminuyendo los costes de 
agencia; (3) se asegura la visión a largo plazo y la recogida de información prospectiva; y (4) se con-
siguen alianzas de compromiso y confianza.

Partiendo de estos argumentos, para analizar la influencia de la estructura de propiedad sobre 
la eficacia supervisora del consejo de administración (Bathala y Rao, 1995; Donnelly y Kelly, 
2005; Lefort y Urzúa, 2008) y determinar su efecto en el nivel retributivo del equipo de alta direc-
ción, se ha partido de dos contextos, tal y como muestra la figura 1: uno en el que la concentración 
de propiedad es elevada y otro en el que esta está dispersa. Y es que, el debate sobre la preferencia 
entre una propiedad concentrada o dispersa aún está abierto. Por una parte, aunque una mayor con-
centración de propiedad puede ser un obstáculo para la convergencia de intereses, por otra, una mayor 
especialización resulta necesaria para disponer de un equipo de alta dirección con capacidad de ges-
tionar estructuras organizativas complejas y de diversificar el riesgo entre los propietarios (De Andrés 
et al., 2000; Cyert et al., 2002). Adicionalmente, en el caso de empresas con alta concentración, 
también se examina si el problema de agencia reside en el equipo de alta dirección, en los inversores 
institucionales o en los propietarios no vinculados con la gestión (Becht y Roëll, 1999; Bianco y 
Casavola, 1999).

FIGURA 1. Estructura de propiedad, eficacia supervisora del consejo de administra-
ción y retribución del equipo de alta dirección.

Fuente: Elaboración propia.
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Una estructura de propiedad dispersa puede agudizar la falta de incentivos de los propietarios 
para controlar la actuación del equipo de alta dirección (Grossmann y Hart, 1980), induciendo a 
una actitud pasiva en la defensa de sus intereses (Maug, 1998). El pequeño accionista solo responde 
según el valor de su participación y requiere tener una mayor información de la cual carece y le supo-
ne un coste muy elevado en relación con los pequeños beneficios que obtiene (Hart, 1995). De este 
modo, se produce un doble efecto que influye en la eficacia supervisora del consejo de administra-
ción: (1) los derechos de control, traducidos en forma de votos de los propietarios, son reducidos, 
por lo que estos delegan en el consejo de administración y este, a su vez, en el equipo de alta direc-
ción (Hart, 1995); y (2) la reducida participación en la empresa tiende a hacer pensar al accionista 
que su voto es insignificante, encontrándose menos motivado para llevar a cabo la supervisión, siem-
pre que siga obteniendo sus dividendos (Hart, 1995). 

La pasividad de los accionistas minoritarios y la mayor dificultad para coordinar sus actuacio-
nes genera, pues, una estructura de propiedad incapaz de actuar como un mecanismo de control efi-
ciente. En este caso, el que se ejerza una eficaz supervisión sobre el equipo de alta dirección y su 
retribución va a depender, principalmente, del consejo de administración. Como es sabido, si el con-
sejo está formado por un adecuado número de miembros, con una significativa proporción de exter-
nos e independientes y con una actividad –en términos de funcionamiento activo de los distintos 
comités– realmente enfocada al control de la actuación del equipo de alta dirección, la alineación de 
los intereses de propietarios y directivos hará reducirse los niveles retributivos percibidos por estos 
(Boyd, 1994; Conyon y Peck, 1998). Considerando los argumentos anteriores, la hipótesis primera 
se formula en los siguientes términos: 

Hipótesis 1: En contextos con baja concentración de propiedad, a medida que el consejo de 
administración presenta mayor eficacia supervisora, el nivel retributivo del equipo de alta dirección 
es menor.

Una estructura de propiedad concentrada contribuye a la resolución de determinados proble-
mas de agencia relacionados con los conflictos de interés, al otorgar a los propietarios mayoritarios 
una serie de incentivos para recoger información y supervisar al equipo de alta dirección (Galve y 
Salas, 1992). Cuando la propiedad está concentrada en pocos accionistas mayoritarios, estos tienen 
mayor peso en el aspecto político de representación del capital, así como una mayor motivación para 
llevar a cabo el control sobre el equipo de alta dirección (Goldberg e Idson, 1995; Core et al., 1999; 
Faccio y Lang, 2002) y sus retribuciones (Tosi y Gómez Mejía, 1989). 

Sin embargo, estas claras relaciones se complican cuando se considera el modo en el que el 
tipo de accionista mayoritario puede imponer sus intereses (Rediker y Seth, 1995; Prevost et al., 
2002; Bozec y Bozec, 2007), influyendo en la eficacia supervisora del consejo, y en qué medida 
todo ello puede afectar al establecimiento de los niveles retributivos del equipo de alta dirección. Las 
características del propietario que ostenta la mayoría de votos y su habilidad e incentivos para ejercer 
el control van a determinar la capacidad para reducir los problemas de agencia con los altos directi-
vos (Pedersen y Thomsen, 1997). Así, por ejemplo, los propios altos directivos de la empresa, los 
inversores institucionales o bien una persona ajena a la gestión como accionistas principales, cuentan 
con diferentes incentivos para ejercer el control. De esta forma, la capacidad del accionista mayori-
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tario para diversificar sus inversiones de capital a través de otras empresas o de otros trabajos, con-
diciona claramente la intensidad con la que salvaguardarán sus intereses y los de la empresa. A 
continuación se realiza un análisis específico para cada uno de los casos mencionados: altos directi-
vos, inversores institucionales y propietarios ajenos a la dirección.

La participación de los altos directivos en el capital de la empresa es uno de los elementos más 
destacables que ayuda a reducir los problemas de agencia (Jensen y Meckling, 1976). El argumen-
to general es que si el alto directivo participa en la propiedad, se alinean sus intereses con los de los 
propietarios, ya que estará personalmente interesado en la maximización del valor de la organización 
en la medida en que esto le beneficia. En cambio, si el alto directivo no posee participaciones en la 
propiedad o posee un mínimo porcentaje, se produce la denominada miopía directiva, como conse-
cuencia de que el alto directivo podría no estar interesado en desarrollar actividades beneficiosas para 
la organización si a cambio no recibe incentivos particulares, con los consecuentes problemas de 
agencia derivados de la divergencia de intereses. 

En este sentido, la investigación ha puesto de manifiesto efectos divergentes cuando la pro-
piedad se concentra en la alta dirección. Si esta tiene una elevada participación en la propiedad, se 
produce el llamado efecto atrincheramiento (Demsetz, 1983; Fama y Jensen, 1983), según el cual 
la alta dirección adquiere derechos que le permite mantenerse en su posición en cualquier circuns-
tancia, corriendo el riesgo de incidir en comportamientos oportunistas en contra de los intereses del 
resto de propietarios e incluso de los empresarialmente deseables (Morck et al., 1988). En este caso, 
la influencia de la alta dirección «atrincherada» en las decisiones adoptadas por el consejo de admi-
nistración es mayor (Lambert et al., 1993), lo que implica desvirtuar su función de control (Batha-
la y Rao, 1995; Whidbee, 1997), con la consiguiente mayor discrecionalidad por parte de aquella 
para fijarse niveles retributivos más elevados. 

En cambio, si dicho porcentaje de propiedad es tan elevado que convierte a la alta dirección 
en accionista mayoritario, el consumo de extras se reduce (Lambert et al., 1993; Core et al., 1999), 
incluido el relacionado con la retribución, pues su propio beneficio depende del obtenido por la orga-
nización (Mehran, 1995; Agrawal y Knoeber, 1996), produciéndose así el efecto convergencia. 
Este provoca que el nivel retributivo vuelva a moderarse, a pesar de que la eficacia supervisora del 
consejo de administración disminuya, como consecuencia de la relajación en el control que este órga-
no experimenta cuando hay otros mecanismos funcionando, como en este caso, el poder político que 
otorga la mayoría de la propiedad a la alta dirección (Donnelly y Kelly, 2005). Sobre la base de 
estos argumentos, se perfila la hipótesis segunda, en los términos que se indican a continuación: 

Hipótesis 2: En contextos de alta concentración de propiedad, a medida que la propiedad en 
manos de la alta dirección se incrementa: (a) disminuye la eficacia supervisora del consejo aumen-
tando los niveles retributivos del equipo de alta dirección –efecto atrincheramiento–; (b) disminuye 
la eficacia supervisora del consejo disminuyendo los niveles retributivos del equipo de alta dirección 
–efecto convergencia–.

Los inversores institucionales son un grupo pequeño y organizado de inversores –bancos, fon-
dos de pensión, compañías de seguros y sociedades de inversión– que se caracterizan por poseer 
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inversiones en cartera y tener una relación a largo plazo con las empresas y sus propietarios, siendo 
su objetivo prioritario el de maximizar la efectividad de la organización (Hartzell y Starks, 2003). 

Shleifer y Vishny (1997) encuentran que la presencia y la participación mayoritaria de los 
inversores institucionales en la propiedad de la empresa es beneficiosa en términos de agencia y 
está asociada con mayores niveles de calidad de supervisión sobre el equipo de alta dirección (Cheng 
y Firth, 2005). Los inversores institucionales, dotados de gran experiencia, disponen de mayor 
capacidad para poder vigilar (Bathala et al., 1994) y tienen la posibilidad de eliminar la tendencia 
a la pasividad que se deriva de la situación de que cada accionista posee una pequeña porción de 
compañía (Bathala y Rao, 1995; Useem y Gager, 1996). Todo ello a través de su presencia en el 
consejo, confiriéndole una mayor independencia y eficacia para defender los intereses de los accio-
nistas (Li et al., 2006).

Sin embargo, también existen estudios que afirman que la existencia de inversores institucio-
nales no tiene por qué eliminar los problemas de agencia (Rajan, 1992). Existen varias razones que 
pueden justificar esta situación. Primero, la función de vigilancia puede ser realizada únicamente en 
la proporción en la que el inversor participe en el capital social. En segundo lugar, si el inversor es 
una sociedad, surge una doble problemática de agencia (el de alto directivo-accionista y el de accio-
nista-vigilante) que puede disminuir la capacidad supervisora sobre el equipo de alta dirección. Ter-
cero, los inversores institucionales tienden a utilizar el poder de su participación para mejorar su 
posición (en términos de influencia o propiedad), pudiendo dejar a un lado otros aspectos como la 
supervisión. Por último, los inversores pueden decidir no implicarse directamente en la gestión de la 
organización si no disponen de la suficiente información.

A pesar de estas posiciones contrarias, la literatura ha llegado a un consenso bastante amplio en 
relación con las consecuencias que los inversores institucionales tienen en términos de diseño retribu-
tivo para el alto directivo. David et al. (1998) establecen que existe una gran influencia de los inversores 
institucionales en la política retributiva directiva. Mehran (1995) y Bertrand y Muhanathan (2000) 
encuentran que cuanto mayor es el poder de los inversores institucionales, el nivel retributivo del alto 
directivo es menor, más orientado al largo plazo y más ligado al rendimiento organizativo. Por tanto, 
considerando los argumentos anteriores, la hipótesis tercera queda formulada en los siguientes términos:

Hipótesis 3: En contextos de alta concentración de propiedad, un aumento de la propiedad 
en manos de inversores institucionales incrementa la eficacia supervisora del consejo y reduce los 
niveles retributivos del equipo de alta dirección. 

Finalmente, la propiedad concentrada en accionistas externos, no vinculados a la gestión de la 
empresa, suele asociarse con la existencia de un número reducido de propietarios mayoritarios, que 
tienen el poder político y controlan las actuaciones del equipo de alta dirección, con la finalidad de 
que no se desvíen de los objetivos de la empresa (McConnell y Servaes, 1990). En este escenario, 
los derechos de control de estos propietarios son amplios, existiendo, además, menores dificultades 
para coordinar sus acciones, lo que suele tener como consecuencia el que ejerzan una supervisión 
personal de la alta dirección, en lugar de delegar en el consejo de administración para que se encar-
gue de la misma. Además, al tener una participación económica elevada en la organización, están 
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muy motivados y tienen mucho  interés en llevar a cabo la supervisión directa, adoptando una actitud 
muy activa, dado que sus beneficios personales dependen directamente de la marcha de la organiza-
ción (Donnelly y Kelly, 2005).

Así, diversos estudios han encontrado la existencia de un efecto sustitución entre la concen-
tración de propiedad en manos de individuos externos a la gestión y el consejo de administración, de 
manera que un alto control por parte de propietarios externos supone una menor eficacia superviso-
ra por parte del consejo (Rediker y Seth, 1995). Esto es así porque la actividad supervisora del con-
sejo tiende a relajarse ya que el accionista mayoritario prefiere acometer la labor directamente en uso 
del mayor poder político –y de supervisión– que le otorga la mayoría de la propiedad (Donnelly y 
Kelly, 2005). 

Por tanto, aunque la concentración de propiedad en manos de accionistas externos no se rela-
ciona negativamente con la eficacia supervisora del consejo –el cual en estos casos pierde su papel 
protagonista–, se compensa por el mayor control directo que dichos individuos ejercen sobre la actua-
ción del equipo de alta dirección (Whidbee, 1997; Coles et al., 2001). El resultado, desde la pers-
pectiva retributiva, es que los niveles retributivos que percibe el equipo de alta dirección tienden a 
reducirse como consecuencia del efecto sustitución. Considerando los argumentos expuestos, la hipó-
tesis cuarta queda formulada en los siguientes términos:

Hipótesis 4: En contextos de alta concentración de propiedad, un aumento de la propiedad 
en manos de individuos no vinculados con la gestión de la empresa disminuye la eficacia superviso-
ra del consejo y reduce los niveles retributivos del equipo de alta dirección –efecto sustitución–.

3.  METODOLOGÍA

3.1.  Muestra y obtención de datos

A través de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) se han obtenido los infor-
mes de gobierno corporativo de las 120 empresas españolas que cotizan en el mercado continuo, 
durante los cuatro años del periodo 2004-2007. De estos informes se ha obtenido la información 
relativa a la retribución del equipo de alta dirección, así como de la operativa del consejo de admi-
nistración y de la estructura de propiedad. Por otra parte, la información relativa a las variables eco-
nómico-financieras de las empresas se han obtenido de la base de datos Osiris (fuente: Bureau Van 
Dyjk Electronic Publishing). 

Considerando todas las empresas y años de la muestra, el máximo número de observaciones 
es de 480. Dado que no todos los informes contienen el mismo detalle de información, se han elimi-
nado las empresas y años en los que no se dispone de los datos completos. Además, se ha eliminado 
de la muestra las empresas del sector financiero, debido a la diferencia en la elaboración de las cuen-
tas anuales. Finalmente, la muestra está formada por un total de 308 observaciones.
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3.2.  Medición de variables

Las variables utilizadas van desde el nivel retributivo del equipo de alta dirección, que ha sido 
tratada como variable dependiente o explicativa, hasta las relacionadas con la eficacia supervisora 
del consejo de administración y de la estructura de propiedad, ambas tratadas como variables inde-
pendientes. Asimismo, también se han considerado en las estimaciones ciertas variables de control 
que tienen su origen en factores económicos y de complejidad que pueden influir en las relaciones 
objeto de estudio. Todas ellas se explican con detalle a continuación. 

Nivel retributivo del equipo de alta dirección. La variable nivel retributivo del equipo de 
alta dirección (RD) es calculada como la retribución total de los miembros del equipo de alta direc-
ción no consejeros dividida entre el número de miembros del equipo de alta dirección. No se ha con-
siderado la retribución de los altos directivos que pertenecen al consejo de administración debido a 
que desempeñan varias funciones en la empresa –directivas, de asesoramiento, etc.– y, por tanto, el 
importe de su retribución no tiene por qué estar ligado a los mismos factores explicativos a los que 
se vincula la de los altos directivos no consejeros.

Eficacia supervisora del consejo de administración. Para medir la eficacia supervisora del 
consejo de administración utilizamos cinco variables. El número de consejeros externos (CE), medi-
do como el número de consejeros externos presentes en el consejo. El número de comités creados 
por el consejo de administración (CO), calculado a través del número de comités designado por el 
mismo. El número de consejeros nombrados por el consejo de administración (CC), mediante el 
número de consejeros que nombra directamente el consejo y no la junta general de accionistas. El 
tamaño del comité de retribución (TCR), medido por el número de miembros que lo constituye. Y, 
por último, el número de reuniones del comité de retribución (RCR), a través del número de reunio-
nes celebradas por este. A partir de estas cinco variables, se ha utilizado el análisis de componentes 
principales para construir la variable eficacia supervisora del consejo de administración (OP). El 
vector de valores propios obtenido ha sido 2.422, 1.01, 0.623, 0.541 y 0.402, respectivamente. Todos 
los componentes tienen una ponderación positiva y la varianza explicada es del 58 por 100. 

Estructura de propiedad. La estructura de propiedad se ha medido mediante el porcentaje de 
acciones que poseen los distintos tipos de propietarios: alta dirección (MC), inversores institucionales 
(IC) y propietarios externos ajenos a la dirección (OC). Estas variables han permitido clasificar a las 
empresas en: (1) empresas controladas por la alta dirección –aquellas no controladas por inversores 
institucionales en las que los miembros del equipo de alta dirección tienen más participación que los 
propietarios externos–; (2) empresas controladas por inversores institucionales –en las que la propie-
dad en manos de estos es superior a la participación poseída por los propietarios externos–; y (3) 
empresas controladas por propietarios externos –aquellas no controladas por inversores institucionales 
en las que los propietarios no vinculados a la dirección tienen más participación que la alta dirección–.

Variables de control. Se han considerado variables que representan factores económicos y 
contextuales que ejercen una influencia significativa en la retribución del equipo de alta dirección. 
Los factores económicos empleados han sido los resultados y el tamaño de la empresa. Se han utili-
zado tres variables para medir los resultados: la rentabilidad económica (ROA), la rentabilidad finan-
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ciera (ROE) y la q de Tobin (qT). Se ha construido la variable PERF a partir de estas tres medidas 
de rentabilidad mediante el análisis de componentes principales, en la que el vector de valores pro-
pios obtenido ha sido de 0.6159, 0.619 y 0.487, respectivamente, y la varianza explicada es del 57 
por 100. Para medir el tamaño se ha utilizado el valor del activo total (AT) y el número de empleados 
(NE). Igualmente, se ha creado la variable TAM a partir de ambas medidas. Los valores propios de 
ambos componentes han sido de 0.707 y 0.707 y la varianza explicada ha alcanzado el 88,5 por 100. 
Los factores contextuales han venido representados por la complejidad del negocio, medida a través 
del porcentaje de activos intangibles sobre el activo total (IA), y la intensidad de capital, mediante 
la proporción de activo fijo y número de empleados (AFE). A partir de ambas variables se ha opera-
cionalizado la variable complejidad (COM) mediante el análisis de componentes principales. Los 
valores propios obtenidos han sido de 0,735 y 0.735, respectivamente, mientras que la varianza expli-
cada ha alcanzado el 63,9 por 100.

3.3.  Análisis y modelo

Para contrastar las hipótesis se han estimado tres modelos utilizando la metodología de datos 
de panel, la cual permite realizar estudios longitudinales evitando que los resultados queden condi-
cionados a una muestra de corte trasversal. Esta técnica permite mejorar las propiedades de las esti-
maciones, siendo estas más eficientes por la menor colinealidad y mayor variabilidad (Baltagi, 
2001). Una característica fundamental del análisis basado en datos de panel es que permite introdu-
cir heterogeneidad inobservable entre individuos. Por tanto, permite capturar aspectos individuales 
que condicionan la retribución y que pueden ser controlados por la dificultad en su medición, como 
son, por ejemplo, la habilidad del equipo de alta dirección o la particularidad de las tareas a desem-
peñar en cada negocio. Los aspectos individuales no observables son capturados por los efectos indi-
viduales, ηi, que se introducen en el modelo, siendo el término de error la suma de una perturbación 
aleatoria y los efectos individuales, ηi  +  υit.

La estimación de los modelos se realiza utilizando el estimador intra-grupos y el estimador de 
mínimos cuadrados generalizados. En la estimación intra-grupos se transforman las variables con 
respecto a la media, mientras que en la estimación por mínimos cuadrados generalizados se realiza 
una estimación consistente de la matriz de varianzas-covarianzas. Si las estimaciones con ambos 
métodos no presentan diferencias significativas, ambas estimaciones son consistentes, pero solo son 
eficientes si se utiliza el método de mínimos cuadrados generalizados. Sin embargo, si las diferencias 
son significativas, solo el estimador intra-grupos es consistente. El contrate de Hausman (1978) 
compara las estimaciones de ambos métodos bajo la hipótesis nula de que no presentan diferencias 
significativas. Así, se presentan los resultados utilizando el estimador intra-grupos cuando la hipó-
tesis nula se rechace y el estimador de mínimos cuadrados generalizados cuando se acepte.

Como ya se ha visto, se distinguen tres situaciones que pueden producir diferentes efectos sobre 
el nivel retributivo del equipo de alta dirección: empresas controladas por la dirección, empresas con-
troladas por inversores institucionales y empresas controladas por propietarios externos. En cada caso, 
los condicionantes que ejercen influencia sobre el consejo de administración y sus efectos son diferen-
tes y no se pueden estudiar en una única ecuación, por lo que se han elaborado tres modelos. 
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Eficacia supervisora del consejo de administración y empresas controladas por el equipo 
de alta dirección. A medida que el consejo de administración manifiesta mayor eficacia supervisora, 
menor es el nivel retributivo del equipo de alta dirección (hipótesis 1). Sin embargo, esta relación está 
condicionada por el control ejercido por la alta dirección. Si la propiedad está concentrada en manos 
de la alta dirección, las actuaciones del consejo pierden eficacia y el nivel retributivo es mayor por el 
efecto atrincheramiento. Aunque, si la propiedad de la alta dirección aumenta mucho, llegará un punto 
en el que se produzca una convergencia con los intereses de los accionistas, descendiendo el nivel retri-
butivo (hipótesis 2). Por tanto, en empresas controladas por la alta dirección, las hipótesis 1 y 2 pronos-
tican una relación cúbica entre el nivel retributivo y el porcentaje de propiedad en manos de la alta 
dirección, tal y como muestra la figura 2. El modelo 1 propuesto se resume en la siguiente ecuación:

2 3
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FIGURA 2. Relación entre nivel retributivo y concentración de propiedad en manos de 
la alta dirección.

Fuente: Elaboración propia.
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Eficacia supervisora del consejo de administración y empresas controladas por inversores 
institucionales. En un contexto de empresas donde predominan los inversores institucionales, según 
la hipótesis 3, la eficacia supervisora del consejo de administración y sus mecanismos de control son 
mayores, por lo que el consejo se refuerza mediante un efecto sustitución y el nivel retributivo del equi-
po de alta dirección es menor –ver figura 3–. El modelo 2 que se plantea viene expresado como:
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FIGURA 3. Relación entre nivel retributivo del equipo de alta dirección y concentra-
ción de propiedad en manos de inversores institucionales y en propietarios externos.

Fuente: Elaboración propia.

Este modelo contrasta la relación negativa del nivel retributivo, por un lado, con la eficacia 
supervisora del consejo de administración en contextos de baja concentración de propiedad, a través 
de β1 (hipótesis 1), y, por otro, con la propiedad en manos de inversores institucionales a través de 
β2 (hipótesis 3). Además, dada la complementariedad de estas variables, se introduce el producto de 
ambas variables, OP · IC, para medir el efecto marginal que tiene una sobre la otra, tal y como mues-
tra la figura 3. Si se calcula la derivada del modelo con respecto a OP, obtenemos β2  +  β3  ·  IC, 
por lo que β3 nos mide el efecto marginal que tiene la propiedad en manos de inversores institucio-
nales en la reducción del nivel retributivo del equipo de alta dirección.

Eficacia supervisora del consejo de administración y empresas controladas por propietarios 
externos. Los propietarios externos que controlan una empresa ejercen su supervisión sustituyendo al 
consejo de administración. En este contexto, las acciones de control son efectivas a pesar de que se pudie-
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ra reducir la eficacia supervisora del consejo. Así, el nivel retributivo del equipo de alta dirección dismi-
nuye a medida que el consejo ejerce mayor eficacia supervisora (hipótesis 1) y, a su vez, el consejo 
puede disminuir sus actividades como consecuencia del efecto sustitución ejercido por los propietarios 
externos que ejercen una supervisión directa (hipótesis 4). El modelo 3 se expresa del siguiente modo:
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En este modelo, β1 sería negativo por la hipótesis 1, sin embargo, a medida que la propiedad se 
concentra en propietarios podría hacer que β2 fuese negativo (hipótesis 4), pero β1 podría dejar de ser-
lo por el efecto sustitución. El modelo también introduce el producto OP · OC para estudiar el posible 
efecto marginal de las variables sobre el nivel retributivo del equipo de alta dirección –ver figura 3–.

4.  RESULTADOS

En las tablas 1 y 2 se muestran los estadísticos descriptivos y las correlaciones entre variables. 
Como se observa, de las correlaciones entre las variables que muestra la tabla 2 se puede comprobar 
que el sentido y signo de las correlaciones entre las variables son las esperadas según la discusión 
teórica, excepto entre la retribución del equipo de alta dirección y la propiedad de los inversores ins-
titucionales –aunque dicha correlación no es estadísticamente significativa–. Además, se observa que 
las correlaciones no son demasiado elevadas, lo que es un indicio de la ausencia de multicolinealidad, 
algo que posteriormente ha sido comprobado a través del cálculo de los índices VIF, todos ellos den-
tro de los valores considerados como aceptables. 

TABLA 1. Estadísticos descriptivos.

TODAS (N=308)
Control institucional 

(N=131)
Control propietarios 

(N=120)
Control directivos 

(N=57)

Media Desv. Media Desv. Media Desv. Media Desv.

RD 373.8 1555.2 359.3 298.5 488.4 2467.4 166.0 205.8

OP

CE 8.844 3.646 9.198 3.678 8.641 3.886 8.456 2.976

CC 0.311 1.531 0.305 1.592 0.291 1.440 0.368 1.599

TCR 3.279 1.717 3.396 1.748 3.108 1.664 3.368 1.758

RCR 3.613 3.175 3.679 3.150 3.400 2.971 3.912 3.641

CO 2.538 0.955 2.534 0.843 2.558 1.106 2.508 0.868

OW

IC 21.27 22.53 35.50 21.94 14.64 10.90 17.18 23.10

MC 9.595 18.81 3.004 9.181 4.155 7.366 36.19 27.29

OC 14.37 19.94 4.655 6.665 28.87 24.26 6.168 9.337

…/…
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TODAS (N=308)
Control institucional 

(N=131)
Control propietarios 

(N=120)
Control directivos 

(N=57)

Media Desv. Media Desv. Media Desv. Media Desv.

…/…

PERF

ROE 13.70 28.48 13.44 26.38 14.70 32.60 12.15 23.87

ROA 4.350 9.676 4.618 8.054 4.365 11.73 3.701 8.324

qT 1.839 1.344 1.709 0.917 1.896 1.455 2.017 1.836

TAM
NE 11.36 30.63 12.04 26.10 13.42 40.21 5.482 8.94

AT 7.522 19.02 6.374 13.70 9.971 25.70 5.007 11.21

COM
IA 0.096 0.117 0.090 0.106 0.102 0.135 0.095 0.103

AFE 3187 13424 4565 18703 2280 8395 1929 4277

Nota: RD: retribución media equipo de alta dirección no consejeros (miles de euros); CE: número de consejeros externos; 
CC: número de consejeros designados por el consejo; TCR: tamaño del comité de retribución; RCR: número de reuniones del 
comité de retribución; CO: número de comités designados por el consejo; IC: porcentaje de propiedad de inversores institu-
cionales (%); MC: porcentaje de propiedad equipo de alta dirección (%); OC: porcentaje de propiedad propietarios externos 
(%); ROE: rentabilidad financiera (%); ROA: rentabilidad económica (%); qT: q de Tobin; NE: número de empleados (miles); 
AT: valor del activo (millones de euros); IA: activos intangibles; AFE: intensidad de capital.

De los estadísticos descriptivos se obtiene información que resulta de gran interés en relación, 
fundamentalmente, con la estructura de propiedad. Como se puede apreciar en la tabla 1, llama la aten-
ción el alto porcentaje de empresas con una alta concentración de propiedad, algo característico de la 
empresa española, tal y como se comentó en la introducción de este artículo. Se ha comprobado, consi-
derando el total de observaciones para los cuatro años de estudio, que aproximadamente el 81 por 100 de 
las empresas están controladas mayoritariamente por inversores institucionales o propietarios externos. 
De las restantes, con propiedad dispersa, hay una importante proporción que son controladas por direc-
tivos, ya que el límite mínimo que necesita la alta dirección para controlar la empresa, según las estima-
ciones del modelo que más adelante se describen, tan solo es del 13,8 por 100. Por tanto, estamos ante 
estructuras de propiedad muy concentradas y fuertemente intervenidas en la mayor parte de las ocasiones. 

TABLA 2. Correlaciones entre las variables de los modelos.

RD OP IC OC MC TAM PERF COM

RD 1.000

OP –0.030 1.000

IC 0.005 0.052 1.000

OC –0.051 –0.057 –0.048 1.000

MC 0.050 –0.261 –0.031 –0.081 1.000

TAM 0.080 0.463 0.019 –0.090 –0.080 1.000

…/…
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RD OP IC OC MC TAM PERF COM

…/…

PERF 0.159 0.042 0.015 0.089 0.122 –0.043 1.000

COM 0.032 –0.156 0.010 –0.003 0.070 –0.151 0.069 1.000

Nota: RD: retribución media equipo de alta dirección no consejeros; OP: eficacia supervisora del consejo; IC: propiedad 
inversores institucionales; OC: propiedad propietarios; MC: propiedad equipo de alta dirección; TAM: tamaño de la empresa; 
PERF: resultados; COM: complejidad de la empresa.

En la tabla 3 se muestran los resultados del modelo 1, donde se relaciona la influencia de la pro-
piedad del equipo de alta dirección con la eficacia supervisora del consejo y con el nivel retributivo del 
equipo de alta dirección. En la primera estimación, en la que no se incluye la propiedad de la alta direc-
ción, a medida que la eficacia supervisora del consejo es mayor, el nivel retributivo del equipo de alta 
dirección disminuye, tal y como se plantea en la hipótesis 1. Sin embargo, en el resto de estimaciones, 
cuando se incluye la variable propiedad del equipo de alta dirección, se puede observar que el coeficien-
te de eficacia supervisora del consejo deja de ser significativo. Por tanto, la alta dirección, al controlar la 
propiedad de la empresa, anula la eficacia de los mecanismos operativos establecidos por el consejo. 

Por otro lado, dado el valor de los coeficientes estimados, cuando el porcentaje de propiedad de 
la alta dirección es menor a 1,72 por 100 –estimación 2– y a 1,63 por 100 –estimación 3–, la baja con-
centración de propiedad permite que exista alineación de intereses debido a la mayor eficacia supervi-
sora del consejo (hipótesis 1). En cambio, cuando el porcentaje de propiedad del equipo de alta dirección 
se encuentra entre 1,72 y 9,83 por 100 –para el modelo 2– y entre 1,63 y 13,79 por 100 –para el mode-
lo 3–, se produce el efecto atrincheramiento, por el cual una mayor concentración de propiedad en sus 
manos provoca que el consejo de administración ejerza una menor supervisión y el nivel retributivo del 
equipo de alta dirección aumente (hipótesis 2a). No obstante, llegado a un punto en el que la empresa 
es controlada por la alta dirección, con más de un 9,83 por 100 de propiedad para el modelo 2 y un 
13,79 por 100 para el modelo 3, se produce el efecto convergencia, que provoca una reducción de los 
niveles retributivos del equipo de alta dirección como consecuencia de la mayor eficacia supervisora 
del consejo fruto de la alineación de intereses de propietarios y directivos (hipótesis 2b).

TABLA 3. Relación entre nivel retributivo del equipo de alta dirección, eficacia super-
visora del consejo de administración y propiedad de la alta dirección.

Variables  (1) (2) (3)

Constante 5.199** 
(0.145)

4.999** 
(0.178)

5.082** 
(0.184)

OP –0.110** 
(0.047)

–0.054 
(0.082)

–7.7·10–5

(0.088)

MC –1.325* 
(0.742)

–1.421* 
(0.758)

MC2 0.451** 
(0.168)

0.486** 
(0.192)

…/…
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Variables  (1) (2) (3)
…/…

MC3 –0.026* 
(0.014)

–0.021* 
(0.011)

TAM 0.385** 
(0.129)

PERF 0.131 
(0.131)

COM –0.009 
(0.050)

Observaciones 57 57 57

Hausman 0.325 0.126 0.521

***, ** y * significativo al 1, 5 y 10% respectivamente. Hausman es el p-valor del contraste del test de Hausman (1978).

En la tabla 4 se presentan los resultados del modelo 2. Como se puede observar, en un con-
texto de empresas controladas por inversores institucionales, la eficacia supervisora del consejo de 
administración se traduce en una disminución del nivel retributivo del equipo de alta dirección. Por 
lo que, a diferencia del modelo 1, en el que el control estaba ejercido por la alta dirección, los meca-
nismos de control del consejo ahora son eficaces independientemente del grado de concentración de 
propiedad, lo que avala la hipótesis 1 tanto en un contexto de dispersión como de concentración en 
manos de los inversores institucionales. 

Sin embargo, se puede apreciar como los coeficientes de la variable propiedad de inversores 
institucionales no son significativos. Asimismo, tampoco se ha observado un efecto marginal signi-
ficativo de la propiedad de los inversores institucionales en la eficacia supervisora del consejo. Estos 
resultados conducen, por tanto, a rechazar la hipótesis 3, referida a que en empresas controladas por 
inversores institucionales un incremento en la propiedad provoca una mayor eficacia del consejo y, 
consecuentemente, un menor nivel retributivo del equipo de alta dirección. No obstante, hay que 
señalar que, de manera débil, el coeficiente de la eficacia supervisora del consejo es significativo y 
negativo, lo que nos lleva a pensar que existe cierto control retributivo por parte del consejo, aunque 
claramente insuficiente. Cuando en la estimación del modelo se incorporan las variables de control 
–económicas y contextuales–, los resultados son similares.

TABLA 4. Relación entre nivel retributivo del equipo de alta dirección, eficacia super-
visora del consejo de administración y propiedad de los inversores institucionales.

Variables (1) (2) (3)

Constante 5.464** 
(0.072)

5.466** 
(0.072)

5.482** 
(0.071)

…/…



CONCENTRACIÓN DE PROPIEDAD Y RETRIBUCIÓN DE LA ALTA DIRECCIÓN...� Gregorio Sánchez, Juan Samuel Baixauli y M.ª Encarnación Lucas

RTSS. CEF, núm. 334, págs. 219-244� 237
Fecha de entrada: 30-04-2010 / Fecha de aceptación: 23-06-2010 

Variables (1) (2) (3)

…/…

OP –0.174** 
(0.045)

–0.170** 
(0.045)

–0.090* 
(0.049)

IC –1.1*10–5

(2.2*10–5)
–1.8*10–4

(1.9*10–4)
–6.1*10–5

(1.8*10–4)

EF·IC –1.8*10–4

(1.7*10–4)
–6.5*10–5

(1.7*10–4)

TAM 0.233** 
(0.053)

PERF 0.047 
(0.041)

COM 0.248** 
(0.064)

Observaciones 131 131 131

Hausman 0.325 0.126 0.521

***, ** y * significativo al 1, 5 y 10% respectivamente. Hausman es el p-valor del contraste del test de Hausman (1978).

TABLA 5. Relación entre nivel retributivo del equipo de alta dirección, eficacia super-
visora del consejo de administración y propiedad de accionistas externos.

 Variables (1) (2) (3)

Constante 5.736** 
(0.125)

5.709** 
(0.139)

5.849** 
(0.123)

OP –0.027 
(0.104)

0.003 
(0.120)

0.136 
(0.107)

OC –0.013** 
(0.007)

–0.011** 
(0.004)

–0.016** 
(0.006)

OP·OC –0.002** 
(0.000)

–0.003** 
(0.001)

TAM 0.239** 
(0.106)

PERF 0.193** 
(0.059)

COM 0.593** 
(0.090)

Observaciones 120 120 120

Hausman 0.145 0.091 0.210

***, ** y * significativo al 1, 5 y 10% respectivamente. Hausman es el p-valor del contraste del test de Hausman (1978).
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En la tabla 5 se muestran los resultados para el modelo 3. En la estimación (1) se puede obser-
var que el coeficiente de OC (propiedad de propietarios) es negativo y el de OP (eficacia superviso-
ra del consejo) no es significativo. Esto implica que cuando la propiedad de la empresa se encuentra 
concentrada en propietarios no vinculados a la gestión, se produce un efecto sustitución del consejo. 
De tal modo que, a medida que aumenta la propiedad de los propietarios, la eficacia supervisora del 
consejo se mantiene y el nivel retributivo del equipo de alta dirección disminuye. En las estimaciones 
(2) y (3) se puede observar que el producto de las variables OP y OC es negativo y significativo, por 
lo que a medida que aumenta la propiedad de los propietarios y el consejo de administración tiene 
mayor eficacia supervisora, los efectos sobre la disminución de la retribución son aun mayores debi-
do al efecto marginal que provoca la acción supervisora del consejo.

5.  CONCLUSIONES Y DISCUSIÓN

La estructura de propiedad se configura como un mecanismo natural de supervisión de las 
actuaciones de los altos directivos de una organización. Como consecuencia de los requisitos tanto 
técnicos como de mercado, la estructura de propiedad en las grandes sociedades no es sino el reflejo 
del equilibrio existente entre las preferencias que tienen los propietarios y las que tienen los altos 
directivos (Jensen y Meckling, 1976). Y es que la realidad muestra que una elevada concentración 
de propiedad puede evitar ciertos problemas de agencia, sin embargo, por otro lado, una mayor espe-
cialización se hace necesaria para disponer de altos directivos capaces de gestionar estructuras orga-
nizativas complejas y diversificar el riesgo entre los propietarios (Galve y Salas, 1992).

Además, la estructura de propiedad interactúa de manera muy estrecha con el consejo de admi-
nistración en las labores de control y supervisión de las actuaciones del equipo de alta dirección 
(Zajac y Westphal, 1995). En este sentido, no hay que obviar el hecho de que la eficacia superviso-
ra del consejo viene determinada por el tipo de estructura de propiedad y, más concretamente, por el 
tipo de propietario que ejerce el control mayoritario en la empresa (Bathala y Rao, 1995; Whidbee, 
1997; Lefort y Urzúa, 2008). De la interacción de ambos mecanismos resultará el establecimiento 
de controles más o menos estrictos para el equipo de alta dirección, y, por supuesto, de la fijación de 
un determinado nivel retributivo que refleje dicho control. 

Con este trabajo se ha pretendido conocer, en el caso de las empresas cotizadas españolas y 
para un periodo de cuatro años (2004-2007), cómo influye dicho efecto interactivo en las retribucio-
nes y de qué modo actúan las relaciones de sustitución y complementariedad (Rediker y Seth, 1995; 
Whidbee, 1997) en el ajuste de los niveles retributivos en el equipo de alta dirección. Según se trate 
de un tipo u otro de propietario mayoritario que ejerce el control sobre la compañía y según se esta-
blezcan las relaciones entre ese propietario mayoritario y el consejo en su papel de supervisor. Los 
resultados obtenidos han estado, en general, en la línea de lo esperado, permitiendo obtener una pre-
cisa radiografía de cómo actúan los mecanismos de gobierno principales en relación con el estable-
cimiento de los niveles retributivos de la alta dirección. Para discutir estos resultados es preciso 
primeramente diferenciar entre los relativos a los contextos de baja concentración de propiedad y los 
de alta concentración de propiedad. 
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Cuando la propiedad de la empresa está dispersa en accionistas minoritarios, los incentivos que 
estos tienen para supervisar al equipo de alta dirección son reducidos (Grossmann y Hart,1980), pues 
su peso político es pequeño y se encuentran menos motivados en el ejercicio de la supervisión, adop-
tando una postura pasiva en la defensa de sus intereses. Como se esperaba, en este caso se ha encontra-
do que son los consejos de administración en los que los pequeños accionistas delegan la actividad de 
control y supervisón. Y, en este sentido, hay una relación negativa entre eficacia supervisora del con-
sejo y retribución del equipo de alta dirección: a medida que los consejos tienen mayor presencia de 
independientes y cuentan con comisiones de retribución más activas, los niveles retributivos del equipo 
de alta dirección disminuyen, confirmándose, pues, las premisas de la teoría de la agencia.

En contextos de alta concentración de propiedad, los resultados confirman que el grado de 
supervisión sobre las actuaciones del equipo de alta dirección y sobre su retribución depende del tipo 
de accionista mayoritario y de si este complementa o sustituye la labor supervisora del consejo de 
administración (Tosi y Gómez Mejía, 1989). Cuando son los miembros de la alta dirección los que 
participan significativamente en la propiedad de la empresa, la eficacia supervisora del consejo se 
ve afectada dependiendo del porcentaje de propiedad que poseen (Bathala y Rao, 1995; Whidbee, 
1997; Donnelly y Kelly, 2005). Si su participación es baja, nos encontramos ante una situación de 
propiedad dispersa, en la que se produce un efecto alineación entre los intereses de los altos directi-
vos y la del resto de propietarios (Tosi y Gómez Mejía, 1989; Jensen, 1993). Como ya se ha comen-
tado anteriormente, en este contexto surge la figura del consejo como el órgano en el que se delega 
la capacidad de supervisar al equipo de alta dirección. Cuanto mayor sea la independencia y la ope-
ratividad del consejo, menores serán los niveles retributivos que perciben los altos directivos. 

En cambio, si la participación de los altos directivos en la propiedad se va haciendo mayor, se 
produce el efecto atrincheramiento (Demsetz, 1983; Fama y Jensen, 1983). Los resultados de las 
estimaciones muestran que a partir de una participación en la propiedad del 1,63 por 100, se puede 
afirmar que el equipo de alta dirección adquiere suficiente poder como para reducir la independencia 
y eficacia supervisora del consejo (Bathala y Rao, 1995; Whidbee, 1997), para así poder obtener 
mayores niveles retributivos. No obstante, si los altos directivos adquieren tanta propiedad que se 
convierten en accionistas mayoritarios aparece el efecto convergencia –a partir de una participación 
en la propiedad del 13,79 por 100, según los resultados del modelo estimado–, que provoca una coin-
cidencia entre los intereses del equipo de alta dirección y los del resto de propietarios. En este caso, 
los altos directivos se convierten en propietarios y, a pesar de la baja eficacia supervisora del conse-
jo como consecuencia de su falta de independencia real, los niveles retributivos del equipo de alta 
dirección disminuyen, ya que los altos directivos se muestran más interesados en los beneficios fina-
les de la empresa que en las recompensas vía salario.

Cuando la mayoría de la propiedad está concentrada en individuos no vinculados a la gestión 
de la empresa, pero que ejercen el control en la misma, los resultados han puesto de manifiesto la 
existencia del efecto sustitución en la empresa española (Agrawal y Knoeber, 1996; Lefort y 
Urzúa, 2008). Esto supone que el control directo ejercido por este tipo de propietario sobre el equi-
po de alta dirección compensa la menor eficacia supervisora del consejo –debido a que este pasa a 
un segundo plano, ya que el propietario prefiere ejercer la supervisión directamente y no de forma 
indirecta a través del consejo– (Rediker y Seth, 1995; Coles et al., 2001), y tiene como consecuen-
cia la disminución de los niveles retributivos de los altos directivos.
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En cambio, cuando son los inversores institucionales los que ostentan el control efectivo de la 
empresa, a través de una parte significativa en la propiedad, los resultados muestran, en contra de lo 
evidenciado en estudios anteriores (Shleifer y Vishny, 1997; David et al., 1998), que la eficacia 
supervisora no mejora. La falta de significación del efecto interacción entre inversores instituciona-
les y consejo de administración no deja lugar a dudas: la presencia de inversores institucionales en 
el consejo no hace aumentar la calidad ni la cantidad de supervisión ejercida sobre el equipo de alta 
dirección. No parece, pues, que los inversores institucionales de la empresa española estén centrados 
en mejorar el control sobre la actuación de la alta dirección o, al menos, no parecen estar muy inte-
resados en moderar sus retribuciones.  

En el contexto de la empresa española, algunas de las razones que con mayor probabilidad 
pueden explicar esta situación, basándonos en el estudio de Rajan (1992), pueden ser las siguientes: 
bien que los inversores institucionales utilicen el poder de su participación para mejorar su posición, 
dejando a un lado aspectos como la supervisión del equipo de alta dirección, o bien que el inversor 
institucional –normalmente una sociedad– se enfrente a la doble problemática de agencia (la de alto 
directivo-accionista y la de accionista-vigilante) que hace que disminuya la capacidad supervisora 
que el representante del inversor institucional –normalmente directivo de otra u otras empresas– ejer-
za sobre el equipo de alta dirección.

En definitiva, considerando la casuística analizada, se puede concluir que las empresas cotizadas 
españolas se caracterizan por tener una alta concentración de propiedad que influye de manera significa-
tiva en la eficacia supervisora de los consejos y que, a su vez, determina fuertemente los niveles retribu-
tivos que reciben sus altos directivos. Estos resultados, que en principio podría presumirse como 
positivos desde el punto de vista de los argumentos de agencia –a mayor concentración de propiedad 
mayor moderación de la retribución del equipo de alta dirección–, no son, sin embargo, todo lo alenta-
dores que podríamos esperar. Si comparamos la retribución de los altos directivos españoles con la del 
resto de países europeos, España se sitúa entre los que mejor pagan a sus directivos (Baixauli Soler y 
Sánchez Marín, 2010; Informe AECA, 2008). ¿Cómo se explica, entonces, estas elevadas retribuciones? 

Si analizamos con más detalle los resultados, se puede afirmar que la elevada concentración 
de propiedad de la empresa española no siempre va en beneficio de los minoritarios y, por tanto, no 
se traduce en reducciones retributivas para la alta dirección (De Miguel et al., 2004). En primer lugar, 
debido a que en la mayor parte de las ocasiones, cuando la propiedad está concentrada en los miem-
bros de la alta dirección, estos están «atrincherados», debido a que solo se necesita un 1,63 por 100 
de propiedad para poder ser influyente en el consejo de administración. Por tanto, en la mayor parte 
de las ocasiones el equipo de alta dirección va a perseguir sus propios intereses, teniendo una mayor 
discrecionalidad para anular al consejo de administración en su labor supervisora y tratar de estable-
cerse unos niveles retributivos más elevados. 

En segundo lugar, en el caso de empresas controladas por inversores institucionales, su pre-
sencia no hace que la eficacia supervisora del consejo aumente, así como tampoco muestran interés 
en controlar directamente a través de sus representantes. Dadas las múltiples participaciones cruzadas 
existentes en las empresas cotizadas españolas (Salas, 2002; De Miguel et al., 2004), la indepen-
dencia de este tipo de inversores se podría poner en tela de juicio, como consecuencia de la múltiple 
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problemática de agencia a la que se enfrentan en multitud de ocasiones (Rajan, 1992). Esto tiene 
como resultado que las retribuciones del equipo de la alta dirección no se ven afectadas y, por tanto, 
siguen siendo altas a pesar de la presencia de este tipo de propietario mayoritario. 

Y, en tercer lugar, solo en el caso de las empresas controladas por propietarios mayoritarios ajenos 
a la dirección, es cuando se produce una moderación retributiva, pero no como consecuencia de la mayor 
eficacia supervisora del consejo –que sigue siendo ineficiente en este caso– sino a través del control 
directo y personal que este propietario ejerce sobre la labor de la alta dirección y sobre su retribución. 

La evidencia empírica, por tanto, no es concluyente en relación con los supuestos de agencia, 
por lo que debe contextualizarse. De hecho, nuestro trabajo es acorde con el de Leech y Leahy (1991), 
quienes encontraron una relación significativa y negativa entre la concentración y el desempeño de 
la organización, por lo que se puede intuir que no siempre un accionista mayoritario con gran parte 
de la propiedad elimina del todo los problemas de agencia ya que, por diversos motivos, puede no 
estar implicado totalmente en el gobierno de la empresa o utilizar su voto o posición para obtener 
ventajas que maximicen su interés personal. Estos diversos motivos pueden venir explicados por el 
contexto que, en el caso de la empresa cotizada española, no es beneficioso para los intereses del 
accionista minoritario (Baixauli Soler y Sánchez Marín, 2010; De Andrés et al., 2005; Sánchez 
Marín et al., 2010).

En definitiva, únicamente a través de consejos de administración eficientes y con estructuras 
de propiedad que faciliten el control de la alta dirección, es como el diseño de la retribución de los 
altos directivos puede ser un mecanismo que, en el futuro, pueda llegar realmente a operar en térmi-
nos de alineamiento estratégico entre propiedad y control. Incluso a pesar de las propuestas y reco-
mendaciones que, en este sentido, se han realizado mediante la implantación del Código Unificado 
de Buen Gobierno Corporativo en 2006, aún hay muchas acciones en las que profundizar en esta 
línea (Baixauli Soler y Sánchez Marín, 2010; Informe AECA, 2008). El éxito de dichas medidas 
debe radicar fundamentalmente en que sean un sistema efectivo de señales (Gispert y Ortín, 2002), 
y que a través de los responsables de las sociedades, como principales impulsores de su implantación, 
se adquiera conciencia de la efectividad de dichas medidas efectivas, no solo en términos económi-
cos sino también en términos sociales y de reputación.

Para terminar, hay que señalar que este estudio no está exento de ciertas limitaciones que pre-
tendemos superar en futuras líneas de trabajo en la medida en que la disponibilidad de información 
–tan delicada cuando se trata de materia retributiva– sea mayor. La primera y principal está relacio-
nada con las medidas retributivas, dado que solo se ha considerado el nivel retributivo total del equi-
po de alta dirección, sin distinción de lo que corresponde a retribución fija y variable. Sin embargo, 
los informes de gobierno corporativo publicados por la CNMV no distinguen entre componentes 
salariales en la mayoría de los casos, por lo que ha resultado imposible superar dicha limitación. Por 
otro lado, el estudio no diferencia entre los miembros del equipo de alta dirección que pertenecen o 
no al consejo de administración, algo que resultaría de gran interés dado que los conceptos retribu-
tivos difieren ampliamente entre unos y otros. Sin embargo, nuevamente el hecho de que en los infor-
mes de gobierno corporativo no se diferencie entre ambos colectivos a nivel de porcentaje de 
propiedad poseído, nos condujo a limitar el análisis de los datos a nivel agregado de este colectivo.
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