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vez en mayor medida, de la aptitud de
la organizacion para desarrollar recur-
sos y capacidades sobre los que susten-
tar la ventaja competitiva. Bajo este
enfoque, el capital humano desarrolla-
do por el personal de la empresa
puede considerarse como un activo
intangible sobre el que basar la diferen-
ciacién de la organizacion, constituyén-
dose asi en un elemento fundamental
en el proceso de obtencion de rentas
econdmicas.

Debido a dicho fenémeno, la concep-
ci6én del drea de Recursos Humanos, tra-

dicionalmente considerada como una
funcion puramente administrativa, ha
sufrido un cambio profundo en los ulti-
mos afos, hasta el punto de que, en
nuestros dias, ha pasado a jugar un
papel fundamental, no sélo en la
implantacién de estrategias, sino también
en su formulacién. Asi, hoy en dia se
habla, ya no de Funcién de Personal,
sino de Direccion Estratégica de Recur-
sos Humanos, en un intento de reflejar,
con esta nueva denominacion, la convic-
cién de que el director de recursos
humanos debe integrarse en la Direccion
Estratégica de la empresa, participando

de forma activa en el proceso de toma
de decisiones, al mismo nivel que los
responsables de las distintas dreas fun-
cionales. Se piensa en un departamento
de recursos humanos que no sélo bus-
que la coordinacién y congruencia entre
las distintas funciones que le son propias
(seleccion, formacion, reclutamiento,
motivacion, ...), sino que, ademds, se
preocupe por encontrar un vinculo entre
dichas practicas y la estrategia corporati-
va de la empresa.

Dentro de este contexto hemos acota-
do el objeto de nuestro estudio a una
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CUADRO 1

ESTUDIOS SOBRE DETERMINANTES DE LA RETRIBUCION DIRECTIVA

Factor determinante

Grado de Concentracién del Poder ...........

Estrategia Corporativa .........c.ccccevvnieene

Rentabilidad ........cccovvvviiiiiiii

Tamafo de la Empresa..........cccoooieeennnnne.

132

Caracterishicas: ......cooeeeeiiiiiiiiieeeeeiiiiiiinnn.
e Del Directivo .....c..vvvvveeeeennn.
¢ De la Empresa
® Del Entorno.....ccccvvvveeiieiiiiiiiiieeeeen,

Medida utilizada

Estructura de Propiedad
(% de Capital que posea cada grupo)

Empresas agrupadas segin la
clasificacion de Miles y Snow

Rendimientos Anormales
ROE
Ganancias por Accién

ROA

Cifra de Ventas

Edad, antigiedad en puesto, acciones
en poder del directivo, oportunidades de
inversién en la empresa, sector, riesgo,
efc...

Estudios

Allen (1981)
Tosi, Gémez-Mejia y Hinkin (1987)
Kroll et al (1997)

Murthy y Salter (1975)

Balkin y Gémez-Mejia (1987b)
Veliyath et al (1994)

Valle et al (1996)

Lewellen y Huntsman (1970)
Masson (1971)

Murthy y Salter (1975)
Allen (1981)

Coughlan y Schmidt (1985)
Murphy (1985;1986a;1986b)
Antle y Smith (1986)

Kerr y Bettis (1987)
O'Reilly et al (1988)
Gibbons y Murphy (1990)
Jensen y Murphy (1990q)
Ely (1991)

Kim y Suh (1993)

Sloan (1993)

Conyon y Leech (1994)
Williams (1994)

Boschen y Smith (1995)
Firth et al (1996)

Griner (1996)

Tevlin (1996)

Kroll et al (1997)

Lewellen y Huntsman (1970)
Masson (1971)

Yarrow (1972)

Agarwal (1981)1

Allen (1981)

Deckop (1988)

O'Reilly et al (1988)

Kroll et al (1990)2

Conyon y Leech (1994)
Firth et al (1996)

Agarwal (1981)
Murphy (1986b)
Lambert y Larcker (1987)
Lewellen et al (1987)
Deckop (1988)

O'Reilly et al (1988)
Leonard (1990)
Henderson et al (1996)3
Stroh et al (1996)4
Watson et al (1996)
Pérez Santana (1997)

FUENTE: Elaboracién propia.

de las funciones propias de la Direc-
ciéon de Recursos Humanos, la remu-
neracion, y a un grupo especifico de
trabajadores, el equipo directivo.
Nuestro objetivo bdsico serd por tanto

conocer como las decisiones relaciona-
das con el disenio del paquete de com-
pensacion de los directivos pueden
afectar al desenvolvimiento de la
empresa.

Aunque son muchos los estudios que
han tratado el tema de la compensacion
directiva, es posible agrupar la mayoria
de ellos en dos grandes bloques. El pri-
mero incluirfa aquellos trabajos (estudios
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«X ante») que tienen como objetivo des-
cubrir los determinantes de la retribucién
de los directivos, esto es, analizar de qué
factores dependen tanto la cuantia como
la estructura de dicha compensacion. En
todos ellos la variable explicada es la
compensacion del directivo (o su incre-
mento), mientras que las variables expli-
cativas utilizadas en cada estudio son
diversas. En el cuadro 1, se recoge una
clasificacion de dichos estudios en fun-
cion del factor determinante de la retri-
bucién analizado.

En el segundo grupo de trabajos (estu-
dios «x post») el proposito es conocer
los efectos que un determinado diseno
del paquete de compensacion de directi-
vos tiene sobre ciertas decisiones y
resultados empresariales. Los autores
(Brickley et al, 1985; Tehranian y Waege-
lein, 1985; Abowd, 1990; Leonard, 1990;
Zajac, 1990; Kumar y Sopariwala, 1992;
Fauli-Oller y Moita,1995; Banker et al,
1996; McConaughy y Mishra, 1996; Pérez
Santana, 1997) relacionan la compensa-
cion del directivo con los resultados de
la empresa, intentando demostrar si los
logros empresariales estdn ligados a
dicha remuneracion, si son mas o menos
sensibles a la misma y si dicha sensibili-
dad varia de unas empresas a otras o
entre sectores.

La mayoria de dichos trabajos utilizan
para realizar contrastes empiricos datos
referentes al mercado americano, exis-
tiendo cierto vacio en lo que se refiere a
estudios similares con datos espanoles.
Si bien aquellos estudios serin tomados
como antecedentes al trabajo, con la
intencién de cubrir la mencionada lagu-
na, se ha llevado a cabo una encuesta
sobre una muestra de empresas espano-
las, ya que la realidad americana en
materia de compensacion puede no ajus-
tarse a la espanola, debido fundamen-
talmente al mayor grado de desarrollo en
la utilizacién de la remuneracién contin-
gente en aquel pais.

A estos efectos se utiliza como poblacién
las empresas que cotizan en el Mercado
Continuo espanol. Con el fin de lograr
los datos de la retribucién de los directi-
vos objeto de estudio, y dado que en
nuestro pais esta informaciéon no es
publica, se ha recurrido a la fuente pri-
maria de la informacion, esto es, a las

CUADRO 2
RESPUESTA POR SECTORES
Nomero % sobre total
See empresas obtenido

AlIMentacion ... 2 5,55
Cementos y coNstrucCion .........c.eeveeeieeiinniiiicceeennn. 3 8,33
Inmobiliarias ................... 0 0

Transporte y Comunicacién.... 3 8,33
Sector Bancario............... 5 13,89
COMErCio Y SEQUIOS.....ccuuviiiiiiiiciiiiee e 1 2,78
BIECHICAS e 3 8,33
Quimicas y Energia ........ccccovmiiiiiiiiiiinn 5 13,89
OHr0S SEIVICIOS ..vveeeiiiieeee e 5 13,89
Metal-MecAnica.........ooooiiiii 2 5,55
Minero Siderirgico .......ocoveevvveenieeniiiie e 1 2,78
Automévil ...l 2 5,55
Textil-Papelero .. 3 8,33
Inversién Mobiliaria ... 1 2,78

FUENTE: Elaboracién propia.

CUADRO 3
TABLA DE ESPECIFICACION DE CONTENIDOS
Nomero Fenémeno

1 Aspectos Generales de la Politica de Compensacién Directiva.
2 Aspectos Generales de la Politica de Compensacién Directiva.
3 Equidad Interna.
4 Eficiencia Externa.
5 Eficiencia Externa.
6 Equidad Individual.
7 Relevancia de la Aplicacion de la Teoria de la Equidad.
8 Compensacién Indirecta.
9 Remuneracién Variable.

10 Aspectos Generales de la Politica de Compensacién Directiva.

FUENTE: Elaboracién propia.

empresas. A dichos efectos se elabor6
un cuestionario que fue enviado a los
directores de recursos humanos de las
empresas seleccionadas. Como resultado
se recibieron 36 cuestionarios validos, lo
cual supone un indice de respuesta del
27 por 100 (1). En el cuadro 2 se recoge
la clasificacion por sectores de las
empresas que finalmente tuvieron a bien
responder el cuestionario.

El objetivo del presente trabajo serd
doble. En primer lugar se presentard una
propuesta de la metodologia apropiada
para el correcto disefio del paquete de
compensacion de los directivos (estudio
@x ante») y, en segundo lugar, se anali-
zardn los efectos que la introduccion de
un componente variable en el paquete
de compensacion del directivo tiene
sobre la rentabilidad empresarial (estu-
dio «x post»).

Siendo estos los objetivos perseguidos se
ha procedido a estructurar el trabajo de la
siguiente manera. A partir de los estudios
«x ante» analizados y de las opiniones de
los directores de recursos humanos
encuestados, en el epigrafe segundo se
desarrollard una propuesta de la metodolo-
gia para el disefio de la retribucion directi-
va. En el tercer epigrafe se mostraran los
resultados del estudio de eficiencia del
paquete de compensacién de los directi-
vos de la muestra (estudio «x post), que-
dando reservado el dltimo apartado para la
exposicion de las conclusiones.

MODELO GENERAL DE
COMPENSACION DIRECTIVA

El proceso de formulacién estratégica,
que hasta finales del presente siglo se
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centraba en la busqueda de la ventaja
competitiva a través de un posiciona-
miento en el mercado, se ha visto altera-
do por completo, al sustituir esa pers-
pectiva puramente de mercado por una
de competencias esenciales (Aaker, 1989;
Prahalad y Hamel, 1990). En la base de
estos cambios se encuentra la Teorfa de
Recursos y Capacidades (Penrose, 1959;
Montgomery, 1996) que propone como
nuevo procedimiento para competir
aquel consistente en ir generando com-
binaciones de recursos y capacidades
que logren, no sélo obtener competen-
cias esenciales que sirvan de base para
la creacion de la ventaja competitiva,
sino también desarrollar y mantener
dichas competencias en el tiempo, ase-
gurdndose asi la obtencién de rentas
superiores en el mercado (Collis et al,
1995; Montes Pedn, 1996).

Entre los recursos y capacidades que
pueden ser base de ventaja competitiva
resultan mds interesantes aquellos que
por sus condiciones de durabilidad, no
transferibilidad y no replicabilidad sean
mis ficiles de proteger de la competen-
cia, asi como aquellos que debido a su
ambigliedad causal y especificidad, faci-
liten a la empresa el proceso de apropia-
cion de rentas (Rumelt, 1987; Barney,
1991; Grant, 1991; Peteraf, 1993; Harvey
y Lusch, 1997). En este sentido parece
existir un cierto acuerdo entre los auto-
res (Coyne, 1986; Porter, 1991; Hall,
1992; Cuervo, 1993; Martin, 1993; Maho-
ney, 1995) al sefalar que son los recur-
sos intangibles los que mejor cumplen
cada una de esas caracteristicas y que,
por lo tanto, son esos recursos los que
hay que acumular y desarrollar de forma
prioritaria.

Podemos afirmar que el capital huma-
no (2) desarrollado por los directivos de
la empresa es un intangible potencial-
mente generador de ventaja competitiva,
ya que cumple satisfactoriamente cada
una de las caracteristicas de evaluacion
de recursos y capacidades. Asi, el capital
humano del directivo es durable, ya que
lejos de depreciarse permanece y mejora
con el paso del tiempo; es dificilmente
transferible, ya que, al tratarse de un
recurso idiosincrasico (Lado y Wilson,
1994) vy coespecializado, su transmisién
en el mercado podifa generar altos cos-
tes de transaccion; es dificilmente imita-

ble ya que se trata de un intangible com-
plejo y genera ambigliedad causal al
construirse a través de complejas interac-
ciones entre los principales agentes de la
empresa; y, por dltimo, genera cuasi-ren-
tas expropiables al ser un activo especifi-
co (Arrufiada, 1996, pagina 80; Harris y
Helfat, 1997) cuyo valor depende de la
continuidad de la relacién contractual.

Sin embargo, aunque dicho recurso
pueda considerarse como un activo
intangible potencialmente vilido para
sustentar ventajas competitivas, en oca-
siones resulta dificil de defender del ata-
que de la competencia ya que, a diferen-
cia del resto de los recursos de la
empresa, no se pueden ostentar dere-
chos de propiedad sobre los Recursos
Humanos. Por ello es necesario idear
alglin mecanismo de aislamiento especi-
fico para estos recursos dependientes de
las personas, y en concreto pensamos
que un correcto disefio del sistema de
compensacién podria constituirse en un
instrumento util para evitar la transferen-
cia de directivos valiosos hacia las
empresas de la competencia (3), limitan-
do asi la probabilidad de erosion de la
ventaja competitiva (Williams y Livings-

tone, 1994) (4).

No obstante, el mantenimiento de los
directivos en la empresa genera una
serie de costes que hay que valorar e
intentar minimizar. Nos referimos a los
costes derivados de la relacién de agen-

cia y, mas en concreto, a aquellos que
surgen como consecuencia del fenéme-
no de separacion entre propiedad y con-
trol. Este fenémeno se produce en aque-
llas formas organizativas en las que son
distintas las personas sobre las que recae
la responsabilidad de la toma de decisio-
nes, de aquellas que soportan el riesgo
residual (Fama y Jensen, 1983). Como
consecuencia se producen asimetrias de
informacion, que unidas a las diferentes
posiciones frente al riesgo (Eisenhardt,
1989; Wiseman y Gémez-Mejia, 1998) y
las diferentes funciones de utilidad de
directivos y propietarios, pueden derivar
en costes de pérdida de control. Dicha
pérdida de residual se debe a que, por
un lado, los propietarios pueden encon-
trar dificultades para verificar si el direc-
tivo se comporta oportunamente (pro-
blema de observabilidad imperfecta),
debido a que existe un conflicto de inte-
reses y objetivos entre las dos partes del
contrato y, simultineamente, se produ-
cen asimetrias de informacién a favor del
directivo, que le permiten guiar las deci-
siones de la empresa en la busqueda de
sus propios objetivos (problema de ries-
go mora)(Holmstrom, 1979).

Por estos motivos se afirma que la sepa-
racién entre propiedad y control genera
costes de agencia derivados de los recur-
sos utilizados por los propietarios para
evitar la discrecionalidad del directivo
(Jensen y Meckling, 1994; Demsetz,
1995).

Ademis de los mecanismos de control
externos (el mercado de empresas, el
mercado de trabajo de directivos y el
mercado de capitales), existen mecanis-
mos de control internos, tanto directos
como indirectos, que pueden evitar la
pérdida de residual derivada del oportu-
nismo del directivo. La Teorfa de la
Agencia propone como mecanismo alter-
nativo al control directo, poco util en el
caso del directivo, el disenio correcto del
contrato entre principal y agente que
consiga alinear intereses mediante la uti-
lizacion de incentivos (Coughlan y Sch-
midt, 1985; Mikkelson y Ruback, 1985;
Tosi y Gomez-Mejia, 1989; Demsetz,
1990, Jensen y Murphy, 1990). Asimismo,
se destaca que cuando no sea posible
establecer un contrato que ligue total-
mente los objetivos de unos con otros,
serd necesario establecer mecanismos de
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control sobre los directivos, de forma
que el nivel 6ptimo de control podria
basarse en la magnitud de la diferencia
que, tras la definicién de los incentivos,
todavia existiera entre los intereses de
propietarios y directivos (Beatty y Zajac,
1994). Asi, la teorfa relega a un segundo
plano y sdlo si los incentivos no funcio-
nan, el control directo sobre el directivo.

Ponemos asi de manifiesto como el dise-
fo del sistema de incentivos presente en
el paquete de compensacion de los
directivos se constituye en un herramien-
ta fundamental no s6lo para controlar la
masa salarial, sino también como un ins-
trumento Util para asegurar el manteni-
miento en la empresa del capital huma-
no desarrollado por los directivos y por
lo tanto defender la ventaja competitiva
de la empresa, y, por Ultimo, como un
mecanismo de control sobre la posible
discrecionalidad del directivo, al consi-
derar que otras herramientas de conver-
gencia de intereses, tales como la super-
vision directa o la normalizacién, no
parecen tener cabida para este tipo de
trabajadores, dada la flexibilidad y la no
programabilidad que caracterizan el tra-
bajo directivo.

De las aportaciones de ambos enfoques
se desprende la relevancia del proceso
encaminado al diseno del paquete de
compensacion de los directivos, ponién-
dose asi de manifiesto que, lejos del tra-
tamiento tradicional en el que dicho
aspecto se abordaba desde un punto de
vista puramente administrativo, esta fun-
cién encomendada a la Direccion de
Recursos Humanos requiere de una
orientacion fundamentada en la logica
propia de la Direccion Estratégica.

Determinadas asi las razones que justifi-
can nuestro interés por el estudio de la
retribucion directiva consideramos la
importancia de analizar y proponer un
modelo para el disefio de la compensa-
cién de los directivos. Dicho modelo se
fundamentard en los estudios empiricos
que sobre determinantes de la retribu-
ciéon han venido realizando diversos
autores (cuadro 1) y en los principios de
la Teorfa de la Equidad. Asimismo, en
un intento de complementar este enfo-
que eminentemente tedrico con datos
que nos acerquen a la realidad empresa-
rial, dicho modelo se completard con las

opiniones que, respecto al disefio del
paquete de compensacion de los directi-
vos, hemos recabado de los directores
de recursos humanos de las empresas
que constituyen la muestra de estudio.
En la tabla de especificacion de conteni-
do (cuadro 3) quedan reflejados los
fenomenos a los que se referfan cada
una de las preguntas del cuestionario.

LA EQUIDAD COMO
PRINCIPIO ORIENTADOR

Todo el proceso de diseno debe estar
impregnado por los principios propues-
tos por la Teorfa de la Equidad, ya que
si se consigue que los tres estén presen-
tes en la politica retributiva, el paquete
de compensacion de los directivos refle-
jard el nivel que ocupa el ejecutivo en la
empresa, los estindares del sector y el
rendimiento del directivo (Brindisi,
1984).

Dicha teorfa se fundamenta en las com-
paraciones que los trabajadores realizan
respecto al salario que perciben frente al
recibido por otros individuos que les sir-
ven de marco de referencia, y se instru-
menta en tres principios:

B Cuando dicha comparacién se realiza
respecto a trabajadores de la misma
empresa estamos haciendo referencia al
principio de equidad interna que da
lugar a la bisqueda de soluciones a un

problema de estructura relacionado con
la clasificacion de unos empleos respec-
to de otros y la elaboracion de la jerar-
quia de salarios correspondiente, de
manera que puestos que impliquen exi-
gencias similares tengan también asigna-
das retribuciones parecidas. La estructura
de salarios ha sido el instrumento mas
utilizado como indicador de equidad
interna.

® Con el principio de equidad indivi-
dual se pone de manifiesto que dos per-
sonas ocupando el mismo puesto no tie-
nen que cobrar lo mismo si una tiene
mejores resultados que la otra. La com-
paracion, por lo tanto, se debe realizar
no sélo en funcién de puesto de trabajo
sino también en funcién de la contribu-
cién de cada empleado a la organiza-
cién (5).

® Cuando el punto de referencia de la
comparacion son trabajadores de otras
empresas, el concepto asociado es el de
eficiencia o competitividad externa, tér-
mino que hace alusion a un problema
de nivel cuya solucién pasarfa por res-
ponder a la pregunta relativa a dénde
debe situarse la empresa respecto a sus
competidores, ya que cada trabajador
estard dispuesto a recibir el mismo sala-
rio que aquellos empleados que realizan
trabajos similares en otras compafias.
Asi, es necesario analizar el mercado de
trabajo antes de fijar los salarios, pues
aquel es una referencia ineludible para
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asegurar la competitividad externa del
sistema de remuneracién disenado, ya
que las empresas compiten en €l para
captar empleados.

Para poder realizar la comparacion entre
la estructura salarial de la empresa y la
de la competencia serd necesario contar
con estos ultimos datos, generalmente
identificados a través de una encuesta
salarial del mercado de referencia apro-
piado (segin criterios geograficos, de
tamano de la empresa, del sector de acti-
vidad y/o las caracteristicas de la fuerza
de trabajo (6)).

Aceptamos que esos criterios son los
que orientan toda la filosoffa retributi-
va, tanto para fijar la cuantia a recibir
por cada trabajador, asi como para
determinar cudles son los componentes
de la remuneracion (retribucion fija,
retribucién variable y compensacién
indirecta) y el peso relativo de cada
uno de ellos.

Las preguntas 3, 4, 6 y 7 del cuestiona-
rio hacian referencia a la conveniencia
de aplicacion de los tres principios de
equidad a la hora de determinar el
paquete de compensacion del directivo.
En este sentido, mientras practicamente
el 91,6 por 100 de los directores de
recursos humanos encuestados creen
conveniente la utilizacion del criterio de
equidad individual, el 71,4 por 100 reali-
zan la misma afirmacion respecto a la
eficiencia externa y un 44 por 100 res-
ponden positivamente respecto a la apli-
cacion de la equidad interna. Cuando se
les preguntd si todos estos criterios
deberian ser olvidados bastando con la
fijacién de la retribucion a través de un
proceso de negociacién individual, la
respuesta mayoritaria (92 por 100) fue
negativa.

Una vez puestos de manifiesto los princi-
pios orientadores del proceso del diseno
de la retribucion, el mismo queda estruc-
turado en dos fases diferenciadas (Oso-
rio, 1983). La primera de ellas tiene por
objetivo fijar la cuantia retributiva, esto
es, la cantidad global que cada directivo
va a percibir. En la segunda fase se
determina la estructura de la compensa-
cién, esto es, como desglosar la cuantia
en los distintos conceptos retributivos.

PRIMERA FASE:
CUANTIA RETRIBUTIVA

Para determinar la cantidad global que el
directivo va a percibir el concepto de
compensacion se sigue una metodologia
que consta de dos etapas, a saber, deter-
minacién de la cuantia relativa y deter-
minacion de la cuantia absoluta.

Determinacion de la cuantia relativa.
Se trata de determinar la posicion relati-
va que cada ejecutivo ocupa dentro de
la jerarquia retributiva de la empresa.
Para ello es necesario valorar la aporta-
cién de cada directivo al valor de la
empresa a través del estudio de las
caracteristicas del puesto que ocupa, sus
caracteristicas personales y su rendimien-
to pasado, actual y previsto.

El sistema tradicional para asegurar la
equidad interna ha sido la valoracion de
los puestos de trabajo, sin embargo, su
aplicacion a puestos directivos presenta
ciertas peculiaridades que es necesario
poner de manifiesto. En concreto, resulta
dificil realizar la valoracién y descripcion
exhaustiva del puesto de trabajo del
directivo debido a la no programabilidad
y flexibilidad de las tareas encomen-
dadas a este tipo de trabajadores. Sin
embargo, siempre serd posible realizar
un andlisis de los factores referentes a
capacidades, responsabilidades, esfuer-
z0s y condiciones de trabajo, que reco-
jan la naturaleza de dichas tareas.

Asimismo, seria posible realizar una
valoracion de cada individuo a través, ya
no del puesto de trabajo, sino de las
competencias actuales o potenciales que
presenta, utilizando asi el sistema de
pago por competencias (7) como técnica
alternativa a la remuneracion en funcion
del puesto de trabajo que permita asegu-
rar el cumplimiento del criterio de equi-
dad interna. De nuevo debido a la ambi-
giiedad que caracteriza el trabajo
directivo resultard mas interesante definir
competencias genéricas (perspectiva
estratégica, juicio critico, capacidad para
tomar decisiones...) y no especificas, ya
que las primeras se adaptan mejor a las
situaciones en que no existen procedi-
mientos estructurados.

Mientras la utilizacion de criterios de
puesto de trabajo y de competencias sir-
ven para instrumentar el objetivo de
equidad interna, la utilizacion de crite-
rios de rendimiento, actual y previsto,
tienen como fin instrumentar el principio
de equidad individual. El resultado final
de la evaluacion de rendimiento serd
una asignacion de puntos para cada tra-
bajador que, posteriormente, se concre-
tard en el componente variable de la
retribucion.

En el caso directivo la valoracion del
rendimiento resulta especialmente intere-
sante, ya que, debido al fenémeno de
separacion entre propiedad y control de
la empresa, es necesario establecer algin
tipo de control via incentivos sobre los
directivos, para ligar sus acciones a los
objetivos de los propietarios. Si no se
tuvieran en cuenta indicadores de rendi-
miento, no solo se estarfa incumpliendo
el principio de equidad individual, con
el consiguiente efecto negativo sobre la
motivacion de los directivos mds respon-
sables, sino que, ademis, el contrato de
compensacion no contaria con ningin
elemento de control sobre la posible dis-
crecionalidad del directivo.

Asimismo, es necesario recordar que,
debido a la no programabilidad del tra-
bajo directivo, las técnicas de control dis-
tintas a la remuneracién, como la super-
vision directa o el establecimiento de
normas y procedimientos, no parecen
tener cabida para ese grupo de trabaja-
dores (Tosi y Gémez-Mejia, 1994 (8)).
Asi, si a diferencia del resto de los traba-
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jadores, dichos mecanismos de control
alternativos no son aplicables a los direc-
tivos, la incorporacién de elementos de
compensacion variable aparece como un
elemento fundamental en el paquete
retributivo para el caso directivo.

Otra peculiaridad a este respecto es que,
mientras para el resto de trabajadores
puede bastar con medir rendimientos a
corto plazo, para el caso directivo esto
no resulta suficiente debido a que, como
consecuencia de la naturaleza de las
decisiones que toman, los resultados de
sus acciones pueden no reflejarse en el
corto sino en el largo plazo. Por lo cual
la sensacion de insatisfaccion podria
aumentar y producirse un efecto perver-
so si el directivo, que percibe que solo
se incentivan los resultados acaecidos en
periodos inferiores a un ano, pierde la
vision a largo plazo, generdndose una
situacion que le lleve a descuidar el dise-
fio de acciones que favorezcan la super-
vivencia y el desarrollo futuro de la
empresa (Bergman et al, 1990; Romero,

1996).

En la aplicacion de estas técnicas al caso
directivo y, debido a la naturaleza de su
trabajo, resultard dificil encontrar un
indicador que refleje fielmente su
eficiencia, aunque se puedan utilizar
aproximaciones. En primer lugar, se
puede medir la eficiencia utilizando
como indicador la actuacion del directi-
vo en funcién de técnicas de evaluacion
de desempefio (Deckop, 1987, Gomez-
Mejia, 1994; Bushman et al, 1996). Apro-
ximadamente el 80 por 100 de los direc-
tores de recursos humanos encuestados
coinciden en sefialar la importancia de la
definicién de medidas del desempefio,
tanto cualitativas como cuantitativas, a la
hora de disenar el paquete de compen-
sacion de los directivos. En segundo
lugar, son muchos los autores que consi-
deran el tamano de la empresa, medido
a través de la cifra de ventas, como un
determinante de la retribucion directiva
(cuadro 1) ya que dicha variable puede
utilizarse como indicador del nimero de
recursos que el directivo debe organizar.
Por ultimo la eficiencia del directivo
puede medirse a partir de las cifras de
rentabilidad de la empresa, al conside-
rarse al directivo como tltimo responsa-
ble de la misma.

En este sentido, y para evitar que el
incentivo produzca un efecto perverso
sobre la motivacion del directivo, se
debera ser especialmente cuidadoso con
la eleccion de las medidas de rentabili-
dad que se utilicen para ligar su retribu-
cion a resultados, ya que hay que tener
en cuenta que existen otros factores, dis-
tintos al desempeno del directivo, que
pueden influir sobre la rentabilidad de la
empresa, pero que en ningdn caso estan
bajo su control. Por lo tanto, si el efecto
de dichos factores no se elimina de la
cifra total de rentabilidad tomada como
referencia para fijar el incentivo, el traba-
jador puede valorar como injustos los
ingresos variables obtenidos. Como se
desprende del cuadro 1, los autores pro-
ponen la utilizacion de medidas de mer-
cado (McConaughy y Mishra, 1996),
medidas contables (Gibbons y Murphy,
1990), medidas que combinen datos con-
tables y de mercado (Lambert, 1993),
medidas relativas utilizando comparacio-
nes con otras empresas del sector (Gib-
bons y Murphy, 1990) y criterios subjeti-
vos (Pérez-Santana, 1996).

Las circunstancias personales han sido
consideradas como determinantes de la
retribucion por diversos autores (véase
cuadro 1), utilizando como indicadores
variables tales como la antigiiedad en el
puesto y en la empresa, la edad, el nivel
de cualificacion o el nivel de educacion.
Aunque en todos estos estudios se afir-
ma que dichas variables pueden explicar

en parte la compensacion de los directi-
vos, también se pone de manifiesto
cémo lo que los directivos cobran
depende en mayor proporcién de otros
determinantes, como las caracteristicas
de la empresa y el sector. Esto es debido
a que las circunstancias personales debe-
rian ser consideradas como criterios
complementarios para la determinacion
de la cuantia relativa o cémo correctores
de los anteriores (Lawler, 1986b), pero
nunca como el Unico criterio ya que,
aunque aparentemente son criterios
directamente mensurables y objetivos, en
realidad se trata de medidas muy pobres
de lo que el directivo aporta a la empre-
sa. Por ello, aunque respeten la equidad
interna y ciertamente tengan un compo-
nente de motivacion, por si solas no
garantizan la equidad individual.

Calculo de la cuantia absoluta. El
objetivo de esta fase es traducir la pun-
tuacién obtenida para cada individuo a
valores monetarios, esto es, la cantidad
efectiva que recibirin. Para dar un valor
monetario a cada punto se utiliza el mer-
cado de trabajo como referencia, asegu-
randose asi el cumplimiento del criterio
de competitividad externa.

En el caso de los directivos es realmente
importante acudir a la referencia del
mercado externo ya que el capital huma-
no que desarrollan puede considerarse
como un activo intangible potencialmen-
te generador de ventaja competitiva. En
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este sentido, su pérdida por traslado a
otra empresa de la competencia podria
suponer una erosion de la ventaja com-
petitiva de la compania.

Sin embargo, hay que mantener cierta
cautela a la hora de recurrir a la referen-
cia del mercado externo. Esta afirmacion
es valida para todos los puestos de tra-
bajo, pero especialmente critica si nos
referimos a los puestos directivos, ya
que la remuneraciéon de estos ultimos
supone un porcentaje elevado de los
costes salariales totales. Asi, un error en
el cilculo de la cuantia absoluta de su
retribucién debido a un mal estudio del
mercado de referencia o un uso inade-
cuado de la encuesta salarial puede
suponer una pérdida de competitividad
externa, o bien un mantenimiento de la
misma pero con un elevado coste aso-
ciado, que solo se podra soportar a corto
plazo.

Algunas recomendaciones validas para
evitar errores serfan:

® Para fijar la compensacion debe tener-
se en cuenta la informacion de encuestas
de salarios de empresas de sectores simi-
lares, debido a que en éstas el contenido
del puesto serd muy parecido ya que los
problemas a los que se tendrd que
enfrentar el directivo serdn de la misma
naturaleza, y porque son las empresas
del mismo sector las que pueden ofrecer
un trabajo alternativo a nuestro directivo
(Deckop, 1987).

B Habrd que analizar encuestas de sala-
rios de empresas homogéneas en lo
referente a su tamafo, ya que un impor-
tante determinante de la cuantia de la
retribucion viene dado por dicha caracte-
ristica, como asi lo demuestra la amplia
evidencia empirica desarrollada (véase
cuadro 1). Esta afirmacion se sustenta en
la idea de que el sueldo estd relacionado
con la mayor cantidad de recursos que
el directivo debe organizar, encontrindo-
se este ultimo factor directamente rela-
cionado con el tamafio de la empresa.
Ademds, cuanto mayor sea la empresa
mayor serd el nimero de posiciones en
la escala jerdrquica y, en consecuencia,
mayor serd el sueldo a pagar a cada
directivo para diferenciar su posicion de
las del resto de los empleados.

m Tener en cuenta que, mientras la
informacion local es mejor para puestos
no cualificados y para muchos de los
puestos profesionales debido a que la
seleccion se hace en el drea proxima,
para puestos directivos el mercado de
referencia debe ser nacional o incluso
global (Lawler, 1986b).

m Para este grupo de trabajadores no es
suficiente tomar en consideracién los
datos sobre salarios y bonos, sino que
dicha informacién hay que completarla
con datos sobre planes de incentivos a
largo plazo (Paulovic, 1994a). Las
encuestas, por lo general, no dan infor-
macion detallada sobre estos conceptos.
Por ese motivo se deberfan completar
con datos directamente obtenidos de las
propias empresas, ya que, en caso con-
trario, no se estarfan evaluando todas las
oportunidades de compensacion a la dis-
posicion de los ejecutivos y, por lo tanto,
la compensacion total resultante podria
no ser competitiva en el mercado.

B Las muestras sobre las que se elabo-
ran las encuestas de salarios para este
grupo de trabajadores suelen ser de
tamafio mis reducido que para el resto
de los puestos, ya que es menor el
ndmero de directivos. Ademds, los direc-
tivos generalmente presentan rotacion
externa baja, lo cual hace que la presion
del mercado s6lo pueda ser ejercitada de
forma indirecta, lo que lleva a muchas
empresas a adoptar una estrategia de

remuneracién media de mercado y sélo
pagar por encima de mercado cuando
exista un notable problema de retencion
(Williams, 1994).

Este ultimo factor se ve apoyado por los
resultados obtenidos en el andlisis de las
respuestas de los directores de recursos
humanos encuestados. Se observa como,
en cuanto a la estrategia de competitivi-
dad externa, las empresas del andlisis
declaran mayoritariamente preferir una
estrategia de niveles medios de mercado
(70,9 por 100), frente a las estrategias
consistentes a pagar por encima de la
media (29,1 por 100) o por debajo de la
misma (0 por 100) (9). Logicamente en
el caso directivo no es conveniente optar
por una estrategia de retribuciones mini-
mas ya que no soélo se perderia capaci-
dad de atraccion de directivos en el mer-
cado, sino que la capacidad de retencion
también se verfa mermada pudiendo
esto constituir una disminucién en la
motivacion, que en el peor de los casos
supondria el abandono del directivo al
considerar que en otras empresas de la
competencia podrian obtener niveles
superiores de retribucion.

SEGUNDA FASE:
COMPONENTES RETRIBUTIVOS

Una vez determinado el nivel de la retri-
bucion es necesario disefiar la estructura
de la misma tomando decisiones que
especifiquen el peso relativo de cada
componente retributivo. En la figura 1
quedan recogidos los distintos compo-
nentes, la funcidén para la que resultan
mis apropiados y el criterio de equidad
al que cada uno de ellos hace referencia.

Respecto a la retribucidn fija debe ser
suficiente pues es el componente que, al
consolidarse, otorga seguridad a los
ingresos, pero respecto a su aplicacion al
caso directivo se debern tener en cuen-
ta dos aspectos relevantes. En primer
lugar, en el caso directivo el componen-
te fijo suele suponer un porcentaje muy
elevado de los costes salariales de la
empresa y por eso ha de ser controlado
con especial énfasis, sobre todo si viene
asociado a contratos de larga duracion,
ya que se convierte en un coste fijo que
compromete a la empresa a largo plazo.
En segundo lugar, este es el componente
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miés facilmente comparable con el mer-
cado y, por ello, suele ser la plataforma
sobre la que giran el resto de los ele-
mentos de la compensacién. De hecho
no es extrano encontrar el incentivo a
corto plazo o las pensiones calculadas
como un porcentaje del salario base. Asi,
cualquier error en su definicién podria
generar un efecto multiplicador al verse
afectados el resto de los componentes
retributivos.

Tradicionalmente el componente fijo de
la remuneracién tenfa un peso notable-
mente superior frente al componente
variable. En nuestro pais, en algunos
anos el salario fijo llegé a suponer el 60
por 100 de la retribucion total percibida
por nuestros directivos (10), mientras
que en EEUU ese porcentaje no alcanza-
ba el 30 por 100. Esta diferencia se debia
a la inmadurez de la politica retributiva
de las empresas espanolas y al optimis-
mo econdmico que, en los afnos ochenta,
acompand a un mercado de directivos
en el que la demanda era superior a la
oferta. Segin datos de la encuesta sala-
rial realizada anualmente por CEINSA
(«El Pais», Diciembre 1990-1995) el
nimero de empresas espanolas que utili-
zaba sistemas de retribucion variable en
1994 no superaba el 50 por 100 del total
y, ademds, este tipo de incentivos se
encontraban muy concentrados en deter-
minados segmentos como el comercial

Sin embargo, esa situacién empezé a
modificarse a mediados de los afios
noventa en los que se observa una clara
tendencia que apunta no sélo hacia la
generalizacion en la utilizacion de incen-
tivos (cada vez presentes en un mayor
nimero de empresas y para un mayor
colectivo de trabajadores (11)), sino tam-
bién un aumento en el peso especifico
de la remuneracion variable de los direc-
tivos espanoles. Asi, en el ano 2000 la
retribucion variable ya estaba presente
en el 90 por 100 de las empresas encues-
tadas por Hay Group (<Actualidad Eco-
némicar, 20-25 Noviembre de 2000, pagi-
na 22-31) y suponia el 34 por 100 de la
compensacion total.

La explicacion de este hecho es clara: si
se introducen mayores elementos de
compensacion variable se asegura la
motivacion del trabajador, que recibird
ingresos superiores cuando la empresa

FIGURA 1
COMPONENTES DE LA RETRIBUCION DEL DIRECTIVO
COMPONENTE [] FUNCION ] EQUIDAD
REMUNERACION FIJA Seguridad Interna, externa, individual
Atraccion
INCENTIVOS CORTO PLAZO  Motivacion objetivos corto plazo Individual
INCENTIVOS LARGO PLAZO  Retencion Individual
Motivacién objetivos largo plazo
COMPENSACION INDIRECTA  Retencion Externa
Seguridad
Estabilidad
FUENTE: Elaboracién propia.
FIGURA 2

COMPOSICION DE LA REMUNERACION VARIABLE
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FUENTE: Elaboracién propia.

vaya bien, pero también es posible
alcanzar un control de la masa salarial
cuando la situacion empeore. La consi-
deracion de la remuneracion contingente
como instrumento Util para controlar el
crecimiento de la masa salarial es espe-
cialmente relevante para el caso directi-
vo si consideramos que las remunera-
ciones de este tipo de trabajadores
suelen representar un porcentaje muy
elevado de la misma (12).

En esta linea, la segunda pregunta del
cuestionario hacia referencia a la conve-
niencia de la inclusién de incentivos sélo
para puestos directivos o respecto a
todos los trabajadores. La informacion

que se desprende de las contestaciones a
dicha pregunta parece apoyar la idea
anteriormente expuesta, ya que mientras
el 78 por 100 de los directores de recur-
sos humanos encuestados afirman que la
remuneracion variable es un componen-
te importante del paquete de compensa-
cion de los puestos directivos, solo el 48
por 100 hace esa misma afirmacion al
referirse al resto de los empleados de la
empresa.

Es este motivo, unido al efecto de con-
trol que el componente variable de la
retribucién ejerce sobre la discrecionali-
dad del directivo y a su efecto motiva-
dor, lo que nos conduce a defender la
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existencia de un componente contingen-
te en la remuneracion del ejecutivo, asi
como a apoyar que el peso especifico de
dicho componente sea cada vez mayor
(Murthy vy Salter, 1975). El peso de la
retribucion variable en la compensacion
total varia segin la empresa (13), las
condiciones del entorno y el sector,
resultando dificil establecer un porcenta-
je relativo generalizable a cualquier
situacién. En este sentido, mientras en
las empresas de la muestra se observan
unos niveles de remuneracion variable
que oscilan entre un 0 por 100 y un 35
por 100 respecto a la compensacion
total, las recomendaciones en el merca-
do americano (Brindisi, 1984; Stewart,
1997) senalan niveles de compensacién
variable que oscilan entre un 50 por 100
y un 79 por 100.

Aunque parece claro que la remunera-
cién contingente juega un papel impor-
tante en la motivacion y control del eje-
cutivo, la definicion de dicho
componente debe disefiarse con pruden-
cia debido a que, por su propia naturale-
za, los incentivos incluyen un factor de
riesgo en los ingresos del directivo que
éste percibe y valora. Dicho riesgo serd
mayor cuanto mas peso tenga el compo-
nente variable y cuanto mis largo sea el
plazo de los resultados a los que se liga
dicha remuneracion, ya que mayor serd
el nimero de factores y eventos incon-
trolables e inesperados que afectardn a
los resultados (Lewellen et al, 1987; Tosi
y Gomez-Mejia, 1989). Teniendo en
cuenta la aversion al riesgo que el direc-
tivo presenta al no poder diversificarlo
(Romero, 19906), serd necesario disenar el
componente contingente buscando un
equilibrio entre riesgo y motivacion, de
forma que el incentivo sea suficiente
para generar los efectos motivador y de
control deseados, y simultineamente no
resulte excesivo para que el directivo
acepte el nivel de riesgo que se le trans-
mite via compensacion.

En cuanto a la forma concreta de ins-
trumentar la parte variable de la retri-
bucion contamos con un gran abanico
de posibilidades: pago por méritos,
bonos, comisiones, opciones sobre
acciones, participacion en ganancias,
participacién en beneficios, planes de
acciones libres y restringidas, acciones
fantasma... En el caso directivo parecen

FIGURA3
ELEMENTOS DE LA COMPENSACION INDIRECTA
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FUENTE: Elaboracién propia.
CUADRO 4

RESULTADOS ANOVA ROE 96-RVBLE 96

Fratio = 11,2667

P-Valor = 0,0001

Test Levene (Homogeneidad)=1,2925 (0,300) Test KS (Normalidad)=1,0943 (0,1822) (*)

Grados Libertad: Total = 27 Entre Grupos = 3 Intra Grupos = 24
Grupo (**) Media Desviacion Tipica

1 0,0999 0,0506

2 0,0537 0,2026

3 0,0490 0,2072

4 0,8580 0,2716

(*) Para Levene y K-S el P-valor se indica entre paréntesis.
(**) El test de Tukey muestra diferencias significativas del grupo 4 respecto al 3, 2y 1.

mas apropiados aquellos instrumentos
que ligan su retribucion a resultados a
largo plazo, ya que dichas férmulas ser-
virdn para centrar los objetivos de los
directivos igualando el horizonte tempo-
ral de los mismos con el de los propieta-
rios, manteniendo asi la vision estratégi-
ca de los primeros (McConaughy y
Mishra, 1996). Sin embargo, y dada la
posicion frente al riesgo que presentan
los directivos serd necesario complemen-
tar dichas formulas con incentivos a
corto plazo que resulten menos arriesga-
dos (Streers y Ungson, 1987). Légica-
mente la combinaciéon de componentes
dependera de la estrategia elegida por
cada organizacién, por lo que el disefio
de los mismos puede caracterizarse de
contingente (Beatty y Zajac, 1994) (14).

En este sentido, el 75 por 100 de los res-
ponsables de recursos humanos encues-

tados dicen estar de acuerdo respecto a
la afirmacion de que el paquete de com-
pensacion de los directivos debe recom-
pensar tanto el corto como el largo
plazo. Sin embargo, al aportar datos
sobre el peso que cada uno de los com-
ponentes concretos presenta sobre la
retribucion variable, se observa (figura 2)
como los bonos a corto plazo son el ele-
mento predominante, existiendo un uso
muy escaso de elementos contingentes
ligados a la obtencién de beneficios a
largo plazo (opciones sobre acciones,
bonos a largo plazo o planes de accio-
nes restringidas). Estos resultados, coin-
cidentes con la tendencia observada en
las encuestas de salarios de los ultimos
anos (15), contrastan con la realidad
observada por los autores americanos,
observando cémo a partir de los afios 80
cerca del 40 por 100 de las companias
de Fortune 500 recurrfan a la utilizacion
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de incentivos a largo plazo (Rich y Lar-
son, 1984) y cémo la compensacién a
largo plazo representaba mds del 50 por
100 de la compensacion anual en efecti-
vo (Brindisi, 1984).

En nuestra opinion esta contradiccion
puede deberse a tres motivos. En primer
lugar, la reciente incorporacion de ele-
mentos contingentes en la retribucion
del directivo espafiol atin no ha permiti-
do alcanzar niveles de desarrollo simila-
res a los americanos. De hecho, la ten-
dencia analizada por la consultora Hay
Group, muestra un dato relevante en
este sentido: mientras en el afo 2000 un
70 por 100 de las empresas cotizadas en
el Ibex ya disponia de planes de opcio-
nes sobre acciones, en 1999 este era un
sistema apenas utilizado por la mitad de
dichas empresas («Actualidad Econ6émi-
car, 20-25 Noviembre de 2000, pagina
28). En segundo lugar, la mayor comple-
jidad administrativa asociada al diseno e
implantacién de los componentes varia-
bles ligados a largo plazo frente a los
incentivos a corto plazo que lleva a los
directores de recursos humanos a prefe-
rir los segundos y, por ultimo, la mayor
variabilidad que los incentivos a largo
plazo suponen sobre los ingresos de los
directivos que hacen que estos Ultimos
acepten peor este tipo de férmulas retri-
butivas.

Del andlisis a las respuestas sobre el
nivel y composicién de la retribucién
variable para cada tipo de directivo de
las empresas de la muestra, no se obser-
van diferencias relevantes, excepto para
el Director Comercial que, en la mayorfa
de los casos, presenta un mayor nivel de
incentivo. Estos resultados constatan el
hecho de la mayor tradiciéon de pago
variable en el departamento comercial
debido a la naturaleza del trabajo del
mismo, poniendo ademis de manifiesto
que las empresas de la muestra prefieren
la utilizacion del mismo sistema de
incentivos para todos los puestos directi-
vos, posiblemente debido a dos razones:
por un lado, evitar sentimientos de agra-
vio comparativo entre puestos y, por
otro, disminuir la complejidad inherente
a la administracién del componente con-
tingente de la retribucion.

Respecto a la compensacion indirecta
se trata de un componente especialmen-

te adecuado para remunerar a la clase
directiva, y de hecho es en este grupo
de trabajadores donde encuentra su
mayor aplicacion. Se trata de una remu-
neracién no contingente que se utiliza
como férmula de incentivaciéon y motiva-
cion para la permanencia del directivo
en la empresa, asi como arma competiti-
va para la captacion de directivos en el
mercado (16). En concreto se trata de
planes de beneficios que complementan
las necesidades cubiertas por el salario
fijo y la retribucion variable, ya que son
compensaciones por las cuales la empre-
sa asume unos gastos que normalmente
deberfa satisfacer el propio empleado.

En nuestro pais su naturaleza ha variado
considerablemente desde los cambios
fiscales de 1992 que facilitaban el control
de las compensaciones en especie. Pier-
de importancia el vehiculo de empresa,
los productos de la empresa a bajo
coste, los gastos de educacion, el alqui-
ler de la vivienda y los préstamos a bajo
tipo de interés. Se observa, asimismo, un
incremento en férmulas relacionadas con
los seguros médicos y los planes de jubi-
lacion (Watson Wyatt, «Cinco Dias», 18-
12-97), reforzando asi las prestaciones
del sistema publico sanitario y comple-
mentando las futuras pensiones de jubi-
lacién.

Es necesario disefiar correctamente este
componente de la compensacion ya que
los planes de beneficios sociales llevan

aparejados unos costes normalmente
muy altos y con una tendencia al creci-
miento rdpido. Para alcanzar dicho obje-
tivo habrd que analizar una serie de
aspectos clave que conduzcan a la nece-
saria alineacion del paquete de benefi-
cios con la estrategia general de com-
pensacion seguida por la empresa
(Gomez-Mejia et al, 1995). En primer
lugar habrd que decidir cudl va a ser la
combinacion de beneficios ofrecida por
la empresa en funcién de los beneficios
proporcionados por los competidores
(criterio de competitividad externa) y de
las caracteristicas de los directivos (aten-
diendo a la diversidad). Asimismo serd
necesario determinar la flexibilidad del
paquete de beneficios, en funcion de la
posibilidad con la que cuente el directi-
vo para decidir qué beneficios percibir
en funcién de sus preferencias.

En las empresas de la muestra los com-
ponentes indirectos de la compensacion
presentan un peso medio del 7,6 por 100
sobre la compensacion total, pudiendo
observarse en la figura 3 el grado de uti-
lizacion de cada uno de los elementos
de dicha compensacion indirecta. Por
otro lado, sélo el 9 por 100 de los res-
ponsables de recursos humanos encues-
tados afirman contar con un sistema de
beneficios «de cafeteria» 0 « la carta», en
el que los directivos participen en la
eleccion de los distintos componentes de
la retribucion indirecta, poniéndose de
nuevo de manifiesto como los directores
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de recursos humanos encuestados pre-
sentan una actitud conservadora ya que
los planes de cafeteria o flexibles, aun-
que generan una mayor satisfaccion,
simultineamente suponen unos mayores
costes de administracion para la empre-
sa, asi como la dificultad para gestionar
aquellos beneficios cuyo coste dependa
del ntimero de personas cubiertas.

EFICIENCIA DEL
COMPONENTE VARIABLE
EN LA RETRIBUCION

El presente epigrafe tiene por objetivo
contrastar la hipétesis consistente en
aceptar que la inclusion de un compo-
nente variable en la retribucion del
directivo incidird positivamente sobre la
rentabilidad de la empresa, tratando asi
de identificar si realmente los incentivos
son un instrumento valido para alinear
los intereses de los directivos con los de
la propiedad.

A la vista de los resultados de los estu-
dios previos (trabajos «x post» citados
en la Introduccién) se observa una rela-
cién creciente pero no necesariamente
lineal entre las variables dependiente
(rentabilidad) e independiente (compen-
sacién). Sin embargo, resulta complejo
realizar una comparacién entre los dis-
tintos trabajos en un intento de extraer
conclusiones generalizables que nos
conduzcan a una vision clara del estado
de la cuestion, debido a la diversidad
que presentan respecto a la metodologia
utilizada (aunque en la mayorfa de los
casos se trata de regresiones y andlisis
de varianza), la muestra (en todos los
casos se trata de empresas grandes toma-
das normalmente de la clasificacion de
Fortune 500, oscilando el tamafo mues-
tral desde un maximo de 439 empresas a
un minimo de 42), la obtencion de datos
(en la mayoria de los casos se trata de
informacion publica recogida en los
informes anuales de las empresas y de la
base de datos Compustat, aunque tam-
bién en algin caso se recurre a la fuente
primaria de la informacion), el periodo
temporal analizado (encontrando estu-
dios con datos para un solo ano y otros
con periodos temporales que abarcan
informacion de diez anos) y, sobre todo,
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CUADRO 5
RESULTADOS ANOVA ROE 96-RVBLE 96

Fratio = 4,3865

P-Valor = 0,0113

Test Levene (Homogeneidad)=3,0663 (0,049) Test KS (Normalidad)=0,8789 (0,4225) (*)

Grados Libertad: Total = 33 Entre Grupos = 3 Intra Grupos = 30
Grupo (**) Media Desviacion Tipica

1 0,0579 0,0330

2 0,0325 0,0767

3 0,0238 0,0792

4 0,2035 0,1686

) Para Levene y K-S el P-valor se indica entre paréntesis.
(**) El test de Tukey muestra diferencias significativas del grupo 4 respecto al 3, 2y 1.

la definicion de las variables y sus indi-
cadores.

Nuestro estudio presenta una caracteristi-
ca diferenciadora respecto a los anterio-
res, ya que nos centraremos en el andli-
sis de dichos efectos en empresas
espanolas, al considerar que ante el dife-
rente grado de desarrollo de los incenti-
vos presentado en Espana frente a los
Estados Unidos, la eficiencia de los mis-
mos puede presentar divergencias segin
cudl sea la nacionalidad de las empresas
objeto de estudio. En esta linea, Gomez-
Mejia y Barkema (1998) ponian de mani-
fiesto como para poder llegar a resulta-
dos mds concluyentes respecto a la
relacion entre compensacion del directi-
vo y rentabilidad de la empresa, los
esfuerzos deberfan ir encaminados a
cubrir una serie de lagunas de las que
adolece la literatura existente, mencio-
nando entre ellas la necesidad de recu-
rrir a experiencias retributivas distintas a
la americana.

METODOLOGIA

Para contrastar la hipotesis de estudio se
realiz6 un andlisis de varianza para cada
uno de los indicadores de rentabilidad
seleccionados. El resultado de dichos
andlisis aparece recogido en los cuadros
4,5y0.

En concreto se utilizardn tres indicadores
de rentabilidad, uno de mercado y dos
contables. Realizar el anilisis estadistico
con varios indicadores nos permite des-
cubrir hasta qué punto los resultados del
mismo dependen del indicador de renta-
bilidad propuesto. El indicador de mer-
cado elegido es la rentabilidad de los

titulos (Rit) que mide las variaciones de
valor del titulo de la empresa i en el
periodo comprendido entre t y t+1. Este
indicador de riqueza de los accionistas
presenta la ventaja frente a los indicado-
res contables de que no se encuentra
sujeto a convenciones contables y es
mds dificilmente manipulable por la
direccion.

Ademas del indicador de mercado des-
crito se han utilizado dos indicadores
contables para medir la rentabilidad: el
ROA (Return on Assetr) como indicador
de la rentabilidad econdémica de la
empresa, esto es, la eficiencia en cuanto
al uso de los activos; y el ROE (Return
on Equity») como indicador de la renta-
bilidad financiera, esto es, la rentabilidad
para los accionistas. De los estudios «x
post analizados, los correspondientes a
Abowd (1990), Leonard (1990), Zajac
(1990), Kumar et al (1992), y Banker et
al (1996), utilizan indicadores contables.

Los datos necesarios para elaborar dichos
indicadores han sido obtenidos de las
base de datos de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, en la que se dis-
pone de los estados contables de las
empresas que cotizan en Bolsa. Asimis-
mo, se han realizado consultas al Servicio
de Informacién de Bolsa en Madrid.

La variable independiente es el compo-
nente contingente de la remuneracion
del directivo. Se decidi6 solicitar los
datos como el porcentaje que la remune-
racién variable supone sobre el total de
la retribucién, por dos razones. Por un
lado, y dada la tradicion de secreto que
rodea los temas retributivos en nuestro
pais, habria resultado dificil, si no impo-
sible, obtener la cuantia en términos
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absolutos de dicho componente. En
segundo lugar, se consideré que a los
efectos de nuestro estudio, resultaba mas
util conocer el peso relativo de la com-
pensacion variable sobre el total que la
cuantia absoluta de dicho componente.
Esta opinién deriva del hecho bien
conocido de que el efecto motivador del
componente variable depende de la
cuantia total de la remuneracion, esto es,
el mismo incentivo tiene un mayor efec-
to sobre el directivo que gana menos,
que sobre aquellos otros con mayores
ingresos (17). En este sentido la Teorfa
de la Equidad predice que los niveles de
satisfaccion en el trabajo dependerdn
mas de los niveles de pago relativos que
de los absolutos (Watson et al, 1996).

Para la realizacion de dichos estudios se
clasifico el factor en cuatro grupos de
manera que en el primer grupo se inclu-
yen aquellas empresas que presentan un
peso relativo del componente variable
de la retribucién del directivo del 0 al 9
por 100 sobre la retribucién total («nivel
nulo o bajo»). En el segundo intervalo
quedan agrupadas las empresas que afir-
man otorgar incentivos con un peso del
10 al 19 por 100 (snivel medio»), mientras
que dichos valores para los grupos terce-
1o y cuarto abarcan, respectivamente, del
21 al 29 por 100 («nivel alto) y del 30
por 100 en adelante («nivel muy alto).

INTERPRETACION
DE LOS RESULTADOS

Basindonos en la Teorfa de la Agencia
sostenfamos que el componente contin-
gente de la retribucion deberfa influir
positivamente en la rentabilidad empre-
sarial, constituyéndose asi en un instru-
mento alternativo al control para la con-
vergencia de intereses de propietarios y
directivos, suavizdndose el problema
derivado de la separacién propiedad-
control.

A este respecto, y a la vista de los resul-
tados de cada estudio, mostrados en el
epigrafe anterior, podemos alcanzar las
siguientes conclusiones. En primer lugar,
se detecta la existencia de una relacion
entre el peso relativo del componente
variable de la retribucion del directivo y
la rentabilidad de la empresa medida a
través de indicadores contables (ROA y

CUADRO 6
RESULTADOS ANOVA RIT 96-RVBLE 96

Fratio = 1,0006

P-Valor = 0,4140

Test Levene (Homogeneidad)=3,0250 (0,055) Test KS (Normalidad)=0,9495 (0,3281) (*)

Grados Libertad: Total = 24 Entre Grupos = 3 Intra Grupos = 21
Grupo (**) Media Desviacién Tipica

1 0,3668 0,2552

2 0,3261 0,3637

3 0,7130 0,7642

4 0,7500 0,2564

) Para Levene y K-S el P-valor se indica entre paréntesis.
(**) El test de Tukey muestra diferencias significativas.

ROE) con niveles de significacion del 1
por 100, mientras que no es posible rea-
lizar dicha afirmacion cuando el indica-
dor utilizado para medir la rentabilidad
es de mercado (R).

Este resultado puede deberse a que los
indicadores de mercado, al agregar infor-
macion, recojan hechos que queden
fuera del control del directivo y que son
dificiles de aislar. Aunque diversos auto-
res (Coughlan y Schmidt, 1985; McCo-
naughy et al, 1996) defienden al utiliza-
cion de indicadores de mercado por
considerarlos superiores a los contables,
otros (Murphy, 1986; Tosi et al, 1987;
Kerr y Bettis, 1987; Kroll et al, 1990; Ely,
1991) consideran que, al existir muchos
factores que influyen en el precio de las
acciones, resulta dificil determinar qué
porcion del cambio del precio del titulo
podria ser atribuida a los esfuerzos del
directivo (18).

Una explicacién alternativa a este hecho
podria encontrarse, ya no en la validez
del indicador de mercado para medir el
esfuerzo directivo, sino en la forma en
que se disenan los incentivos. Como es
bien sabido la retribucién variable puede
disenarse haciendo girar el incentivo
sobre resultados contables (beneficio,
ROA, ROE, cifra de ventas,...), sobre
resultados de mercado (cotizacion de
acciones, PER,...), o sobre resultados
cualitativos (calidad, satisfaccién del
cliente, rapidez en la prestacion del ser-
vicio,...). En este sentido pensamos que
el hecho de no detectar una relacion
entre el incentivo y la rentabilidad de
mercado puede deberse a que en las
empresas de la muestra la remuneracion
variable esté disefiada en funcién de los
resultados contables y no los de merca-

do, y, como consecuencia de ello, la
motivacion y actuaciones del directivo se
dirfjan mas hacia acciones que influyan
en las variables contables.

Esta tltima justificacion es especialmente
vilida en estudios realizados sobre
empresas espafolas ya que, a la vista de
las encuestas de salarios dirigidas por
consultoras especializadas, la utilizacion
de instrumentos variables ligados al mer-
cado, tales como planes de acciones u
opciones, es muy escasa. Este fenémeno
se produce también en las empresas de
la muestra y asi se detecta en el andlisis
de las respuestas correspondientes a la
pregunta relativa a la instrumentacion de
los incentivos, en la que raramente
dichos elementos forman parte de la
composicion de la remuneracion varia-
ble, siendo el componente principal, y
en la mayorfa de los casos el Unico, los
bonos a corto plazo. Este dltimo razona-
miento explicaria la aparente contradic-
cion entre los resultados alcanzados en
nuestro estudio al utilizar el indicador de
mercado y los presentados por autores
norteamericanos.

En segundo lugar, y centrindonos en los
resultados obtenidos utilizando los indica-
dores contables de rentabilidad, podemos
afirmar que, para las empresas de la
muestra, se detecta una relacion entre el
peso otorgado al incentivo y los resulta-
dos empresariales, al rechazarse la hipéte-
sis nula de igualdad de medias a niveles
de significacion del 1 por 100. Este resul-
tado es consistente con el alcanzado en
los estudios de Leonard (1990), Zajac
(1990), Banker et al (1996) y Pérez (1997).

Sin embargo, y mediante el anilisis de
las medias por grupos, se detecta que
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para que la retribucion variable ejerza un
efecto positivo sobre la rentabilidad de
la empresa es necesario que su peso
relativo sobre la compensacion total sea
alto y, en concreto, superior al 29 por
100. Este resultado sigue la logica gene-
ralmente aceptada consistente en afirmar
que cuanto mayor sea el nivel de com-
pensacion fija percibida por un trabaja-
dor mayor debera ser el tamano del
incentivo para alcanzar el efecto motiva-
dor deseado. El tipo de trabajadores
objeto de nuestro estudio, los directivos,
se caracterizan por alcanzar los mayores
niveles de retribucion fija al encontrarse
en las mds altas posiciones de la escala
jerarquica de la empresa, por lo que
resulta 16gico pensar que serd necesario
instrumentar un componente contingente
lo suficientemente elevado si se desea
dirigir sus esfuerzos hacia unos mejores
resultados empresariales.

CONCLUSIONES

Los estudios empiricos existentes sobre
los determinantes de la compensacion
del directivo ponfan de manifiesto cémo
el diseno del paquete de compensacion
de este tipo de trabajadores no es fruto
de una negociacion individual sino que,
tanto su estructura como su nivel, se ven
afectados por una serie de variables. En
la primera parte de este trabajo se ha
pretendido abundar en la metodologia y
aspectos relevantes a tener en cuenta a
la hora de disenar el paquete de com-
pensacion de los directivos, de forma
que la retribucién cumpla satisfactoria-
mente las funciones de retencion y con-
trol sobre este tipo de trabajadores.

En primer lugar, recomendamos que los
principios de equidad sirvan de orienta-
dores de las decisiones relativas al dise-
o del paquete de compensacion de los
directivos, observando como dicha reco-
mendacién es seguida mayoritariamente
por los directores de recursos humanos
encuestados. En este sentido distingui-
mos, a lo largo del desarrollo del mode-
lo, qué métodos de determinacion de la
cuantia (tanto absoluta como relativa) y
qué componentes de la retribucion resul-
tan mds apropiados para instrumentar
cada uno de dichos principios. Asimis-
mo, se destacan las peculiaridades que

para la aplicacion al caso directivo pre-
sentan cada uno de dichos métodos.

Respecto a la determinacion de la cuan-
tia absoluta, se detecta cémo, para el
caso directivo, resulta importante acudir
a la referencia del mercado externo de
forma que no se pierda la capacidad de
retencion del sistema retributivo, evitan-
do asf la erosion de la ventaja competiti-
va ocasionada por el traslado de directi-
vos valiosos a empresas de la
competencia. Ademds, y para evitar deci-
siones equivocadas respecto a la encues-
ta de salarios a utilizar, se detallaron los
aspectos relevantes que las mismas
deberfan satisfacer para su aplicacion al
caso directivo. Fueron también presenta-
das las opiniones de los directores de
recursos humanos encuestados respecto
a las estrategias de pago utilizadas en
Sus empresas.

En cuanto a la estructura de la compen-
sacion se observa un menor grado de
desarrollo del componente variable en
nuestro pais respecto a la experiencia
americana, por lo que la recomendacion,
y dado el efecto de control sobre la dis-
crecionalidad directiva que dicho com-
ponente contingente proporciona, seria
aumentar el peso de los incentivos sobre
la compensacion total, especialmente en
lo que se refiere a los incentivos a largo
plazo. Asimismo, suele afirmarse que la
retribucion variable se constituye en un
instrumento vélido para el control de la

masa salarial de la empresa, evitando
rigideces en costes que pudieran conver-
tirse en trabas al mantenimiento de la
viabilidad empresarial en periodos de
crisis.

A este respecto, y a la vista de los resul-
tados del estudio empirico, se pueden
extraer las siguientes recomendaciones
respecto al conjunto de decisiones a
tener en cuenta para el correcto disefio
de la compensacion. En primer lugar,
destacar que a la hora de disefar el
paquete de compensacién del directivo
hay que ser especialmente cuidadoso no
s6lo en la estructura del componente
contingente sino también en su nivel, ya
que como se deriva de los resultados del
estudio, el efecto del incentivo sobre los
resultados solo se produce si el nivel del
mismo es suficiente. Si no se tuviera en
cuenta este aspecto se podria llegar a
situaciones de ineficiencia en las que el
esfuerzo realizado por la empresa para
disenar e implantar elementos de retribu-
cién variable no tuviera ningin efecto
motivador al considerarse los mismos
insuficientes por los directivos.

Sin embargo, debemos recordar que al
hacer contingentes parte de los ingresos
de los directivos via retribucion se estd
transmitiendo parte del riesgo de la
empresa a los mismos, y que cuanto
mayor sea el peso relativo del incentivo
frente a la compensacién total, mayor
serd el riesgo soportado por el directivo.
Por lo tanto, es imprescindible ser pru-
dente en la eleccion del peso del com-
ponente variable, teniendo en cuenta
que el efecto motivador del mismo
puede degenerar en un efecto perverso
si el directivo percibe que el riesgo que
se le transmite es excesivo.

Con este trabajo hemos pretendido
abundar en el conocimiento de la rela-
cién incentivos-rentabilidad, en un inten-
to de detectar las peculiaridades de la
misma en la realidad empresarial espa-
fola y sus diferencias con la experiencia
americana presentada por diversos auto-
res. A partir de él consideramos intere-
sante la posibilidad de repetir el estudio
contando con muestras de mayor tama-
flo que nos permitan alcanzar un mayor
nivel de representatividad, asi como la
sentida necesidad de investigar otros
temas relacionados como el ya apuntado




EL DISENO DE LA RETRIBUCION DE LOS DIRECTIVOS...

andlisis de la percepcién del riesgo que
asociado a cada tipo de incentivo pre-
senten los directivos espafioles, y la
investigacion de los efectos que los com-
ponentes de la retribucion presenten
sobre la retencion del directivo en nues-
tro pais.

(*) Mi agradecimiento al profesor Miguel
A. Sastre Castillo (Universidad Complu-
tense de Madrid) y al evaluador an6nimo
de esta revista. Sus aportaciones me han
permitido mejorar el presente trabajo.

NOTAS

(1) Consideramos que este indice de res-
puesta es aceptable teniendo en cuenta la ya
tradicional resistencia de las empresas a apor-
tar datos sobre retribucién. Los estudios nor-
teamericanos habitualmente cuentan con
muestras mucho mas grandes ya que existe la
obligacién de incluir datos de remuneracién
de directivos en las cuentas anuales de las
empresas.

(2) Se entiende por capital humano no sélo
los conocimientos y experiencia generados
por un individuo en su puesto de trabajo,
sino también cualidades tales como reputa-
cién, multifuncionalidad y contactos persona-
les (capital social), que mejoran su capacidad
para realizar adecuadamente su misién (Belli-
veau et al, 1996).

(3) En el estudio de Mehran y Yermack
(1997) se encuentran relaciones inversas
entre la probabilidad de rotacién externa del
directivo y el nivel de su compensacion, asi
como respecto a la cantidad de opciones
sobre acciones que perciben. Asi, segin
dichos resultados, concluyen que tanto el
nivel como la estructura de los incentivos
colaboran para mantener a los directivos liga-
dos a sus empresas.

(4) El problema relacionado con el traslado
de directivos hacia empresas de la compe-
tencia y sus efectos sobre el mantenimiento
de la ventaja competitiva y, por ende, sobre
los resultados empresariales, ha sido investi-
gado por diversos autores (Coughlan y Sch-
midt, 1985; Gibbons y Murphy, 1990; Jensen
y Murphy, 1990; Puffer y Weintrop, 1991).
Aunque en dichos estudios se observa una
relacién inversa entre la rotacién del directi-
vo y la rentabilidad de la empresa, los auto-
res aceptan que no se puede considerar
haber alcanzado resultados consistentes
debido a la dificultad sentida en cuanto a la
elaboracién del indicador de rotacion direc-
tiva. Dicha dificultad reside en la imposibili-
dad a la que se enfrenta el observador

externo de conocer exactamente las causas
de la baja de un directivo en la empresa, ya
que resulta imposible saber si un directivo
causé baja debido a un abandono por falta
de motivacion o bien por causas distintas
tales como jubilacion, despido o falleci-
miento.

(5) Bernardin y Russell (1993) consideran
que el principio de equidad individual, mate-
rializado en la inclusién de un componente
variable en la retribucién, sirve de instrumen-
to de reconciliacién entre equidad interna y
competitividad externa. Asimismo, Byars y
Rue (1996) la contemplan como un factor
necesario a tener en cuenta en el disefio del
sistema retributivo.

(6) En este sentido Lawler (1986a) afirma
que las consecuencias negativas de estudiar
el mercado erréneo pueden impactar fuerte-
mente en la eficiencia del sistema de com-
pensacion, ya que mientras en algunos casos
ello puede conducir a una retribucion excesi-
va, en otros la consecuencia serd una retribu-
cién insuficiente, con el resultado de perder
a personas que son necesarias.

(7) Una revisién de las ventajas e inconve-
nientes del sistema de remuneracion de com-
petencias puede consultarse en Aguilar (1996,
pagina 120).

(8) En esta misma direcciéon se manifiestan
Stroh et al (1996) cuando afirman que la pro-
gramabilidad de una tarea estd positivamente
relacionada con el uso del salario fijo y nega-
tivamente relacionada con la incorporacién
de elementos variables en la compensacion.
(9) Estos resultados coinciden con los alcan-
zados en el estudio de Valle et al (1996).

(10) Datos de {Nueva Empresa», 1994, nime-
ro 302, pagina 50.

(11) Datos de la encuesta salarial de CEINSA
(El Pais», Octubre 1996).

(12) En las empresas de la muestra el peso
de la retribucién directiva sobre el total de
los costes operativos de la empresa alcanza
un valor medio del 3,37 por 100.

(13) En el estudio realizado por Hay Group
(«Actualidad Econdmica», Noviembre de 2000,
pagina 24) pueden detectarse diferencias en
cuanto al peso de la retribucién variable en
funcion del tamano de las empresas. Asi,
para empresas grandes el incentivo percibido
por el director general supone un 24 por 100
sobre la compensacion total, mientras que
este mismo dato para empresas medias y
pequenas es del 20 por 100 y 15 por 100, res-
pectivamente.

(14) Apoyando esta idea encontramos el
estudio de Brickley et al (1985) en el que se
pone de manifiesto como idénticos contratos
de compensacion pueden tener implicaciones
distintas sobre la rentabilidad, asi como efec-
tos diversos sobre la motivacién del directivo.
(15) Véase el estudio realizado por Arthur
Andersen («Cinco Dias», 5-12-96) o CEINSA
(El Pais», 20-10-96).

(16) Segun el estudio realizado por Harper &
Lynch (publicado en el ABC, 12/11/95) la
causa por la que mds se utiliza este tipo de
retribucién es la motivacion y la
retencion/fichaje del personal con un 53,47
por 100 de los casos. Su uso dirigido a pro-
porcionar una mayor seguridad al directivo y
potenciar su estatus es de un 16,05 por 100 y
18,08 por 100 de los casos respectivamente.
(17) Barkema (1996) afirma que es mejor
medir la retribucion variable como un porcen-
taje del pago total que en términos absolutos.
(18) En concreto Murphy (1986) expresa esta
idea afirmando que, por dichos motivos, los
indicadores de mercado constituyen una
aproximacion inapropiada del esfuerzo direc-
tivo.
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