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Introduccion

La literatura especializada en retribucion refleja multitud de ideas, mitos,
opiniones y refutaciones sobre diferentes aspectos relacionados con la retribucion
de los empleados en las organizaciones, y mas si consideramos la globalidad de la
problematica presente a través de los diferentes niveles jerarquicos, funciones y
roles del conjunto de empleados. El campo de estudio de la retribucioén parece,
pues, casi ilimitado: probablemente no exista otro tema en direccion de empresas

que haya sido objeto de mayores analisis, debates, y controversias.

Por ello, se hace imprescindible a nivel cientifico reducir el area de estudio
para analizar un conjunto limitado de factores relacionados con la retribucion que
nos ayude a entenderla con mayor precision y profundidad. Para tratar de aportar
evidencias enriquecedoras y valiosas, tanto tedrica como empiricamente, este
trabajo se enmarca en el ambito de las empresas espafiolas cotizadas vy,
concretamente, en el papel de la retribucion y de las diferencias retributivas a

nivel del equipo de alta direccion de dichas empresas.

Por todos es sabido que la retribucion constituye uno de los principales
factores de coste empresarial y por lo tanto, supone un elemento fundamental en
la determinacion de los resultados econdmicos de las organizaciones. Asimismo,
la retribucidon representa es un potencial motivador para los altos directivos y,
consecuentemente, determina una parte muy importante del comportamiento de
los empleados en el desempefio de sus tareas dentro de la organizacion. En este
sentido, la cuestion principal que se trata de dirimir en la investigacion es si las
retribuciones de los altos directivos estdn realmente vinculadas con el desarrollo
economico de la organizacion y si dicha retribucion se considera justa en relacion

con las contribuciones que éstos aportan a la organizacion.

Considerando esta orientacion general, a través de este trabajo se ha
tratado, especificamente, de estudiar los factores contextuales que mayor
influencia tienen sobre la fijacion del nivel retribucion del equipo de alta
direccion, considerando las caracteristicas del trabajo que desempefian —posicion

jerarquica, discrecionalidad, interdependencia de tareas, e incertidumbre— y cdmo
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dichas caracteristicas pueden influir en las diferencias salariales (o dispersion

retributiva) entre los propios miembros del equipo de alta direccion.

En este sentido, consideramos fundamental analizar este hecho, dado que
las diferencias retributivas entre directivos pueden afectar a la asuncion de
responsabilidades por parte de los mismos, a su sensacion de equidad y, por
supuesto, a su motivacion, condicionando los futuros resultados de la
organizacion. Esto es ain mdas determinante si se tienen en cuenta el tipo de
empresas en el que se centra este trabajo, sociedades cotizadas, en la que las
discrepancias salariales entre diferentes niveles jerarquicos de alta direccion son

aiin mayores y, por tanto, pueden tener efectos mas significativos.

Por tanto, la dispersion retributiva constituye el principal elemento en el
que se centra esta tesis doctoral. Si, por un lado, la dispersion retributiva
encuentra su origen en la necesidad de introducir estimulos que traten de impulsar
y enfatizar el rendimiento de los empleados y, en consecuencia, favorecer el
resultado de la empresa, por otro lado, no hay que perder de vista la cuestion
relativa al grado de dicha dispersion: hasta qué punto una dispersion retributiva
determinada puede ser justificable y al mismo tiempo ética dentro de la
organizacion y, por tanto, aceptada por el resto de directivos sin que suponga una
degradacion del ambiente laboral, de la colaboracion y, al final, del resultado

individual y agregado.

La cuestion esencial en este contexto es la siguiente: ;puede la dispersion
retributiva llevar a un mayor rendimiento y a mejores resultados de la
organizacion? A lo largo de este trabajo, partiendo de un modelo de investigacion
basado en las principales perspectivas tedricas (teoria del torneo y teoria de la
equidad), apoyandonos en la revision de la literatura empirica sobre el tema, y
realizando dos ensayos empiricos sobre las empresas cotizadas espafiolas, se trata
de dar respuesta a esta pregunta. Aunque, ciertamente, dicha respuesta estd muy
condicionada por el tipo de empleado en el que nos centramos —alto directivo- y

las caracteristicas de las empresas —grandes sociedades cotizadas-, se puede
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afirmar que constituye un primer paso en el contexto espafiol en el conocimiento

de las consecuencias de la dispersion retributiva a nivel organizacional.

La tesis se estructura en tres capitulos, de los cuales el primero se
caracteriza por su orientacidn mads tedrica y general, mientras que los dos
siguientes se centran en andlisis empiricos sobre la relacién entre dispersion
retributiva a nivel de directivos y sus efectos sobre los resultados de la empresa

considerando una serie de factores moderadores.

En el capitulo primero se presenta un modelo de investigacion que nos
permite una explicacion integral y panoramica de las interrelaciones de la
dispersion retributiva y los resultados de la organizacién. Considerando que, a
nivel general, actualmente todavia no se tiene una clara idea de si las mayores o
menores diferencias salariales entre empleados tienen efectos positivos o
negativos, directos o indirectos, en los resultados de la organizacién, el objetivo
fundamental de este primer trabajo es establecer una visiéon general que permita

entender y explicar esta relacion y sus condicionantes.

La dispersion retributiva no es positiva o negativa para el rendimiento
individual y organizacional, sino que su efectividad depende de ciertos factores
situacionales. La revision de la literatura sobre dispersion retributiva nos presenta
fundamentalmente cuatro factores de diversa indole —individuales, internos de la
organizacion y externos— que moderan la relacion entre dispersion retributiva y
resultados de la organizacion: la discrecionalidad del empleado como factor
individual, la interdependencia de tareas como factor interno, y la existencia de
sistemas formales de incentivos y la incertidumbre del entorno como factores

externos.

Es evidente que todos los factores comentados anteriormente actuan de
manera diferente o con una fuerza distinta dependiendo del nivel jerarquico que
ocupen los empleados. Y es que la relacion entre dispersion retributiva y

resultados de la empresa es significativamente distinta si se trata de las diferencias



Introduccion

salariales entre directivos, entre empleados, o entre empleados y directivos. Desde
la perspectiva del torneo se ha confirmado la estrecha relacién existente entre
categoria del puesto y retribucion y, por lo tanto, la importancia del puesto —mas
que del individuo- como predictor de las diferencias retributivas. Asi, a medida
que aumenta la competencia entre individuos por conseguir un puesto —algo que
sucede a nivel de alta direccion-, el premio retributivo que ofrece la organizacion
es mayor, lo que supone ofrecer mayores premios retributivos a medida que se
sube en la jerarquia, lo que provoca, en general, mayores niveles de dispersion

retributiva.

El capitulo segundo estd motivado en la necesidad de realizar
investigaciones empiricas que nos permitan confirmar o no la perspectiva basada
en el modelo del torneo en el contexto, hasta ahora inexplorado, del equipo de alta
direccion de las empresas espafiolas que cotizan en bolsa. Partiendo del modelo
propuesto en el capitulo primero, el estudio empirico se centra en la estimacion de
la influencia de la dispersion retributiva sobre los resultados de la empresa,
considerando las diferencias salariales entre los dos principales niveles directivos
existentes dentro de las empresas cotizadas (y que forman parte, globalmente, del
llamado equipo de alta direccion: los consejeros ejecutivos —o altos directivos
miembros del consejo de administracion- y los altos directivos que no pertenecen

al consejo).

Recogiendo los hallazgos empiricos hasta el momento, plenos de
contradicciones sobre la relacion positiva, negativa o neutra entre dispersion
retributiva directiva y resultados de la empresa, en este segunto capitulo se plantea
dicho vinculo la relacion teniendo en cuenta el efecto de los factores moderadores
de dicha relacion. Asi, considerando la forma de U invertida en las relaciones
entre dispersion retributiva directiva y resultados de la empresa, y sobre la base de
los postulados de la teoria del torneo y de los argumentos de comportamiento de
grupo y de agencia, se plantea que, dadas las caracteristicas del trabajo directivo —
alto nivel jerarquico, interdependencia moderada y alta incertidumbre- nos

encontremos en la parte positiva de la U invertida. Es decir, se prevé una relacion
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positiva, aunque moderada por ciertas variables, entre dispersion retributiva a

nivel directivo y resultados de la empresa.

Un avance natural de nuestra linea de investigacion nos llevo al siguiente
ensayo empirico, a raiz de plantearnos la necesidad de hacer analisis adicionales
incluyendo otros factores que tuvieran un efecto significativo en el contexto
particular en el analizamos las relaciones entre dispersion retributiva y resultados

de la organizacion.

Asi, considerando que nuestra investigacion se enfoca particularmente en
altos directivos de empresas de gran complejidad (como son las empresas
cotizadas), en el capitulo tercero se plantea el efecto del gobierno corporativo y,
concretamente, el papel de los mecanismos de supervision que utilizan las
empresas cotizadas para controlar a los directivos, en la relacion entre dispersion
retributiva y resultados de la empresa. En el marco de la teoria de la agencia y de
la relacion entre principal y agente, se analiza como las caracteristicas de gobierno
de las empresas cotizadas espafiolas —fuerte separacion entre propiedad
(accionistas mayoritarios y minoritarios) y gestion de la empresa (equipo de alta
direccidn) y consejos de administracion fuertemente intervenidos desde el punto
de vista social y juridico- influyen en la dispersion retributiva a nivel de los altos
directivos, en la capacidad de supervision de los mismos y, por ende, en los

resultados globales de la organizacion.

En este sentido, partimos de la suposicion de que la dispersion retributiva
del equipo de alta direccién se asocia positivamente con los resultados de la
empresa, tal y como sefiala la teoria del torneo, pero que dicha asociacion positiva
depende de aspectos de gobierno relacionados con la estructura de propiedad de
las empresas y la eficacia supervisora —en relacion con la actuacion de los altos

directivos- del consejo de administracion.

El sistema de gobierno corporativo de la empresa espafiola cotizada tiene

la particularidad de que se basa mas en cldusulas contractuales que regulan los
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incentivos entre altos directivos y accionistas que en el mercado de control de
empresas. De esta forma, las empresas estan obligadas a utilizar una mayor
proporcion de incentivos para compensar la pérdida de capacidad de control del
mercado y, por lo tanto, se supone que el efecto de la dispersion retributiva en el
equipo de alta direccion tendrd, a su vez, mayores consecuencias en términos de
resultados organizacionales. Asimismo, la implantacion del Codigo Unificado de
Buen Gobierno, que ha promulgado reglas de mayor transparencia retributiva,
obligando a los consejos de administracion a ser mas precisos tanto en el
seguimiento como en la justificacion de la retribucion del equipo de la alta
direccion, también puede incrementar tanto la dispersion retributiva como su

efecto en los resultados de la empresa.

Se espera, pues, que estos mayores efectos también se vean polarizados en
funcioén de la eficiencia de las estructuras de gobierno de las empresas. Asi, en las
compaifiias con gobiernos mas eficientes (relacionadas con mejor supervision del
consejo de administracion y con estructuras de propiedad menos concentradas), se
espera que una mayor asociacion positiva entre dispersion retributiva y resultados,
tal vez debido a la mas clara pretension de mitigar los costes de agencia a través

de la retribucion y supervision.

En definitiva, los principales objetivos de esta investigacion se pueden

resumir, de forma especifica, en los siguientes aspectos:

1. Entender los efectos a nivel organizacional de las diferencias retributivas
que generan las estructuras salariales de las empresas, estableciendo un
modelo integrado y comprensivo, que aclare las principales relaciones
entre dispersion retributiva y resultados, considerando los principales

factores moderadores.

2. Impulsar nuevas evidencias y justificaciones, desde las perspectivas de las
teorias del torneo y de la agencia, sobre las consecuencias de la dispersion

retributiva sobre el equipo de alta direccion y sus interacciones con el
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contexto, especialmente cuando se trata de la funcion directiva en grandes

y complejas empresas.

3. Comprobar si existen complementariedades entre el gobierno corporativo
y la dispersion retributiva a nivel de directivos como mecanismos de
supervision que contribuyan a mejorar los efectos positivos en los
resultados de empresas en las que es dificil aplicar una supervision

directa.

Por ultimo, este trabajo de investigacion se cierra con una sintesis de los
resultados alcanzados en las dos aplicaciones empiricas, asi como en la revision
tedrica. Ademas, se detallan las aportaciones conseguidas en la siempre compleja
tematica de la retribucion de los altos directivos y, finalmente, se sefialan las
posibles lineas de investigacion futuras que constituirdn nuestras futuras

aproximaciones a dicha tematica.
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CAPITULO 1

Dispersion retributiva, estructura salarial y
resultados de la organizacion: un modelo de
investigacion




Cap 1. Dispersion retributiva, estructura salarial y resultados de la organizacion

1.1. INTRODUCCION

La estructura retributiva supone el establecimiento de unas diferencias
salariales entre puestos que responden a factores relacionados con la organizacion
formal que tienen detrds. La principal razén que lleva a las organizaciones a
construir una estructura retributiva que, en principio, supone desmarcarse de los
niveles retributivos sefialados por el mercado se encuentra, segin Gerhart y Rynes
(2003), en la necesidad que ésta tiene de relacionar las retribuciones con la
organizacion interna: crear una relacion salarial logica, consistente y equitativa
entre puestos que, a su vez, pueda motivar y satisfacer a los empleados,
contribuyendo a la mejora de la eficiencia de la organizacion (Gerhart y

Milkovich, 1992).

Son indudables las implicaciones que el disefio de la estructura retributiva
tiene para el comportamiento del empleado y para la eficiencia de la organizacion,
especialmente desde el punto de vista de la dispersion retributiva que ésta genera
entre puestos y niveles (Milkovich y Newman, 2004). Asi lo expresa, por ejemplo,
Lazear (1989) para quien a medida que la diferencia entre la retribucion del
ganador y la del perdedor es mayor, mas se fomenta la competencia entre
empleados y su mayor esfuerzo, a la vez que se desalienta la cooperacion.
También Cowherd y Levine (1992) aseguran que existe una tension ideologica
fundamental entre las premisas igualitarias, que apoyan la gestion participativa, y

la existencia de grandes diferencias retributivas entre niveles.

La mayor parte de la literatura que se ha centrado en las propiedades
relacionales de la estructura retributiva, es decir, en el estudio de los efectos que
provocan diferentes grados de dispersion retributiva no ha llegado a un claro
consenso. Asi, por ejemplo, trabajos como los de Ehrenberg y Bognanno (1990a,
1990b), Becker y Huselid (1992), Main et al. (1993) y Eriksson (1999),
apoyandose en la perspectiva del torneo, afirman que grandes diferencias
retributivas contribuyen a la mejora de los resultados individuales y de la

organizacion. Por el contrario, estudios basados en una perspectiva de equidad
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(Cowherd y Levine, 1992; Pfeffer y Langton, 1993), defienden que son las
pequenas diferencias salariales entre niveles y puestos las que fomentan mejores
rendimientos generales debido al fomento de la igualdad, a la mejora de la
satisfaccion y la cooperacion entre empleados. También hay investigaciones que
se sitlian en una posicion intermedia, afirmando que las diferencias salariales de la
estructura no producen efectos en los resultados de la organizacion (Conyon et al.,

2001).

La falta de mayor consenso se debe, por un lado, a los numerosos factores
que estan detrds e influyen en el disefio de la estructura retributiva (Bloom y
Michel, 2002) y que dificultan la apreciacion de los efectos de la dispersion
retributiva provocada por ésta (Conyon et al., 2001). En este trabajo se intentan
resolver algunas de estas cuestiones, elaborando un modelo de investigacion que,
basado en las principales perspectivas teéricas —de torneo y de equidad— y
apoyado en la revision de la literatura empirica (Kiihl y Sanchez Marin, 2008),
aclare las interrelaciones existentes entre dispersion retributiva y resultados
organizacionales, remarcando el papel de los principales factores que moderan
dicha relacion y en qué sentido. El modelo es util ya que trata de contribuir, por
un lado, a aclarar el estado del conocimiento actual en esta linea y, por otro, al
desarrollo futuro de estudios empiricos que cubran las lagunas actuales de este

campo tan poco explorado.

Para ello, el capitulo se estructura de la siguiente forma: en primer lugar,
se aborda el concepto de dispersion retributiva y su relacion con la estructura
retributiva. A continuacion, se revisan las aportaciones teoricas y empiricas que
han tratado de explicar el por qué de las estructuras retributivas diferentes y sus
efectos en términos individuales y organizacionales. En tercer lugar, se elabora y
desarrolla un modelo tedrico que relaciona el grado de dispersion retributiva con
los resultados de la empresa y que desemboca en un conjunto proposiciones de
investigacion. Finalmente, se exponen las principales conclusiones derivadas de la
revision de la literatura, asi como las lineas de investigacion que se abren de cara

al futuro.
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1.2. DISPERSION RETRIBUTIVA Y ESTRUCTURA SALARIAL

La dispersion retributiva hace referencia a las diferencias salariales que se
originan en la organizacion. Su origen se encuentra en la introduccién de
estimulos que tratan de impulsar y enfatizar el rendimiento de los empleados y, en
consecuencia, favorece el resultado de la empresa. Asi lo explica Livernash
(1957), quien senala la necesidad de la organizacion de crear escalones salariales
con el objetivo de garantizar una diferenciacion en el potencial de capital humano

y en la participacion de cada empleado en el rendimiento organizacional.

Milkovich y Newman (2004) se acercan al concepto de dispersion
retributiva a través de las diferencias salariales que existen a lo largo de los
diferentes niveles funcionales dentro de la organizacion. La dispersion retributiva
es, por tanto, la consecuencia de la distribucion salarial realizada a los empleados
y vincula los niveles retributivos a diferencias en el grado de responsabilidad, en
el capital humano, o en el rendimiento del empleado individual. Bloom (1999),
por su parte, entiende la existencia de dispersion retributiva en el contexto de los
niveles jerarquicos y la define como la distribucion total y las desviaciones
absolutas y relativas del salario asignado a los empleados individuales o puestos
de trabajo dentro de la organizacion. También Gerhart y Milkovich (1992) se
acercan al concepto de dispersion retributiva a través de la existencia de niveles
salariales dentro de la organizacion: el nivel salarial se justifica porque diferentes
grupos de empleados reflejan valores econdémicos distintos y, por tanto, se
diferencian en términos retributivos. El resultado es la dispersion retributiva o

grado de variacion entre distintos niveles salariales.

La dispersion retributiva, por lo tanto, tiene consecuencias en términos
salariales que se hacen tangibles a través del disefio de una determinada estructura
retributiva. Esta refleja la decision de cuanto pagar a diferentes tipos o niveles de
trabajo que se relacionan formalmente mediante una estructura organizativa (Kiihl
y Sanchez Marin, 2008). Se trata de una decision de caracter estrictamente

interno, centrada en la creacion de unos criterios que sirven para establecer

12



Cap 1. Dispersion retributiva, estructura salarial y resultados de la organizacion

diferencias retributivas entre las posiciones y trabajos distintos de una

organizacion. Por tanto, la estructura retributiva es esencialmente jerarquia.

El disefio de la estructura retributiva tiene como objetivo conseguir un
sistema retributivo que sea internamente consistente. Milkovich y Newman (2004)
sostienen que la estructura retributiva consistente es aquella que soporta y apoya
un flujo de trabajo eficiente, fomenta el trato justo y equitativo desde el punto de
vista retributivo y dirige las conductas y comportamientos de los empleados
claramente hacia los objetivos de la organizacion. Para conseguirlo, la estructura
retributiva puede variar en su disefio dependiendo (Gerhart y Milkovich, 1992):
(1) de los niveles fijados, los cuales vienen a reflejar la naturaleza jerarquica de la
organizacion: numero de niveles jerarquicos y relaciones con motivo del trabajo
(Hill et al., 1992); y (2) de las diferencias retributivas establecidas, que sefalan las
diferencias salariales no so6lo entre niveles sino también dentro de los niveles.
Dichas diferencias suelen depender de las cualificaciones requeridas para
desempetiar los trabajos y de la importancia que dichos trabajos tienen para la

organizacion (Cowherd y Levine, 1992).

Teniendo en cuenta el grado de dispersion retributiva, las estructuras
pueden oscilar desde igualitarias en un extremo hasta jerdrquicas en el otro
(Milkovich y Newman, 2004; Kiihl y Sanchez Marin, 2008). Las estructuras
retributivas jerarquicas se caracterizan por establecer un elevado niimero de
niveles, fijando grandes diferencias retributivas entre niveles adyacentes y entre
empleados mejor y peor pagados (alta dispersion retributiva). Esta estructura es
consistente con la creencia de que los efectos motivacionales basados en las
promociones frecuentes apoyan el reconocimiento de diferencias a nivel
individual en conocimientos y habilidades, asi como de contribuciones del
empleado a la organizacion. Por su parte, las estructuras retributivas igualitarias
se caracterizan por fijar un reducido nimero de niveles, con pequeias diferencias
entre niveles adyacentes y entre empleados mejor y peor pagados (baja dispersion
retributiva). Esta estructura se basa en la creencia de que todos los empleados

pueden ser tratados con igualdad y que ese trato igual implica una mayor
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satisfaccion, contribuye al trabajo en equipo y redunda en un mejor rendimiento

de los empleados.

Existen varias perspectivas tedéricas que han aportado diferentes
explicaciones de por qué las estructuras retributivas difieren entre organizaciones
y divergen, a su vez, de la linea retributiva sefialada por el mercado (Gerhart y
Rynes, 2003). Por ejemplo, el modelo del torneo enfatiza el efecto incentivador de
las promociones a través de estructuras retributivas jerarquizadas (Lambert et al.,
1993; Lazear, 1999). El modelo de dependencia de recursos defiende el valor de la
retribucion como elemento para atraer y retener a los mejores en los puestos clave
de la organizacion (Pfeffer y Davis-Blake, 1987; Carpenter y Wade, 2002). Los
modelos de mercados internos y de costes de transaccion, menos preocupados por
fomentar la competicion y mas comprometidos con la cooperacion, enfatizan el
uso de incentivos para animar a los empleados a adquirir y compartir
conocimientos, asi como para fomentar la permanencia de los mismos en la
organizacion (Williamson et al., 1975; Baker et al., 1994a, 1994b). La perspectiva
institucional, por su parte, sostiene que la estructura retributiva se ve claramente
influenciada, al menos en los altos niveles jerarquicos, por mecanismos orientados
a la consecucion de legitimidad social, tanto en el dmbito interno como en el
externo (Porac et al.,, 1999; Staw y Epstein 2000). Finalmente, el modelo de
equidad, centrado mds explicitamente en la busqueda de cooperacion, defiende
una estructura retributiva igualitaria con pocas diferencias entre niveles bajos y
altos, para asi apoyar los objetivos colectivos y la filosofia de la organizacion

(Cowherd y Levine, 1992; Pfeffer y Langton, 1993).

Aunque la evidencia empirica de dichas explicaciones ha sido mayor en
algunas perspectivas tedricas — como, por ejemplo, en la teoria del torneo — que en
otras — teoria de costes de transaccion —, de alguna forma, todas tienen justificada
y comprobada su existencia. Lo que han tratado de hacer los investigadores a
partir de aqui es determinar cudles son las diferencias retributivas dptimas entre

niveles y puestos, esto es, qué efectos tienen distintas estructuras retributivas — y
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por lo tanto distintos grados de dispersion retributiva — en los resultados

individuales y de la organizacion.

1.3. EFECTOS DE LA DISPERSION RETRIBUTIVA

Es muy probable que exista una relacion inversa entre el efecto
incentivador y la percepcion de equidad, por lo que la cuestion principal que se ha
planteado en la literatura es si las estructuras mas jerarquizadas contribuyen a
mejorar el esfuerzo y el rendimiento o si, por el contrario, es mejor disefar
estructuras mas igualitarias para favorecer la cooperacion, la confianza y el
trabajo en equipo. A pesar de la importancia de esta cuestion, no se puede decir
que la investigacion haya sido muy profusa en este ambito, estando, ademas, la
gran mayoria de ella centrada en conocer si la estructura retributiva defendida por
el modelo del torneo — caracterizada por una amplia dispersion retributiva —

realmente incrementan el rendimiento (Gerhart y Rynes, 2003).

Tres investigaciones han utilizado los eventos deportivos para comprobar
la teoria del torneo. Por un lado, Ehrenberg y Bognanno (1990a, 1990b) examinan
los efectos de diferentes niveles de premios en los resultados del conjunto de
torneos de golf de la PGA encontrando que a medida que la dispersion —varianza-
en la estructura del premio del torneo es mayor, los jugadores obtienen mejores
resultados por evento —medidos en numero de golpes realizados-. El segundo
estudio, realizado por Becker y Huselid (1992), analiza el modelo del torneo en
las carreras de automoviles organizadas por NASCAR. Utilizando como muestra
a 44 pilotos en 28 carreras, la investigacion demuestra que la variacién en
términos absolutos en el premio retributivo entre los mejor clasificados y los peor
clasificados tiene una influencia significativa en el resultado de los pilotos en la
carrera. Finalmente, Bloom (1999), quien utiliza datos procedentes de la liga de
béisbol profesional de Estados Unidos, halla que el rendimiento de los jugadores
estd negativamente relacionado con estructuras retributivas jerarquizadas — de

mayor dispersion retributiva —, asi como con todas las medidas de rendimiento
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organizacional. Estos resultados indican que en aquellas organizaciones en las que
los resultados dependen del esfuerzo cooperativo de los individuos que la forman,
el modelo del torneo puede constituir un elemento que vaya en contra del

resultado organizacional.

Estos trabajos confirman, por tanto, el hecho de que las estructuras
retributivas jerarquizadas segin el modelo del torneo mejoran el rendimiento
individual, si bien, cuando se trata de organizaciones con objetivos que dependen
de un colectivo, parece mas apropiado utilizar estructuras mas igualitarias. Sin
embargo, la diferente naturaleza de las relaciones de empleo — por ejemplo,
interdependencias, relaciones de largo plazo, etc. — podria limitar la

generalizacion de estos hallazgos (Gerhart y Milkovich, 1992).

Para tratar de suplir estas deficiencias, otros tres estudios han analizado las
relaciones entre estructura de torneo y rendimiento, pero centrandose esta vez en
organizaciones no deportivas. En primer lugar, se encuentra el trabajo de Main et
al. (1993), quienes hallan una relacion positiva entre la dispersion retributiva
(medida mediante el coeficiente de variacion del salario base mas primas)
existente entre los miembros del equipo directivo y los resultados econdmicos de
la organizacion, medidos a través de la rentabilidad econdmica de los activos.
Otro de los estudios en esta linea es el de Eriksson (1999) quien, basandose en una
muestra de 2600 directivos, encuentra que un incremento de la dispersion
retributiva entre directivos estd positivamente relacionado con los resultados de la
organizacion. El tercer trabajo destacable en esta linea es el de Conyon et al.
(2001), quienes, utilizando datos de 500 directivos, hallan, por un lado, una
relacidon convexa entre retribucion del directivo y nivel jerarquico y, por otro, una
distancia significativa entre la retribucion del méximo directivo y la de otros
miembros de direccion. Estos tres estudios, a pesar de que todos apoyan
empiricamente la existencia de una estructura retributiva segin el modelo del
torneo, no han encontrado, sin embargo, relaciones significativas entre
interdependencia de tareas y dispersion retributiva en la prediccion del resultado

de la empresa.
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A estas controversias hay que sumar la aportada por Cowherd y Levine
(1992), quienes —desde la teoria de la equidad- analizan si menores diferencias
retributivas y, por tanto, estructuras retributivas mas igualitarias, estan asociadas
con mejores resultados individuales y organizacionales. Basandose en una
muestra de 41 corporaciones, encuentran que mayores diferencias retributivas
entre los altos directivos y los empleados de los niveles bajos de la organizacion

estan claramente asociadas a un menor nivel de calidad de los productos.

También Pfeffer y Langton (1993) parten de una perspectiva de equidad
para analizar los efectos de dispersion salarial en la satisfaccion, el nivel de
colaboracion y la productividad de los empleados. Para ello utilizan una muestra
de 17000 profesores universitarios. Los resultados de este estudio no dejan lugar a
dudas: a medida que la dispersion retributiva es mayor, los profesores estan mas
insatisfechos, tienden a colaborar menos entre ellos para emprender
investigaciones y su nivel de productividad — medida en funcién de la cantidad de

publicaciones — también es menor.

. Se puede hablar, entonces, de una estructura retributiva dptima? Se puede
concluir que, a pesar de los trabajos realizados, la evidencia empirica sobre los
efectos de la estructura retributiva en los resultados de la organizacion es mixta. Si
bien algunas investigaciones han afirmado que grandes diferencias retributivas
estan vinculadas con mejores resultados (Eriksson, 1999; Main et al., 1993), otras,
en cambio, no han encontrado efectos significativos de la dispersion retributiva en
los resultados (Conyon et al. 2001) o, incluso, afirman lo contrario: que menores
diferencias retributivas estdn asociadas con una mayor calidad percibida del

producto (Cowherd y Levine, 1992).

Para tratar de resolver estas controversias, las mas recientes
investigaciones en esta linea (Shaw et al., 2002; Bloom y Michel, 2002; Brown et
al., 2003; Lee et al., 2008) tienden a centrarse mas en cuales pueden ser los

factores contextuales que median en la relacion entre dispersion retributiva y
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resultados individuales y organizacionales. Estos estudios han hallado que
factores de tipo individual como el grado de discrecionalidad, de tipo interno,
como el nivel de interdependencia del trabajo, el sistema formal de incentivos, y
de tipo externo, como el nivel de incertidumbre en el entorno, son algunos de los
que pueden darnos las respuestas definitivas sobre los efectos de la dispersion
retributiva en la estructura. En el modelo tedrico que se presenta a continuacion se
integran todos estos aspectos y se plantean algunas de las proposiciones de

investigacion mas importantes en esta linea.

1.4. MODELO DE INVESTIGACION PROPUESTO

El modelo de investigacion propuesto, que se muestra en la figura 1.1,
basandose en fundamentos tedricos de los modelos del torneo y de la equidad y
considerando los hallazgos mas significativos de la literatura empirica, trata de dar
una explicacion integrada y panoramica de las interrelaciones de dispersion
retributiva de la estructura salarial y los resultados. Ademas, el modelo también
recoge los principales factores —ya sean individuales, internos o externos- que

moderan esta relacion (Kiihl y Sanchez Marin, 2008).

Figura 1.1. Modelo de investigacion propuesto

ESTRUCTURA
RETRIBUTIVA

= Niveles salariales
= Diferencias entre niveles

DISPERSION
RETRIBUTIVA

MODERADORES

RESULTADOS

= Rendimiento individual
= Resultados organizacion

= Discrecionalidad

= Posicién jerarquica

= Interdependencia de tareas
= Sistema de incentivos

= Incertidumbre del entorno

Fuente: elaboracion propia.
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Dicho modelo trata de contribuir a esta linea de investigacién presentando
un marco global e integrador de los principales elementos que intervienen en el
analisis y la evaluacion de los efectos —a nivel individual y agregado- de la
dispersion retributiva, tanto desde una perspectiva de antecedentes —estructura
retributiva, niveles y puestos- como desde el punto de vista de factores
moderadores —jerarquia, discrecionalidad, interdependencia de tareas, sistemas de

incentivos e incertidumbre en el entorno—.

1.4.1. Dispersion retributiva y rendimiento individual

La teoria del torneo (Lazear y Rosen, 1981; Lazear, 1999) defiende que las
amplias diferencias retributivas en la estructura salarial son mas apropiadas
cuando el rendimiento de los empleados es critico y afecta mas directamente a los
resultados de la organizacion, asi como cuando las oportunidades de promocion
son mas limitadas. La naturaleza relativa de la competicion que plantea la teoria
del torneo — esto es, decidir si un empleado es mas eficiente que otro — es
especialmente 1til si lo que la organizacion quiere es minimizar los costes de
supervision y control, debido a que los juicios relativos sobre el rendimiento

requieren menos informacion que los juicios absolutos (Lazear, 1999).

Asi, si se tiene en cuenta la poca necesidad de supervision y se le afiade el
fuerte efecto incentivador, la estructura retributiva jerarquizada, marcada por una
amplia dispersion retributiva, puede ser muy adecuada para motivar a los
empleados y enfocarlos a altos niveles de rendimiento (Bloom, 1999) vy,
especialmente, para puestos de trabajo como los de alta direccion, en los que la
actuacion del empleado tiene mucho impacto en la organizaciéon y en los que el
nimero de empleados que optan al premio de promocion suele ser pequefio

(Conyon et al., 2001).
En este sentido, Gerhart y Milkovich (1990) hallan incrementos del 10%

del salario base en los niveles mas bajos de la organizacion, mientras que dichos

aumentos llegan hasta el 86% si se consideran los dos niveles jerdrquicos mas
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altos. Del mismo modo, Main et al. (1993) descubren resultados similares al
analizar los cinco niveles jerdrquicos de un conjunto de organizaciones: a medida

que se sube de nivel, la diferencia retributiva relativa es mayor.

También el estudio de Conyon et al. (2001) corrobora la relaciéon convexa
entre el nivel del puesto y la retribucion para los empleados de direccion: a
medida que el puesto de trabajo tiene mas importancia y estd situado en un nivel
superior en la jerarquia, las diferencias retributivas entre empleados se hacen mas
pronunciadas. Desde el punto de vista de las promociones y sus respectivos
premios, Lazear (1999) encuentra que las promociones estan asociadas con
incrementos de entre el 11% y el 14% en la retribucién por cada una de las

categorias que se asciende.

Ademés, Main et al. (1993) y Conyon et al. (2001) encuentran
adicionalmente que a medida que aumenta el nimero de competidores, el premio
retributivo que se entrega por la promocion es mayor. Esto supone para la
organizacion ofrecer mayores premios retributivos a medida que se sube en la
jerarquia (Eriksson, 1999; Lambert et al., 1993; Main et al., 1993) lo que provoca,
en general, mayores niveles de dispersion retributiva. En suma, todos estos
resultados confirman la estrecha relacion existente entre categoria del puesto y
retribucion y, por lo tanto, la importancia del puesto — més que del individuo —

como predictor salarial (Weber y Rynes, 1991).

Sin embargo, desde la perspectiva de equidad (Adams, 1965) se defiende
que en determinados casos existen razones favorables a la moderacion de las
diferencias retributivas —o premios- entre los empleados de alto y bajo nivel
(Gerhart y Rynes, 2003). De hecho, el modelo del torneo puede originar falta de
cooperacion entre empleados y puede llevar al incremento de los indices de
rotacion, absentismo y conflictos laborales, incidiendo en un descenso del
rendimiento (Jacques, 1961). Estos problemas se originan como consecuencia de
que los empleados realizan comparaciones entre trabajo, cualificacion y salario de

sus puestos con otros puestos (Adams, 1965; Lawler, 1971), las cuales pueden ser

20



Cap 1. Dispersion retributiva, estructura salarial y resultados de la organizacion

especialmente criticas cuando se contrastan puestos de alto nivel jerdrquico —
directivos- con puestos de nivel basico en la organizacion. Este tremendo aumento
de la brecha retributiva que, en los ultimos afios, se esta produciendo entre altos y
bajos niveles de la organizacion (Gerhart y Rynes, 2003; Milkovich y Newman,
2004) esta originando claramente problemas de justicia retributiva que afectan al

rendimiento organizacional y a la cooperacion.

La teoria de la equidad apoya, pues, una estructura retributiva mas
igualitaria como una forma de favorecer la cooperacion, el trabajo en equipo, la
confianza en la organizacion y la mejora del rendimiento. Estudios como el de
Cowherd y Levine (1992) han demostrado que a medida que las diferencias
retributivas entre empleados y directivos son mas pequeiias, la satisfaccion del
empleado es mayor y los resultados de la organizacién mejoran. Finalmente, hay
que considerar también los argumentos de Brown et al. (2003), quienes afirman,
basandose en la teoria de la equidad, que mientras estructuras retributivas muy
jerarquizadas pueden estar asociadas con resultados organizacionales e
individuales negativos, también las estructuras retributivas exageradamente
igualitarias pueden tener efectos no deseados: en la medida en que los sistemas
retributivos no reconocen salarialmente mayores niveles de conocimientos y
habilidades en los empleados, los sentimientos de inequidad pueden surgir en

aquellos que precisamente tienen los mas altos niveles de conocimientos y

habilidades.

En conclusion, todos los anteriores argumentos teodricos y empiricos nos
conducen a poder deducir posibles relaciones entre dispersion retributiva y
resultados. Por un lado, de la investigacion se desprende que existe una presunta
relacion en forma de U invertida entre dispersion retributiva y rendimiento del
empleado: el rendimiento del empleado tiende a ser menor tanto con una muy baja
dispersion retributiva como con una muy alta dispersion retributiva. Por otro lado,
de la revision tedrica y empirica también parece deducirse que mayor dispersion
retributiva esta asociada con mayor nivel de rendimiento del empleado a medida

que éste ocupa una mas alta posicion jerdrquica -o tiene un puesto de trabajo
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mejor valorado-. Finalmente, también queda patente que dichas relaciones estan

moderadas por ciertos factores, que son analizados a continuacion.

1.4.2. Factores moderadores

Shaw et al. (2002) sefialan que la dispersion retributiva no es
sustancialmente funcional o disfuncional en la organizacién, sino que su
efectividad depende de ciertos factores situacionales. Ademas de la posicion
jerarquica, anteriormente mencionada, la revision de la literatura nos deja
fundamentalmente cuatro factores de diversa indole —individuales, internos de la
organizacion y externos- que moderan la relacion entre dispersion retributiva y
resultados: la discrecionalidad del empleado, la interdependencia de tareas, la

existencia de sistema formal de incentivos y la incertidumbre del entorno.

La discrecionalidad se interpreta como libertad que tiene el empleado para
actuar, programar sus tareas y decidir los procedimientos mediante los cuales las
va a llevar a cabo. El establecimiento de altos niveles retributivos vinculados al
rendimiento de la organizacion para los empleados con altos grados de
discrecionalidad puede ejercer un efecto positivo sobre el comportamiento del
mismo, haciendo que acttie a favor de los intereses de la organizacion y evitando
una actuacion menos egoista o conducida por objetivos personales (Jensen y
Murphy, 1990). Este efecto provoca mayores diferencias retributivas entre los
empleados y, por lo tanto, estructuras salariales mas jerarquizadas y con mayor
grado de dispersion. Asi lo constatan en su estudio empirico Lee et al. (2008),
quienes encuentran que una dispersion retributiva amplia estd asociada con un
nivel de rendimiento elevado cuando la organizacion se caracteriza por soportar
altos costes de personal en puestos con una gran autonomia, principalmente
directivos y profesionales. La organizacion establece un nivel salarial elevado
vinculado al rendimiento de la empresa para los empleados en funciones cruciales.
La garantia de esa retribucion da mayor confianza al empresario sobre la
actuacion leal de los empleados a los que no puede controlar facilmente —con alta

discrecionalidad-.
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La interdependencia de tareas hace referencia al grado en el desempefio
de las funciones y tareas de un puesto de trabajo por parte de un empleado
depende del desempeno de otros empleados (Shaw et al., 2002). Mayor nivel de
interdependencia requiere, por lo tanto, mayor colaboracidon y cooperacion entre
empleados si se quiere obtener un buen resultado. En la literatura, el estudio de la
interdependencia de tareas se ha hecho conjuntamente con el de la existencia o no
de sistemas formales de incentivos, ya que su implantacion supone habitualmente
una pronunciada oscilacion en las diferencias retributivas entre empleados

(Gomez-Mejia y Sanchez Marin, 2006).

En este contexto, Bloom (1999) encuentra que la existencia de incentivos
individuales activa un comportamiento egoista del empleado para llegar a un
escalon retributivo elevado, activando su motivacion y su rendimiento a nivel
individual, pero dificultando la cooperacion en el caso en el que las tareas sean
interdependientes. También Shaw et al. (2002) ponen de manifiesto que la mayor
dispersion retributiva estd asociada positivamente con niveles elevados de
rendimiento de los empleados si la organizacion implementa un sistema formal y
transparente de incentivos y si predomina la independencia de tareas en la
organizacion. Al contrario, una menor dispersion retributiva es mas efectiva
cuando no existe dicho sistema de incentivos individuales y cuando las tareas en
el trabajo son interdependientes y se engranan a través de equipos de trabajo o

departamentos.

Los entornos inciertos son impredecibles, complejos y dificiles de
entender y gestionar (Dess y Beard, 1984). Dichos entornos también suponen la
asuncion de diversos riesgos para los empleados que operan en ellos, teniendo,
por lo tanto, un impacto significativo en la forma en que dichos empleados actuan.
Bloom y Michel (2002) sostienen que, debido a la aversion natural al riesgo del
empleado, se requiere la aplicacion de instrumentos de recompensa que les
atraigan y motiven para actuar en defensa de los intereses de la organizacion en

situaciones de alta incertidumbre. Segun Lazear (1999), esta situacion de
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incertidumbre, que supone dificultades para la medicion del rendimiento relativo
de los empleados y para el control efectivo sobre las actividades de dichos
empleados, hace que aumenten los niveles de dispersion retributiva en la
organizacion. La dispersion retributiva se origina como consecuencia de que la
organizacion debe recompensar al empleado por ese alto nivel de riesgo al que se

enfrenta en sus tareas.

Ademas, dado que las organizaciones requieren empleados eficientes en
los puestos criticos —con mas incertidumbre —, utilizan estructuras salariales mas
dispersas como forma de asegurar que los mejores ocupan dichos puestos. Asi lo
constatan Bloom y Michel (2002), quienes hallan que mayores niveles de
dispersion retributiva estan significativamente vinculados a mejores rendimientos
individuales de los empleados cuando el entorno en el que la organizacion opera

es mas incierto.

1.4.3. Dispersion retributiva y resultados de la organizacion

Es dificil establecer un Gnico marco tedrico que ofrezca una explicacion
clara y un marco comprensivo que permita entender las relaciones entre dispersion
retributiva y resultados de la organizacion. De manera integral, los empleados son
los responsables de producir los productos y/o servicios de la organizacion a la
que pertenecen; sin su adecuado y diligente esfuerzo, la organizacién no
dispondria del output necesario que le permita obtener ingresos. Las retribuciones,
cuando estan bien estructuradas y distribuidas, pueden influir de manera
significativa en el esfuerzo del empleado, el cual a su vez afecta al output de la
organizacion (Gerhart y Milkovich, 1992). La dispersion retributiva de la
estructura salarial, por tanto, influye en la cantidad y tipo de esfuerzo del

empleado.
Desde la perspectiva del torneo, cuando la dispersion es alta —estructuras

jerarquizadas- los individuos estan motivados para conseguir mayor rendimiento y

asi obtener el premio de mayores retribuciones (Lazear, 1999). En este caso las
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organizaciones se benefician del esfuerzo combinado de los empleados eficientes
y, por tanto, el resultado de la organizacion —econdmico y financiero- mejoraria

ostensiblemente (Bloom, 1999).

Sin embargo, en organizaciones con fuertes interdependencias, en las que
el output depende del esfuerzo cooperativo, altas dispersiones retributivas pueden
ir en detrimento del resultado organizacional debido a que erosionan la
colaboracion (Deutsch, 1985). Una alta dispersion retributiva en organizaciones
donde se requieren tareas cooperativas estd enviando al empleado un mensaje
mixto ¢ incluso contradictorio. En estos casos, autores como Bloom (1999) o
Shaw et al. (2002) sefialan y comprueban empiricamente que los empleados se
concentran Unicamente en su propio rendimiento —excluyendo los objetivos
organizacionales- ya que las decisiones relativas a la distribucion retributiva y a
los ascensos en la jerarquia van a tener como base dicho rendimiento individual.
A estos hallazgos le podemos sumar los de Becker y Huselid (1992), quienes,
utilizando una perspectiva de equidad, encuentran mejores resultados
organizativos —en términos de calidad de productos y servicios- a medida que la

dispersion retributiva entre directivos y no directivos es menor.

Podemos concluir, por tanto, que no esta claro que las mayores o menores
diferencias salariales entre empleados tengan efectos directos y lineales en los
resultados de la organizacion. Esto es asi fundamentalmente debido a los
numerosos factores —posicion jerarquica, discrecionalidad, interdependencia de
tareas, sistema formal de incentivos e incertidumbre del entorno- que influyen en
el establecimiento de la retribucion de los empleados y que dificultan la
apreciacion de los efectos de la dispersion retributiva en los resultados de la
organizacion (Bloom y Michel, 2002). Asi, dada la probable moderacion que
ejercen dichos factores sobre la relacion entre dispersion retributiva y resultado
organizacional (Brown et al.,, 2003), se hace necesario realizar nuevas
investigaciones que contemplen de manera mas amplia todas las interrelaciones
(Lee et al., 2008; Shaw et al., 2002). En este sentido es en el que se plantean los

capitulos siguientes de este trabajo.
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1.5. CONCLUSIONES Y DISCUSION

La estructura retributiva supone el establecimiento de diferencias salariales
entre puestos y niveles de trabajo relacionados a través de la estructura jerarquica
de una determinada organizacion. Son los empleados quienes juzgan —
comparando su retribucion con las cualificaciones requeridas, el rendimiento
alcanzado y el valor del trabajo- si las diferencias retributivas entre puestos y
niveles son equitativas, lo que determina, en ultima estancia, la efectividad de la

estructura retributiva (Lawler, 1971).

En este sentido, las organizaciones pueden aplicar fundamentalmente dos
disefios diferentes para tratar de alcanzar dicha efectividad (Bloom, 1999; Kiihl y
Sanchez Marin, 2008): (1) estructuras jerarquicas, que establecen grandes niveles
de dispersion retributiva entre niveles y puestos, y que se basan en que los efectos
motivacionales del premio retributivo fomenta mayor rendimiento individual y
organizacional; y (2) estructuras igualitarias, que fijan pequefios niveles de
dispersion retributiva entre niveles y puestos, y que se fundamentan en que la
igualdad salarial implica una mayor satisfaccion, colaboracion y rendimiento del

empleado.

Precisamente, las cuestiones de eficiencia y efectividad de la estructura
salarial con motivo del nivel de dispersion retributiva que provoca son las que han
ocupado la mayor parte del debate cientifico en esta linea, el cual se ha
caracterizado por numerosas controversias y contradicciones (Cowherd y Levine,
1992; Becker y Huselid, 1992), incluso a pesar de que la evidencia empirica no ha

sido excesivamente amplia (Shaw et al., 2002).

Por ello, con este trabajo se ha tratado de analizar, por un lado, los efectos
que las diferencias salariales que generan dichas estructuras tienen, tanto a nivel
individual como a nivel organizacional y, por otro, establecer un modelo
integrado que aclare las principales relaciones entre dispersion retributiva y

resultados y que considere los principales factores determinantes y moderadores
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de dicha relacion. La ordenacion y sistematizacion de la literatura nos ha
permitido la construccion de un modelo de investigacion que ofrece una vision
global de las relaciones entre dispersion retributiva y resultados y permita plantear

nuevas investigaciones empiricas en esta area de investigacion.

(Cuales son los fundamentos que explican la existencia de un tipo u otro
de estructura retributiva? Existen varias perspectivas teoricas que han aportado
diferentes explicaciones de por qué las estructuras retributivas difieren entre
organizaciones y divergen, a su vez, de la linea sefialada por el mercado externo

(Gerhart y Rynes, 2003).

Especificamente, el modelo del torneo enfatiza el efecto incentivador de
las promociones a través de estructuras retributivas jerarquizadas (Lambert et al.,
1993; Lazear, 1999). El modelo de dependencia de recursos defiende el valor de la
retribuciéon como elemento para atraer y retener a los mejores en los puestos clave
de la organizacion (Pfeffer y Davis-Blake, 1987; Carpenter y Wade, 2002). Los
modelos de mercados internos y de costes de transaccion, menos preocupados por
fomentar la competicion y mas comprometidos con la cooperacion, enfatizan el
uso de incentivos para animar a los empleados a adquirir y compartir
conocimientos con otros, asi como para fomentar la permanencia de los mismos
en la organizacion —para recuperar la inversion en formacion- (Williamson et al.,
1975; Baker et al., 1994a, 1994b). La perspectiva institucional, por su parte,
sostiene que la estructura retributiva se ve claramente influenciada —al menos en
los altos niveles jerarquicos- por mecanismos orientados a la consecucion de
legitimidad social, tanto en el ambito interno —introduccion de determinadas
técnicas populares de gestion- como en lo externo —influencia de otras empresas
del sector- (Porac et al., 1999; Staw y Epstein 2000). Finalmente, el modelo de
equidad, centrado mas explicitamente en la busqueda de cooperacion, defiende
una estructura retributiva igualitaria con pocas diferencias entre niveles bajos y
altos, para asi apoyar la filosofia y la estrategia de la organizacion (Cowherd y

Levine, 1992; Pfeffer y Langton, 1993).
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De todas estas teorias, claramente es la estructura retributiva basada en el
modelo del torneo la que tiene un mayor sustento empirico desde el punto de vista
de su existencia en las organizaciones aunque, dicha evidencia es més discutible
cuando se trata de determinar sus efectos en términos de rendimiento (Conyon et
al., 2001). En este sentido, la revision de los estudios centrados en cual es la
estructura mas efectiva para la organizacion pone en cuestion los efectos reales de
la dispersion retributiva: por un lado, existe un conjunto de estudios centrados en
organizaciones deportivas (Ehrenberg y Bognanno, 1990a, 1990b; Becker y
Huselid, 1992), que sefialan que una mayor dispersion retributiva puede tener un
efecto positivo en el rendimiento individual, corroborando el modelo del torneo en
el caso de que el éxito de la organizacion depende muy directamente del

rendimiento individual.

Por el contrario, otros trabajos (Bloom, 1999) encuentran que la mayor
dispersion retributiva ejerce un efecto negativo en el rendimiento agregado y, por
tanto, resulta perjudicial para aquellas organizaciones cuyo éxito depende de que
se cumplan objetivos que dependen del esfuerzo y rendimiento del colectivo.
Cuando la investigacion se ha centrado en organizaciones no deportivas, la
evidencia empirica ha sido bastante mdas dispar. Algunas investigaciones han
corroborado la existencia de una estructura de torneo —relaciéon convexa entre
retribuciéon y nivel jerarquico y distancia significativa entre retribuciones de
niveles adyacentes- y han encontrado que grandes diferencias retributivas estan
vinculadas con mejores resultados globales de la organizacion (Main et al., 1993;

Eriksson, 1999).

Otras, sin embargo, aunque confirman la existencia de diferencias
salariales de acuerdo al modelo del torneo, no han encontrado que dichas
diferencias produzcan efectos positivos en los resultados de la organizacion
(Conyon et al. 2001). A esto hay que sumar investigaciones que contradicen
claramente el modelo del torneo, afirmando que mayores diferencias retributivas

estan asociadas con una menor calidad del producto (Cowherd y Levine, 1992) o
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con menores niveles de satisfaccion, participacion y productividad de los

investigadores universitarios (Pfeffer y Langton, 1993).

(Como interpretar estos resultados? Los ultimos trabajos realizados
sefialan que la dispersion retributiva no es positiva o negativa para el rendimiento
individual y organizacional, sino que su efectividad depende de ciertos factores
situacionales. Uno de los elementos clave que mas tratamiento ha recibido como
moderador de la relacion dispersion retributiva y resultados ha sido la jerarquia.
Desde la perspectiva del torneo se ha confirmado la estrecha relacion existente
entre categoria del puesto y retribucion y, por lo tanto, la importancia del puesto —
mas que del individuo- como predictor de las diferencias retributivas. La literatura
(Main et al., 1993; Conyon et al., 2001) encuentra que a medida que aumenta el
nimero de empleados que compiten por un puesto, el premio retributivo que se
ofrece la organizacién es mayor, lo que supone ofrecer mayores premios
retributivos a medida que se sube en la jerarquia (Eriksson, 1999; Lambert et al.,

1993) lo que provoca, en general, mayores niveles de dispersion retributiva.

Pero no hay que olvidar otros factores moderadores que tienen una
influencia significativa. Asi, Shaw et al. (2002) encuentran que la mayor
dispersion retributiva se asocia con mayores niveles de rendimiento de los
empleados cuando vienen acompafiadas de un sistema formal de incentivos a
nivel individual y de sistemas de trabajo independientes. Una menor dispersion
salarial mejora el rendimiento de la fuerza de trabajo en ausencia de incentivos

individuales y cuando el trabajo es mas interdependiente.

Bloom y Michel (2002) identifican el nivel de incertidumbre en el entorno
como un factor del contexto externo que influye especificamente en la dispersion
retributiva y en su utilidad para la organizacion: mayores niveles de dispersion
retributiva estan significativamente vinculados a mejores rendimientos cuando el
entorno en el que la organizacion opera es mds incierto. Relacionado con el
anterior, pero esta vez de procedencia individual, se encuentra, tal y como sefialan

Lee et al. (2008), el grado de discrecionalidad del empleado que, a medida que es
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mayor (en puestos con una gran autonomia, principalmente directivos y

profesionales), mayor efectividad tendrd una amplia dispersion retributiva.

Considerando estos factores moderadores es probable que se aclaren las
dudas sobre los efectos de la dispersion retributiva en el rendimiento individual.
Sin embargo, el efecto sobre los resultados globales de la organizacion es bastante
mas dificil de prever. En este sentido, aunque los estudios empiricos son bastante
aislados y escasos, autores como Bloom (1999) o Shaw et al. (2002) afirman que
los empleados, cuando reciben sefiales contradictorias —por ejemplo, recompensas
individuales vs. trabajo cooperativo- se concentran Unicamente en su propio
rendimiento, excluyendo los objetivos organizacionales, ya que las decisiones
relativas a la distribucion retributiva y a los ascensos en la jerarquia van a tener
como base principal, en tltima estancia, dicho rendimiento individual. Por tanto,
es presumible que grandes niveles de dispersion retributiva de la estructura
salarial tengan diferentes efectos en los resultados globales de la organizacion

dependiendo del nivel jerarquico ocupado por los empleados en la organizacion.

Se necesitan, pues, estudios adicionales que traten de responder con mayor
especificidad a la pregunta de si diferencias retributivas grandes o pequefas se
traducen en mejores resultados organizacionales (Kiihl y Sanchez Marin, 2008),
dado que los realizados hasta ahora han recogido aspectos muy concretos del
trabajo o industrias muy especificas, ademas de no considerar todos los
principales factores moderadores resaltados a lo largo de la literatura en este

ambito.

Considerando la importancia de este ultimo aspecto, en el capitulo 2 de
esta tesis se intenta responder a estas cuestiones planteando un estudio empirico
en las empresas cotizadas espafiolas. Partiendo de la perspectiva del torneo, se
investiga si la dispersion retributiva existente a nivel de alta direccion en las tiene
un efecto significativo en los resultados organizacionales. Este andlisis, ademas,
incorpora un conjunto de variables moderadoras que permite analizar los efectos

tanto directos como indirectos de la dispersion retributiva, asi como la influencia
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de ciertos factores que, en teoria, condicionan considerablemente la relacion

dispersion-resultados.

En esta misma linea se plantea el estudio empirico plasmado en el capitulo
3 de esta tesis. Esta vez, apoyandonos en la misma muestra de empresas espafiolas
cotizadas, pero planteando un estudio de panel que abarca un periodo de 6 anos,
se analizan las relaciones entre dispersion retributiva a nivel de altos directivos y
resultados de la organizacion considerando una nueva variable moderadora, el
gobierno corporativo, que puede adquirir gran importancia para el caso de las

sociedades cotizadas.
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2.1. INTRODUCCION

La dispersion retributiva encuentra su origen en la necesidad de introducir
estimulos que traten de impulsar y enfatizar el rendimiento de los empleados y, en
consecuencia, favorecer el resultado de la empresa. Asi lo explica Livernash
(1957), quien senala la necesidad de crear escalones salariales en la organizacion
con el objetivo de garantizar una diferenciacion en el potencial de capital humano
y en la participacion de cada empleado en el los resultados de la organizacion.
Bloom (1999) la define, para la alta direccion, como la distribucion total y las
desviaciones absolutas y relativas del salario asignado a los distintos niveles de

altos directivos que coexisten dentro de la organizacion.

Aunque existen varias perspectivas tedricas que han aportado diferentes
explicaciones de cudles son las implicaciones organizacionales de la dispersion
retributiva entre directivos es la teoria del torneo la que, sin duda, mas atencion
han recibido por parte de la literatura (Gerhart y Rynes, 2003). Esta enfatiza,
desde un punto de vista econdémico clasico, el efecto incentivador de las
promociones a través de altas diferenciaciones retributivas (Lambert, et al., 1993).
Tal y como sefialan sus precursores —Lazear (1989, 1999) y Lazear y Rosen
(1981)-: cuanto mayor es la diferencia entre la retribucion de un directivo en un
nivel superior y la de un directivo en un nivel inferior, mas se fomenta la
competencia entre los mismos y, por tanto, mayor se supone su esfuerzo para
alcanzar una promocién, como consecuencia de que el “premio ofrecido al

ganador” es mayor.

A partir de los postulados del torneo, la literatura ha tratado de explicar
qué grado de dispersion retributiva entre directivos es justificable —y ética- desde
el punto de vista de la eficiencia organizacional sobre la base de dos argumentos
contrarios (Nichols y Subramaniam, 2001; Perel, 2003): el economico, que afirma
que una alta diferenciacion es adecuada dado que reconoce el valor que los
directivos aportan a la empresa y les motiva a esforzarse para mejorar los

resultados de la organizacion (Eriksson, 1999; Main et al., 1993); y el sociologico,
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que defiende que se hace necesaria una baja dispersion retributiva para afianzar
sentimientos de equidad, de satisfaccion y de trabajo en equipo (Bloom, 1999;

Pfeffer y Langton, 1993).

A pesar de las investigaciones que aportan argumentos en uno u otro
sentido, el debate sigue atn vigente. Por un lado, debido a que, aunque existan
efectos motivacionales y de rendimiento a nivel individual, no esta claro que las
mayores o menores diferencias salariales entre directivos tengan efectos directos y
lineales en los resultados de la organizaciéon (Conyon et al., 2001). Y, por otro,
como consecuencia de los numerosos factores que influyen en el establecimiento
de la retribucion directiva y que dificultan la apreciacion de los efectos de la

dispersion retributiva en la organizacion (Bloom y Michel, 2002).

Asi, dada la probable moderacion que ejercen determinados factores sobre
la relacion de dispersion retributiva entre directivos y resultados de la
organizacion (Brown et al.,, 2003), se hace necesario realizar nuevas
investigaciones que, partiendo igualmente de una perspectiva basada en el modelo
del torneo, contemplen de manera mas amplia todas las interrelaciones (Lee, et al.,

2008; Shaw et al., 2002).

Este estudio se plantea con el objetivo de aportar nuevas evidencias desde
la perspectiva del torneo, considerando los principales factores que moderan las
relaciones entre dispersion retributiva y resultados de la organizacion, en el
contexto —hasta ahora inexplorado- del equipo de alta direccion de las 120
empresas espafiolas que cotizaron en bolsa durante el periodo 2005-2006. Se
pretende, pues, analizar las consecuencias de las diferencias retributivas entre los
dos principales niveles de los que consta generalmente la ctipula directiva de las
empresas cotizadas espafiolas: (1) los altos directivos que forman parte del
consejo de administracion o consejeros ejecutivos (incluido el director general o
CEO); y (2) los altos directivos que pertenecen al comité de direccion, pero no al

consejo de administracion.
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El capitulo adopta la siguiente estructura: en primer lugar, se revisan las
aportaciones tedricas y empiricas que han tratado de explicar los efectos de la
dispersion retributiva y se desarrolla el modelo que relaciona el grado de
dispersion retributiva con los resultados de la organizacion y que desemboca en
un conjunto de hipdtesis. Posteriormente, se describe la metodologia seguida para
el contraste de dicho modelo y se presentan los resultados del analisis estadistico.

Finalmente, se exponen las principales conclusiones e implicaciones del estudio.

2.2. DISPERSION RETRIBUTIVA Y RESULTADOS DE LA
ORGANIZACION

El modelo de la figura 2.1 presenta, sobre la base de los hallazgos mas
significativos de la literatura que ha tratado, desde una perspectiva del torneo, las
relaciones entre dispersion retributiva entre directivos y resultados de la empresa

(Conyon et al., 2001; Eriksson, 1999; Main et al., 1993).

Figura 2.1. Modelo de dispersion retributiva a nivel de directivos

DISPERSION
RETRIBUTIVA
ENTRE
DIRECTIVOS

MODERADORES

* Discrecionalidad
* Interdependencia de tareas
* Incertidumbre del entorno

H2, H3, H4

RESULTADOS
DE LA
EMPRESA

H1

Fuente: elaboracion propia.

Ademas, dicho modelo integra otros marcos tedricos que permiten
considerar algunos de los principales factores que, segiin posteriores estudios,
tienen un papel moderador en dicha relacién (Bloom y Michel, 2002; Lee et al.,

2008; Shaw et al., 2002; Sanchez Marin, 2008) y que van desde factores de tipo
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individual como el grado de discrecionalidad; de tipo inferno como el nivel de
interdependencia del trabajo y de tipo externo como el nivel de incertidumbre en

el entorno. Todo ello se explica a continuacion.

2.2.1. Teoria del torneo y dispersion retributiva a nivel de directivos

La teoria del torneo (Lazear, 1989; Lazear y Rosen, 1981) defiende que las
amplias diferencias retributivas son mas apropiadas cuando el rendimiento de los
empleados es critico y afecta mas directamente a los resultados de la organizacion,
asi como cuando las oportunidades de promocion son mas limitadas. La
naturaleza relativa de la competicion que plantea la teoria del torneo —esto es,
decidir si un empleado es mas eficiente que otro- es especialmente util si lo que la
organizacion quiere es minimizar los costes de supervision y control, debido a que
los juicios relativos sobre el rendimiento requieren menos informacion que los
juicios absolutos (Lazear, 1999). Asi, en el ambito de la alta direccion, si se tiene
en cuenta la baja necesidad de supervision, se le anade el fuerte efecto
incentivador y las pocas posibilidades de promocioén, una amplia dispersion
retributiva puede ser muy adecuada para motivarlos y fomentar altos niveles de

rendimiento (Bloom, 1999; Conyon et al., 2001).

En este sentido, Gerhart y Milkovich (1990) hallan incrementos del 10%
del salario base en los niveles mas bajos de la organizacidon, mientras que dichos
aumentos llegan hasta el 86% si se consideran los dos niveles jerarquicos mas
altos. Del mismo modo, Main et al. (1993) y Conyon et al. (2001) descubren
resultados similares: a medida que el puesto directivo tiene mas importancia y esta
situado en un nivel superior en la jerarquia, las diferencias retributivas entre
directivos se hacen mas pronunciadas. Desde el punto de vista de las promociones
y sus respectivos premios, Lazear (1999) encuentra que las promociones estan
asociadas con incrementos de entre el 11% y el 14% en la retribucion por cada
una de las categorias que se asciende. Esto supone que a medida que aumenta el
numero de competidores, el premio retributivo que se entrega por la promocion es

mayor, es decir, la organizacion ofrece mayores premios a medida que se sube en
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la jerarquia (Lambert et al., 1993; Eriksson, 1999) lo que provoca, en general,

mayores niveles de dispersion retributiva.

Sin embargo, con respecto a los efectos en los resultados de la empresa,
aunque algunos estudios como el de Main et al. (1993) encuentran que estin
positivamente asociados con la dispersion retributiva entre directivos, la mayoria
no ha evidenciado claras relaciones (Conyon et al., 2001). Quiza podrian
esgrimirse aqui las argumentaciones sociologicas favorables a la moderacion de
las diferencias retributivas, derivadas de que el modelo del torneo puede originar
falta de cooperacion y conducir al incremento de los indices de rotacidn,
absentismo y conflictos laborales, incidiendo en un descenso del rendimiento
(Gerhart y Rynes, 2003). Sin embargo, aunque tales altas diferencias pueden ser
especialmente criticas cuando se compara entre puestos directivos y empleados de
base —tal y como han corroborado Cowherd y Levine (1992) y Pfeffer y Langton
(1993)-, no parece que tengan trascendencia cuando se compara dentro de los
niveles directivos. En este sentido, no se ha detectado literatura alguna que haya
corroborado que la existencia de bajas diferencias retributivas a nivel de directivos

mejore los resultados de la empresa.

Ante esta situacion, Henderson y Fredrickson (2001) y Carpenter y
Sanders (2002), integrando argumentos de torneo y de comportamiento de grupo,
encuentran que la fuerza de la relacion entre la retribucion del méximo directivo
(CEO) y los resultados de la empresa viene moderada por la forma y cuantia de la
retribucion del equipo de alta direccion. Asi, a medida que los altos directivos por
debajo del CEO advierten que existe cierta proporcionalidad entre sus
retribuciones y lo que aquél percibe, aumenta la capacidad de cooperacion de los
miembros de la alta direccion y se produce un efecto positivo en los resultados de
la organizacioén. En este sentido, Brown et al. (2003) afirman que mientras una
alta dispersion retributiva puede estar asociada con resultados organizacionales e
individuales negativos, también retribuciones exageradamente igualitarias pueden
tener efectos no deseados. Por ello, en el contexto de la alta direccion es muy

probable que, segun afirman estos autores, considerando las caracteristicas de su
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trabajo —alto nivel jerarquico, interdependencia moderada y alta incertidumbre-
nos encontramos en la parte positiva de la U invertida entre dispersion retributiva
y resultados de la empresa. Estos argumentos nos conducen a plantear que existe
una relacion positiva, aunque moderada por ciertas variables, entre dispersion

retributiva a nivel directivo y resultados de la empresa.

H1: Existe una relacion positiva, aunque moderada por ciertos factores,
entre la dispersion retributiva entre directivos y los resultados de la

empresa (efecto torneo).

2.2.2. Factores moderadores

La dispersion retributiva no es sustancialmente funcional o disfuncional en
la organizacidn, sino que su efectividad depende de ciertos factores situacionales.
La literatura recurre a tres tipos de factores —individual, interno y externo- que
moderan la relacion entre dispersion retributiva y resultados de la organizacion: la
discrecionalidad del directivo, la interdependencia de tareas y la incertidumbre del
entorno (tal y como muestra la figura 2.1). La discrecionalidad se interpreta como
libertad que tiene el directivo para actuar, programar sus tareas y decidir los
procedimientos mediante los cuales las va a llevar a cabo (Hambrick y
Finkelstein, 1987). Los directivos, debido a las funciones que realizan, son los
empleados que mayor nivel de discrecionalidad tienen en la organizacion y sobre
los cuales pesa una mayor responsabilidad en cuanto al cumplimiento de los

resultados de la empresa (Finkelstein y Boyd, 1998).

Por este motivo, desde argumentos econdmicos, especialmente de agencia,
se promulga la necesidad de vincular la retribucion del directivo a los resultados
de la organizacion (Jensen y Meckling, 1976). El establecimiento de sistemas de
incentivos ejerce un efecto motivacional sobre el directivo, haciendo que el
directivo actie en favor de los intereses de la empresa y evitando
comportamientos egoistas o conducidos por objetivos personales (Jensen y

Murphy, 1990). La utilizaciéon de incentivos provoca mayores diferencias
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retributivas entre los directivos que se asocian, en general, con niveles de
rendimiento individuales y resultados organizacionales mas altos cuando dichos

incentivos son lo suficientemente elevados (Shaw et al., 2002).

En este sentido, Lee et al. (2008) encuentran que una dispersion retributiva
amplia estd asociada con altos rendimientos de empresa cuando ésta soporta
elevados costes de agencia relacionados con la discrecionalidad de sus directivos.
A medida que la discrecionalidad de estos directivos es mayor, la empresa se ve
forzada a utilizar mayor proporcidon de incentivos para compensar la pérdida de
capacidad de supervision y, por lo tanto, se eleva la dispersion retributiva entre
directivos, lo que provoca mejoras adicionales en los resultados individuales y de

la organizacion (Becker y Huselid, 1992; Shaw et al., 2002).

H2: Una mayor dispersion retributiva entre directivos estd asociada con
mejores resultados de la empresa a medida que mayor es el nivel de

discrecionalidad de los directivos.

Con relacion a la interdependencia de tareas, Pfeffer (1995) sefiala que un
bajo nivel de dispersion retributiva contribuye a aumentar los resultados de la
organizacion mediante la reduccion de la competencia entre empleados y la
mejora de la cooperacion, pero solo cuando el trabajo es interdependiente. Tanto
desde argumentos sociologicos (Deutsch, 1985) como econdémicos (Levine, 1991)
se ha defendido la necesidad de disminuir los niveles de dispersion retributiva
entre empleados en situaciones de interdependencia de tareas y funciones como
una forma de aumentar la credibilidad de las normas de grupo, de fomentar la
cohesion de los individuos en torno a dichos grupos y, en definitiva, de

incrementar la eficiencia global de la organizacion.

La interdependencia de tareas es, por lo tanto, la clave implicita de la
efectividad de la compresion retributiva. Estas aseveraciones tedricas encuentran
apoyo empirico en Bloom (1999), quien halla una relacién negativa entre

dispersion retributiva y resultados en una muestra de equipos profesionales de
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béisbol, un contexto en el que la interdependencia de tareas es claramente alta y
constante entre organizaciones. De forma similar Shaw et al. (2002), analizando
dos sectores industriales, ponen de manifiesto que menor dispersion retributiva
entre empleados estd asociada positivamente con los resultados de la empresa
cuando las tareas en el trabajo son interdependientes y se engranan a través de

equipos de trabajo o departamentos.

Si tenemos en cuenta que el trabajo de los altos directivos requiere de altas
dosis de colaboracion y de trabajo en equipo, lo que hace que sea esencialmente
interdependiente (Henderson y Fredrickson, 2001), a medida que mayores sean las
diferencias salariales entre ellos menor es su capacidad de cooperacion, afectando
negativamente al resultado de la organizacion (Carpenter y Sanders, 2002). No
obstante, la interdependencia de tareas a nivel directivo no se manifiesta de
manera lineal. A medida que el nimero de niveles e individuos en la ctpula
directiva es mayor, el trabajo en equipo cobra mayor protagonismo, por lo que se
requieren mayores dosis de colaboracion por parte de los directivos, debido a que
sus rendimientos van a depender fundamentalmente del desempefio del equipo
(Conyon et al., 2001; Eriksson, 1999). En estos casos, una mayor dispersion
retributiva tiene efectos mas perversos sobre los resultados globales de la

empresa.

H3: Una mayor dispersion retributiva entre directivos estd asociada con
peores resultados de la empresa a medida que mayor es la

interdependencia en las tareas que estos realizan.

Por ultimo, con respecto a la incertidumbre del entorno, Dess y Beard
(1984) sostienen que los entornos inciertos —aquellos que se muestran
impredecibles, complejos y dificiles de entender y gestionar- suponen la asuncion
de severos riesgos por parte de los directivos que operan en ellos, teniendo, por lo
tanto, un impacto significativo en sus comportamientos. En consonancia con la
teoria del torneo, Bloom y Michel (2002) afirman que, debido a la aversion

natural al riesgo por parte de los directivos, en situaciones de incertidumbre se
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requiere, especialmente, la aplicacion de instrumentos de recompensa que les
atraigan y motiven en cantidad y calidad suficientes. Segun Lazear (1999), esta
situacion de incertidumbre, que supone dificultades para la medicion del
rendimiento relativo de los directivos y para el control efectivo sobre sus
actividades, hace que aumenten los niveles de dispersion retributiva en la

organizacion.

Asi lo constatan Bloom y Michel (2002), que encuentran que como
consecuencia de que en situaciones de incertidumbre se utilizan juicios relativos
para medir el rendimiento de los directivos, se produce una mayor competencia
individual entre los mismos, debido a la comparacion directa de rendimientos. A
su vez, dicha incertidumbre origina mayores diferencias en rendimiento que
suponen mayor dispersion retributiva entre directivos, lo que fomenta un mayor

esfuerzo y mejores resultados, tanto individuales como de la empresa.

La investigacion en comportamiento de grupo también apoya las
relaciones anteriores, sosteniendo que, en contextos de incertidumbre, la mayor
competencia entre directivos que buscan alcanzar altos rendimientos individuales
mediante la adquisicion de habilidades, tiene como consecuencia una alta
dispersion retributiva (Tushman y Rosenkopf, 1996). El resultado es que, en
entornos inciertos, el fomento de la competitividad suele originar un proceso que
lleve a los directivos con mejores rendimientos y con el capital humano apropiado
a ocupar las posiciones mas altas, lo que puede originar el incremento de los
niveles de dispersion retributiva entre los mismos, a la vez que la mejora en los
resultados de la empresa (Finkelstein y Hambrick, 1996; Tushman y Rosenkopf,
1996).

H4: Una mayor dispersion retributiva entre directivos estd asociada con

mejores resultados de la empresa a medida que mayor es el nivel de

incertidumbre del entorno en el que actua.
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2.3. METODOLOGIA

2.3.1. Muestra y obtencion de datos

Los datos para el estudio empirico provienen de las 120 empresas que han
cotizado en el mercado bursatil (tanto las empresas del Ibex 35 como las del
Mercado Continuo) durante el periodo de los afios 2005-2006. Para la obtencion
de la informacion sobre nivel retributivo de la alta direccion y sobre la
composicion de la cupula directiva (consejeros ejecutivos y altos directivos no
pertenecientes al consejo) se acudi6 a los informes de gobierno corporativo de las
empresas, conseguidos a través de la informacién que pone a disposicion la
CNMYV (Comision Nacional del Mercado de Valores). Para los datos sobre
resultados de la empresa se recurri6 a la base de datos SABI (Sistema de Analisis

de Balances Ibéricos).

2.3.2. Medicion de variables

Dispersion retributiva entre directivos. Para hacer operativo el concepto
de dispersion retributiva a nivel de alta direccion se ha utilizado el coeficiente de
variacion de la retribucion (Bloom, 1999; Ding, Akhtar y Ge, 2009; Pfeffer y
Langton, 1993). En este caso se han considerado, como ya se comentd en la
introduccion, las diferencias entre 2 grupos de altos directivos: (1) altos directivos
que forman parte del consejo de administracion (incluido el méximo directivo o
CEO); y (2) los altos directivos que no pertenecen al consejo pero si forman parte
del comité de direccion. Un mayor coeficiente de variacion indica mayor
dispersion retributiva entre ambos grupos y, por tanto, mayores diferencias
retributivas, mientras que un menor coeficiente supone mayor igualdad salarial
entre altos directivos. El coeficiente de variacion se define como la desviacion
estandar dividida entre la media. Como método empirico aproximado, la
desviacion estandar puede ser estimada como un cuarto del rango de una
distribucion normal (Sternstein 1994). Asi, se ha utilizado la siguiente férmula

como estimacion de la dispersion retributiva:
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Dispersion retributiva entre directivos = ((RDC-RDNC)/4)/(RMC)

donde RDC es la retribucion media de los altos directivos que forman
parte del consejo de administracion (incluido el maximo directivo o CEO), RDNC
es la retribucion media de los altos directivos que no pertenecen al consejo pero si
forman parte del comité de direccion. Por tltimo, RMC es la retribucion media
del conjunto de los altos directivos (pertenezcan o no al consejo) y que sirve para

establecer una retribucion media entre ambos grupos.

Resultados de la empresa. Esta variable se ha medido de dos formas
distintas (Carpenters y Sanders, 2002; Lee et al., 2008) con el objetivo de recoger
el efecto de la dispersion retributiva tanto en los resultados econdmicos como
financieros de la organizacion. Asi, la primera medida se establece segun el ratio
beneficio de explotaciéon entre activo total neto, conocida como ROA o
rentabilidad econdmica de gestion o rentabilidad sobre los activos. La segunda se
ha basado en el ratio beneficio neto entre recursos propios, conocida como ROE o

rentabilidad financiera o rentabilidad sobre los recursos propios.

Variables moderadoras. Las variables que moderan las relaciones entre
dispersion retributiva y resultados de la empresa son la discrecionalidad directiva,
la interdependencia de tareas y la incertidumbre ambiental. Siguiendo las
recomendaciones de la literatura, la operacionalizacién de estas variables se ha
realizado de la siguiente forma: (1) la discrecionalidad directiva ha sido medida
como el ratio de directivos no consejeros entre consejeros ejecutivos, que nos da
una aproximacion a la inversa del &mbito de control y, por tanto, a medida que es
mayor el ratio, mayor es el nivel de autonomia de que dispone el directivo para la
toma de decisiones (Bloom, 1999; Hambrick y Finkelstein, 1987; Lee et al.,
2008). (2) La interdependencia de tareas también ha sido aproximada a través del
producto resultante de multiplicar el nimero de miembros que componen el
equipo de alta direccion (no pertenecientes al consejo) por el nimero de
consejeros ejecutivos (Carpenter y Sanders, 2002; Shaw et al., 2002). Mayor ratio

nos indica, por tanto, mayor nimero de interrelaciones entre directivos y, por
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tanto, mayor interdependencia en sus tareas. (3) La incertidumbre ha sido
aproximada a través de la complejidad del negocio de la empresa, que ha sido
medida mediante el ratio activos intangibles entre nimero de empleados

(Finkelstein y Boyd, 1998; Finkelstein y Hambrick, 1996).

Variables de control. Como variable de control que puede influir en las
relaciones analizadas se ha utilizado el tamafo de la empresa, medido como el
numero de empleados medio anual (Brown et al., 2003; Finkelstein y Boyd,
1998). No se ha incluido la variable sector de actividad porque se ha comprobado
que no tiene efecto alguno en la variable dispersion retributiva entre directivos,
algo coherente con los hallazgos de Gerhart y Milkovich (1992) que, aunque
advirtieron diferencias salariales entre directivos en términos absolutos a lo largo
de diversos sectores, no las hallaron cuando se trataba de diferencias en términos

relativos.

2.4. RESULTADOS

El andlisis de regresion jerarquica se configura como un procedimiento
adecuado para el contraste, dado que permite analizar el impacto interactivo en
una variable dependiente —resultados de la empresa- de varias independientes —
dispersion retributiva, discrecionalidad, interdependencia e incertidumbre- (Cohen
y Cohen, 1983). Para la realizacion del analisis de regresion, las variables fueron
introducidas utilizando un procedimiento por pasos. En el primero se incluyen la
variable de control y las variables de intermediacion —discrecionalidad,
interdependencia e incertidumbre- que afectan a la dispersion retributiva y a los
resultados; en el segundo se incorpora la dispersion retributiva; y, finalmente, en

el tercero se afladen los efectos interactivos de las anteriores.
La tabla 2.1 proporciona las medias, desviaciones tipicas y correlaciones

de todas las variables. Como se puede observar, las correlaciones significativas

entre las variables no son demasiado altas lo que, a priori, indica que no existen
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problemas de multicolinealidad (aspecto corroborado posteriormente mediante los
indices de tolerancia de los coeficientes de regresion, que se situaron dentro de

limites aceptables).

Ademas, la presencia de correlaciones significativas entre las variables
objeto de estudio confirma la conveniencia de utilizar regresiones jerarquicas para
el contraste. En cuanto a las medias, como se aprecia, la dispersion retributiva que
presentan las empresas cotizadas espafiolas ha aumentado ligeramente entre el afio
2005 y 2006, pasando de un coeficiente de 0,44 a 0,55, respectivamente. Estos
datos, comparados con los reportados recientemente por otros estudios, nos dan
una idea clara de que las diferencias salariales de los directivos espafioles estan
situadas en una posicion de dispersion media-alta: muy superior a la que
presentan, por ejemplo, los directivos chinos, con una media de 0,26 (Ding et al.,
2009), pero sensiblemente inferior a la de los directivos estadounidenses, que

presentan una media aproximada de 0,60 (Lee et al., 2008).

Tabla 2.1. Medias, desviaciones tipicas y correlaciones para todas las variables

Variables Media D.T. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

13

—

2005

N

2005

3. Interdependencia

2005

-~

. Tamaiio

8932,96 18702,22

. Discrecionalidad

4,38 3,94 ,08

22,04 27,12 42 34

. Incertidumbre

387511 13918,09  -,04 -08 -37

2005
5. Dispersion 0,44 027 08 ,19 -I13 05
retributiva 2005 ? ? ’ ’ ’ ’
6. ROA 2005 0,05 0,07 01,09 -0 01 ,76
7. ROE 2005 ,19 0,26 06 22 -05 01 ;54 -35
8. Tamaiio 2006 8306,57 17456,06 82 07 47 -04 08 06 ,05
9. lz)gzzrecionalidad 4,60 4,79 09 .85 31 -08 1 , 10 16,09
10. Interdependencia 21,95 2930 37 30 92 -03 08 ,08 06 42 ,30

2006

11. Incertidumbre

2006
12. Dispersiéon

retributiva 2006 0,55 0,45 A1 15 15 06 34 11 A8 0,07 27 -17 02
13. ROA 2006 0,07 0,12 .05 27 -01 09 13 14 -04 03 -22 01 ,03 19
14. ROE 2006 0,15 0,29 06 ,19 06 .01 21 ,01 26 04 08 .03 ,01 ,20

3948,74 16893,68 05 -13 05 14 05 ,01 01 -03 -12  -05

*N = 120. Correlaciones mayores que 0,20 son significativas al nivel p < 0,05, y mayores que
0,27 son significativas al nivel p < 0,01.

La cuestion que se trata de dirimir es si dichas diferencias salariales son
beneficiosas desde el punto de vista del resultado de la empresa o no. En estos

términos es como se formula la hipdtesis 1, que pronostican que mayores
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diferencias retributivas entre los altos directivos tienen un efecto positivo en los
resultados de la empresa. Para su contraste, como se aprecia en la tabla 2, se han
realizado cuatro analisis de regresion: dos para cada medida de resultados -ROE y
ROA- repetidas durante los afios 2005 y 2006. Cada una de ellas se estima en dos
pasos. La primera introduce el tamafio de empresa como variable de control y los
efectos individuales de discrecionalidad, interdependencia e incertidumbre
(estimaciones 1, 4, 7 y 10). La segunda afiade a las anteriores el efecto de la
dispersion retributiva (estimaciones 2, 5, 8 y 11). Con la excepcion de los modelos
7-8, se aprecia que el incremento en R* (coeficiente de determinacion) entre los
modelos 1-2, 4-5 y 10-11 es positivo y significativo, indicando que, para los dos
afos analizados, la variable dispersion retributiva explica una parte significativa

de la variacion producida en los resultados de la empresa.

El coeficiente de dispersion retributiva es positivo y significativo para
dichos modelos, indicando que mayor dispersién retributiva entre directivos
contribuye a la mejora de los resultados de la empresa, lo que supone un apoyo de
la hipotesis 1 y corrobora, por tanto, el modelo del torneo en el contexto de las

empresas cotizadas espafiolas.

Tabla 2.2. Regresiones jerarquicas para dispersion retributiva y resultados de la

empresa.
2005 2006
ROA ROE ROA ROE

Variables 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
independientes
Tamaiio -,008 -,034 -,070 | ,097 ,071 ,025 ,069 ,068 ,050 ,075 ,059 ,048
Discrecionalidad 379" 277" 3987 541 440" 1877 | L0357 0200 4977 | 3057 192" 057
Interdependencia 134,102 184 | 1,002 -,030 5617 | 262 1260 118 ,072 ,059 ,188
Incertidumbre 068,038 3907 | ,068 ,038 5427|107 ,105 074 ,081 ,070 ,081
Dispersién 228" 5337 227" 238" 031 507 2477 3137
D¥screc1'(3nalldad X ’375u ,467*" ,915”* ,282*
Dispersion
Interdependencia "
X -,123 657" -,067 111
Dispersion
Incertidumbre x 4127 5177 ,039 -,019
Dispersion
R? corregida 211 236 288 | 334 ,360 422 ,086 ,077 224 133 172 ,204
Valor de F 8,684 8,107 6,.820""| 15430™" 13,937 11,515 3194 2542 4356™ 5429 5778 3,820
Incremento de R? ok -

2 2 . . .
corregida 025 05 ,026 ,062 -,009 ,147 ,039 34

*p<0,10; ** p <0,05; *¥** p<0,01
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Analizando los efectos indirectos sobre los resultados de la empresa, las
hipotesis 2, 3 y 4 predicen que la discrecionalidad directiva, la interdependencia
de tareas y la incertidumbre del entorno interactan positiva, negativa y
positivamente, respectivamente, con la dispersion retributiva de tal forma que el
efecto marginal de estas interacciones puede aumentar o disminuir el efecto en los

resultados de la empresa.

Como se aprecia en la tabla 2.2, para analizar este efecto moderador, se
han construido la tercera estimacion de las cuatro regresiones, introduciendo los
efectos multiplicativos de la dispersion retributiva con cada una de las variables
consideradas: discrecionalidad, interdependencia e incertidumbre. Se puede ver
que el incremento en R? entre los modelos 2-3 y 5-6, 8-9 y 11-12 es significativo
en todos los casos, indicando que, para los dos afios analizados, las interacciones
entre dispersion retributiva y discrecionalidad, interdependencia e incertidumbre
explican una parte significativa de la variacion en los resultados de la empresa,

confirmando, por lo tanto, el efecto interaccion.

Especificamente, se puede ver que el coeficiente “discrecionalidad x
dispersion retributiva” es positivo y significativo en todos los casos, indicando
que a mayor discrecionalidad directiva, una mayor dispersion retributiva es
beneficiosa para los resultados de la empresa, confirmando la hipdtesis 2. Con
respecto a la interdependencia, se aprecia que el coeficiente “interdependencia x
dispersion retributiva” se presenta siempre en términos negativos, tal y como se
esperaba, aunque sélo es significativo en un caso, por lo que la hipotesis 3, que
hace referencia a que mayores diferencias salariales entre directivos son
perjudiciales para los resultados de la empresa cuando mayor es la
interdependencia de tareas, no puede ser aceptada. Finalmente, con respecto a la
incertidumbre, el coeficiente “incertidumbre x dispersion retributiva” es positivo y
significativo para los modelos del afio 2005, no siendo asi, en cambio para 2006.
Esto confirma parcialmente la hipdtesis 4, relativa a que la mayor incertidumbre
supone que mayores diferencias salariales entre directivos tienen efectos positivos

en los resultados de la empresa.
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Por ultimo, aunque no han sido especificamente objeto de hipotesis en este
estudio, si que requieren también mencidn especial los resultados directos de las
variables intermedias —discrecionalidad, interdependencia e incertidumbre- con
respecto a los resultados de la empresa. Como se puede apreciar, con la excepcion
de un modelo, en todos los casos la discrecionalidad directiva tiene efectos
positivos y significativos en los resultados de la empresa, lo que supone que dar
validez a los argumentos de agencia, relativos a que dar una mayor libertad de
accion a los directivos, asi como una mayor responsabilidad y autonomia sobre
sus actuaciones y consecuciones, combinado con unos adecuados incentivos, tiene
efectos beneficiosos en términos de resultados de la empresa (Finkelstein y Boyd,

1998; Lee et al., 2008).

Con respecto a la interdependencia, se han detectado efectos directos y
muy significativos en el modelo 6, que indican que mayor interdependencia de
tareas se relaciona positivamente con los resultados de la empresa. Aunque solo es
un efecto aislado, su gran magnitud nos conduce a pensar que, cuando no se
consideran los elementos retributivos, una mayor interdependencia y trabajo en
equipo por parte de la cupula directiva influye beneficiosamente en la
organizacion y en sus resultados, de acuerdo a los postulados de comportamiento

de grupo (Carpenter y Sanders, 2002).

Por 1ultimo, no menos importantes son los efectos directos de la variable
incertidumbre del entorno (que se da en los modelos 3 y 6) sobre los resultados de
la empresa del afio 2005. Esto puede estar indicando que la mayor complejidad a
la que se enfrentan los altos directivos en entornos inciertos fomente, de forma
indirecta, un proceso de seleccion que lleve a los directivos mas eficientes y mejor
cualificados a ocupar dichos puestos en este tipo de empresas, lo que puede

originar una mejora en los resultados de la empresa (Finkelstein y Hambrick,

1996).
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2.5. CONCLUSIONES Y DISCUSION

Las cuestiones relativas a la efectividad de la retribucion de la alta
direccion a partir de su grado de dispersion retributiva ha originado numerosas
controversias y contradicciones (Carpenter y Sanders, 2002; Conyon et al., 2001),
incluso a pesar de que la evidencia empirica no ha sido excesivamente amplia
(Lee et al., 2008; Shaw et al., 2002). Con este trabajo se ha tratado de analizar el
efecto que generan dichas diferencias entre los altos directivos de las empresas
espafiolas cotizadas, a través de la contrastacion empirica de un modelo que
analiza las relaciones entre dispersion retributiva y resultados de la empresa,

considerando la influencia de los principales factores que moderan dicha relacion.

La literatura ha corroborado mayoritariamente la existencia de una
estructura de torneo, encontrado que grandes diferencias retributivas estan
vinculadas con mejores resultados globales de la organizacion (Lee et al., 2008;
Main et al., 1993; Eriksson, 1999). Sin embargo, algunas investigaciones no han
acabado de corroborar el modelo del torneo al no evidenciar que dichas
diferencias produzcan efectos positivos en los resultados de la organizacion
(Conyon et al. 2001) e, incluso, otras contradicen inicialmente dicho modelo
alegando que mayores diferencias retributivas entre directivos, sin
complementarse con factores que animen a la colaboracion y al trabajo en equipo,
pueden provocar una disminucion de los resultados de la empresa (Carpenter y

Sanders, 2002).

Recogiendo estos hallazgos, en este capitulo se ha planteado la relacion
entre dispersion retributiva y resultados considerando el efecto de factores
moderadores de dicha relacion. Asi, considerando la forma de U invertida en las
relaciones entre dispersion retributiva y resultados de la empresa hallada por
Brown et al. (2003) y, sobre la base de los postulados de la teoria del torneo
(Lazear, 1989; Lazear y Rosen, 1981) y de los argumentos de comportamiento de
grupo y de agencia (Carpenter y Sanders, 2002; Lee et al., 2008), se plantea que,

dadas las caracteristicas del trabajo directivo -alto nivel jerarquico,
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interdependencia moderada y alta incertidumbre- nos encontramos en la parte
positiva de la U invertida. Es decir, existe una relacion positiva, aunque moderada
por ciertas variables, entre dispersion retributiva a nivel directivo y resultados de

la empresa.

Los resultados obtenidos, utilizando los datos correspondientes a los afios
2005 y 2006 de las 120 empresas espafiolas que cotizan en el mercado de valores,
han puesto de manifiesto que el nivel de dispersion retributiva entre directivos que
presentan una tendencia creciente durante el periodo analizado, que se concreta en
coeficientes de variacion de 0,44 y 0,55 para los afios 2005 y 2006,
respectivamente. Si se compara este nivel de dispersion con los reportados por
otros estudios recientes, se puede concluir que las diferencias salariales de los
directivos espafioles son muy superiores, por ejemplo a la de los directivos chinos,
que presentan un coeficiente de variacion de 0,26 segln el trabajo de Ding et al.
(2009), pero sensiblemente inferiores a las de los directivos estadounidenses, que

presentan un coeficiente de variacioén de 0,60 segun el trabajo de Lee et al. (2008).

Por tanto, se puede afirmar que el nivel de dispersion retributiva entre
altos directivos de las empresas espafiolas cotizadas es medio-alto. Teniendo en
cuenta este dato, la cuestion principal que se ha tratado de dirimir est4 relacionada
con determinar si estas medias-altas diferencias retributivas entre directivos
espafioles tienen efectos beneficiosos o perjudiciales para la organizaciéon. La
evidencia en este sentido ha sido mayoritariamente clara: existe una relacion
positiva entre dispersion retributiva y resultados de la empresa. Por tanto, se
puede afirmar que las diferencias retributivas establecidas entre los directivos no
s6lo no son perjudiciales, sino que benefician a la organizacion, ya que estimulan

el rendimiento del individuo para conseguir los resultados de la empresa.

La teoria del torneo (Lazear y Rosen, 1981), que defiende que las amplias
diferencias retributivas son mas apropiadas cuando el rendimiento de los
empleados es critico y afecta mas directamente a los resultados de la organizacion

(Conyon et al., 2001; Eriksson, 1999; Main et al., 1993), pues, se cumple para el
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caso de las empresas espafiolas cotizadas. Dada la naturaleza del trabajo de alta
direccion, se puede afirmar que, efectivamente, en el caso de los directivos nos
encontramos en la parte positiva de la U invertida de Brown et al. (2003), en la

mayor dispersion retributiva genera mejores resultados globales para la empresa.

Asimismo, este trabajo pone de manifiesto que la influencia de la
dispersion retributiva sobre los resultados tiene mas efectos indirectos que
directos, es decir, que depende de la influencia que ejercen ciertos factores
moderadores. Los que mas ha justificado la literatura han sido la discrecionalidad
directiva (Lee et al., 2008), la interdependencia de tareas (Shaw et al., 2002) y la
incertidumbre del entorno (Bloom y Michel, 2002).

Los resultados empiricos nos han permitido corroborar las relaciones sobre
la discrecionalidad directiva, fundamentalmente, encontrando que a medida que
los directivos tienen mas autonomia para realizar su trabajo, mayores diferencias
retributivas existen entre los mismos. Con gran probabilidad, esto se debe a que la
empresa se ve forzada a utilizar mayor proporcion de incentivos para compensar
la pérdida de capacidad de supervision. Esta practica, de forma coherente a lo que
indica la teoria de la agencia, provoca mejoras adicionales en los resultados

organizacionales (Shaw et al., 2002).

La incertidumbre, por su parte, se corrobora para el afio 2005, pero no para
el 2006, por lo que podemos decir que parcialmente se da una relaciéon de
intermediacion entre dispersion retributiva y incertidumbre: a medida que la
empresa hace frente a entornos mdas complejos e inciertos, mayor dispersion
retributiva entre directivos mejora los resultados de la organizacion. Esto pone de
manifiesto el hecho de que las empresas utilizan la dispersion retributiva para
compensar a los directivos por el mayor riesgo que asumen en estos contextos, asi
como para asegurarse la retencion de los mas eficientes en los puestos mas
criticos, debido a la aversion natural al riesgo que muestran (Bloom y Michel,

2002). A su vez, dicha incertidumbre origina mayores diferencias en rendimiento
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que suponen mayor dispersion retributiva entre directivos, lo que fomenta un

mayor esfuerzo y mejores resultados (Tushman y Rosenkopf, 1996).

La unica relacidon que realmente ha tenido que ser rechazada, dada la baja
evidencia que ha presentado (s6lo un modelo de los cuatro realizados) ha sido la
relativa a la interdependencia de tareas. Si tenemos en cuenta que el trabajo de los
altos directivos requiere de altas dosis de colaboracion y de trabajo en equipo, lo
que lo hace esencialmente interdependiente, es sorprendente que diferencias
salariales menores no afecten positivamente al resultado de la organizacion, de
acuerdo a lo evidenciado por la literatura (Carpenter y Sanders, 2002; Henderson
y Fredrickson, 2001). Una posible explicacion puede deberse al mayor
protagonismo individual del director general o CEO y de los consejeros ejecutivos
sobre el resto de altos directivos en la empresa cotizada espafiola. Este gran
personalismo quiza puede justificar que prime la recompensa individual sobre la
retribucion enfocada a compensar mayores niveles de colaboracion, con
independencia del nimero de personas que “interactiien” en la ctpula directiva.

Se debe seguir investigando este resultado con datos adicionales.

A pesar de ello, se puede afirmar que este trabajo ha corroborado la
importancia de la dispersion retributiva para la eficiencia de la organizacion,
encontrando, en consonancia con la literatura que se alinea con la teoria del torneo
(Lazear, 1989, Lazear y Rosen, 1981), que una mayor diferenciacion retributiva a
nivel de los altos directivos de las empresas cotizadas espafolas tiene un efecto
positivo en sus resultados globales. Ademas, dicha relacion no sélo se ha
demostrado de forma directa sino que en términos indirectos incluso es atin mas

fuerte.

Asi, los efectos moderadores internos de la discrecionalidad o autonomia
de actuacion del directivo y externos de la incertidumbre y complejidad del
entorno al que se enfrentan interactian en los efectos que la dispersion tiene sobre
los resultados empresariales. Mayor autonomia de los directivos y mayor nivel de

incertidumbre del entorno en el que actian aconsejan mayores niveles de
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diferenciacion retributiva entre ellos para compensar los mayores niveles de
riesgo que asumen en estos casos y que tienen implicaciones positivas en los

resultados de la organizacion.

No menos importante es el hecho de poner de manifiesto que, ademas de
su papel moderador, los factores de discrecionalidad, interdependencia e
incertidumbre tienen también efectos directos en los resultados de la empresa.
Otorgar una mayor responsabilidad y autonomia a los altos directivos sobre sus
actuaciones y consecuciones, a la vez que fomentar entre ellos una mayor
colaboracion y trabajo en equipo, junto tiene efectos beneficiosos en términos de
resultados de la empresa (Finkelstein y Boyd, 1998; Hederson y Fredrickson,
2001). Si a todo ello se produce bajo una alta incertidumbre ambiental — que suele
ser lo mas habitual cuando se trata del contexto competitivo en el que se mueven
las grandes empresas cotizadas —, se puede conseguir que el efecto positivo en los
resultados de la empresa sea ain mayor, debido a que se facilita el proceso
mediante el cual los altos directivos mas eficientes y mejor cualificados ocupen

los puestos mas criticos (Tushman y Rosenkopf, 1996).

Para finalizar, hay que tener en cuenta, no obstante, que este trabajo no
esta exento de limitaciones. Una de las principales es la derivada de la restriccion
en la informacion retributiva contenida en los informes de gobierno corporativo
de las empresas espaiolas, estriba en el hecho de que los efectos de la dispersion
retributiva no pueden ser completamente abordados considerando tinicamente las
diferencias de nivel retributivo. Dada la variedad de formas de retribucion —
primas, incentivos a largo plazo, opciones sobre acciones, etc.- y su tremendo
efecto en el comportamiento de los empleados, los estudios futuros deben
considerar los efectos del total de componentes, incluyendo la valoracion de los
que no son en efectivo —como las opciones sobre acciones- (Gerhart y Rynes,
2003).

A partir de aqui, también existen varias areas en las que la investigacion
sobre dispersion retributiva puede seguir expandiéndose en el futuro. Una de las

mas importantes es la relativa a la especificidad del analisis, que debe cambiar
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desde qué estructura retributiva es la mejor hasta cudndo y donde es la mas
apropiada. Asi, las diferencias retributivas a nivel directivo deben estudiarse
considerando otras potenciales variables moderadoras —como, por ejemplo, el
gobierno corporativo- junto a factores mediadores especificos de la situacion
concreta de la empresa —tales como la eficacia supervisora del consejo de
administraciéon o la estructura de propiedad de la empresa- (Gerhart y Rynes,
2003), sin perder de vista, ademas, los factores institucionales que pueden ser
fuente de influencia (Staw y Epstein, 2000) en el caso que nos ocupa, el de las

empresas cotizadas.

Precisamente, recogiendo estas recomendaciones de la literatura, se
plantea el capitulo 3 de esta tesis. En ¢l se introduce la cuestion del gobierno
corporativo para analizar en qué medida la funcion supervisora aplicada sobre los
altos directivos para controlar y recompensar sus actuaciones pueden influir en la
dispersion retributiva y en su relacion con los resultados de la empresa cotizada
espaiola. Este trabajo nos va a permitir seguir profundizando con mayor detalle
en el entendimiento de las estructuras retributivas directivas y el efecto en los
resultados organizacionales desde la perspectiva de la influencia de los diversos

grupos de interés y actores en una empresa compleja.
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De la empresa: el papel moderador
Del gobierno corporativo
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3.1. INTRODUCCION

Shaw et al. (2002:419) sefialan que “el sistema retributivo representa el
sistema de gestion de recursos humanos mas significativo para la implantacion de
una estrategia efectiva en la organizacion”. Efectivamente, las estructuras
retributivas son cruciales para la implantacion de la estrategia y, en ultima
instancia, para mejorar los resultados de la empresa. Es por ello que la dispersion
retributiva —una expresion concreta de la jerarquizacion de las estructuras
retributivas- ha recibido mucha atencion en la investigacion sobre organizacion de
empresas, centrandose principalmente en la dispersion vertical, o en la diferencia
entre la retribucion del méximo directivo o CEO y el resto de la jerarquia
organizativa, o en las diferencias entre los propios niveles directivos (Siegel y

Hambrick, 2005).

En este sentido, el equipo de alta direccion representa la unidad de analisis
sobre la dispersion retributiva en este capitulo. Carpenter y Sanders (2002)
reconocen la importancia del equipo de alta direccién afirmando, que aunque la
retribucion del director general presenta una relacion positiva con los resultados
de la empresa, dicha relacion estd condicionada o proporcionada por mayores
efectos positivos cuando se considera, ademas, la retribucion del equipo de alta
direccion. Este cambio de enfoque de la investigacion a nivel del equipo de alta
direccion crea nuevas posibilidades para aumentar la comprension de los efectos
globales sobre la organizacion de la estructura de recompensas a nivel directivo
(Henderson y Fredrickson, 2001). De esta manera, los estudios deben ampliar su
ambito de aplicacion analizando si la sensibilidad retribucion-resultados aumenta
cuando mayor es el ambito de control/autoridad y considerando las diferencias
retributivas entre niveles directivos de distinto nivel jerarquico (Aggarwal y

Samwick, 2003).

(Puede conducir la dispersion retributiva a mejores resultados a nivel del
equipo de alta direccion? La teoria del torneo postula que la dispersion retributiva

representa un motivador util a nivel de comportamientos de trabajo, ya que

62



Cap 3. Dispersion retributiva y resultados: el papel moderador del gobierno corporativo

fomenta la competencia entre los empleados para alcanzar mayores niveles
jerarquicos y de retribucion (Lazear y Rosen, 1981). Esta teoria postula que
cuanto mayores son las recompensas que se proporcionan a los empleados de alto
rendimiento, mayores niveles de esfuerzo y rendimiento se pueden alcanzar
(Lambert et al., 1993). Sin embargo, los investigadores desde la perspectiva de la
teoria de la equidad o de la teoria de la comparacion social argumentan que,
debido a la interdependencia de tareas, las organizaciones necesitan de la
cooperacion entre empleados. Asi, cuando existe una estructura de retribucion
muy dispersa, los empleados perciben inequidad, lo que se manifiesta en

comportamientos competitivos destructivos (Levine, 1991).

Sin embargo, la evidencia empirica que apoya los efectos beneficiosos o
adversos de la dispersion retributiva sobre los resultados de la empresa es limitada
desde ambas perspectivas tedricas. En un entorno de torneo, aunque Main et al.
(1993), Eriksson (1999) y Lee et al. (2008) encuentran que los resultados de la
empresa se asocian positivamente con la dispersion retributiva del equipo de alta
direccion, Conyon et al. (2001) no hallan evidencias que postulen que una mayor
dispersion retributiva en el equipo de alta direccion se asocia positivamente con la
mejora de resultados organizacionales. Por otro lado, desde una perspectiva de
equidad, mientras que Pfeffer y Langton (1993), Cowherd y Levine (1992), Siegel
y Hambrick (2005) y Enseley et al. (2007) reportan que la dispersion retributiva —
tanto entre directivos y empleados como entre los propios miembros del equipo de
alta direccion- provoca conflictos y falta de cohesion, lo que afecta negativamente
a la satisfaccion individual, la productividad y el rendimiento de la empresa,
Hibbs y Locking (2000) encuentran que la compresion retributiva (o, lo que es lo

mismo, la baja dispersion retributiva) disminuye el output y la productividad.

Adicionalmente, las principales contradicciones provienen de estudios
realizados en diferentes paises y contextos mas alla de EEUU (pais en el que hasta
ahora han sido realizados mayoritariamente). Es esencial tener en cuenta el
contexto institucional de la retribucion del equipo de la alta direccion con el fin de

conocer los efectos de las estructuras retributivas jerarquizadas sobre los
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resultados de la empresa (Ding et al, 2009; Bloom y Michel, 2002). En ese
sentido, Espafa ofrece un escenario muy interesante para examinar el papel del
equipo de la alta direccion en relacion con la dispersion retributiva y sus efectos
en los resultados de la empresa. El sistema espafiol del gobierno corporativo se
caracteriza por un mercado de valores relativamente pequeio y altos niveles de
concentracion de la propiedad. Ademas, se distingue por el uso extensivo de
clausulas contractuales como mecanismo de supervision que regula los incentivos
entre propietarios y directivos y que tienen lugar fundamentalmente a través del

consejo de administracion (De Miguel et al., 2004).

Por otra parte, la implantacion del Codigo Unificado de Buen Gobierno
(2006) —que sigue la filosofia del Informe Cadbury (1992)- ha promulgado reglas
de gobierno que requieren de las empresas cotizadas revelar la retribucion de sus
altos directivos, obligando a los consejos de administracion a ser mas precisos
tanto en el seguimiento como en la justificacion de la retribucion del equipo de la
alta direccion (Sanchez—Marin et al, 2011; Baixauli Soler y Sanchez-Marin,
2011). Después de haber pasado de una regulacion de gobierno flexible a una mas
estricta, las empresas cotizadas espafiolas proporcionan un escenario proclive para
verificar si la retribucion guarda ahora una mejor relacion con el nivel de
rendimiento individual y organizacional como consecuencia de una previsible

mayor dispersion retributiva del equipo de la alta direccion.

Con este estudio se pretende contribuir a la investigacion sobre retribucion
de la alta direccion en varias dimensiones. En primer lugar, se aporta una nueva
evidencia contextual sobre las consecuencias en la dispersion retributiva a nivel de
directivos, contribuyendo en la linea de investigaciones recientes que se centran
mas en la retribucion del equipo de la alta direccidon y no tinicamente en la del
maximo directivo o CEO. Con este estudio también se extiende la literatura sobre
la interaccion entre el gobierno corporativo y la estructura retributiva de los altos
directivos. Se muestran los efectos que tienen estructuras de gobierno mas

eficientes (relacionadas con la supervision del consejo de administracion y la
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estructura de propiedad) en la dispersion retributiva del equipo de alta direccion y

su asociacion con los resultados de la organizacion.

Por lo tanto, en términos generales con este capitulo se analiza si el
gobierno corporativo y la dispersion retributiva a nivel de directivos son
mecanismos complementarios que conjuntamente puedan mejorar la supervision
para el fortalecimiento de los resultados de la empresa. En un contexto mas
amplio, este estudio intenta proporcionar evidencias acerca de como la dispersion
retributiva a nivel de directivos pueda potencialmente mitigar los costes de

agencia en organizaciones complejas en las que se hace mas dificil la supervision.

Para ello, el capitulo se organiza de la siguiente manera. En primer lugar,
se discuten investigaciones previas, se presenta el marco tedrico y se presentan las
hipotesis relacionadas con el objeto de estudio. A continuacion, se describe la
metodologia del estudio. Posteriormente, se presentan los resultados para llegar a

las conclusiones y discusion final de los hallazgos.

3.2. MARCO TEORICO E HIPOTESIS

3.2.1. Dispersion retributiva del equipo de la alta direccion y resultados de la

empresa

La teoria del torneo (Lazear, 1989; Lazear y Rosen, 1981) defiende que las
diferencias retributivas amplias son mds apropiadas cuando las contribuciones de
los empleados son criticas y afectan mas directamente a los resultados de la
empresa, asi como cuando las oportunidades para dicha contribucién son mas
limitadas. La naturaleza relativa de la competencia que plantea el modelo del
torneo —es decir, decidir si un empleado es mas eficiente que otro- es
especialmente util si la organizacion quiere reducir al minimo los costes de
supervision y control, ya que los juicios relativos sobre el rendimiento requieren

menos informacién que los juicios absolutos (Lazear, 1999).
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Por tanto, la retribucion a través de los niveles jerarquicos que presenta
premios de gran cuantia en la parte superior proporciona incentivos adicionales
para participar en el torneo directivo y enfatiza esfuerzos considerables para ganar
el mayor premio posible, creando un vinculo positivo entre retribucion y
resultados de la organizacion y motivando a los individuos a conseguir mayores

niveles de rendimiento en el futuro (Lambert et al., 1993).

La evidencia empirica que apoya la teoria del torneo fue obtenida
primariamente en el contexto del deporte (Ehrenberg y Bognanno, 1990a, 1990b;
Becker y Huselid, 1992; Bloom, 1999). Sin embargo, no se ha encontrado una
relacion positiva entre la dispersion retributiva y el resultado de la organizacion
cuando dicho resultado depende del esfuerzo cooperativo de los individuos
(Bloom, 1999). Debido a la diferente naturaleza de las organizaciones deportivas,
los hallazgos en este contextos no pueden ser objeto de generalizacion (Gerhart y

Rynes, 2003).

Por ello, varios autores han tratado de corroborar el modelo del torneo en
el entorno de empresas no deportivas. Main et al. (1993) y Lee et al. (2008)
encuentran una relacion positiva entre la dispersion retributiva en nivel del equipo
de la alta direccion y los resultados de la organizacion, asi como Eriksson (1999),
quien verifica que un aumento en la dispersion retributiva entre los altos
directivos se relaciona positivamente con los resultados de la empresa. Sin
embargo, Bognanno (2001) observa que las empresas no mantienen los incentivos
de promocidn a corto plazo, en la medida en que un periodo mas largo previo a la
promocion reduce el efecto del aumento retributivo por dicha promociéon. Por
ultimo, Conyon et al. (2001) revelan que una distancia considerable entre la
retribucion del director general y otros miembros del equipo de alta direccion
resultan en un peor nivel de resultados de la empresa, asi como Ding et al. (2009),
que determinan una influencia negativa sobre los resultados de la empresa cuando

existe una mayor dispersion retributiva entre altos directivos.
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Estas divergencias deben ser agregadas a las ya proporcionadas por los
investigadores basados en enfoques comportamentales de psicologia social y
organizacional, que fundamentalmente se han concretado a través de las teorias de
equidad y de comparacion social (Adams, 1965; Deutsch, 1985), y que defienden
una menor dispersion retributiva. El argumento béasico de estas teorias es que
cuando el trabajo requiere alto grado de interdependencia de tareas, es necesaria la
cooperacion dentro del equipo para fomentar la comunicacion y las ideas
compartidas. Un sistema de retribuciéon muy disperso causa injusticias percibidas
y da lugar a mayores tasas de rotacion, absentismo y conflictos laborales, que

influyen en una disminucién del rendimiento individual y organizacional.

De este modo, Cowherd y Levine (1992) encuentran que mayores
diferencias de retribucion entre los directivos y los empleados estdn claramente
asociadas con menores niveles de calidad y de rendimiento. También Pfeffer y
Langton (1993) documentan que una mayor dispersion retributiva entre profesores
universitarios lleva a un nivel inferior de satisfaccion, tendiendo a colaborar
menos, lo que resulta en un descenso del nivel de productividad. Tanto Siegel y
Hambrick (2005) como Enseley et al. (2007) observan que la dispersion
retributiva en los equipos de la alta direccion es perjudicial para la dindmica del
equipo, causando conflictos por la falta de cohesion y afectando negativamente a
los resultados de la empresa. En cambio, Hibbs y Locking (2000), que contradicen
las predicciones de la equidad, encuentran que la compresion retributiva dentro de
los equipos de alta direccion deprime el rendimiento y afecta negativamente a la

productividad del trabajo.

Por tanto, la evidencia empirica de ambas perspectivas —teoria del torneo y
teoria de equidad- sobre el impacto de la dispersion retributiva de los equipos de
alta direcciéon en los resultados de la empresa es limitada y muchas veces
contradictoria. En este sentido, Brown et al. (2003) resumen la disyuntiva
afirmando que si bien las altas dispersiones retributivas pueden estar asociadas
negativamente con el rendimiento tanto organizacional como individual, una

retribucion demasiado igualitaria puede tener efectos indeseables en términos de
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decaimiento de la competicion. Por ultimo, es importante considerar si, en el
contexto de gobierno y supervision de los equipos de alta direccion, los beneficios
motivadores de una amplia dispersion retributiva —como elemento de supervision
indirecta- superan los costes que se originan en relaciéon con la excesiva
competicion u otros comportamientos disfuncionales asociados con dicha

dispersion retributiva.

El sistema de gobierno corporativo de la empresa espafiola cotizada se
caracteriza por una reducida actividad en el mercado bursatil, en el que
absorciones y/o adquisiciones son infrecuentes en comparacion con los mercados
de EEUU o Reino Unido (De Miguel et al., 2004). La consecuencia es que el
mercado de control corporativo no puede limitar adecuadamente los beneficios
que los miembros del equipo de alta direccion extraen a expensas de los
accionistas. Debido a ello, uno de los mecanismos de control mas utilizado en las
empresas espafiolas se basa en clausulas contractuales, que regulan los incentivos
entre altos directivos y accionistas y que se hacen operativas a través del consejo

de administracion (Baixauli Soler y Sdnchez Marin, 2011).

Asi, el uso extensivo de incentivos de torneo asociados, en general, con
niveles de rendimiento individual y organizacional causa mayores diferencias
retributivas entre los altos directivos en las empresas espafiolas y, en ultima
instancia, se asocian con mejores resultados de la empresa cuando dichos
incentivos soportan altos costes de agencia asociados con la discrecionalidad
directiva (Lee et al. 2008). Las empresas espafiolas estdn, de esa manera,
obligadas a utilizar una mayor proporcion de incentivos para compensar la
pérdida de capacidad de supervision del mercado de control de empresas y, por
tanto, se plantea si esa mayor dispersion retributiva puede originar por si misma,

al mismo tiempo, mejoras adicionales en los resultados de organizacion.
Por otra parte, si se consideran las evidencias de Lazear (1999) y de Bloom

y Michel (2002), relacionadas con la eficacia de los incentivos de torneo cuando

es dificil evaluar el rendimiento en términos absolutos a nivel de directivo, una
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alta dispersion retributiva puede mitigar los costes de agencia entre miembros del
equipo de alta direccidon y accionistas (Lazear y Rosen, 1981). De este modo,
teniendo en cuenta las caracteristicas del puesto de trabajo de los miembros del
equipo de alta direccion —alto nivel de discrecionalidad y de incertidumbre
(Finkelstein y Boyd, 1998)-, el rendimiento relativo representa una forma de
incentivo mas adecuada debido a la ambigiiedad de tareas que desempefian y de
contribuciones que realizan —en este sentido, por ejemplo, Lee et al. (2008)
observan que los directores de divisiones de empresas multidivisionales operan en
diferentes sectores y comparan inapropiadamente su rendimiento en términos

absolutos-.

Al respecto, hay que considerar el tamafio y la complejidad de las
empresas cotizadas espafiolas que son muy significativas en este sentido: en 2009
estas empresas emplearon, en promedio, a unos 13.039 empleados y presentaron
activos totales por valor de 21,9 millones €. En la actualidad, las diez mayores
empresas cotizadas espanolas —Banco Santander, Telefonica, Repsol YPF, BBVA,
Iberdrola, Cepsa, ACS, Grupo Mapfre, Gas Natural, Fenosa y FCC- estan
incluidas en la lista Fortune 500 de las empresas mas grandes del mundo, con
volumen de venta promedio de 31,7 millones de €. Considerando por equipo de
alta direccion como aquél que incluye todos los directivos de alto nivel que son
responsables de la formulacion de estrategias (Siegel y Hambrick, 2005), —
compuesta en este caso por los dos primeros niveles jerarquicos: director general
y consejeros ejecutivos, por un lado, y altos directivos no consejeros, por otro-, es
innegable la gran complejidad que deben afrontar en sus actividades ejecutivas.
Ese contexto es favorable, por tanto, a la utilizacién de los incentivos del torneo
con el fin de evaluar el rendimiento relativo de los altos directivos en el equipo de

la alta direccion (Bloom y Michel, 2002).

Teniendo en cuenta todos los argumentos anteriores, planteamos que los
beneficios netos asociados con los incentivos del torneo probablemente superen a
los costes derivados del comportamiento disfuncional asociado con una mayor

dispersion retributiva a nivel del equipo de alta direccion. Por otra parte, una
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mayor dispersion retributiva en el equipo de alta direccion aumenta los retornos
de rendimiento, creando asi un vinculo positivo entre la retribucion y los

resultados de la empresa y motivando niveles superiores de rendimiento futuros.

HI: La dispersion retributiva del equipo de alta direccion se asocia

positivamente con los resultados de la empresa.

3.2.2. Eficacia supervisora del consejo de administracion y dispersion

retributiva del equipo de alta direccion

Las estructuras del gobierno corporativo pueden afectar la asociacion entre
los resultados de la empresa y la dispersion retributiva. Estudios previos (Mehran,
1995; Ryan y Wiggins, 2004; Lee et al., 2008) sugieren que los contratos
retributivos complementan a otros mecanismos de gobierno y, especialmente, a la
supervision del consejo. Como Finkelstein y Hambrick (1996:248) observaron
“los consejos de administracion ha jugado un papel importante durante mucho
tiempo en relacion con el establecimiento de la retribucion de los directivos™. En
efecto, en esta linea, Lee et al. (2008) documenta que un gobierno corporativo
eficiente, sobre todo en relacion con la independencia del consejo, refuerza la
asociacion positiva entre el resultado de la empresa y la dispersion retributiva de

los miembros del equipo de alta direccion.

En el contexto espafiol este aspecto se muestra especialmente relevante. El
sistema de gobierno corporativo “no orientado al mercado” de las empresas
espafiolas se basa mas en las relaciones contractuales directas entre directivos y
propietarios que tiene lugar principalmente a través del consejo de administracion
(Baixauli Soler y Sanchez—Marin, 2011). El papel del consejo constituye, pues, el
instrumento fundamental a través del cual se limita la discrecionalidad directiva y
sobre todo se ajuste la retribucion del equipo de alta direccion, tal vez la practica

en la que la funcidn de control del consejo es mas visible (Conyon y Peck, 1998).
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Varios estudios e informes (Salas, 2002, Garcia y Gill de Albornoz 2004;
Observatorio de Gobierno Corporativo de 2009) han puesto de manifiesto que el
promedio de los consejos de administracion de las empresas cotizadas espafiolas
se compone de 11,5 miembros y que la proporcion de consejeros independientes
es del 33%, aunque en mas de la mitad de las empresas la propiedad no esta
suficientemente representada por los directores independientes. En cuanto a la
estructura del consejo de administracion, el 65% de las empresas presentan
dualidad, es decir, el presidente del consejo también oficia de maximo directivo o
CEO. En cuanto a su funcionamiento, el comité de compensacion opera en el 93%

de las empresas y estd compuesto por un 50% de directores independientes.

Sobre la base de estos estudios, podemos afirmar que el consejo de
administraciéon de las empresas cotizadas espafiolas sigue moderadamente las
recomendaciones del Codigo Unificado de Buen Gobierno (2006): tienen un
excesivo tamafo —en funcion de la dimension de las empresas que representan-,
una proporcion insuficiente de directores independientes, una excesiva presencia
de dualidad, asi como un porcentaje excesivo de directores en varios consejos de
administracion de otras empresas (De Miguel et al., 2004), como consecuencia de
la elevada tasa de participaciones cruzadas entre empresas (35 empresas son

accionistas mayoritarios significativos de 47 empresas).

Sanchez-Marin et al. (2010), en relacion con el tamafio y la composicion
del consejo de administracion en las empresas espafolas durante el periodo 2004—
2006, encuentran débiles relaciones entre el numero y la proporcién de directores,
el nivel de retribucion del equipo de alta direccion y los resultados de la empresa.
Estos resultados ponen dudas sobre la verdadera independencia de los directores
externos, dado que posiblemente han sido seleccionados por razones de similitud
demografica y socioecondémica (Core et al., 1999). Si los consejos engloban
principalmente directores con afiliaciones directas con las posiciones de la
gerencia, asi como un poderoso equipo de alta direccion fuertemente vinculado a
los accionistas mayoritarios, probablemente estos directores sean mas favorables a

aplicar altos niveles retributivos fijos para el equipo de alta direccion conjunto, sin
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distinciones significativas entre los altos directivos y, por tanto, con un bajo grado

de dispersion retributiva.

De forma similar, Baixuali-Soler y Sanchez-Marin (2011) examinan un
panel de datos mas amplio que abarca el periodo 2003-2007 y encuentran que las
caracteristicas del consejo de administracion y de la estructura de propiedad de las
empresas cotizadas espafiolas moderan la capacidad para ajustar el nivel
retributivo del equipo de alta direcciéon a cambios en factores econdémicos y de
complejidad empresarial. La alta concentracion de propiedad y la fuerte
dependencia e intervencion social del consejo con relacion a los altos directivos
explica su alto nivel retributivo, apenas vinculado a los resultados de la empresa.
Los consejeros espafioles, que suelen ser a su vez miembros del equipo de alta
direccion en otras empresas relacionadas, o incluso accionistas significativos,
utilizan su propio sueldo como criterio de referencia para establecer los niveles
retributivos para otros miembros del equipo de alta direccion, acordando paquetes
de retribucion favorables para los altos directivos (De Andrés et al., 2005),

caracterizados por altos niveles de retribucion fija con baja dispersion retributiva.

Sin embargo, estos estudios se basan en datos anteriores al afio 2007,
momento justo en el que las empresas espafiolas comienzan a poner en practica el
Codigo Unificado de Buen Gobierno (2006). El nuevo reglamento exige a las
empresas revelar informacion sobre la retribucion del equipo de alta direccion,
obligando, por un lado, al consejo de administracion a precisar la supervision y la
justificacion de la retribucion del equipo de alta direccidon en términos de
contribuciones y, por otro lado, incrementar la vigilancia en el equipo de alta
direccion para mejorar el rendimiento, tanto individual como organizacional.
Estas normas pueden actuar como refuerzo sobre la eficacia de la supervision del
consejo de administracion y provocar que las retribuciones de los altos directivos
estén mas vinculadas a los resultados de la empresa, lo que supone aumentar

también la dispersion retributiva del equipo de alta direccion.
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Por lo tanto, esperamos encontrar amplias variaciones en relacion con la
eficacia supervisora del consejo de administracién a lo largo de las empresas
espaiolas, lo que, obviamente, afecta a la dispersion retributiva del equipo de alta
direccion. Considerando todos los argumentos anteriores, predecimos que la
dispersion retributiva del equipo de alta direccidn —una dimension de los sistemas
de retribucion basados en incentivos- estd mas fuertemente asociada con el
resultado de las empresas espafiolas cuando mas eficaz es la supervision del

consejo de administracion.

H2: Cuanto mas eficaz sea la supervision del consejo de administracion,
mads fuerte serd la asociacion positiva entre la dispersion retributiva del

equipo de alta direccion y el resultado de la empresa.

3.2.3. Estructura de propiedad y dispersion retributiva del equipo de alta

direccion

La estructura de propiedad también afecta a los criterios utilizados por el
consejo de administracion para determinar los ajustes de compensacion y la
dispersion retributiva del equipo de alta direccion. Algunos estudios empiricos
encuentran que el alineamiento de los incentivos del torneo en el ambito del
equipo de alta direcciéon es mds bajo cuanta mds alta es la dispersion de la
propiedad (Hambrick y Finkelstein, 1995; Tosi y Goémez-Mejia, 1989). Como
Werner et al. (2005:377) explican “parece que cuando el establecimiento de la
retribucion en altos niveles jerarquicos no estd limitada por los principales
accionistas, los directivos reducen su riesgo mediante la desvinculaciéon de su
retribucion del rendimiento y, en su lugar, vinculan su retribucion a criterios que
pueden controlar facilmente”. Sin embargo, estas relaciones dependen
principalmente del contexto particular del sistema de gobierno aplicado por la

cempresa.

La particularidad de la estructura de propiedad de las empresas cotizadas

espafiolas puede tener una fuerte influencia en la configuracion de la dispersion
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retributiva del equipo de alta direccion (La Porta et al., 1999). La propiedad esta
mucho més concentrada en las empresas espafiolas que en las empresas de EEUU
o Reino Unido. De Miguel et al. (2004) encuentran que la concentracion de la
propiedad tiene un efecto no lineal en el valor de las empresas espanolas, debido a
que la expropiacion de rentas se produce a muy altos niveles. Algunos autores
(Romero y Valle, 2001) senalan que, debido a que los altos directivos se
atrincheran a altos niveles de concentracion de propiedad, estos tienen el poder de
negociar componentes retributivos fijos y poco relacionados con el rendimiento,
utilizando la retribucién total como punto de referencia en lugar de los
componentes individuales de retribucion. Estos paquetes retributivos homogéneos
se caracterizan por un alto peso de elementos fijos que representan, por tanto,

bajos niveles de dispersion retributiva en el equipo de alta direccion.

En ese sentido, Sanchez-Marin et al. (2011) analizan la estructura de
propiedad y el grado de influencia del consejo de administraciéon sobre la
retribucion de altos directivos de empresas espafiolas durante el periodo 2004—
2007. Los resultados muestran que el grado de concentracion de la propiedad y la
tipologia de los accionistas mayoritarios —en su mayor parte altos directivos y
propietarios externos- determinan significativamente la eficacia supervisora del
consejo y, en ultima instancia, influyen en el nivel retributivo del equipo de alta
direccion. La alta concentracion de la propiedad y el alto nivel de participaciones
mutuas contrarrestan en la mayoria de los casos la eficacia supervisora del
consejo, lo que explica los niveles retributivos elevados y de caracter fijo

recibidos por el equipo de alta direccion.

Sin embargo, esta elevada concentraciéon de propiedad en las empresas
espafiolas, ya sea en manos de mayoritarios externos o en manos de altos
directivos, se ajusta de distintas maneras a la dispersion retributiva del equipo de
alta direccion segun la dificultad de expropiacion de rentas (Shleifer y Vishny,
1997). En este sentido, las empresas controladas por propietarios estaran mas
dispuestas a invertir en mecanismos eficaces de gobierno y afrontar la amenaza

que este atrincheramiento representa para su bienestar econdmico, especialmente
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desde la implantacion del Codigo Unificado de Buen Gobierno (2006), que apoya
explicitamente estos mecanismos de control. En este caso, la dispersion retributiva
del equipo de alta direccion va a ser previsiblemente mas alta, debido a la
utilizacion de disefios retributivos mas sensibles a variaciones en los resultados de
la empresa, como forma de enfatizar en los altos directivos la asuncién de

mayores riesgos y disminuir su discrecionalidad (Werner et al., 2005).

En cambio, en el caso de empresas gestionadas por propietarios (que viene
a significar aquéllas cuyo control estd ejercido por la alta direccion), dado que el
mercado de control de empresas en Espafia no funciona eficazmente como
mecanismo para disciplinar a los altos directivos, el disefio del sistema de
retribucion para el equipo de alta direccion estard mas orientado directamente a
elementos retributivos fijos, con gran homogeneidad entre los altos directivos,

originando al mismo tiempo bajos niveles de dispersion retributiva.

Teniendo en cuenta estos argumentos, suponemos que, sobre todo después
de la implantacion del Codigo Unificado de Buen Gobierno, como consecuencia
de la mayor variacion en la efectividad de los sistemas de supervision de las
empresas, la dispersion retributiva del equipo de alta direccion estd mas
fuertemente asociada con los resultados de las empresas espafiolas controladas por
sus propietarios que con las de las gestionadas por sus propietarios (controladas

por la alta direccion).

H3: La asociacion positiva entre la dispersion retributiva del equipo de
alta direccion y los resultados de la empresa es mds fuerte en empresas
controladas por propietarios que en empresas gestionadas por

propietarios.
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3.3. METODOLOGIA

3.3.1. Muestra y obtencion de datos

Nuestro andlisis se centra en las empresas cotizadas espafiolas que
publican informes de gobierno corporativo. La principal fuente de informacién
utilizada para ello ha sido la CNMV (Comisién Nacional del Mercado de
Valores), organismo publico que publica los informes de gobierno corporativo de
empresas cotizadas y sus estados financieros anuales. La informaciéon sobre la
retribucion del equipo de alta direccion y la dimension y composicion del consejo
de administracion proviene de los informes de gobierno corporativo, mientras que
la informacién sobre los resultados de la empresa se deriva de los estados
financieros anuales obtenidos a través de la base de datos SABI (Sistema de

Analisis de Balances Ibéricos).

Las compafias que componen la muestra de esta investigacion son 76
empresas espafiolas cotizadas no financieras. Los datos analizados abarcan el
periodo 2004 a 2009. Este periodo se inici6 precisamente en el ano 2004 dado de
que fue el primer afio en el que la CNMV publicé informes de gobierno
corporativo para la mayoria de las empresas cotizadas. La muestra total final

ofrece 456 observaciones en cuanto a combinaciones de empresa-afio.

3.3.2. Medicion de variables

A continuacion definimos las variables relevantes que se han considerado
para la investigacion empirica. En total se trata de cuatro variables principales —
una dependiente y tres independientes- a las que hay que sumar las variables de

control seleccionadas.
Dispersion retributiva del equipo de alta direccion. Medimos la dispersion

retributiva del equipo de alta direccion a través del coeficiente de variacion

(Bloom, 1999; Ding et al, 2009; Pfeffer y Langton, 1993). En este caso
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consideramos dos grupos: los directores ejecutivos -o altos directivos que a su vez
son consejeros- y los altos directivos no consejeros. A medida que la dispersion
retributiva del equipo de alta direcciéon aumenta, el coeficiente de variacion sera
mayor entre estos dos rangos de directivos. Siguiendo a Ding et al. (2009),
estimamos la desviacion estandar como un cuarto del rango de la distribucion
normal (Sternstein 1994). Asi, estimamos la dispersion retributiva del equipo de

alta direccion (TMTPD) con la siguiente expresion:
TMTPD = ((INSC — NDMC)/4)/ MC

definiendo el término INSC como la retribucion de los altos directivos consejeros,

el término NDMC como la retribucion de los altos directivos no consejeros y el

término MC como la retribucion media del equipo de alta direccion.

Resultados de la empresa. Medimos los resultados de la empresa a través
de la Q de Tobin (TOBINQ) siguiendo la recomendacion de Lee et al. (2008).
Este indicador mide el valor de mercado de las acciones ordinarias mas el valor
contable de los pasivos, dividido por el valor contable de los activos totales de la
empresa al final del afio fiscal. Se trata de operacionalizar la relacion entre la
cotizacion de las acciones de la empresa y su valor sustancial. Esta medida no
solo indica la eficiencia con la que una empresa utiliza sus activos actuales, sino
también tiene en cuenta los efectos de las decisiones financieras sobre el capital

estructural (Finkelstein y Boyd, 1998).

Eficacia supervisora del consejo de administracion. La eficacia
supervisora del consejo se expresa a través de ciertas caracteristicas del consejo de
administracion en forma de cuatro variables: (1) dimension del consejo de
administracion (BS), que se mide mediante el nimero de consejeros en el consejo
(Yermack, 1996); (2) composicion del consejo (BC), medida mediante la
proporcion de consejeros externos sobre consejeros internos (Conyon y Peck,
1998); (3) dualidad (DUAL), operacionalizada a través de una variable ficticia

codificada como “1” cuando el mismo individuo es a la vez director general y
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presidente del consejo de administracion (Boyd, 1995); y (4) posesion de capital
en manos de consejeros ejecutivos (INSOW), que se mide por el porcentaje de
acciones en posesion de los altos directivos consejeros (internos) de la

organizacion (Mehran, 1995).

Estructura de la propiedad. Se ha clasificado a las empresas en funcion
del tipo de control ejercido por los propietarios mayoritarios. En concreto, las
empresas se pueden clasificar, segiin las medidas propuestas por Tosi y Gomez—
Mejia (1994), como controladas por propietarios (OC), gestionadas por sus
propietarios (OM) y controladas por directivos (MC). Si cualquier individuo o
institucion de fuera de la empresa es propietario con una cuota de 5% o mas de las
acciones de la empresa, la clasificacion corresponde a la categoria de OC, es decir
controlada por propietarios. La empresa se clasifica como OM si cualquiera
persona de dentro de la organizacion —por ejemplo, en el equipo de alta direccion—
posee el 5% o mas de las acciones. De lo contrario, la clasificacion serd de MC.
Como consecuencia de la elevada concentracion de propiedad en empresas
espafiolas, casi todas las empresas se clasifican dentro de las categorias de OC y
OM. De hecho, solo siete empresas pertenecen a la clase de MC vy, por lo tanto, el
estudio no las contempla siguiendo las recomendaciones de Werner et al. (2005).
Consecuentemente, para examinar la hipotesis 3, dividimos la muestra en dos
categorias: las empresas controladas por propietarios (OC) y las empresas

gestionadas por propietarios (OM).

Variables de control. Un nimero de factores contextuales vinculados a los
resultados de la empresa y la retribucion de la alta direccion se han incluido como
variables de control. De acuerdo con el estudio de Carpenter y Sanders (2002),
clasificamos los factores contextuales de la siguiente forma: el tamario de la
empresa (SIZE), la complejidad del negocio (COMP), la diversificacion (DIV) y
la volatilidad de los beneficios (VOL). El logaritmo del valor de los activos se
utiliza para medir el tamafio de la empresa; la complejidad del negocio se mide
utilizando el porcentaje de activos intangibles sobre el total de activos de la

empresa; la diversificacion de la empresa se mide como la desagregacion en 4
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digitos de la clasificacion de actividades empresariales segiin el cédigo SIC; vy,
por ultimo, la volatilidad de los beneficios se obtiene como la desviacion estandar
anualizada del precio o cotizacion de las acciones diarias de la empresa durante el

ultimo afo.

3.3.3. Especificacion del modelo

El estudio utiliza un método basado en el analisis de datos de panel. Este
método permite analizar la dindmica de poblaciones transversales y facilita la
mejora en las especificaciones econométricas y en la estimacion de parametros,
proporcionando mas informacion, mas variabilidad, menos colinealidad entre las

variables y més eficacia que otros métodos (Baltagi, 2001).

El método de panel tiene en cuenta el hecho de que las empresas y los
directivos de las mismas son heterogéneos. Caracteristicas que son dificiles de
medir, como la experiencia, el prestigio y las aptitudes personales, que afectan a la
compensacion del equipo de alta direccion, puede provocar sesgos en los modelos
de estimacion si no se considera adecuadamente la heterogeneidad. El panel
incluye también un efecto individual, el criterio mi, para controlar la
heterogeneidad inobservable. Por lo tanto, el término de error se presenta en la

expresion de ni + vit, donde el criterio vit representa la perturbacion aleatoria.

Para contrastar la hipotesis 1, los modelos incluyen la dispersion
retributiva del equipo de alta direccion. Segun la literatura revisada, el modelo
representado en la ecuacion [1] explica el resultado de la empresa considerando la
eficacia supervisora del consejo —su tamafio, su composicion, la dualidad y la
posesion de capital por parte de los consejeros ejecutivos- y las variables de
control, que reflejan las caracteristicas de la empresa vinculadas a los resultados
de la empresa y la dispersion retributiva: tamafo, complejidad, diversificacion y

volatilidad.
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TOB]NQit = ,Bl 'TMTPDit +ﬂ2 -BSit +ﬂ3 ~BC1.I +,B4 ~DUALit +,35 'INSOVV”
+186 'S]ZEit +/87 COMPM +ﬂ8 -DIV” +IB9 'VOLit +17, U,

No obstante, la ecuacion [1] mide solamente efectos individuales de la
supervision del consejo de administracion sobre los resultados de la empresa sin
considerar el efecto marginal que la dispersion retributiva del equipo de alta
direccion tiene sobre los resultados de la empresa a través de la eficacia
supervisora. A continuacidn, incluimos en la ecuacion [2] el producto del consejo
de administracion y la dispersion retributiva del equipo de alta direccion para

contrastar la hipotesis 2.

TOBINQ, = f3, -TMTPD,, + 3, - TMTPD, - BS,, + f3, - TMTPD,, - BC,
+ 3, - TMTPD, - DUAL,, + 3, - TMTPD, - INSOW,
+ B, - SIZE, + 3, - COMP, + B, - DIV, + B, -VOL, +1n,, +v,

Por ultimo, también utilizamos la ecuacion [2] para contrastar la hipdtesis
3, que predice una relacidon positiva mas fuerte entre dispersion retributiva del
equipo de alta direccion y resultados de la empresa en empresas controladas por
propietarios (OC) que en empresas gestionadas por propietarios (OM). En este
caso, dividimos la muestra en 234 observaciones, con 39 empresas de la categoria
OC y 180 observaciones de la categoria MC, comparando las diferencias de

modelos mediante la aplicacion del test de Chow.

Estimamos todas las ecuaciones teniendo en cuenta que el problema de
endogeneidad puede ser grave en estos modelos. Los estimadores de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) intragrupos o de primeras diferencias son
inconsistentes cuando los regresores no son exogenos y la prueba de Hausman no
es valida. La solucidon para estimar los modelos es encontrar e instrumentalizar
variables para efectos enddgenos. El estimador de minimos cuadrados basico de
primeras diferencias en dos etapas propuesto por Anderson y Hsiao (1981) es
consistente para los paneles de gran tamafio. No obstante, Arellano y Bond (1991)

proponen el uso del Método Generalizado de los Momentos (GMM). En
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particular, el estimador GMM de primeras diferencias, que es asintéticamente mas
eficiente a través de la explotacion de mas condiciones de momentos que el
propuesto por Anderson y Hsiao (1981). Para poner a prueba la endogeneidad,
utilizamos la prueba de Hansen (Hansen, 1982), que indica si los instrumentos no
estan correlacionados con el término de error, una condicién esencial para la

validez de los instrumentos.

3.4. RESULTADOS

En la tabla 3.1 se presentan los estadisticos descriptivos y las correlaciones
entre las variables utilizadas en este estudio. Los valores medios de la Q de Tobin
son de 0,64 y la dispersion retributiva del equipo de alta direccion es de 0,28. La
correlacion entre ellos —con un valor de 0,16- refleja una relacion positiva. Por lo
que respecta a las caracteristicas del consejo de administracion se obtienen los
siguientes resultados: el promedio de nimero de miembros en los consejos es
11,14, el porcentaje medio de consejeros externos alcanza el 80%, el promedio de
dualidad es de 58% y la proporcion media de propiedad de los consejeros
ejecutivos alcanza el 10,96%. Las variables de control relacionadas con los
aspectos de resultados de la empresa y de la retribucion de la alta direccion
presentan los siguientes resultados: el promedio de activos totales es de 994
millones €; la actividad de I+D, expresada en porcentaje de activos intangibles,
supone un 11 %; la diversificacion, segin la desagregacion de 4 digitos del codigo
SIC, presenta un valor medio del 1,45; y la volatilidad, entendida como la

desviacion estandar del flujo de acciones, indica un valor medio del 38%.

La correlacion més alta en la Tabla 3.1 es 0,41 y, como era de esperar,
representa la relacion entre el tamafio del consejo de administracion y el tamafio
de la empresa. Para el resto de variables independientes, las correlaciones son mas
bajas. Se calcula el factor de inflacion de varianza (VIF), para cuantificar la
incidencia de la multicolinealidad de todas las variables utilizadas. El mayor valor

es de 3,82 para el tamafio de la empresa; las demas variables representan un valor
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VIF inferior a 2,5. Teniendo en cuenta que la delimitacion para el indice de VIF
es de 10 (Hair et al., 2010), las correlaciones identificadas se encuentran dentro de
limites aceptables y el fenomeno de la multicolinealidad no supone problema

alguno en la interpretacion de resultados.

Tabla 3.1. Estadisticos descriptivos y correlaciones de la base de datos de empresas
incluidas en la muestra. Aios 2004 a 2009.

Media D.T. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1. TOBINQ .64 .20 1.00
2. TMTPD 28 .38 .16 1.00
3.BS 11.14 3.76 12 .07 1.00
4. BC .80 A2 .07 12 .16 1.00
5. DUAL .58 49 .14 —.06 .08 —-.15 1.00
6. INSOW 10.96 19.96 .01 —.08 -.09 -.13 .07 1.00
7.SIZE 13.81 1.83 34 .14 41 .14 .16 -.07 1.00
8. COMP 11 13 .02 .01 13 -.07 -.12 —.11 .06 1.00
9. DIV 1.45 .92 .09 .02 .19 —-.05 .19 —-.10 14 .02 1.00
10. VOL .38 .14 .19 -.03 —-.03 —.04 —-.05 .09 —-.09 11 —-.08 1.00

Nota: las correlaciones mas grandes que 0.11 son significativas al valor de p < 0.05 y las
correlaciones que exceden 0.15 son significativas al valor de p <0.01.

La Tabla 3.2 muestra los resultados de los tres modelos utilizados para
contrastar las hipdtesis 1 y 2. El modelo I refleja la relacién basica entre el
resultado de la empresa y la dispersion retributiva del equipo de alta direccion, e
incluye las variables de control. Como era de esperar, el tamafio de la empresa, la
diversificacion y la volatilidad son significativas en la determinacion de los
resultados de la empresa. Asimismo, la dispersion retributiva del equipo de alta
direccion tiene un impacto positivo y significativo sobre los resultados de la
empresa, lo que apoya la hipdtesis 1, que predice que la dispersion retributiva del
equipo de alta direccion se asocia de manera positiva con los resultados de la

empresa.

El modelo II incorpora las variables de gobierno corporativo relacionadas
con la eficacia supervisora del consejo de administracion. En cuanto al tamafo del
consejo, se aprecia un impacto significativo sobre el resultado de la empresa,
mientras que la composicidon arroja una relacion de caracter negativo, lo que
indica que un aumento en la cantidad de consejeros internos reduce el resultado de

la empresa. Las variables de control —tamafio de la empresa, diversificacion y
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volatilidad— siguen siendo significativos en cuanto a la determinacion de los

resultados de la empresa. Estos resultados también contribuyen a apoyar la

hipotesis 1.

Tabla 3.2. Panel de datos de regresion. Efectos de la dispersion retributiva del
equipo de alta direccién y caracteristicas del consejo de administracion sobre los

resultados empresariales

Notacion técnica Model I Model II Model IIT
Dispersion retributiva del equipo TMTPD 0.0145 0.0169 0.0487"
de alta direccién (0.0083) (0.00802* (0.2190)
Caracteristicas del consejo de BS —0.0075
administracion (0.0033)
0.0604
BC (0.0831)
0.0230
DUAL (0.0225)
0.0007
INSOW (0.0004)
Efectos marginales del consejo de . ~0.0049"
administracion TMTPD-BS (0.0027)
0.6082"
TMTPD-'BC (0.2486)
0.0216
TMTPD-DUAL (0.0144)
0.0009
TMTPD-INSOW (©.0005)
. 0.0408"" 0.0449"" 0.0443""
Variables de Control SIZE (0.0034) (0.0062) (0.0035)
0.1104 0.1098 0.0886
Comp (0.0763) (0.0784) (0.0748)
DIV ~0.0310" -0.0325" —0.0300
(0.0183) (0.0196) (0.0178)
0.2276" 0.1543" 0.1678
VoL (0.1247) (0.0706) (0.0766)
Tests de diagnéstico M, p— value 0.738 0.787 0.575
Hansen p— value 0.375 0.530 0.281

Nota: ~ p<.01; " p<.05;  p<.1; errores estandar entre paréntesis

Como factor independiente, el consejo de administracion no tiene un
efecto individual sobre el resultado de la empresa, por lo que introducimos el
producto de la dispersion retributiva del equipo de alta direccion y la eficacia
supervisora del consejo de administracion en el modelo III. Con ello se pretende
medir el efecto marginal del consejo de administracion, a través de la dispersion
retributiva del equipo de alta direccion, tal y como indica la hipotesis 2. Los
resultados muestran que tres de las cuatro variables caracteristicas de la eficacia
supervisora del consejo son significativas, reflejando un efecto diferencial de la
dispersion retributiva del equipo de alta direccion sobre el resultado de la empresa
que viene moderado por la eficacia supervisora del consejo. Particularmente, los
productos de la dispersion retributiva del equipo de alta direccion y la proporcion
de consejeros externos y la propiedad de los consejeros ejecutivos son positivos y

significativos, mientras que el producto de la dispersion retributiva del equipo de
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alta direccion y el tamafio del consejo es negativo y significativo. Estos resultados
deben ser interpretados como que una reduccion en el nimero de consejeros, un
incremento en la proporcion de consejeros externos independientes asi como en la
porcion de propiedad de los directivos en el consejo estan asociados con una
mejora en la eficacia supervisora del consejo. Por lo tanto, teniendo en cuenta los
efectos marginales sobre la dispersion retributiva del equipo de alta direccion del
modelo III, podemos confirmar la hipotesis 2, ya que la asociacion mas positiva
entre la dispersion retributiva del equipo de alta direccion y los resultados de la
empresa se observa en las empresas con un consejo mas eficaz en labores de

supervision.

Tabla 3.3. Panel de datos de regresion. Efectos de la dispersion retributiva y
caracteristicas del consejo de administracion sobre los resultados de la empresa
segun el tipo de control

Controladas por Gestionadas por

propietarios propietarios
Modelo I Modelo IT
Dispersion retributiva del equipo TMTPD 0.5925" 0.16527
de alta direcciéon (2996) (0.0881)
Efectos marginales del consejo de TMTPD-BS ~0.0191"" 0.0012
administracién (0.0056) (0.0053)
TMTPD-BC 0.9049™" 0.1641"
(0.3317) (0.0964)
TMTPD-DUAL 0.0512 —0.0099
(0.0388) (0.0234)
TMTPD-INSOW 0.0004" 0.0005
(0.0002) (0.0007)
Variables de control SIZE 0.0431"" 0.0444""
(0.0037) (0.0037)
COMP 0.0017 0.1096
(0.0864) (0.0809)
DIV —0.0149 —0.0239
(0.0223) (0.0229)
VOL 0.1419° 0.1946™
(0.0826) (0.0749)
Tests diagnosticos M, p— value 0.853 0.393
Hansen p— value 0.652 0.191
Chow test - 2.83™

Nota:  p<.01; ~ p<.05; " p<.1; los errores estandar entre paréntesis.

La tabla 3.3 muestra resultados para la hipotesis 3 aplicando una
clasificacion de empresas en las categorias “controladas por propietarios” y
“gestionadas por propietarios”. Los modelos I y II incluyen los efectos marginales
de la supervision del consejo sobre el resultado de la empresa a través de la
dispersion retributiva del equipo de alta direccion. El test de Chow determina si

los coeficientes de los modelos tienen diferentes impactos en el resultado de la
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empresa. En el test de Chow, cuando la hipdtesis nula se rechaza, refleja el hecho
de que los coeficientes dentro de los modelos no son iguales y las variables
independientes no tienen el mismo impacto sobre el resultado de la empresa. La
tabla 3 presenta las diferencias en el nivel de significacion de la dispersion
retributiva del equipo de alta direccion, que es significativo al 5% en el Modelo I
(para las empresas de tipo controladas por propietarios) y al 10% en el Modelo II
(para las empresas de tipo gestionadas por propietarios), asi como en el producto
de la dispersion retributiva con la proporcion de consejeros externos, significativo

al 1% en modelo I y al 10% en modelo II.

Ademas, existen diferencias en el producto de la dispersion retributiva con
la participacion en el capital de los consejeros ejecutivos, que es positivo y
significativo en el modelo I y no significativo en el modelo II, mientras que el
producto de la dispersion retributiva con el tamano del consejo es negativo y
significativo en el modelo I y no significativo en el modelo II. Por lo tanto, estos
resultados apoyan la hipotesis 3, que predice que la asociacion positiva entre la
dispersion retributiva del equipo de alta direccion y el resultado de la empresa es
mas fuerte en las empresas controladas por propietarios, que en las empresas
gestionadas por propietarios, como consecuencia de la supervision mas eficaz

ejercida por el consejo de administracion en las primeras.

3.5. CONCLUSIONES Y DISCUSION

Las cuestiones relativas a la retribucion de los altos directivos y su grado
de eficacia desde el punto de vista de la dispersion retributiva han dado lugar a
numerosas controversias y contradicciones (Carpenter y Sanders, 2002; Conyon et
al., 2001) a pesar de que, hasta el momento, la evidencia empirica ha sido
notablemente amplia (Ding et al., 2009; Shaw et al., 2002). Este articulo analiza el
efecto que estas diferencias de retribucion generan entre los miembros del equipo
de alta direccién de las empresas espafiolas cotizadas en bolsa, a través de la

contrastacion empirica de un modelo de panel durante el periodo 2004—2009.
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Especificamente, se estudia la relacion entre la dispersion retributiva del equipo
de alta direccion y los resultados de la empresa, teniendo en cuenta la influencia

moderadora del gobierno de la organizacion.

Este trabajo contribuye a la literatura existente proporcionando una nueva
evidencia sobre las consecuencias de la dispersion retributiva sobre el equipo de
alta direccidn y sus interacciones con la estructura del gobierno corporativo en el
contexto espainol, donde la funcidon de supervision del consejo de administracion y
la estructura de la propiedad representan caracteristicas claramente diferentes de
otros paises, especialmente, anglosajones (Baixauli-Soler y Sanchez-Marin,
2011). Ademas, este articulo respalda la evidencia sobre las complementariedades
entre el gobierno corporativo y la dispersion retributiva del equipo de alta
direccion como mecanismos de supervision que contribuyen a mejorar los
resultados en empresas complejas en las que el control directo es dificil de aplicar
(Lee et al., 2008). A continuacion, se especifican todas estas contribuciones mas

detalladamente.

En primer lugar, el estudio apoya la teoria del torneo (Lazear y Rosen,
1981; Lazear, 1989) en el caso de altos niveles jerarquicos de la organizacion,
sugiriendo que la complejidad del trabajo que desarrollan los equipos de alta
direccion en las grandes empresas cotizadas supone un indicador de que la
dispersion retributiva influye positivamente sobre el resultado de la empresa. De
esta forma, se proporciona evidencia acerca de como la dispersion retributiva
directiva mitiga potencialmente los costes de agencia en empresas complejas,
donde son mas dificilmente controlables las actuaciones de los altos directivos.
Considerando el alto nivel de discrecionalidad, de incertidumbre y de complejidad
al que tiene que hacer frente el equipo de alta direccion en Espafia, se ha
verificado que el aspecto de rendimiento relativo es idoneo como mecanismo de
supervision y evaluacion, favoreciendo el uso de incentivos del torneo vinculados

al rendimiento de la organizacion (Bloom y Michel, 2002).
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Mas alla, nuestro analisis indica también que la asociacion entre el
resultado de la empresa y la dispersion retributiva del equipo de alta direccion esta
condicionada por los costes de agencia y la estructura de gobierno corporativo
(Lee et al., 2008). Una dispersion retributiva alta se asocia con un mejor nivel de
resultados de la empresa cuando existen sistemas mas eficaces de gobierno que
limitan la discrecionalidad directiva (por ejemplo, a través de la supervision del
consejo de administracion y de la estructura de propiedad). Este hallazgo apoya la
vision de que en las empresas con actividades dificiles de controlar por los
accionistas, una mayor dispersion retributiva mitiga algunos de los costes de
agencia entre directivos y propietarios, motivando a los altos directivos a centrarse

y mejorar los resultados de la empresa.

En particular, teniendo en cuenta el contexto de los equipos de alta
direccion en Espafia, encontramos que los beneficios motivacionales de una
dispersion retributiva mas amplia superan los costes derivados de la falta de
cooperacion o de otros comportamientos disfuncionales asociados con la mayor
dispersion retributiva. El sistema de gobierno corporativo de las empresas
espafiolas cotizadas se caracterizan por una actividad muy reducida del mercado
bursatil (De Miguel et al., 2004), que lleva a que, tanto la estructura de propiedad
como la supervision del consejo de administraciéon sean los principales
mecanismos de control que regulan los incentivos entre direccién y propiedad

(Baixauli-Soler y Sanchez-Marin, 2011; Sdnchez-Marin et al, 2011).

Las empresas espafiolas con un reducido numero de consejeros, con una
alta proporcion de externos, asi como con bajos niveles de propiedad entre sus
consejeros se caracterizan por una fuerte asociacion positiva entre sus resultados y
la dispersion retributiva del equipo de alta direccion. Ademas, esta relacion
positiva entre la dispersion retributiva y el resultado de la empresa es mas fuerte
en empresas controladas por propietarios que en empresas gestionadas por
propietarios (controladas por directivos), como consecuencia de la eficacia
supervisora del consejo de administracion. Por el contrario, cuando los consejos

tienen demasiados consejeros, que tienen vinculaciones directas con la gestion
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formando parte de poderosos equipos de alta direccion fuertemente vinculados
con accionistas mayoritarios, las empresas tienden a pagar los equipos de alta
direccion de una manera muy comprimida, lo que desalienta a los directivos a
mejorar el resultado de la empresa y aumenta al mismo tiempo los costes de

agencia entre direccion y propiedad.

Por lo tanto, podemos afirmar que el gobierno de la empresa y la
dispersion retributiva a nivel de directivos son mecanismos complementarios y
mutuamente mejoran la supervision y fortalecen el rendimiento en el contexto de
las empresas espafiolas cotizadas. El amplio uso de incentivos de torneo
asociados, en general, con niveles de rendimiento individual y organizacional
causa mayores diferencias retributivas entre altos directivos lo que, finalmente, se
asocia con un mejor resultado de la empresa cuando dichas diferencias mitigan los

costes de agencia relacionadas con la discrecionalidad directiva.

En consecuencia, nuestros resultados corroboran las funciones
complementarias de los contratos de compensacion y del gobierno corporativo en
cuanto a la reduccion de los costes de agencia (Mehran, 1995; Hartzell y Starks,
2003), apoyando la idea de que las peculiaridades del consejo de administracion y
de la estructura de propiedad de las empresas espafiolas cotizadas tienen un gran
impacto en el grado de eficacia en la supervision de los altos directivos y, por

tanto, en el disefio de paquetes retributivos adecuados (Lee et al., 2008).

En cualquier caso, hay que presentar aclaraciones adicionales sobre
nuestros resultados en el contexto actual de las caracteristicas del sistema de
gobierno corporativo de las empresas espafiolas cotizadas. Globalmente, las
investigaciones pasadas (Sanchez Marin et al., 2010, 2011;. Baixauli Soler y
Sanchez Marin, 2011) han identificado que la falta de eficacia en el gobierno de
las empresas espaiiolas puede explicar los altos niveles de retribucion del equipo
de alta direccion, la baja dispersion de sus recompensas y, en general, la falta de

conexion entre la retribucion de los altos directivos y el resultado de la empresa,
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en comparacion con la situacidbn de otros paises de Europa Continental y

anglosajones.

Matizando dichas conclusiones, se puede afirmar que existe un grupo de
empresas espaiolas que incorporan sistemas eficaces de gobierno a través de
algunas formas y condiciones del consejo de administracion y de la estructura de
propiedad, influyendo ello en disefios retributivos para el equipo de alta direccion
orientados hacia un mayor nivel de sensibilidad frente al resultado de la empresa.
En esta linea, creemos que las empresas espafiolas controladas por propietarios
presentan fuertes incentivos para que los consejos de administracion supervisen
las conductas de los altos directivos cuando tengan lugar variaciones en la riqueza
de los accionistas (Fernandez et al, 1998; Salas, 2002). Estas compafiias podrian
ser, en principio, las mas beneficiadas en la aplicacion de esquemas de retribucion
mas dispersos para sus directivos, sensibles a los cambios en la riqueza de los

accionistas.

Por consiguiente, sélo a través de consejos de administracion eficaces y
con estructuras de propiedad que faciliten la supervision de los altos directivos se
puede conseguir un apropiado disefio retributivo para el equipo de alta direccion,
que realmente funcione como mecanismo de alineamiento estratégico entre
propiedad y control. A pesar de las modificaciones ya realizadas por las empresas
espafiolas en este sentido desde la introduccion del Coédigo Unificado de Buen
Gobierno (2006), todavia queda mucho por intensificar en esta materia (Baixauli-
Soler y Sanchez-Marin, 2011). Y es en esta linea, precisamente, en la que se ha
propuesto profundizar la reciente Ley de Economia Sostenible, aprobada el 4 de
marzo de 2011. A partir de 2012, la Ley obliga a las sociedades cotizadas a
elaborar un informe anual sobre las retribuciones de sus consejeros y altos
directivos en el que se incluya informacion completa, clara y comprensible sobre
la politica retributiva de la sociedad aprobada por el consejo —y refrendada por la

junta de accionistas- para el afio en curso, asi como la prevista para afios futuros.
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En definitiva, a la espera del desarrollo reglamentario, esta nueva
normativa se plantea como objetivo fortalecer la reputacion de las sociedades, a
través de un mayor control interno y externo, que repercuta en un mejor
funcionamiento de los consejos de administracion, en un afianzamiento de la
participacion de los accionistas —sobre todo minoritarios- en la toma de
decisiones, y en el disefio de sistemas retributivos que estén los mas vinculados
posible a la marcha de la organizacion, evitando la adopcion de decisiones
orientadas al corto plazo que puedan disminuir el valor futuro —econoémico y
social- de la empresa. Aln con independencia de que la normativa sea de obligado
cumplimiento, el éxito de dichas medidas debe radicar fundamentalmente en que
sean un sistema efectivo de sefales (Gispert y Ortin, 2002) a través del cual se
adquiera conciencia de la necesaria articulacion de mecanismos de supervision
eficientes y operativos que guien efectivos disefios retributivos para la alta
direccion vinculados a los rendimientos —también sociales- de la organizacion

tanto a corto como, sobre todo, a largo plazo.

Parece deducirse de este trabajo que el principal problema de gobierno de
las empresas espafiolas esta relacionado con la estructura de propiedad que, de
hecho, determina la eficacia supervisora del consejo de administracion (De
Andrés et al., 2005). Las altas concentraciones de propiedad, en la mayoria de los
casos en manos de altos directivos que facilmente pueden atrincherarse, les otorga
una gran discrecionalidad para superar al consejo y establecerse mayores niveles
de retribucion. Adicionalmente, dada la existencia de multiples participaciones
cruzadas en las empresas espafiolas cotizadas (Salas, 2002; De Miguel et al,
2004.), la independencia de los consejeros puede ser a menudo puesta en tela de
juicio debido a los conflictos de interés que frecuentemente presentan (Rajan,
1992). Como resultado, la retribucion del equipo de alta direccion no se ve
afectada por el resultado de la empresa y permanece muy poco dispersa, afectando
a los costes de agencia y a la alineacion de intereses, especialmente en el caso de

los propietarios minoritarios.
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Por ultimo, este estudio muestra algunas limitaciones que se comentan
seguidamente. En primer lugar, siguiendo Ding et al. (2009), hemos utilizado el
coeficiente de variacion como medida de la dispersion retributiva del equipo de
alta direccion, pero seria posible utilizar otras medidas de dispersion como el
coeficiente de Gini (Bloom, 1999), pero que han sido imposibles de emplear en
nuestro caso debido a los requisitos de datos sobre niveles de retribucion de los
que no disponemos. En segundo lugar, el impacto de la dispersion retributiva del
equipo de alta direccion puede depender también de otras variables como, por
ejemplo la interdependencia de tareas, la naturaleza de los objetivos y la
incertidumbre del entorno (Finkelstein y Boyd, 1998; Carpenter y Sanders, 2002),
pero que no han podido ser introducidas debido a la dificultad de recopilar esta
informacion en el contexto de las empresas grandes cotizadas. Tercero, nuestro
estudio incluye solamente empresas cotizadas y, teniendo en cuenta la
importancia de las empresas no cotizadas en la economia espanola, futuros
estudios deberian incluirlas con el fin de conocer la naturaleza de la relacion entre
la dispersion retributiva de los directivos, la eficacia del gobierno y los resultados

de la empresa.
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La dispersion retributiva es la consecuencia de la distribucion salarial
realizada entre los empleados y vincula los niveles retributivos a diferencias en el
grado de responsabilidad, en el capital humano, o en el rendimiento de los
empleados. Las diferencias retributivas se entienden, por tanto, en el contexto de
los niveles jerarquicos, como la distribucidn total y las desviaciones absolutas y
relativas del salario asignado a empleados y puestos de trabajo dentro de la

organizacion.

La dispersion retributiva va unida a la estructura retributiva, siendo aquella
la primera consecuencia del disefio de ésta. Teniendo en cuenta el grado de
dispersion retributiva, las estructuras pueden oscilar desde igualitarias en un
extremo hasta jerarquicas en el otro. Las estructuras retributivas jerdarquicas se
caracterizan por establecer un elevado nimero de niveles, fijando grandes
diferencias retributivas entre niveles adyacentes y entre empleados mejor y peor
pagados (alta dispersion retributiva). Esta estructura es consistente con la creencia
de que los efectos motivacionales basados en las promociones frecuentes apoyan
el reconocimiento de diferencias a nivel individual en conocimientos y
habilidades, asi como de contribuciones del empleado a la organizacion. Por su
parte, las estructuras retributivas igualitarias se caracterizan por fijar un reducido
numero de niveles, con pequeias diferencias entre niveles adyacentes y entre
empleados mejor y peor pagados (baja dispersion retributiva). Esta estructura se
basa en la creencia de que todos los empleados pueden ser tratados con igualdad y
que ese trato igual implica una mayor satisfaccion, contribuye al trabajo en equipo

y redunda en un mejor rendimiento de los empleados.

Los diferentes enfoques tedricos analizados ponen énfasis en distintas
razones para aconsejar una determinada estructura retributiva que aporta a la
organizacion ciertas ventajas. El modelo del torneo enfatiza el efecto incentivador
de las promociones a través de estructuras retributivas jerarquizadas. EI modelo de
dependencia de recursos defiende el valor de la retribucion como elemento para
atraer y retener a los mejores en los puestos clave de la organizacion. Los modelos

de mercados internos y de costes de transaccion, menos preocupados por fomentar

99



Conclusiones finales

la competiciéon y mas comprometidos con la cooperacion, enfatizan el uso de
incentivos para animar a los empleados a adquirir y compartir conocimientos con
otros, asi como para fomentar la permanencia de los mismos en la organizacion —
para recuperar la inversion en formacion-. Finalmente, el modelo de equidad,
centrado mds explicitamente en la busqueda de cooperacion, defiende una
estructura retributiva igualitaria con pocas diferencias entre niveles bajos y altos,

para asi apoyar la filosofia y la estrategia de la organizacion.

No obstante, la cuestion quizd mas fundamental relacionada con la
dispersion retributiva y el disefio de estructuras salariales se dirige a la
identificacion de sus efectos potenciales, tanto a nivel de comportamientos de los

empleados, como a nivel de eficiencia organizacional.

La evidencia empirica sobre los efectos de la estructura retributiva ofrece
resultados mixtos. Mas alla de las organizaciones no deportivas, los hallazgos
empiricos han sido bastante dispares. Algunas investigaciones han corroborado la
existencia de una estructura de torneo —relacion convexa entre retribucion y nivel
jerarquico y distancia significativa entre retribuciones de niveles adyacentes- y
han encontrado que grandes diferencias retributivas estan vinculadas con mejores
resultados globales de la organizacion. Otras, sin embargo, aunque confirman la
existencia de diferencias salariales de acuerdo al modelo del torneo, no han
encontrado que dichas diferencias produzcan efectos positivos en los resultados de
la organizacion. A esto hay que sumar investigaciones que contradicen claramente
el modelo del torneo, afirmando que mayores diferencias retributivas estan
asociadas con una menor calidad del producto o con menores niveles de
satisfaccion, participacion y productividad. Adicionalmente, se han planteado
ejemplos concretos de organizaciones muy exitosas que utilizan estructuras
retributivas igualitarias asi como otras que aplican estructuras muy jerarquizadas

con el mismo nivel de éxito.

La cuestion principal, por lo tanto, sobre la estructura retributiva dptima

queda sin respuesta definitiva, por lo que las mas recientes investigaciones parten
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de una nueva perspectiva, identificando factores que moderen la relacion entre

dispersion retributiva y eficiencia organizacional.

Teniendo en cuenta estos antecedentes, en el capitulo primero de esta tesis
se ha pretendido, mediante la formulacion de un modelo tedrico de investigacion,
contemplar todos aquellos elementos que pueden tener algin tipo de influencia
significativa en la relacion entre la dispersion retributiva y la eficiencia
organizacional. El impacto de factores moderadores puede ayudar a explicar
mejor el fendmeno de la dispersion retributiva y contribuir al mayor
entendimiento de su relacion con el rendimiento. El modelo presenta un marco
global e integrador de los principales elementos que intervienen en el analisis y la
evaluacion de los efectos —a nivel individual y agregado- de la dispersion
retributiva, tanto desde una perspectiva de antecedentes —estructura retributiva,
niveles y puestos- como desde el punto de vista de factores moderadores —
posicion jerarquica, discrecionalidad, interdependencia de tareas, sistemas de

incentivos e incertidumbre en el entorno-.

Apoyandonos en este modelo, se ha concluido que las mayores o menores
diferencias salariales entre empleados no pueden tener efectos directos y lineales
en los resultados. Esto es asi fundamentalmente debido a los numerosos factores
que influyen en el establecimiento de la retribucion de los empleados y que
dificultan la apreciacion de tales efectos. Asi, dada la probable moderacion que
ejercen dichos factores, se hace necesario realizar nuevas investigaciones que
contemplen de manera mas concreta y detallada estas interrelaciones. En este

sentido es en el que se han plantean los dos capitulos siguientes.

En el segundo capitulo de esta tesis se ha planteado la relacion entre
dispersion retributiva entre altos directivos y resultados de la empresa,
considerando el efecto de los factores moderadores de dicha relacion. Asi,
considerando la forma de U invertida en las relaciones entre dispersion retributiva
y resultados de la empresa y, sobre la base de los postulados de las teorias del

torneo y de la agencia, se plantea que, dadas las caracteristicas del trabajo
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directivo —alto nivel jerarquico, interdependencia moderada y alta incertidumbre-
nos encontramos en la parte positiva de la U invertida. Es decir, existe una
relacion positiva, aunque moderada por ciertas variables, entre dispersion

retributiva a nivel directivo y resultados de la empresa.

Los resultados obtenidos, utilizando los datos correspondientes a los afios
2005 y 2006 de las 120 empresas espafiolas que cotizan en el mercado de valores,
han puesto de manifiesto que el nivel de dispersion retributiva entre directivos que
presentan una tendencia creciente durante el periodo analizado, que se concreta en
coeficientes de variacion de 0,44 y 0,55 para los afios 2005 y 2006,
respectivamente. Si se compara este nivel de dispersion con los reportados por
otros estudios recientes, se puede concluir que las diferencias salariales de los
directivos espafioles son muy superiores, por ejemplo a la de los directivos de las

empresas chinas, pero inferiores a las de los directivos estadounidenses.

Teniendo en cuenta este dato, la cuestion principal estd relacionada con si
estas diferencias retributivas medias-altas entre directivos espafioles tienen efectos
beneficiosos o perjudiciales para la organizacion. La evidencia en este sentido ha
sido clara: existe una relacion positiva entre dispersion retributiva y resultados de
la empresa. Por tanto, se puede afirmar que las diferencias retributivas
establecidas entre los directivos benefician a la organizacion, ya que estimulan el

rendimiento del individuo para conseguir los resultados de la empresa.

Asimismo, en este estudio se ha puesto de manifiesto, tal y como se
esperaba, que la influencia de la dispersion retributiva directiva sobre los
resultados de la empresa tiene mas efectos indirectos que directos, es decir, que
depende de la influencia que ejercen principalmente dos factores moderadores: la
discrecionalidad del directivo y la incertidumbre del entorno. Asi, a medida que
los directivos tienen mas autonomia para realizar su trabajo, mayores diferencias
retributivas existen entre los mismos. Con gran probabilidad, esto se debe a que la
empresa se ve forzada a utilizar mayor proporcion de incentivos para compensar

la pérdida de capacidad de supervision. En cuanto a la incertidumbre ambiental, a
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medida que la empresa hace frente a entornos mas complejos e inciertos, mayor
dispersion retributiva entre directivos mejora los resultados de la organizacion.
Esto pone de manifiesto el hecho de que las empresas utilizan la dispersion
retributiva para compensar a los directivos por el mayor riesgo que asumen en
estos contextos, asi como para asegurarse la retencion de los mas eficientes en los

puestos mas criticos, debido a la aversion natural al riesgo que muestran.

Ambos factores estan claramente interrelacionados en el contexto de la
dispersion retributiva entre directivos. Asi, desde la teoria de la agencia, la mayor
dispersion retributiva en entornos de alta incertidumbre y de gran autonomia para
el equipo directivo se origina como consecuencia de que la empresa se ve forzada
a utilizar mayor proporcion de incentivos para compensar la pérdida de capacidad
de supervision sobre sus altos directivos. Esta practica provoca mayores
diferencias individuales en las retribuciones de los altos directivos segin los
niveles de responsabilidad que ocupan que, a su vez, se ha demostrado que

originan mejoras adicionales en los resultados organizacionales.

A partir de aqui, esta investigacion ha derivado hacia el estudio de las
diferencias retributivas a nivel directivo considerando los principales aspectos de
agencia. Dado que el conjunto de empleados considerados es el del equipo de alta
direccion en las empresas cotizadas, cobra gran importancia los elementos de
gobierno corporativo relacionados con la funcion supervisora ejercida por dichas

empresas.

Es el punto de partida del capitulo tercero de esta tesis doctoral, en el que
tratamos de aportar una nueva evidencia sobre las consecuencias en la dispersion
retributiva, contribuyendo a extender la literatura sobre la interaccion entre el
gobierno corporativo y la estructura retributiva de los altos directivos en las
empresas cotizadas espanolas. Se muestran los efectos que tienen diferentes
estructuras de gobierno (relacionadas con la supervision del consejo de
administracion y la estructura de propiedad) en la dispersion retributiva del equipo

de alta direccion y su asociacion con los resultados de la organizacion.

103



Conclusiones finales

Utilizando el conjunto de 120 empresas cotizadas espafiolas, pero esta vez
ampliando el andlisis al periodo 2004-2009 mediante una metodologia de panel,
los resultados obtenidos indican, en primer lugar, un nuevo apoyo a la teoria del
torneo en el caso de altos niveles jerarquicos de la organizacion, sugiriendo que la
complejidad del trabajo que desarrollan los equipos de alta direccién en las
grandes empresas cotizadas supone un indicador de que la dispersion retributiva
influye positivamente sobre el resultado de la empresa. Considerando el alto nivel
de discrecionalidad, de incertidumbre y de complejidad al que tiene que hacer
frente el equipo de alta direccion en la empresa cotizada espafiola, se ha verificado
que el aspecto de rendimiento relativo es idoneo como mecanismo de supervision
y evaluacion, favoreciendo el uso de incentivos del torneo vinculados al

rendimiento de la organizacion.

También se ha probado que la asociacion entre el resultado de la empresa
y la dispersion retributiva del equipo de alta direccion estd condicionada por los
costes de agencia y la estructura de gobierno corporativo. Una dispersion
retributiva alta se asocia con un mejor nivel de resultados de la empresa cuando
existen sistemas mas eficaces de gobierno que limitan la discrecionalidad
directiva (por ejemplo, a través de la supervision del consejo de administracion y
de la estructura de propiedad). Este hallazgo apoya la vision de que en las
empresas con actividades dificiles de controlar por los accionistas, una mayor
dispersion retributiva mitiga algunos de los costes de agencia entre directivos y
propietarios, motivando a los altos directivos a centrarse y mejorar los resultados

de la empresa.

En este sentido, se puede concluir que las empresas espafiolas con un
reducido numero de consejeros, con una alta proporcion de externos, asi como con
bajos niveles de propiedad entre sus consejeros se caracterizan por una fuerte
asociacion positiva entre sus resultados y la dispersion retributiva del equipo de
alta direccion. Ademas, esta relacion positiva entre la dispersion retributiva y el

resultado de la empresa es mas fuerte en empresas controladas por propietarios
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que en empresas gestionadas por propietarios (controladas por directivos), como
consecuencia de la eficacia supervisora del consejo de administracion. Por el
contrario, cuando los consejos tienen demasiados consejeros, que tienen
vinculaciones directas con la gestion formando parte de poderosos equipos de alta
direccion fuertemente vinculados con accionistas mayoritarios, las empresas
tienden a pagar los equipos de alta direccion de una manera muy comprimida, lo
que desalienta a los directivos a mejorar el resultado de la empresa y aumenta al

mismo tiempo los costes de agencia entre direccion y propiedad.

Por lo tanto, desde una perspectiva de agencia, este estudio empirico nos
permite afirmar que el gobierno de la empresa y la dispersion retributiva a nivel
de directivos son mecanismos complementarios y mutuamente mejoran la
supervision y fortalecen el rendimiento en el contexto de las empresas espafiolas
cotizadas. El amplio uso de incentivos de torneo asociados, en general, con
niveles de rendimiento individual y organizacional causa mayores diferencias
retributivas entre altos directivos lo que, finalmente, se asocia con un mejor
resultado de la empresa cuando dichas diferencias mitigan los costes de agencia

relacionadas con la discrecionalidad directiva.

En definitiva, nuestros resultados corroboran las funciones
complementarias de los contratos de compensacion y del gobierno corporativo en
cuanto a la reduccion de los costes de agencia en las relaciones del equipo de alta
direccion y de los propietarios de grandes empresas cotizadas espafiolas. Como
mecanismo de supervision eficiente para los equipos de alta direccion, por tanto,
hay que destacar el papel de la dispersion retributiva, que apoya a los mecanismos
de supervision directa —como el consejo de administracion- y que se ha
demostrado que alinea adecuadamente los intereses de los directivos con los de la

empresa para redundar en una mejora del resultado organizacional.
A partir de aqui —considerando los aspectos que quedan pendientes por no

haber podido ser abarcados en esta tesis, asi como las limitaciones de que

adolecen nuestras dos pruebas empiricas- surgen varias y muy interesantes areas
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en las que la investigacion sobre estructuras retributivas puede poner su punto de
mira en el futuro. En primer lugar, en la medida en que los efectos de diferentes
distribuciones retributivas dependa de diferentes factores, la cuestion mas critica
cambia desde qué estructura es la mejor hasta cuando y donde es la mas
apropiada. Asi, las investigaciones posteriores podrian utilizar pruebas de
“inferencia fuerte” (en los que un modelo —por ejemplo, el del torneo- se enfrenta
a otro contrario a aquél —por ejemplo, el de la equidad-) en lugar del caso mas
usual en el que se trata de contrastar si un conjunto de datos son consistentes con

un determinado modelo.

En segundo lugar, el cambio actual en la importancia de los puestos de
trabajo frente a las caracteristicas individuales puede tener importantes
implicaciones para las futuras investigaciones sobre estructura retributiva. Es un
hecho que, debido a las necesidades de flexibilidad y de coste, los puestos estan
pasando a ser cada vez menos importantes como fuente de variacion de la
retribucion en algunas organizaciones. Esto ha provocado dos tendencias en el
desarrollo de las estructuras retributivas de las empresas. Por un lado, la
utilizacion del broadbanding, que supone la reduccion del nimero de niveles con
la consiguiente ampliaciéon de su extension y, por otro lado, la utilizacion de
estructuras retributivas que se fundamentan en el nivel de habilidades o
conocimientos que posee el empleado y utiliza en la organizacion,
independientemente de la posicion que ocupa. En ambos casos, esto supone una
mayor flexibilidad a la hora de fijar las recompensas por niveles y por posiciones.
Es preciso, por lo tanto, realizar investigaciones adicionales para contrastar si esta
mayor discrecionalidad directiva se materializa en mayores diferencias
retributivas o no y si dichas diferencias —esta vez basadas mas en el individuo que

en el puesto- tienen efectos en los resultados individuales y organizacionales.

Desde el punto de vista metodoldgico también es preciso hacer ciertas
recomendaciones para las investigaciones futuras. Una de las consideraciones mas
importantes es la de tratar de desarrollar vias alternativas de medida de la

estructura y de determinacién de las implicaciones del uso de cada medida. Las
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diferentes medidas de la dispersion retributiva —diferencias salariales entre
niveles, variaciones salariales totales dentro de la organizacion, diferencias entre
el mejor y peor salario, etc.- pueden ser adecuadas para medir distintos
fendmenos. Asi, por ejemplo, las diferencias entre niveles adyacentes son mas
apropiadas para valorar los efectos incentivadores, mientras que los aspectos de
equidad podrian analizarse mejor a través de la medicion de las diferencias entre

niveles distantes.

Otra de las cuestiones metodoldgicas importantes hace referencia a que el
analisis de la estructura retributiva y sus efectos no puedan ser completamente
abordados considerando tnicamente el salario base de los diferentes niveles y
puestos. Dado el gran aumento de otras formas de retribucion en los tltimos afos
—primas, incentivos a largo plazo, opciones sobre acciones, etc.- y su tremendo
efecto en el comportamiento de los empleados, los estudios futuros deben
considerar los efectos del total de componentes, incluyendo la valoracion de los
que no son en efectivo (como las opciones sobre acciones), especialmente en el

caso de los directivos.

Por ultimo, los trabajos futuros deberian considerar especialmente los
datos procedentes de empleados no directivos para determinar los efectos que
determinados disefios de estructura retributiva tienen sobre los resultados
individuales y organizacionales. Casi todos los estudios realizados hasta ahora se
han centrado en las diferencias retributivas entre directivos y, quizds, sea mas
importante conocer qué piensa y como reacciona el empleado no directivo ante las
estructuras retributivas y las diferencias salariales. En este sentido, seria
interesante tener en cuenta el efecto de las percepciones de estos empleados sobre
la retribucién y sus diferencias tanto desde una perspectiva de justicia distributiva

como desde el punto de vista de justicia de procedimiento.
En cualquier caso, esta tesis doctoral constituye un acercamiento riguroso

al andlisis de las diferencias retributivas a nivel de directivos y sus efectos en los

resultados de la empresa. En este sentido, puede servir de base para iniciar el
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debate sobre las retribuciones de los altos directivos, mas alla del ambito
explicativo que proporciona el gobierno corporativo, incidiendo en si sus altos
salarios pueden compensar motivacionalmente los efectos negativos de una
estructura retributiva demasiado jerarquizada y no equitativa, a la vez que mas
costosa. Los posteriores trabajos deben considerar, para poder apreciar
adecuadamente su alcance y consecuencias, no solo los niveles retributivos, sino

también los efectos conjuntos de €stos con las politicas de incentivos.
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