organizaciones y cultura

COMPENSATION LEVELS OF EXECUTIVE PERSONNEL IN SPAIN:
INFLUENCE OF THE CHARACTERISTICS OF THE BOARD OF DIRECTORS
AND OF CONCENTRATION OF SHAREHOLDINGS

ABSTRACT: This work aims to contribute to the field of research on Agency
Theory, based on an approach that is different from the previous literatu-
re. It focuses on analysis of characteristics of the structure of the Board of
Directors as mechanisms for control over the level of remuneration awar-
ded to executive personnel, both in the context of “concentrated” as well
as "dispersed"” share ownership, with the aim of determining whether or
not the postulates of this theory are applicable to both. To achieve this
objective, the study is based on a sample of 80 traded Spanish companies
for the period 2004-2007, to which crosscutting and panel data models
are applied. The results obtained show that the characteristics that define
the structure of the Board of Directors constitute efficient mechanisms for
supervision and control of compensation received by Top Management,
although its influence in this regard is conditioned by the concentration
of ownership.
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LES NIVEAUX REMUNERATEURS DU PERSONNEL DE DIRECTION
EN ESPAGNE: INFLUENCE DES CARACTERISTIQUES DU CONSEIL
D'ADMINISTRATION ET DE LA CONCENTRATION ACTIONNAIRE

RESUME : Ce travail représente une contribution pour le domaine
d'investigation de la Théorie de I'Agence, d'une facon différente des pu-
blications précédentes, se centrant sur I'analyse des caractéristiques de
la structure du Conseil d’Administration, en tant que mécanisme de con-
trole du niveau de rémunération attribué au personnel de direction, dans
un contexte de propriété actionnaire « concentré » ou « dispersé », afin de
vérifier si les postulats de cette théorie peuvent s'appliquer dans les deux
cas. On consideére, pour arriver a cet objectif, un échantillon de 80 en-
treprises espagnoles pour la période 2004-2007 avec application de mo-
deles de coupe transversale et de données groupées. Les résultats obtenus
montrent que les caractéristiques qui définissent la structure du Conseil
d'Administration constituent des mécanismes efficaces de supervision et
de controle de la rémunération recue par les hauts dirigeants, bien que leur
influence soit conditionnée en ce sens par la concentration de |a propriété.

MOTS-CLEFS: Conseil d'administration, rétribution de la direction, struc-
ture de propriété.

05 NIVEIS DE RETRIBUICAO DO PESSOAL DIRETIVO NA ESPANHA:
INFLUENCIA DAS CARACTERISTICAS DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO E DA CONCENTRAGAO ACIONARIA

RESUMO: Este trabalho pretende contribuir no campo de investigagéo da
Teoria da Agéncia, com uma visao diferente as propostas da literatura pre-
cedente, concentrando-se na andélise das caracteristicas da estrutura do
Conselho de Administracao como mecanismos de controle sobre o nivel de
remuneracao atribuido ao pessoal diretivo, tanto em contextos de proprie-
dade acionaria “"concentrada” como “dispersa”, a fim de comprovar se os
postulados desta teoria sao extensiveis a ambos. Para alcancar este objeti-
vo, parte-se de uma amostra de 80 empresas espanholas de capital aberto,
para o periodo 2004-2007, a que se aplicam modelos de corte transversal
e dados painel. Os resultados obtidos mostram que as caracteristicas que
definem a estrutura do Conselho de Administragdo constituem mecanis-
mos eficientes da supervisdo e controle da retribuicdo recebida pela Alta
Direcédo, ainda que, sua influéncia nesse sentido, vé-se condicionada pela
concentragao da propriedade.
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RESUMEN: Este trabajo pretende contribuirenel campo de investigacion de la teoriade la agencia, con
una vision diferente a los planteamientos de |a literatura precedente, centrandose en el andlisis de las
caracteristicas de la estructura del consejo de administracién como mecanismos de control sobre el ni-
vel de remuneracion atribuido al personal directivo, tanto en contextos de propiedad accionarial “con-
centrada” como "dispersa”, a fin de comprobarsi los postulados de esta teoria son extensibles a ambos.
Para alcanzar este objetivo, se parte de una muestra de 80 empresas cotizadas espafiolas para el
periodo 2004-2007, a la que se aplica modelos de corte trasversal y datos panel. Los resultados
obtenidos muestran que las caracteristicas que definen la estructura del consejo de administracién
constituyen mecanismos eficientes de la supervisién y control de la retribucién recibida por la alta
direccion, aunque su influencia en este sentido se ve condicionada por la concentracion de la
propiedad.

PALABRAS CLAVE: consejo de administracion, retribucion directivos, estructura de propiedad.

Introduccion

Los escandalos corporativos de las dltimas décadas (Enron, WorldCom,
Global Crossing, Tycoon, Sunbean, Healt South Corp., Parmalat, Ahold, y
maés recientemente AlG, Lehman Brothers, Merrill Lynch, caso Madoff) han
desembocado en una crisis de confianza por parte de los inversores, pro-
vocando un gran interés por el estudio de los problemas de agencia y la
identificacién de los factores que afectan las relaciones entre los distintos
agentes implicados en la gestion empresarial.

En este sentido, casos como los de Enron y AIG lograron extraer a la luz las
desmesuradas retribuciones recibidas por el personal directivo, procedentes,
especialmente, de incentivos relacionados con beneficios artificialmente
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obtenidos, viéndose abocadas las sociedades a una situa-
cion de dificultad econémica y financiera o, en el peor de
los casos, a la quiebra (Ingley y Walt, 2005).

Las cifras son reveladoras en el caso espafiol, donde el nivel
retributivo, alcanzado por cada miembro de los consejos
de administracion, se situd en el ejercicio 2008, en término
medio, en 108.000 € anuales, ocupando el tercer lugar en
el ranking europeo, sélo por debajo de paises como Suiza y
Alemania (Informe Heidrick y Struggles, 2009).

Asi pues, los niveles retributivos a nivel mundial han pues-
to en entredicho la conducta de determinados consejos de
administracién en relacién con una de sus funciones prin-
cipales: la supervisién y control sobre las retribuciones reci-
bidas por el personal directivo'.

En este contexto, se ha revelado necesario incrementar
los esfuerzos orientados a la blsqueda de mecanismos
que garanticen la eficiencia de la supervisién y del con-
trol ejercido por el consejo de administracién sobre el esta-
blecimiento y aplicacién del nivel retributivo del personal
directivo. A este respecto, diversos estudios (Kren y Kerr,
1997; Conyon y Peck, 1998; Sanchez y Lucas, 2008) han
indicado que las caracteristicas de la estructura del con-
sejo de administracion de la empresa resultan relevantes
para explicar el nivel de remuneracién atribuido al perso-
nal directivo. Dichas caracteristicas vienen determinadas
por factores tales como el tamafio del consejo, la compo-
sicién de este respecto a la incorporacién de consejeros
externos, la participacién accionarial de sus miembros y
la acumulacién de poderes en los cargos de presidente del
consejo y primer ejecutivo.

Hasta el momento, la mayoria de los trabajos realizados
sobre esta materia se han cefiido a contextos de propie-
dad accionarial dispersa, no existiendo apenas eviden-
cias de otros que examinen los de propiedad accionarial
concentrada, factor que, ademas de estar presente en el
mercado espafiol?, podria condicionar la eficiencia del

' Enladenominacién de personal directivo se distinguen las siguien-
tes categorias: a) consejeros o miembros de 6rganos de adminis-
tracion de sociedades; b) directivos de régimen laboral comtin que
llevan a cabo tareas directivas en la empresa y cuentan habitual-
mente con una elevada cualificacién y retribucion, acorde con sus
responsabilidades; y c) personal de la alta direccién que desempe-
fian funciones inherentes a la titularidad juridica de la empresa
con plena autonomia y responsabilidad (Documento 19 de AECA,
2008).

2 El mercado espafiol no solo se caracteriza por el elevado nivel de
concentracion, sino también por presentar niveles significativos de
acciones en manos de bancos, elevados cruces de propiedad entre
empresas, cambio lento en la propiedad de los grandes bloques de
acciones y bajo desarrollo de los mercados de acciones (Minguez y
Martin, 2003).
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consejo de administracién en su tarea de supervision y
control sobre las retribuciones percibidas por el personal
directivo.

Por tanto, este trabajo pretende contribuir, en este campo
de investigacién, con una visién diferente a los plantea-
mientos de la literatura precedente, al centrarse en el ana-
lisis de las caracteristicas de la estructura del consejo (ya
utilizadas en estudios previos e incorporadas a los c6digos
de buen gobierno, como factores eficientes de control cor-
porativo) en contextos de propiedad accionarial “concen-
trada" y "dispersa”, comprobando si los postulados de la
teoria de la agencia sobre los mecanismos que permiten
controlar los conflictos de intereses entre ejecutivos o di-
rectivos (agente) y los accionistas (principal), son extensi-
bles a estos.

Para este fin, el presente trabajo se estructura en cuatro
partes. En la primera, se realiza una revisién de la literatu-
ra precedente sobre el tema, planteando las hipétesis por
contrastar. En la segunda, se describe el disefio de la inves-
tigacién, definiéndose la muestra y las variables objeto de
estudio. En la tercera, se recoge la aplicacién de las técni-
cas estadisticas pertinentes y el analisis de los principales
resultados, y, por ultimo, en la cuarta parte se exponen las
principales conclusiones.

Revision de la literatura y
planteamiento de hipédtesis

La teoria de la agencia ha propuesto diversos mecanismos,
internos y externos (consejo de administracién; disefio de
contratos de compensacién; junta general de accionistas;
estructura financiera; estructura de propiedad; mercados
de bienes y servicios; mercado de capitales; mercado de
trabajo de los directivos y mercado de control corporativo),
que permiten a las empresas ejercer un control corporativo,
evitando los comportamientos oportunistas de directivos
frente a los accionistas.

En Espafia, al igual que en paises como Japén u otros
de la Europa continental®, los consejos de administracién
son los encargados, primordialmente, de cumplir el pa-
pel de alinear los intereses de accionistas y directivos. Sin
embargo, si los mecanismos de control no son los ade-
cuados, el personal directivo podria utilizar su poder para
extraer la riqueza de la sociedad en detrimento de los

3 La preponderancia de unos u otros mecanismos de control corpo-
rativo depende de las caracteristicas normativas y de la propia cul-
tura empresarial de cada pais. Asi, en paises como Reino Unido o
Estados Unidos, el mecanismo de control mas importante lo consti-
tuye el mercado, concretamente la amenaza de adquisiciones hos-
tiles que representan las ofertas publicas de acciones (OPA).
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accionistas, como, por ejemplo, llevando a cabo una poli-
tica errénea de inversiones (Denis et al,, 1996), un exce-
sivo consumo de bienes no pecuniarios (Jensen, 1986) o
a través del establecimiento de elevadas remuneraciones
(Bebchuk et al,, 2002).

En relacién con este Ultimo aspecto, estudios previos (Con-
yon y Peck, 1998; Core et al,, 1999) han demostrado que la
capacidad del consejo para fijar una estructura retributiva
6ptima para el personal directivo, que, a su vez, maximice
el valor de la empresa para los accionistas, depende de la
estructura del mismo. Sin embargo, dicha estructura podria
verse condicionada por el grado de concentracién accio-
narial de la empresa, puesto que los accionistas mayorita-
rios podrian tener la capacidad suficiente para influir en la
composicién del propio consejo de administracion.

Las retribuciones percibidas por los miembros de la alta
direccién son explicadas, en este trabajo, a través de los
factores que caracterizan a:

a) la estructura del consejo de administracién y

b) el grado de concentracién de la propiedad en manos
del principal accionista.

Caracteristicas de la estructura del
consejo de administracién

Las caracteristicas de la estructura del consejo de adminis-
tracion vienen determinadas, entre otros, por los factores
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que a continuacién se exponen (Boyd, 1994; Core et al.,
1999; Conyon y He, 2008).

Acumulacién de poderes, en una misma persona, de los
cargos de Presidente del Consejo y Primer Ejecutivo.

Un factor relevante que caracteriza la estructura del con-
sejo es la acumulacién de poderes, al ostentar una misma
persona los cargos de presidente del consejo y del ejecuti-
vo de la empresa.

Aunque, tedricamente, la acumulacién de poderes debe-
ria favorecer la transmisién de informacién y disminuir los
costes de coordinacion, este aspecto ha sido objeto de nu-
merosas criticas, dado que podria derivar en la toma de de-
cisiones sesgadas hacia los propios intereses del personal
directivo (Jensen, 1993; Coles et al., 2001).

En efecto, estudios empiricos previos sugieren que los pro-
blemas de agencia son superiores cuando el presidente del
consejo es, a la vez, el maximo ejecutivo (Yermack, 1996),
al incidir negativamente sobre el control del citado conse-
jo (Morck et al., 1988). Por este motivo, cabria esperar una
relacién positiva entre la existencia de concentracién de
poderes y el nivel retributivo del personal directivo.

Lo expuesto en este apartado hace que los autores plan-
teen la siguiente hipétesis:

H1: La coincidencia en una misma persona de las figuras
de presidente del consejo y del ejecutivo implica una ma-
yor retribucion para el personal directivo.
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Numero de consejeros externos en
el consejo de administracion.

Los consejos de administracién estdan compuestos por
consejeros internos (insiders)* y consejeros externos
(outsiders)®. La presencia de ambos tipos de consejeros
aporta valor a la empresa, puesto que, mientras los inter-
nos, pese a que pueden tener objetivos interesados (ver
Raheja, 2005), son una importante fuente de informacién
para el consejo (Fernandez y Gémez, 1999), los externos
estan sujetos a menos influencias, asegurando un mayor
control, a pesar de disponer de menos informacién sobre
las oportunidades y amenazas a las que se enfrenta la fir-
ma (Conyon y He, 2008; Linck et al., 2008).

Pese a estas ventajas e inconvenientes, los distintos cédi-
gos de buen gobierno han resuelto recomendar que haya
una mayoria de miembros externos en el consejo de admi-
nistracion, lo cual conduce a los autores a pensar que los
consejeros externos son mas eficaces en la blsqueda de
los intereses de los accionistas. Las retribuciones, en con-
secuencia, cobrarfan una menor importancia como meca-
nismo para alinear los intereses de directivos y accionistas.

En efecto, estudios empiricos previos (Conyon y Peck, 1998;
Sanchez y Lucas, 2008) han demostrado que la presencia
de un mayor niimero de consejeros externos redunda en un
menor nivel retributivo del personal directivo.

En virtud de estos planteamientos se propone la segunda
hipétesis:

H2: A mayor niimero de miembros externos en el consejo,
menor nivel retributivo del personal directivo.

La participacion accionarial de los miembros
del consejo de administracion.

La teoria de la agencia recoge la idea, cada vez mas exten-
dida, de que la participacién accionarial de los miembros
del consejo de administraciéon es un poderoso incentivo
para ejercer el control (Shleifer y Vishny, 1997), consiguien-
do alinear los intereses del personal directivo con los de
los accionistas (hipdtesis de convergencia). Sin embargo,
también contempla la posibilidad de que una participacién
accionarial excesiva pueda ser utilizada por los consejeros
internos para evitar su cese en caso de un comportamiento
ineficiente (hipotesis de atrincheramiento).

Asi pues, los resultados de algunas investigaciones em-
piricas (Morck et al, 1988; Hermalin y Weisbach, 1991,

4 Aquellos consejeros que pertenecen al consejo por su condicién de
directivos de la empresa.

> Aquellos consejeros que no tienen un cargo directivo en la empresa.
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Fernandez et al, 1998; Grullon y Kanatas, 2001; Hillier
y McColgan, 2001; Minguez y Martin, 2003) muestran el
predomino de una u otra hipétesis para distintos rangos de
participacion accionarial de los consejeros.

En el dmbito que nos ocupa, Cheng y Firth (2005) obtie-
nen una relacién negativa entre el porcentaje de acciones
poseidas por los miembros del consejo de administracién
y el nivel de retribucién percibido por el personal direc-
tivo, lo que interpretan como una menor necesidad de
compensacion, para alinear los intereses de accionistas y
directivos, al recibir grandes cantidades de dividendos en
efectivo por la posesién de sus acciones. También Boyd
(1994) encuentra una relacién negativa entre el nivel re-
tributivo del personal directivo y la participacién acciona-
rial de los miembros del consejo de administracién en la
empresa.

A tenor de estos resultados se plantea la tercera hipétesis:

H3: Cuanto mayor sea la participacién accionarial de los
miembros del consejo de administracién, menor serd el
nivel retributivo del personal directivo.

Tamafio del consejo de administracion.

En principio, se podria afirmar que no existe un posicio-
namiento ecuanime respecto al tamafio del consejo de
administracién, de cara a garantizar la eficiencia en el
desempefio de su funcién de supervisién y control. Al-
gunos autores, como Pearce y Zahra (1992) y Lehn et al.
(2003), coinciden en sefialar que un tamafio elevado fa-
vorece la diversidad de criterio y el nivel de informacién
sobre los factores que pueden influir en el valor de la em-
presa, mientras que otros, como Lipton y Lorsch (1992) y
Jensen (1993), argumentan que ello implica obrar contra
la rapidez y eficiencia en la toma de decisiones, debido a
que podrian concurrir ciertos problemas de coordinacién e
informacién.

No obstante, la literatura previa (Pearce y Zahra, 1992;
Melle, 1998; Core et al, 1999; Randoy y Nielsen, 2002;
Conyon y He, 2008; Sanchez y Lucas, 2008) coincide en
sefialar que el tamafio del consejo incide positivamente
en el nivel retributivo percibido por el personal directivo.
En efecto, autores como Melle (1998) y Sanchez y Lucas
(2008), han puesto de manifiesto una menor eficiencia su-
pervisora y controladora de los consejos de mayor tamario,
desencadenando, a su vez, una mayor presién corporativa
para la consecucién de mayores retribuciones. En virtud de
esta concepcion, se plantea la hipétesis:

H4: A mayor tamario del consejo de administracion, ma-
yor nivel retributivo del personal directivo.
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Grado de concentracién de la propiedad accionarial

La preocupacién por la repercusién del grado de concen-
tracién de la propiedad accionarial sobre la independen-
cia del consejo de administraciéon ha quedado patente en
numerosos textos e investigaciones a nivel teérico (Fama
y Jensen, 1983; Shleifer y Vishny, 1997; Cuervo-Carruza,
1998; Pérez et al,, 1999; Delgado et al., 2008).

Estas investigaciones aluden a que una estructura de pro-
piedad concentrada puede ser un mecanismo inhibidor de
comportamientos oportunistas del personal directivo, ya
que se prevé que, debido a la importancia de la inversién
realizada, las grandes participaciones accionariales encon-
trardn incentivos para ejercer una funcién de supervision
efectiva sobre el equipo ejecutivo, reduciendo asf la posi-
ble expropiacién de riqueza que estos pudieran efectuar a
través de su influencia en las politicas retributivas y, por
tanto, haciendo menos importante el problema de agencia
entre accionistas y directivos.

Siguiendo este planteamiento, cabria esperar que las va-
riables de control corporativo se implementen de igual
modo en las empresas de propiedad accionarial "concen-
trada" que en las de la "dispersa”, puesto que, en ambas
situaciones, se evidencian problemas de agencia que re-
quieren la supervision y el control del consejo de adminis-
tracién para lograr niveles retributivos mas moderados,
acordes con el mercado.

Sin embargo, una estructura de propiedad concentrada
también podria suponer desventajas, ya que los accionis-
tas significativos podrian intervenir, en ciertas ocasiones,
en las politicas retributivas, a fin de orientar las decisiones
del consejo a su favor, expropiando riqueza al resto de los
accionistas minoritarios (Lambert et al.,, 1993). En este sen-
tido, los mecanismos de control corporativo no ejercerian
el efecto deseado sobre las retribuciones percibidas por la
alta direccion.

Por estos motivos, se propone contrastar la hipétesis:

H5: Las caracteristicas de la estructura del consejo de ad-
ministracion, como mecanismos de control, mantienen la
misma relacién con el nivel retributivo del personal direc-
tivo, con independencia de que la propiedad accionarial
de las empresas sea “concentrada” o “dispersa”.

Otras variables relacionadas con la
retribucion del personal directivo

Con la pretensién de abarcar un amplio espectro de varia-
bles, también se han considerado, como factores determi-
nantes del nivel retributivo asignado al personal directivo,
ademas de los anteriores, el tamafio de la empresa y su
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rentabilidad, que ejerceran como variables de control en el
modelo que se plantea posteriormente.

El tamafio de la empresa.

Estd ampliamente demostrada la influencia positiva que
ejerce el tamafio de la empresa sobre los niveles retributi-
vos del personal directivo (Fernandes, 2005; Haid y Yurto-
glu, 2006; Barontini y Bozzi, 2008), basado en la idea de
que las mas dimensionadas necesitan directivos mas pre-
parados y cualificados. En relacién con esta idea, se deriva
la hipétesis:

H6: Cuanto mayor es el tamafio de la empresa, mayor
serd el nivel retributivo del personal directivo.

La rentabilidad empresarial.

Aunque la rentabilidad de la empresa es una variable que
puede ejercer influencia sobre el nivel retributivo del perso-
nal directivo, no existe un consenso sobre el tema, ya que
la evidencia empirica no es unanime (Main et al, 1996;
Conyon y Murphy, 2000; Randoy y Nielsen, 2002), y los
resultados obtenidos han dependido, en gran medida, del
ratio utilizado para medirla.

Estudios previos (Boyd, 1994; Cheng y Firth, 2005; Lin,
2005) han mostrado una relacién positiva entre la renta-
bilidad financiera y la retribucién del personal directivo.

Acorde con los resultados indicados se plantea la hipétesis:

H7: Cuanto mayor es la rentabilidad financiera de la
empresa, mayor serd el nivel retributivo del personal
directivo.

Metodologia de estudio y disefio
de la investigacion

Muestra

Con el objetivo de contrastar las hipétesis que se han plan-
teado previamente, se tomé una muestra de 80 empresas
cotizadas en el Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol
(SIBE) o mercado continuo®, para el periodo 2004-2007, a
fin de poder realizar una comparativa longitudinal.

Las caracteristicas de la muestra pueden observarse en la
tabla 1.

®  No se consideraron las empresas financieras, puesto que sus parti-
cularidades podrian influir negativamente en la interpretacion de
los resultados obtenidos.
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TABLA 1. Informacion descriptiva de la muestra.

Remuneracién total media por miembros de la direccion.
% Miembros del consejo de administracion y ejecutivos que no
Sector N % acumulado participan en tal 6rgano de gestion.

2004 2005 2006 2007
Petréleo y energia 9 1,3 11,3 229.243,71 243.947,22 267.394,85 286.120,85
Materiales basicos, industria y const. 24| 30,0 41,3 116.756,55 122.931,73 138.059,09 146.800,74
Bienes de consumo 26 32,5 73,8 81.634,27 79.885,93 88.816,91 88.193,15
Servicios de consumo 8 10,0 83,8 124.669,44 133.703,66 150.643,09 171.146,18
Servicios financieros e inmobiliarias 10 12,5 96,3 71.105,42 69.180,66 82.593,36 143.126,87
Tecnologia y telecomunicaciones 3 3,8 100,0 129.197,03 241.403,45 268.507,63 272.807.41
Total 80| 100,00 114.636,30 122.017,55 135.822,66 150.127,35

Fuente: elaboracion propia.

Los datos necesarios se han obtenido de la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores (CNMV), de los Informes
Anuales de Gobierno Corporativo y de las Cuentas Anuales
correspondientes a cada una de las empresas. En ocasio-
nes, también ha sido necesario consultar otras fuentes de
informacién, tales como: las paginas web de las empresas;
la informacién contenida en los diferentes registros de la
Bolsa de Madrid o de Barcelona y la informaciéon contable
recogida en la base de datos del Sistema de Andlisis de Ba-
lances Ibéricos (SABI).

Variables consideradas en el modelo

Conforme a los argumentos expuestos, se partié de las va-
riables comprendidas en la hipétesis planteada por Boyd
(1994). Dicha hipétesis plantea que el control ejercido por
los miembros del consejo de administracién sobre la retri-
bucién del personal directivo depende, entre otras varia-
bles, de: 1) la dualidad de poderes entre el primer ejecutivo
y el presidente del consejo (PCE); el ratio de consejeros ex-
ternos (OTS) y la participacién accionarial de los consejeros
(PPC); 2) el tamafio de la empresa, medido por el logarit-
mo neperiano del activo total (LnAT), y 3) la rentabilidad
financiera (ROE).

Asimismo, y para contrastar las hipétesis formuladas en
este estudio, se afiadié, como variable explicativa del nivel
retributivo percibido por el personal directivo, el tamafio
del consejo de administracion (NMCA).

A partir de los datos disponibles, y para cada una de las
empresas que componen la muestra, se obtuvieron de los
Informes Anuales sobre Gobierno Corporativo, de forma
manual, los importes agregados correspondientes a la re-
muneracion del personal directivo, incluidos los que no ocu-
pan cargos en el consejo de administracion. El total de la
compensacién incluye los siguientes conceptos: retribucién
fija y variable, dietas, atenciones estatutarias, opciones
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sobre acciones u otros instrumentos financieros, asi como
otros conceptos retributivos (Kato y Long, 2004; Haid y
Yurtoglu, 2006; Crespi y Pascual-Fuster, 2008).

Siguiendo la practica de estudios previos (Finkelstein y
Hambrick, 1989; Boyd, 1994, y Cheng y Firth, 2005), se
aplicé una transformacién logaritmica de la variable de-
pendiente, a fin de reducir la heterocedasticidad que po-
dria presentar la misma. Asimismo, se eliminaron conceptos
retributivos como las indemnizaciones, debido a que su ca-
racter esporadico y su elevado volumen podrian distorsio-
nar los resultados obtenidos y dificultar su interpretacion.

Acorde con los planteamientos tedricos previos, se espera
que la acumulacién de poderes, el nimero total de miem-
bros del consejo de administracién, el tamafio de la em-
presa y la rentabilidad financiera (PCE, NMCA, LnAT, ROE)
presenten una relacién positiva con el nivel de retribucién
de la alta direccién.

Sin embargo, también se espera que el porcentaje de par-
ticipacién accionarial de los miembros del consejo de ad-
ministracion (PPC) y la proporcién de consejeros externos
(OTS) sobre el total de consejeros ejerzan una influencia
negativa sobre el montante retributivo percibido por la
alta direccion.

A efectos de profundizar en las caracteristicas de la mues-
tra respecto a las variables objeto de estudio, en la tabla
2 (panel A), se ofrecen los estadisticos descriptivos y las
frecuencias que presentan en la misma las variables que
constituyen el objeto de este estudio.

En relacién con la coincidencia, en la misma persona, de
la figura de presidente del consejo y primer ejecutivo de la
empresa (PCE), los datos muestran una tendencia crecien-
te a lo largo del periodo de estudio, produciéndose esta
situacién en un 75% de los casos en el afio 2007 (tabla
2, panel B).
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El tamafio medio de los consejos de administracién de la
muestra se sitlia en 11 miembros (tabla 2, panel A), valor
préximo al obtenido por otros estudios realizados en el am-
bito espafiol, como el de Fernandez et al. (1998), con una

TABLA 2 (Panel A). Analisis descriptivo de las variables.

INNOVAR

cifra aproximada de 10,75 consejeros para el afio 1993.
También Sanchez y Lucas (2008) obtienen una media
de 11 miembros para el periodo 2005-2006. Por su par-
te, para el mercado estadounidense, Lehn et al. (2003) y

2004 CORRELACIONES
Minimo | Maximo | Media Detsi"piiac;ié" LnRTAD2004 | PCE2004 | OTS2004 | PPC2004 | NMCA2004 | LnAT2004
LnRTAD2004 113 17,01 14,41 1,31
PCE2004 0,00 1,00 0,53 0,50 0,276**
0TS2004 0,33 1,00 0,79 0,13 -0,077 -0,187*
PPC2004 0,00 0,97 0,25 0,26 -291** -0,075 -0,273**
NMCA2004 4,00 21,00 11,20 4,23 0,596*** 0,176 0,214* -0,232**
LnAT2004 16,45 24,66 19,88 1,80 0,679*** 0,169 0,058 -0,231** 0,715***
ROE2004 -93,67 44724 60,17 94,78 0,389*** 0,014 0,135 -0,160 0,492*** 0,581***
2005 CORRELACIONES
Minimo | Maximo | Media Detsi‘gfcgié" LnRTAD2005 | PCE2005 | OTS2005 | PPC2005 | NMCA2005 | LnAT2005
LnRTAD2005 | 11,28 | 1725 | 14,48 1.26
PCE2005 0,00 1,00 058 | 0,50 0,290**
0TS2005 0,50 1,00 080 | 012 -0,061 -0,296%**
PPC2005 0,00 0,99 027 | 027 -0,361%** | -0,087 -0,267**
NMCA2005 300 | 2000 | 1123 | 410 0,600%** | 0122 0,218* 0,165
LnAT2005 1660 | 2465 | 2004 | 180 0724*** | 0,169 0,049 0,158 0,703***
ROE2005 7775 | 52697 | 6728 |10845 0458*** | 0,096 -0,023 0,139 0436%** | 0,606***

* La correlacién es significativa al nivel de 0,001(bilateral); ** La correlacién es significativa al nivel de 0,05 (bilateral); *** La correlacién es significativa al nivel de 0,01 (bilateral).
Esta tabla presenta un analisis descriptivo de la muestra respecto a las variables objeto de estudio: logaritmo neperiano de la retribucién recibida por el personal directivo para el afio i (LnRTAD,); dummy
con valor 1 cuando la figura del presidente del consejo coincide con el director general y O en caso contrario para el afio i (PCE); nimero de consejeros externos sobre el nimero total de miembros del con-
sejo de administracién (OTSJ); tanto por uno de participacion en el capital social de los miembros del consejo de administracién (PPC); niimero total de miembros del consejo de administracion en el afio i

(NMCA,); tamafio de la empresa medido como el logaritmo neperiano del activo total contable (LnAT), y Resultado neto/ Patrimonio neto (ROE).

TABLA 2 (Panel A. Continuacion). Andlisis descriptivo de las variables.

2006 CORRELACIONES

Minimo | Maximo | Media De:i";ii;ié" LnRTAD2006 | PCE2006 | OTS2006 | PPC2006 | NMCA2006 | LnAT2006
LnRTAD2006 | 11,18 17,32 1465 127
PCE2006 0,00 1,00 0,61 0,49 0,208*
0TS2006 0,50 1,00 0,80 013 0,013 -0,182
PPC2006 0,00 0,99 0.24 0,26 -0,138 -0,147 -0,195*
NMCA2006 | 3,00 2200  |1120  |4,05 0,524*** 0,129 0163 0,056
LnAT2006 | 16,81 2514|2030 |1,78 0,681%+* 0,179 0,080 -0,031 0,643%**
ROE2006 30,66 |136169 |91.40  |193,07 0,573*** 10,024 -0,046 -0,075 0,289%** | 0,468***

2007 CORRELACIONES

Minimo | Maximo | Media Detsi"pii""cgié“ LnRTAD2007 | PCE2007 | OTS2007 | PPC2007 |NMCA2007 | LnAT2007
LnRTAD2007 | 11,21 17,45 1482|122
PCE2007 0,00 1,00 075 0,44 0146
0TS2007 0,50 1,00 0,80 012 -0,049 -0,207*
PPC2007 0,00 0,99 023 027 -0,216* -0,016 -0,069
NMCA2007 | 3,00 2200 |11,33  |420 0,565***  |-0,010 0245**  |-0137
LnAT2007 | 16,83 |2514 |2040 |1.82 0723***  |0,226%*  |0,000 -0,106 0,606%**
ROE2007 162,84 | 164987 |84.86  |21551 0,399*** 0,027 0,121 0,092 0.247** | 0,415%**
* La correlacion es significativa al nivel de 0,001(bilateral); ** La correlacion es significativa al nivel de 0,05 (bilateral); *** La correlacién es significativa al nivel de 0,01 (bilateral).
Fuente: elaboracion propia.
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TABLA 2 (Panel B). Coincidencia, en una misma persona, de la figura de presidente del consejo y del ejecutivo de la empresa.

2004 2005 2006 2007
N % N % N % N %
No coinciden (0) 38 475 34 425 31 38,8 20 25,0
Coinciden (1) 42 52,5 46 575 49 61,3 60 75,0
Total 80 100,0 80 100,0 80 100,0 80 100,0
Fuente: elaboracién propia.
TABLA 2 (Panel C). Frecuencia de la variable Niimero de miembros del consejo de administracién (NMCA).
. . Niimero de empresas
Nimero de miembros del
. . L 2004 2005 2006 2007
consejo de administracién
N % N % N % 2007 %
DeOab 4 5.0 3 38 2 25 3 38
De6al5 63 78,8 63 78,8 64 80,0 63 78,8
Mas de 15 13 16,3 14 17,5 14 17,5 14 17,5
Total 80 100,0 80 100,0 80 100,0 80 100,0

Fuente: elaboracion propia.

Coles et al. (2001) muestran en sus estudios un tamafio me-
dio del consejo de 11 y 10,4 miembros, respectivamente.

Estos tamafios son consistentes con las recomendaciones
del Cédigo Conthe (2006), que sitta la dimensién éptima
entre 5 y 15. No obstante, un anélisis mas detallado de
esta variable revela la existencia de un 17,5% de empresas
con tamafios que superan esta recomendacion, para el afio
2007 (tabla 2, panel C).

En cuanto a la presencia de consejeros externos en el con-
sejo de administracién (OTS), se obtiene una media del
80% del total de consejeros, para el periodo 2004-2007
(tabla 2, panel A). Sdnchez y Lucas (2008) alcanzan el mis-
mo valor para una muestra de 120 empresas cotizadas es-
pafiolas durante el periodo 2005-2006.

En relacién con el porcentaje de participacién accionarial
de los miembros del consejo de administracion, el valor me-
dio obtenido oscila entre el 23% (2007) y el 27% (2006)
del capital social (tabla 2, panel A). Estos resultados supe-
ran a los de estudios previos, como el de Fernandez et al.
(1998), en el que se obtuvo un porcentaje del 7% para el
afio 1993, y el de Minguez y Martin (2003), cuya media

de participacién, para el afio 1999, fue del 13,6%, lo que
hace suponer una tendencia creciente de esta variable.

Metodologia estadistica

Para contrastar las hipétesis, se optd por el desarrollo de
un andlisis de interrelacién de variables con modelos de
regresion jerdrquica (método de introduccién), siguiendo
a autores como Sanchez y Lucas (2008) y Cohen y Cohen
(1983), puesto que permite analizar el efecto interactivo
de diversas variables independientes (independencia del
consejo, tamafio de la empresa y rentabilidad financiera)
sobre la explicacion de la variable dependiente cuantitati-
va (retribucién de la alta direccién).

Con el objetivo de identificar las variables por introducir
en el modelo, se realizé un analisis previo de correlaciones,
no mostrando ninguna de las variables seleccionadas una
relacién fuerte que pudiera introducir heterocedasticidad
en el modelo.

En virtud de los planteamientos anteriores se definié el si-
guiente modelo:

donde:

LnRTAD = Logaritmo neperiano de la retribucién
recibida por el personal directivo (consejeros y
otros miembros de la direccién general no perte-
necientes al consejo).

PCE = Variable dummy con valor 1, cuando la fi-
gura del presidente del consejo coincide con la del
ejecutivo, y 0 en caso contrario (Boyd, 1994; Li,
1994; Conyon y He, 2008).

OTS = Numero de consejeros externos sobre el
total de consejeros (Core, Holthausen y Larcker,
1999, y Conyon y He, 2008).

LnRTAD, = B, + p,PCE, + B,01S, + B,PPC, + f,NMCA, + B, LnAT, + B, ROE, +¢,

PPC = Porcentaje de participacion, en el capital
social, de los miembros del consejo de administra-
cién (Boyd, 1994; Minguez y Martin, 2003; Diaz
y Garcia, 2003; Lopez y Saona, 2007 y Delgado
etal, 2008).

NMCA = Ndmero de miembros del consejo de ad-
ministracion (Core et al, 1999; Minguez y Martin,
2003; Larcker et al., 2007; Coles et al., 2008; Con-
yony He, 2008; Sénchez y Lucas, 2008).

LnAT= Logaritmo neperiano del activo total conta-
ble como medida del tamafio de la empresa (Boyd,
1994; Cyert, Kang y Praveen, 2002; Cheung et al.,

(1)
2003; Ben Ali et al., 2007; Wei, 2007; Barontini y
Bozzi, 2008).

ROE= Rentabilidad financiera medida como el
Resultado neto / Patrimonio neto (Boyd, 1994;
Cheng y Firth, 2005; Lin, 2005).

& = perturbacién aleatoria que recoge los efectos
no contemplados por el resto de las variables.

i = afio para el que se toman los datos.
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Del mismo modo, y para introducir en el estudio el efecto
de la concentracién de la propiedad accionarial, se opté
por subdividir la muestra de empresas en dos grupos, cada
uno de los cuales representa a empresas de propiedad ac-
cionarial "concentrada” o "dispersa”, respectivamente. De
alli se derivaron dos nuevas ecuaciones:

INNOVAR

LnRTADCONGN, = B, + B, PCE, + B, NMCA, + B, INS\, + B,,PPC, + B, LndT, + B,ROE, +&,  (2)

LnRTADDISPERS,, = B, + B,,PCE,, + f,NMCA,, + B,,INS1,, + B, PPC, + f,LnAT, + B,ROE, +&,  (3)

donde:

LnRTADCONCEN = Logaritmo neperiano de la retribucién recibida por el per-
sonal directivo en las empresas “concentradas”.

LnRTADDISPERS = Logaritmo neperiano de la retribucion recibida por el per-
sonal directivo en las empresas “dispersas”.

El nivel de concentracién se midié tomando el tanto por
uno de participacién directa que posee el principal accio-
nista (Reyes, 2002; Diaz y Garcia, 2003; Haid y Yurtoglu,
2006; Delgado et al., 2008). Asimismo, se siguié la pro-
puesta de Eguidazu (1999), quien considera como limite
para establecer la existencia de concentracién la posesion
por el accionista principal del 25% o més del capital. De
este modo, se clasificaron como de propiedad accionarial
“concentrada” aquellas empresas en las que existe un ac-
cionista principal que posee mas del 25% del capital, y
como de propiedad accionarial “dispersa” aquellas que no
cumplen este criterio.

En dltimo lugar, y puesto que se disponia de informacién
referente a un conjunto de empresas para varios periodos
de tiempo (datos panel), y a fin de aprovechar las ventajas
que ello ofrecia, se aplicaron otras técnicas estadisticas,
como son los modelos de efectos fijos 0 modelos de efec-
tos aleatorios, a los que se hara referencia posteriormen-
te. En concreto, las ecuaciones que se proponen son las
siguientes:

Resultados

Desarrollo de modelos sobre los
datos de corte trasversal

Sobre la muestra de 80 empresas se plantearon cuatro
modelos diferentes, uno por cada uno de los afios consi-
derados (2004-2007), siguiendo la estructura definida
previamente en la ecuacién (1).

El nivel de significacién de las variables y los criterios de
ajuste del modelo (R? y valor de la F) se recogen en la ta-
bla 3.

Los datos evidencian diferentes grados de significacion en
cada uno de los afios examinados, aunque, en todos los ca-
sos que resultan significativos, la relacion de las variables
es la esperada. Todas las variables analizadas mantienen
una relacién positiva con el nivel retributivo de la alta di-
reccion, a excepcién del porcentaje de acciones poseido por
los miembros del consejo de administracion, que muestra

donde:

LnRTAD = Logaritmo neperiano de la retribucion
recibida por el personal directivo.

LnRTAD, =f3, + B, PCE, +f, NUCA, +f3, INS\, + B, PPC, +f3, LnAT, + f3, ROE, +&, ()
LnRTADCONCEN =+ PCE +B NMCA +p INS| +f PPC +p LnAT +B ROE +&  (5)

LnRTADDISPERS = PCE 'MCA INS1 PP LnAT ROE +
" 5 S2z ﬁoz +ﬂ12 C2t+ﬁ22N C2z+ﬂ32 NS2z+’B42 sz+ﬂ52 " 2t+ﬂ62 02: gz; (6)

LnRTADCONCEN = Logaritmo neperiano de la re-
tribucién recibida por el personal directivo en las
empresas “concentradas”.

LnRTADDISPERS = Logaritmo neperiano de la re-
tribucién recibida por el personal directivo en las
empresas "dispersas”.
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TABLA 3. Resultados de la aplicacién del modelo a las empresas de la muestra con datos trasversales.

Modelo explicativo de LnRTDA
2004 2005 2006 2007
B Sig. B Sig. B Sig. B Sig.
Constante 8,376 0,000 8,001 0,000 8,391 0,000 8,674 0,000
PCE 0,381 0,087 0,298 0,142 0,271 0,201 0,032 0,887
OoTS -1,813 0,042 -1,949 0,032 -0,421 0,614 -1,499 0,070
PPC -0,756 0,097 -1,136 0,002 -0,587 0,138 -0,687 0,053
NMCA 0,087 0,027 0,067 0,050 0,060 0,067 0,071 0,017
LnAT 0,322 0,001 0,370 0,000 0,281 0,001 0,322 0,000
ROE 0,000 0,999 -0,440 0,566 0,002 0,001 0,001 0,048
R? 0,561 0,638 0,590 0,600
R? corregida 0,522 0,607 0,555 0,566
Valordela F 14,276 20,281 16,559 17,742

Fuente: elaboracion propia.
B (Constante): origen de la recta de regresién del modelo.

P (PCE, OTS, PPC, NMCA, LnAT, ROE): indica el cambio de la variable dependiente (LnRTDA) por cada unidad de la variable independiente (PCE, OTS ...).
Sig.: nivel de significacién del estadistico F que permite observar si la relacién entre la variable dependiente e independiente es significativa (Sig. < 0,05).

R% expresa la proporcion de varianza de la variable dependiente (LnRTDA) explicada por el modelo.
R? corregida: correccion a la baja de R? basada en el nimero de casos.

una relacién negativa, indicando que un mayor porcenta-
je de acciones en manos del consejo se asocia a menores
niveles retributivos. También la variable representativa del
nimero de consejeros externos manifiesta una relacién ne-
gativa respecto a la variable dependiente.

En resumen, los resultados derivados de la aplicacién del
modelo especificado apoyan las hipétesis 1, 2,3, 4,6y 7,
evidenciando que el control ejercido por los miembros del
consejo de administracién sobre la retribucién del perso-
nal directivo depende, entre otras, del ratio de consejeros
externos (OTS), de la participacién accionarial de los con-
sejeros (PPC), del tamafio del consejo de administracién
(NMCA), del tamafio de la empresa (LnAT) y de la rentabi-
lidad financiera (ROE), si bien esta Ultima tan solo resulté
significativa en los dos dltimos afios considerados (2006 y
2007) (sig.= 0,001 y sig.= 0,048).

En lo relativo a la presencia de consejeros externos, sig-
nificativa para los afios 2004 (f= -1,813, sig= 0,042) y
2005 (= -1,949, sig.= 0,032), los resultados obtenidos
son consistentes con los de Conyon y Peck (1998), quie-
nes encuentran una relacién negativa de esta variable con
el nivel retributivo de los altos directivos. Asimismo, y en
relacién con el porcentaje de participacién accionarial de
los miembros del consejo (PPC), la relacién es la esperada,
coincidiendo con autores como Boyd (1994), Lambert et al.
(1993) y Tosi y Gdmez-Mejia (1989), resultando significati-
va para los afios 2005 (f=-1,136, sig.=0,002) y 2007 (p=
-0,687, sig.= 0,053). Por el contrario, el tamafio del con-
sejo de administracién mostré una relacién positiva con
respecto a la retribucién de los altos directivos, resultado
que coincide con el obtenido por Alvarez y Neira (1999) y

116

Sanchez y Lucas (2008). Esta relacién se muestra signifi-
cativa para los afios 2004 (= 0,087, sig.= 0,027), 2005
(B=-0,067, sig=0,050) y 2007 (5= -0,071, sig.= 0,017).

Cabe destacar, sin embargo, que la variable duplicidad de
poderes (PCE) tan solo evidencié una relacién positiva y sig-
nificativa (8= 0,381, sig.= 0,087) con respecto al nivel retri-
butivo de la alta direccién, para el afio 2004, que coincide
con estudios previos como el de Westphal y Zajac (1995).

Influencia del grado de concentracion de
la propiedad del principal accionista

En cuanto a la inclusién, en este estudio, del efecto del gra-
do de concentracién de la propiedad del principal accionis-
ta, los resultados obtenidos de los modelos desarrollados
indican que los factores condicionantes del nivel retributi-
vo de la alta direccién en empresas “dispersas” o “concen-
tradas", y caracterizadores de la estructura del consejo de
administracién, no son coincidentes, manifestandose ras-
gos diferenciados respecto a las variables significativas en
cada uno de estos casos.

Resultados del modelo para empresas dispersas.

Respecto a las "empresas dispersas”, los resultados obte-
nidos son consistentes con la Recomendacién de la Comi-
sion Europea de 15 de febrero de 20057, que recoge como

7 Recomendacién 2005/162/CE que trata sobre el papel de los ad-
ministradores no ejecutivos o supervisores y de los comités de conse-
jos de administracién en el &mbito de las empresas que cotizan en
bolsa.

REV. INNOVAR VOL. 21, NUM. 40, ABRIL-JUNIO DE 2011



TABLA 4 (Panel A). Concentracion de la propiedad en manos del principal accionista (PPP = 25%).

INNOVAR

2004 2005 2006 2007
N % N % N % N %

No concentradas (0) 50 62,5 52 65,0 46 57,5 48 60,0
Concentradas (1) 30 375 28 35,0 34 42,5 32 40,0
Total 80 100,0 80 100,0 80 100,0 80 100,0

No concentradas: porcentaje de propiedad en manos del principal accionista < 25%.

Concentradas: porcentaje de propiedad en manos del principal accionista = 25%.

Fuente: elaboracion propia.

TABLA 4 (Panel B). Modelos explicativos para empresas dispersas y concentradas.

Modelo explicativo de LnRTDA, empresas dispersas.
2004 2005 2006 2007
Sig. B Sig. p Sig. B Sig.
Constante 10,517 0,000 8,824 0,000 8,887 0,000 9,314 0,000
PCE 0,388 0,183 0,285 0,230 0,268 0,213 0,158 0,981
0TS -0,750 0,481 -0,716 0,485 0,51 0,540 -0,585 0,035
PPC -1,662 0,012 -1,581 0,002 -0,294 0,518 -0,749 0,423
NMCA 0,086 0,086 0,070 0,069 0,045 0,230 0,081 0,233
LnAT 0,178 0,127 0,283 0,004 0,229 0,012 0,251 0,022
ROE 0,004 0,141 0,002 0,269 0,003 0,011 0,001 0,032
R? 0,642 0,715 0,674 0,611
R? corregida 0,586 0,672 0,624 0,554
Valordela F 11,364 16,711 13,432 10,735
Modelo explicativo de LnRTDA , empresas concentradas.
2004 2005 2006 2007
Sig. B Sig. B Sig. B Sig.

Constante 3,978 0,278 5,206 0,147 4,854 0,144 4,524 0,075
PCE 0,242 0,480 0,149 0,700 -0,342 0,488 -0,561 0,085
0TS -3,152 0,053 -3,906 0,031 -3,994 0,056 -4,234 0,004
PPC -0,117 0,852 -0,812 0,196 -1,254 0,098 -0,694 0,106
NMCA 0,017 0,788 0,017 0,809 0,021 0,705 0,006 0,881
LnAT 0,620 0,002 0,603 0,003 0,626 0,003 0,670 0,000
ROE 0,000 0,913 0,000 0,975 0,002 0,041 0,001 0,412
R? 0,617 0,649 0,658 0,795
R? corregida 0,513 0,553 0,568 0,742
Valorde la F 5,915 6,777 7,361 14,910

Fuente: elaboracion propia.

P (Constante): origen de la recta de regresién del modelo.
B (PCE, OTS, PPC, NMCA, LnAT, ROE): indica el cambio de la variable dependiente (LnRTDA) por cada unidad de la variable independiente (PCE, OTS ...).
Sig.: nivel de significacién del estadistico F que permite observar si la relacién entre la variable dependiente e independiente es significativa (Sig. < 0,05).

R expresa la proporcién de varianza de la variable dependiente (LnRTDA) explicada por el modelo.
R? corregida: correccion a la baja de R? basada en el niimero de casos.

principal preocupacién de las empresas dispersas que los
gestores sean responsables ante los pequefios accionis-
tas. Asi pues, lo recomendable serfa ligar los intereses de
ambos, bien a través de la vinculacién de su retribucion a
los propios resultados de la empresa o bien a través de la
participacion directa de los consejeros en el capital de la
sociedad. En este sentido, las variables representativas de
estos efectos se han mostrado significativamente relacio-
nadas con el nivel retributivo percibido por la alta direc-
cién en los modelos que se han planteado.
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La variable porcentaje accionarial de los consejeros
(PPC) muestra un efecto significativo y negativo sobre
la retribucién de los directivos durante los afios 2004
(p=-1,662, sig.=0,012) y 2005 (p= -1,581, sig.= 0,002),
coincidiendo esta circunstancia con los planteamientos
tedricos previos.

En cuanto a la rentabilidad financiera (ROE), aparece
como un factor significativo, en relacién con el nivel retri-
butivo recibido por la alta direccién, para los dos tltimos
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afios considerados (2006 y 2007). Concretamente, el co-
eficiente de esta variable en los modelos planteados es
positivo (= 0,003; = 0,001) y significativo (sig.=0,011;
sig.=0,001).

Resultados del modelo para empresas concentradas.

En relacién con el grupo de empresas de propiedad “con-
centrada”, las de mayor tamafio (LnAT) atribuyen superio-
res compensaciones a la alta direccién.

Asimismo, la variable OTS resulta significativa para todos
los afios considerados, reveldndose este como uno de los
aspectos explicativos del nivel retributivo percibido por la
alta direccién. En este sentido, la presencia de consejeros
externos en el consejo de administracién contribuye a una
reduccién de la retribucién del personal directivo en estas
empresas “concentradas”.

De igual modo, y para el afio 2007, la variable PCE muestra
un efecto significativo y negativo (5= -0,561, sig.= 0,085)
respecto a las retribuciones de la alta direccién, lo que vie-
ne a significar que la concentracién de poderes deriva en
una menor retribucién. Este resultado es consistente con la
perspectiva teérica que plantea la idoneidad de la acumu-
lacién de poderes como fuente de eficiencia derivada de
la unidad de criterio en la accién, aunque son contrarios al
planteamiento de los Cédigos de Buen Gobierno Corpora-
tivo desarrollados en el contexto espafiol.

En términos generales, en los resultados de la tabla 4 se
aprecia que el nivel de explicacién de los modelos que
agrupan a las empresas con base en el nivel de concen-
tracion de la propiedad se incrementa en relacién con el
modelo general (mayor valor de la R?). En resumen, estos
resultados ponen de manifiesto que el nivel de concentra-
cion de la propiedad incide en las variables que resultan
significativas en la explicacion de la relacién entre las ca-
racteristicas del consejo y el nivel retributivo de la alta di-
reccion. De este modo, cabe rechazar la hip6tesis 5, y hace
evidente la necesaria atencién que habria de prestarse al
grado de concentracién de la propiedad de las empresas
espafiolas a la hora de explicar el nivel retributivo percibi-
do por la alta direccion.

Desarrollo de modelos mediante la
metodologia de datos panel

Con la intencién de obtener mejores conclusiones sobre el
efecto de las variables representativas de las caracteristi-
cas del consejo de administracién sobre la retribucién re-
cibida por la alta direccién, se empleé un panel completo
de datos que incluye los cuatro afios considerados. De este
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modo, la muestra de 80 empresas hace que se disponga de
320 observaciones (80 x 4).

La utilizacién de esta metodologia viene derivada de la
pretension de conseguir la disposicion de informacién que
describa a cada uno de los individuos junto con los cam-
bios a lo largo del tiempo (Hsiao y Lightwood, 1994).

El error aleatorio de los modelos basados en datos panel
se descompone en ¢, = o, + v, donde a, es el efecto in-
dividual o inobservado de cada empresa (heterogeneidad
empresarial), invariante en el tiempo, y v, es la perturba-
cién aleatoria®.

Seglin la asuncién que se realice con respecto a la natura-
leza fija o aleatoria del efecto individual de cada empresa,
se aplican modelos de efectos fijos (Fixed-effects)® o efec-
tos aleatorios (Random-effects)'. La selecciéon de uno u
otro método se realizé aplicando los contrastes de Breusch
y Pagan (1979) y Hausman (1978), desarrollados para es-
tos efectos.

La aplicacién de estos contrastes aconsejan la utilizacién
del método de efectos aleatorios para la muestra de empre-
sas dispersas y también para el panel de datos completo, y
el método de efectos fijos para las empresas concentradas.

Los resultados de la tabla 5 (panel C), para el panel com-
pleto, reafirman la idea de que las retribuciones de la alta
direccién dependen de ciertas caracteristicas del consejo
de administracién. Asi pues, el porcentaje de consejeros
externos y de participacién del consejo en la propiedad
accionarial se relacionan negativamente con el nivel retri-
butivo percibido por los miembros del consejo de adminis-
tracién, mientras que el nimero de miembros del consejo
de administracién, el tamafio de la empresa y la rentabili-
dad lo hacen positivamente. Esto coincide con lo expuesto
para la muestra de 80 empresas.

Respecto a los resultados de las empresas dispersas y con-
centradas, la metodologia de datos panel también reafir-
ma los resultados obtenidos previamente.

Considerando el efecto temporal de los datos, las relacio-
nes de las variables se muestran consistentes con la teoria
de la agencia. Asi pues, en las empresas “concentradas”,

8 Los modelos de datos panel también pueden incorporar efectos
temporales persistentes y no observados (especificos de cada pe-
riodo y no incluidos explicitamente entre los regresores), aunque es
comun asumir que estos son fijos y, por tanto, incluidos en el térmi-
no ¢, (Andreas et al, 2010).

% Asigna una variable dummy a cada empresa, incorporando el efec-
to de las variaciones entre empresas.

10 Presume que el efecto especifico de la empresa es una variable
aleatoria.
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TABLA 5 (Panel A). Resultados del Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test para efectos aleatorios.

Var. sd=sqrt (Var)
LnRTAD 1.607 1,268
e 0,136 0,369
u 0,579 0,761
Chi? 273.67
Prob> chi 2 0,000

Fuente: elaboracién propia.

Contraste Chi? = si suponemos que &, = & + u,, siendo &, una variable aleatoria con un valor medio a y una desviacién aleatoria u, se contrasta hipétesis nula de que o°,= 0, El rechazo de esta hipétesis

(p-value < 0,05) hace preferible el método de efectos aleatorios.

La Prob>chi? = 0,000 indica que los efectos aleatorios u, son relevantes y es preferible usar la estimacién de efectos aleatorios en vez de la agrupada.

TABLA 5 (Panel B). Resultados del test de Hausman para efectos fijos.

Coeficientes (b-B) Sqrt (diag(V_b-V_B))
(b) (B) random_eff-s Diferencia S.E.

PCE 0,020 0,080 -0,061 0,042

OoTS -1,018 -1,092 0,073 0,217

PPC -0,628 -0,683 0,054 0,105

NMCA 0,093 0,082 0,011 0,013

LnAT 0,373 0,333 0,040 0,050

ROE 0,001 0,001 0,000 0,000

Chi2 3,60

Prob> chi ? 0,7309

Fuente: elaboracion propia.

Test de contraste Chi? si la prueba se rechaza (p-value < 0,05), significa que al menos algunas variables dicotémicas, representativas del efecto de cada empresa sobre el modelo, pertenecen al modelo
y, por tanto, es necesario utilizar el método de efectos fijos.

La Prob>chi?=0,7309 indica que es preferible el método de efectos aleatorios.

TABLA 5 (Panel C). Regresion de efectos aleatorios (Random-effects GLS regression).

LnRTDA Coef. Std. Err. Y4 P>[z] [95% Conf. Interval]
PCE 0,081 0,086 0,94 0,349 -0,088 0,249
0TS -1,092 0,383 -2,85 0,004 -1,843 -0,340
PPC -0,683 0,181 3,78 0,000 -1,037 -0,329
NMCA 0,082 0,017 4,93 0,000 0,049 0,115
LnAT 0,333 0,045 7,31 0,000 0,244 0,422
ROE 0,001 0,000 4,90 0,000 0,000 0,001
Constante 7,822 0,893 8,76 0,000 6,071 9,573
sigma_u 0,761
sigma_e 0,367
rho 0,809
R-sq within 0,2895 Wald chi? (6) 205,08

between 0,6072 Prob>chi? 0,000

overall 0,5756

Fuente: elaboraciéon propia.

Coef: coeficientes estimados para cada variable del modelo.

Std.Err.: error estéandar

Z: estadistica de la distribucién normal estandar (2)

P>[z]: significatividad de la Z.

[95% Conf. Interval]: intervalo de confianza para el valor de los coeficientes estimados.

es la variable OTS, representativa del porcentaje de con-
sejeros externos, la que se relaciona negativamente con el
nivel de retribucién percibido por la alta direccién. Por el
contrario, en las empresas "dispersas”, la variable significa-
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tiva es el porcentaje de acciones en poder del consejo de
administracién (PPC), puesto que, en este Ultimo caso, lo
importante es alinear los intereses de accionistas y la alta
direccién de la sociedad.
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TABLA 6 (Panel A). Resultados del Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test para efectos aleatorios. Empresas dispersas

Var. sd=sqrt (Var)
LnRTAD 1.379 1174
E 0,121 0,348
u 0,439 0,662
Chiz (1) 144,66
Prob> chi 2 0,000

Fuente: elaboracién propia.

Test de contraste Chi” : la Prob>chi? = 0,000 indica que los efectos aleatorios u, son relevantes y es preferible usar la estimacién de efectos aleatorios en vez de la agrupada.

TABLA 6 (Panel B). Resultados del test de Hausman para efectos fijos. Empresas dispersas

Coeficientes (b-B) Sqrt (diag(V_b-V_B))
(b) (B) random_eff-s Diferencia S.E.

PCE -0,141 0,064 -0,204 0,100

0TS -0,728 -0,751 0,024 0,364

PPC -1,380 -0,966 -0,413 0,367

NMCA 0,126 0,097 0,028 0,021

LnAT 0,420 0,259 0,162 0,082

ROE 0,002 0,001 0,000 0,000

Chi2 (6) 7,30

Prob> chi 2 0,2939

Fuente: elaboracion propia.

Test de contraste Chi% la Prob>chi?=0,2939 indica que es preferible el método de efectos aleatorios.

TABLA 6 (Panel C). Regresion de efectos aleatorios (Random-effects GLS regression). Empresas dispersas

LnRTDA Coef. Std. Err. z P>[Z] [95% Conf. Interval]

PCE 0,063 0,129 0,49 0,623 -0,190 0,318
0TS -0,751 0,488 -1,54 0,124 -1,708 0,206
PPC -0,966 0,315 -3,07 0,002 -1,584 -0,349
NMCA 0,097 0,021 4,60 0,000 0,056 0,139
LnAT 0,258 0,054 4,82 0,000 0,153 0,364
ROE 0,001 0,000 4,46 0,000 0,000 0,001
Constante 9,041 1,065 8,49 0,000 6,955 11,128
sigma_u 0,663
sigma_e 0,348
rho 0,784

within 0,267 Wald chi? (6) 131,770
R-sq between 0,654 Prob>chi? 0,000

overall 0,613

Fuente: elaboracién propia.

Coef: coeficientes estimados para cada variable del modelo.

Std.Err.: error estandar

Z: estadistica de la distribucién normal estandar (2)

P>[z]: significatividad de la Z.

[95% Conf. Interval]: intervalo de confianza para el valor de los coeficientes estimados.
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TABLA 7 (Panel A). Resultados del Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test para efectos aleatorios. Empresas

concentradas

Var. sd=sqrt (Var)
LnRTAD 1.962 1,400
E 0,154 0,392
U 0,473 0,688
Chiz (1) 83,90
Prob> chi 2 0,000

Fuente: elaboracién propia.

Test de contraste Chi%: la Prob>chi? = 0,000 indica que los efectos aleatorios u, son relevantes y es preferible usar la estimacién de efectos aleatorios en vez de la agrupada.

TABLA 7 (Panel B). Resultados del test de Hausman para efectos fijos. Empresas concentradas

Coeficientes (b-B) Diferencia Sqrt (diag(V_b-V_B))
(b) (B) random_eff-s S.E.

PCE 0,143 0,062 0,081 0,073

0TS -1,431 -2,185 0,754 0,382

PPC -0,479 -0,453 -0,027 0,154

NMCA 0,089 0,055 0,034 0,026

LnAT 0,266 0,459 -0,194 0,076

ROE 0,000 0,001 -0,000 0,000

Chi2 (6) 14,23

Prob> chi 2 0,027

Fuente: elaboracion propia.

Test de contraste Chi? la Prob>chi?= 0,027 indica que es preferible el método de efectos fijos.

TABLA 7 (Panel C). Regresion de efectos fijos (Fixed-effects regression). Empresas concentradas

LnRTDA Coef. Std. Err. t P>[t] [95% Conf. Interval]
PCE 0,143 0,156 0,92 0,360 -0,167 0,453
oTS -1,431 0,712 2,01 0,048 -2,848 -0,013
PPC -0,479 0,286 -1,68 0,097 -1,049 0,089
NMCA 0,089 0,037 2,42 0,018 0,016 0,164
LnAT 0,266 0,107 2,47 0,016 0,051 0,479
ROE 0,000 0,000 2,51 0,014 0,000 0,001
Constante 9,148 2,164 4,23 0,000 4,840 13,455
sigma_u 0,864
sigma_e 0,392
rho 0,829

within 0,3405 F (6,78) 6,71
R-sq between 0,6276 Prob>chi? 0,000

overall 0,5955

Fuente: elaboracion propia.

Coef: coeficientes estimados para cada variable del modelo.

Std.Err.: error estéandar

Z: estadistica de la distribucién normal estandar (Z)
P>[z]: significatividad de la Z
[95% Conf. Interval]: intervalo de confianza para el valor de los coeficientes estimados.
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Un resumen de los resultados obtenidos, para todos los
modelos reveladores de estas diferencias, se presenta en
la tabla 8.

TABLA 8. Resumen de las variables significativas en el
modelo desarrollado.

Variables significativas relacionadas con la retribucién
de la Alta Direccién (LnRTAD)
Relaciones esperadas: (+) PCE; (-) (+) OTS; (-)(+) PPC; (+) NMCA; (+)
LnAT; (+) ROE.
DATOS DE CORTE TRANSVERSAL
Modelo general E!npresas Empresas
dispersas concentradas
(+)PCE
(-) OTS
(-) PPC (-) OTS
2004 (-) PPC
(+) NMCA (+) NMCA (+) LnAT
(+) LnAT
() OTS
() PPC
(-) PPC (-) OTS
2005 (+) NMCA (X)NL';A/ETA (+) LnAT
(+) LnAT
(+) NMCA (-) OTS
2006 (+) LnAT ((++)) ;”(?ET () PPC
(+) ROE (+) LnAT
8 g;é (+) NMCA () PCE
2007 (+) LnAT () OTS
(+) NMCA (+) ROE (+) LnAT
(+) LnAT
PANEL COMPLETO DE DATOS (2004-2007)
(-) OTS
() PPC
(+) NMCA
(+) LnAT
(+) ROE
PANEL DE DATOS (2004-2007) PANEL DE DATOS (2004-2007)
Empresas dispersas Empresas concentradas
(-) PPC () oTS
(+) NMCA (+) NMCA
(+) LnAT (+) LnAT
(+) ROE (+) ROE

Fuente: elaboracién propia

Logaritmo neperiano de la retribucion recibida por el personal directivo para el afio i (LnRTAD);
dummy con valor 1 cuando la figura del presidente del consejo coincide con el director general y
0 en caso contrario para el afio i (PCE); nimero de consejeros externos sobre el nimero total de
miembros del consejo de administracién (OTSJ); tanto por uno de participacién en el capital social
de los miembros del consejo de administracién (PPC); niimero total de miembros del consejo de
administracién en el afio i (NMCA)); tamafio de la empresa medido como el logaritmo neperiano del
activo total contable (LnAT), y Resultado neto/ Patrimonio neto (ROE]).

Conclusiones

Las retribuciones otorgadas al personal directivo son ob-
jeto de gran preocupacién para los distintos agentes
socioecondmicos, debido a que los diferentes escandalos
financieros acaecidos en Europa y Estados Unidos en los
tltimos tiempos han revelado las desproporcionadas cuan-
tias retributivas percibidas por consejeros y directivos. Es-
tas practicas han conducido a plantearse: {Cémo afectan
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las caracteristicas de la estructura del consejo de adminis-
tracion, como factores determinantes de su eficiencia en
el cumplimiento de la labor de supervisién y control, en la
retribucién recibida por el personal directivo?

Para analizar esta problemética, y considerando la litera-
tura previa, este trabajo se centré en un nuevo enfoque
que incorpora, en el modelo objeto de estudio, la concen-
tracion de la propiedad, rasgo particular de las empresas
espafiolas, a fin de observar su incidencia, significativa o
no, en el nivel de independencia del consejo de adminis-
tracion a los efectos de ejercer su funcién de supervision
y control sobre las retribuciones del personal directivo. Por
ello, el objetivo principal ha sido contrastar si las caracte-
risticas de la estructura del consejo de administracion y
la retribucién recibida por el personal directivo mantienen
unas relaciones constantes y significativas, al discriminar
entre empresas con propiedad accionarial “concentrada”
y "dispersa”.

Partiendo del modelo explicativo de la retribucién de la
alta direccién desarrollado por Boyd (1994), este estudio
evidencia que, en general, los postulados de la teoria de la
agencia pueden trasladarse al contexto espafiol, aunque la
concentracion de propiedad de la empresa espafiola condi-
ciona la relacién existente entre las caracteristicas del con-
sejo de administracion y las retribuciones percibidas por el
personal directivo.

Los resultados derivados de la aplicacién de modelos de
corte trasversal y datos panel, a una muestra de 80 em-
presas cotizadas espafiolas para el periodo 2004-2007,
ponen de manifiesto que es importante el seguimiento
de las recomendaciones de los cédigos de buen gobierno
corporativo para conseguir un control efectivo sobre las
retribuciones de la alta direccién. Asi pues, el porcentaje
de consejeros externos y la participacién accionarial de
los miembros del consejo contribuyen a la reduccién de
la retribucién del equipo directivo, constituyéndose he-
rramientas eficaces para evitar los conflictos de intereses
que a este respecto pudieran surgir entre directivos y ac-
cionistas. Por el contrario, el tamafio del consejo de admi-
nistracién contribuye a un incremento de la retribucién,
debiendo considerarse como un elemento por controlar,
en consonancia con las recomendaciones de los c6digos
de buen gobierno corporativo, a fin de evitar una posible
extracciéon de riqueza por parte de los miembros de la
alta direccién a través de sus propias retribuciones.

Tomando en consideracién la concentracién de la propie-
dad accionarial, los resultados son atin mas reveladores. El
modelo de empresas de propiedad accionarial “dispersa”
muestra que la retribucién del personal directivo se ha-
lla acorde con las practicas de buen gobierno corporativo,
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vinculandose negativamente con el porcentaje de partici-
pacion en el capital de los miembros del mismo (PPC). Por
su parte, el modelo de empresas de propiedad accionarial
“concentrada” incluye la variable porcentaje de consejeros
externos como variable explicativa del nivel retributivo de
la alta direccién.

Lo anterior revela que los factores de control corporativo
propuestos desde los desarrollos de la teoria de la agencia
son aplicables al contexto espafiol, pero con ciertas mati-
zaciones, ya que el control de la retribucién se ve condicio-
nado por la concentracién de la propiedad.

No obstante, y contrario a lo que recomiendan los cédigos
de buen gobierno, en ninguno de los casos estudiados la
variable de concentracién de poderes en una misma perso-
na del primer ejecutivo y del presidente del consejo (PCE)
se muestra significativa para explicar dicho nivel retribu-
tivo, coincidiendo con los postulados que no atribuyen a
esta circunstancia un efecto negativo sobre las retribucio-
nes percibidas por los miembros de la alta direccién, no
siendo, en consecuencia, un factor inductor de extraccion
de riqueza.

Finalmente, se puede concluir que los resultados de este
estudio confirman la necesidad de cumplir las recomen-
daciones de buen gobierno, (a través de todos los meca-
nismos propuestos, a excepcién de la no acumulacién de
poderes en las figuras del primer ejecutivo y del presidente
del consejo) al objeto de evitar extracciones de riqueza a
través del establecimiento de elevadas retribuciones para
la alta direccion. No obstante, la incidencia de los citados
mecanismos de control sobre la retribucién depende, se-
gun los resultados obtenidos, del grado de concentracién
de la propiedad.
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