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RESUMEN

La crisis econémica actual ha llevado al primer plano de la actuali-
dad las refribuciones de los altos directivos de empresa. La coexisten-
cia de empresas rescatadas con fondos publicos, accionistas que han
perdido buena parte de su pafrimonio y simultdneamente directivos
retirados en condiciones privilegiadas, ha generado un importante
malestar social. En esfe frabajo se ha realizado un estudio de las
retribuciones del Consejo de Administracion y la Alla Direccién en
la empresa cofizada espafiola durante el periodo 2005-2010, con
el doble objetivo de mostrar su evolucién vy la relacion con indicade-
res de desempefio. los resuliados muestran, en primer lugar, que las
retribuciones de las cipulas direcfivas han aumentado a lo largo del
periodo de estudio, incluso durante los afios de fuerte crisis econémi-
ca. También se constata la inexistencia de una relacién significativa
enfre refribuciones y desempefio por parte de directivos y consejeros
empresariales.
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ABSTRACT

Top managers’ remunerations is one of the most debated issues in
recent times due to the economic crisis. The coexistence of rescued
firms (by the government) and shareholders that have lost an important
part of their wealth with managers who have retired under privileged
conditions has generated unrest. This paper provides a sfudy of the
Board and Top Management retributions in the Spanish listed compa-
nies for the period 2005-2010. The objective is twofold: on the one
hand to describe the evolution of the refributions and on the second,
fo provide evidence of ifs relationship with performance indicators.
Results show, in the first place, that the refributions have increased
in the period analysed, even in the years of strong financial crisis.
Second, there is no significant relationship between refributions and
performance.

KEYWORDS

Variable remuneration, Board of direcfors, Top managers, perfor-
mance.

1. Introduccion

Durante la tltima década, la retribucion de directivos y miembros de
consejos de administracion ha despertado un interés creciente, tanto nivel
general como en el ambito académico. Esta situacion se ha visto favorecida
por el elevado niimero de escandalos relacionados con los privilegios de
los que disfrutan algunos altos directivos y consejeros de las grandes em-
presas, como por ejemplo: indemnizaciones estratosféricas o golden para-
chutes, sueldos millonarios, planes de incentivos, etc. La coexistencia de
situaciones de este tipo con la severa crisis economica actual ha suscitado
la desconfianza de la sociedad respecto del correcto funcionamiento de los
mecanismos de control en las grandes empresas.

En 2002, Alan Greenspan, el entonces presidente de la Reserva Fe-
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deral estadounidense, critico los sueldos de los altos directivos, cuando
afirmé: «Considero que mucho de lo que se les estd pagando a los altos
directivos no va dirigido a crear valor para los accionistas, que son los
que estan pagando la factura»’. Segun Bloomberg Markets, Citigroup, el
mayor banco de los Estados Unidos por activos, encabeza el ranking de
directivos mejor pagados y es también la entidad con menor creacion
de valor. Su CEO obtuvo una retribucion de 6,7 millones de dolares
mientras que la cotizacioén de las acciones en el periodo 2009-2011 cayo
un 60,66%°. En Espafia este tema ha tenido particular repercusion en el
sector financiero. Mientras que el salario medio espaiiol es un 20% inferior
a la media europea’, si se analiza el salario de los altos directivos de la
banca espafiola, los espafioles son los terceros con mayor retribucion,
solo detras de suizos y britanicos®. Los casos mas sorprendentes se en-
cuentran en las cajas de ahorro. Como consecuencia de la crisis actual,
estas entidades necesitaron una reestructuracién y posterior recapitali-
zacion. Parte de esta recapitalizacion ha sido financiada con cargo a los
presupuestos publicos a través del Fondo de Restructuracion Ordenada
Bancaria (FROB). Tras los procesos de fusion y nacionalizacion que ini-
ci6 el Banco de Espafia, se destaparon numerosos escandalos relaciona-
dos con la remuneracion de las clpulas directivas, entre los que destaca
Bankia, Caja de Ahorros del Mediterraneo (CAM), Nova Caixa Galicia y
Caixa Penedés. Durante los afios de crecimiento econdémico, las retribu-
ciones de las ctpulas directivas no suscitaron demasiado interés, en parte
debido a la escasa informacion existente. Sin embargo, la salida a la luz de
estos datos durante la crisis actual es la que ha puesto el punto de mira
en la actuacion y retribucion del Consejo de Administracion y de la
Alta Direccion. La cuestion principal que se plantea es si las retribuciones
de consejeros y altos directivos estan realmente justificadas por la aporta-
cion que éstos realizan a la empresa.

La remuneracioén, no sélo es una mera compensacion por el trabajo
desempeiado sino que ademas es un mecanismo que permite a las empre-
sas, por un lado retener a gestores cualificados, y por otro, generar incen-
tivos adecuados para que sus comportamientos sean acordes con los inte-
reses de los accionistas [Arrondo ef al., 2008]. Por lo tanto, la retribucion
puede minimizar los problemas entre el agente y el principal apuntados

2. Alan Greenspan, testimonio ante el Comité del Senado sobre Banca. 16 de julio de 2002.
3. Noticia publicada por Bloomberg, el 25 de diciembre de 2012.

4. Noticia publicada por Cinco Dias, en su edicion del 18 de enero de 2010.

5. Guillermo Moratinos. Publicado por El Confidencial, en su edicion de 29 de noviembre de
2011.
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por Berle y Means (1932) y formalizados posteriormente por Jensen y
Meckling (1976). Esta teoria econdmica, denominada teoria de la agencia,
se aplica a situaciones en las que se manifiestan asimetrias de informacion
entre el principal (accionista) y el agente (directivos). El principal quie-
re inducir al agente a hacer lo mejor para crear valor para la empresa. Sin
embargo, a veces resulta muy dificil para el principal observar las acciones
que lleva a cabo el agente propiciando la existencia de los conflictos de
agencia.

La asimetria de informacién favorecié la proliferacion de escandalos
corporativos. En respuesta a estos escandalos, algunos Gobiernos decidie-
ron intervenir promulgando leyes para garantizar el buen gobierno corpo-
rativo. En el afo 2002, Estados Unidos aprobd la Ley Sarbanes-Oxley
dirigida a empresas cotizadas en bolsa y cuya finalidad era evitar fraudes
y disminuir el riesgo de bancarrota, protegiendo al inversor. Con el mis-
mo objetivo se aprobd en Espafia la Ley Financiera también en el afio
2002 asi como normativas similares en otros paises occidentales. Poste-
riormente, en el afio 2006 Espafia aprobd el Codigo Unificado de Buen
Gobierno, conocido también como Codigo Conthe, por la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores (CNMV). Este obliga a las sociedades espa-
flolas cotizadas a consignar en su Informe Anual de Gobierno Corporativo,
el grado de seguimiento de cincuenta y ocho recomendaciones, incluyendo
algunas relativas a las retribuciones. La legislacion espafiola deja a la libre
autonomia de cada sociedad la decision de seguir o no las recomendacio-
nes de gobierno corporativo, pero les exige que, cuando no lo hagan, reve-
len los motivos que justifican su proceder, al objeto de que accionistas,
inversores y mercados en general puedan juzgarlo [CNMV, 2006]. Los
Gobiernos de algunos paises han ido mas alla de las simples obligaciones
de transparencia establecidas por los codigos de buen gobierno, propo-
niendo medidas tendentes a frenar los salarios abusivos de los altos ejecu-
tivos.

La retribucion de la Alta Direccion y el Consejo de Administracion ha
despertado también el interés de la comunidad cientifica. Diversos autores
han analizado las retribuciones, si bien la mayoria de trabajos investiga el
caso de los Estados Unidos. Los estudios mas relevantes analizan la rela-
cion entre la remuneracion del CEO y rentabilidad de la empresa [entre
otros, Coughlan y Schmidt, 1985; Murphy, 1985; Jensen y Murphy, 1990;
Abowd, 1990; Leonard, 1990; Hall y Liebman, 1997; Tosi et al., 2000;
Murphy y Zabojnik, 2004]. Otros trabajos han examinado si los CEOs fue-
ron destituidos debido a malos resultados de las propias compaiiias [Weis-
bach, 1988; Warner, Watts y Wruck, 1988].
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Para el caso concreto de Espafia, la literatura ha relacionado la retribu-
cion de los directivos con la estructura y caracteristicas del Consejo de
Administracion [Sanchez y Lucas, 2008; Mazaneque et al., 2010], con fac-
tores econdomicos y politicos [Lucas, 2009], y ha cuestionado la eficacia de
la vinculacion de la retribucion a indicadores financieros [Gomez-Megjia,
2007]. Respecto a la retribucion de los consejeros, Arrondo et al. (2009)
cuestionan las remuneraciones variables, principales causantes de los gran-
des incrementos en las retribuciones.

Como se ha podido observar, existen numerosos estudios que analizan
la retribucion desde diferentes perspectivas. Los estudios empiricos utili-
zan como factores explicativos de la retribucion variables como el tamafio
de la empresa, indicadores econdmicos, la competencia, la creacion de va-
lor, etc. Esta disparidad, tanto en cuestiones abordadas como en variables
utilizadas, hace que los resultados obtenidos por estos trabajos no resulten
en muchos casos comparables, dificultando asi el consenso.

Este trabajo analiza la retribucion de la Alta Direccion y el Consejo de
Administracion de las empresas cotizadas espafolas en el periodo 2005-
2010. Se pretende, en primer lugar, ofrecer una vision panordmica de la
situacion actual y su evolucion reciente, particularmente durante la crisis
financiera, asi como mostrar la influencia de factores como el sector de
actividad de la compaiia o el tamafio de la empresa en la retribucion. Se
quiere también contrastar si estas retribuciones estan o no justificadas por
la contribucion que altos directivos y consejeros realizan a la empresa, asi
como identificar aquellas empresas que se han apartado en mayor medida
del comportamiento promedio de su sector.

Este trabajo se estructura como sigue. En el siguiente apartado se pre-
senta la metodologia de andlisis. A continuacion se discuten los resultados
obtenidos y finalmente se plantean las principales conclusiones y las impli-
caciones que de ellas se derivan.

2. Metodologia

El estudio se basa en los datos de retribucion de directivos y Consejos
de Administracion de las empresas que constituyen el mercado continuo
espafiol, durante el periodo 2005-2010. La informacion relativa a retribu-
ciones se ha obtenido de los informes de gobierno corporativo que anual-
mente publica la CNMV. La informacion especifica sobre resultados se ha
obtenido de Thomson Reuters Knowledge. Finalmente, los datos relativos
a la creacion de valor se han obtenido de los estudios de Fernandez y Cara-
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bias (2006, 2007), Fernandez y Bermejo (2009) y Fernandez y del Campo
(2009). Fernandez y Carabias (2007: 2), definen la creacion de valor en un
periodo como /a capitalizacion al principio del periodo multiplicada por la
diferencia entre la rentabilidad para los accionistas y la rentabilidad exi-
gida. Por consiguiente, existe creacion de valor para los accionistas en un

periodo cuando la rentabilidad para los accionistas es superior a la renta-
bilidad exigida.

3. Resultados

De acuerdo con los objetivos planteados en la introduccion, este apar-
tado se ha estructurado en dos sub-apartados. En primer lugar, se analiza la
evolucion de las retribuciones durante el periodo de estudio, en funcion del
tamafio de la empresa, sector de actividad, y momento del ciclo econdémico,
centrando la atencion en aquellas empresas que muestran un comportami-
ento mas alejado de sus pares. A continuacion, se realiza un analisis de la
relacion entre retribuciones y variables indicativas del desempeno del Con-
sejo y la Alta Direccion.

3.1. Evolucion temporal del periodo de andlisis

Los graficos la 'y 1b muestran la evolucion de la retribucion media y
mediana, en millones de euros, del Consejo y la Alta Direccion respectiva-
mente, durante el periodo de estudio. Como puede observarse las remu-
neraciones son mucho mayores en promedio que en mediana, lo que indi-
caria que unas pocas empresas remuneran a sus cupulas directivas muy por
encima de la media. Por otro lado, el grafico 1a muestra como la retribucion
del Consejo ha sido algo volatil en el periodo de estudio, pero con una clara
tendencia negativa durante los afios de crisis, tanto en promedio como en
mediana. Sin embargo, la evolucion de las retribuciones a la Alta Direc-
cion, grafico 1b, ha experimentado una tendencia creciente a lo largo de los
seis anos de estudio, siendo mas pronunciado el aumento de retribuciones
en promedio que en mediana. Asi, podemos concluir que mientras los con-
sejeros de las empresas del mercado continuo han rebajado sus remunera-
ciones en los afios de crisis econdomica, no ha sucedido lo mismo con las
remuneraciones de la Alta Direccion, que han aumentado paulatinamente a
lo largo de todo el periodo de estudio.
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Gréfico 1a: Evolucion (media y mediana) de la retribucion del Consejo de
Administracion en millones de euros
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Grdfico 1b: Evolucion (media y mediana) de retribucién de la Alta Direccion
en millones de euros
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Los graficos 2a y 2b son diagramas de cajas que muestran la retribucion
por sectores del Consejo y Alta Direccion, respectivamente. El interés de
estos graficos reside, en primer lugar, en comparar el tamafio de la caja entre
sectores. Estas cajas recogen el 50% de las empresas, por lo que cuanto ma-
yor es el tamafio de la caja mayor dispersion retributiva existe en las empre-
sas del sector. En segundo lugar, los graficos muestran también aquellas em-
presas que se apartan en mayor medida del comportamiento medio del sector.
Como se puede observar el sector con menor dispersion en sus remuneracio-
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nes, tanto del Consejo como de la Alta Direccion, es el sector de Servicios de
Consumo. Sin embargo, cabe destacar, que este sector tiene un punto muy
atipico en la remuneracion del Consejo, como es la compaiiia Inditex, que
remunera a su Consejo muy por encima de la mediana de su sector, aun-
que no sucede lo mismo en relacion a la remuneracion de la Alta Direccion.
Por el contrario los sectores de Tecnologia y Telecomunicacion y Petrdleo y
Energias son los que presentan mayor heterogeneidad en las retribuciones.
En el primero, destaca la compafiia Amadeus como punto atipico en la remu-
neracion de directivos, mientras que en el segundo Endesa e Iberdrola en
relacion con la retribucion al Consejo y Endesa respecto a la de la Alta Direc-
cion. El sector Servicios Financieros e Inmobiliarios destaca, ademas de por
su disparidad en remuneraciones, por el elevado nimero de puntos atipicos
existentes. Como podia esperarse, Banco Santander y BBVA son las entida-
des que se apartan en mayor medida de la retribucion promedio del sector
tanto del Consejo como de la Alta Direccion. Por tltimo, el sector Materiales
Basicos, Industria y Construccion se encuentra en una situacion intermedia
en términos de heterogeneidad, si bien cuenta con un punto atipico destaca-
ble tanto en la remuneracion al Consejo, la empresa Ferrovial, como en la
remuneracion a la Alta Direccion, la empresa ACS.

Graéfico 2: Refribucién del Consejo y la Alta Direccion por sectores
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Los graficos 3a y 3b muestran la evolucion de las retribuciones del Conse-
jo y la Alta Direccion en funcion del tamano de la empresa. A simple vista
puede observarse que el tamafio influye directamente sobre las retribuciones,
siendo las empresas del Ibex 35 las que en mayor medida retribuyen al Conse-
joy la Alta Direccién, seguidas de las empresas del Ibex Medium Cap, siendo
las empresas mas pequefias, las pertenecientes al Ibex Small Cap, las que remu-
neran en menor medida. Se ha de tener en cuenta, sin embargo, que las empre-
sas de mayor tamarfio, suelen tener también un mayor niimero de consejeros y
altos directivos, por lo que la mayor retribucion total no significa necesaria-
mente una mayor retribucion individual por consejero o directivo. De la obser-
vacion conjunta de ambos graficos, podemos extraer algunas conclusiones. Las
retribuciones tanto de la Alta Direccion como del Consejo son relativamente
parecidas para las empresas medianas y pequefias, en relacion con las grandes
empresas. Por otro lado, mientras que la evolucion de la retribucion de la Alta
Direccion en las empresas medianas es similar a la de las empresas pequeiias,
en el caso del Consejo resulta similar a la de las grandes. Destaca también, que
mientras que en el afio 2010 la retribucion del Consejo disminuye de manera
importante para las empresas grandes y medianas, la retribucion de la Alta Di-
reccion sigue aumentando de forma clara en las grandes empresas y se mantie-
ne en las medianas. Por tltimo, también destacar que para el conjunto del pe-
riodo analizado, que incluye tres afios de crecimiento econémico y tres aflos de
crisis, la retribucion de la Alta Direccion de las grandes empresas ha aumenta-
do aproximadamente en el 50%, mientras que la del Consejo para esas mismas

empresas lo ha hecho de forma mucho mas moderada.

Grafico 3a: Evolucion de la refribucion del Consejo de Administracién por

fomafio de empresa
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Gréfico 3b: Evolucion de la retribucion de la Alia Direccién por famaiio de
empreso
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Los graficos 4a y 4b son diagramas de cajas que muestran las retribu-
ciones del Consejo y de la Alta Direccion respectivamente, en afios de cre-
cimiento y en afios de crisis. De la observacion conjunta de ambos graficos,
se concluye en primer lugar, que las retribuciones, tanto de consejeros
como de altos directivos, no se han visto practicamente afectadas por la
crisis econdmica actual, puesto que ambos graficos presentan situaciones
muy similares antes y durante la crisis. Tanto el tamafio de las cajas como
los bigotes se mantienen sin cambios importantes en los dos subperiodos.
Por ultimo la presencia de observaciones atipicas tampoco muestra cam-
bios importantes en ninguno de los dos graficos.

Graéfico 4: Efecto de la crisis econdmica en las refribuciones del Consejo y la
Alta Direccion.
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3.2. Relacion entre retribuciones y desempeiio

El objetivo principal de este apartado es analizar si las retribuciones
estan justificadas en relacion con la aportacion a la empresa de consejeros
y directivos. Se utilizan dos indicadores de desempefio: la Rentabilidad
sobre Activos (ROA), el valor creado para el accionista, y el valor creado
por el accionista ponderado por activos. El primero se define como el Be-
neficio antes de Intereses e Impuestos dividido entre el activo de la empre-
sa, mientras que el segundo indicador se ha obtenido de Fernandez y Cara-
bias (2006, 2007), Fernandez y Bermejo (2009) y Fernandez y del Campo
(2009).

El grafico 5 compara sectorialmente las retribuciones de las cupulas
empresariales contra la variable creacion de valor. El graficos 6 consta de
dos escalas. La de la izquierda hace referencia a las retribuciones, tanto
del Consejo como de la Alta Direccidon, en millones de euros, mientras
que la escala de la derecha muestra los indicadores de desempefio, ya sea
la creacion de valor o la ROA. La tabla 1 muestra la variacion de retribu-
ciones y creacion de valor para el conjunto del periodo por tamafio de
empresa. Por tltimo, la tabla 2 muestra las correlaciones de las variables
estudiadas.

En el grafico 5 la variable creacion de valor se presenta sin ponderar
por los activos de la empresa. Este hecho, si bien dificulta su interpretacion
como indicador de desempeiio, permite comparar en la misma magnitud,
millones de euros, la creacion de valor generada con las retribuciones per-
cibidas. De este modo se puede observar claramente que en el periodo ana-
lizado, ninguin sector ha creado valor para el accionista de forma significa-
tiva, sino todo lo contrario. Asi bien, la primera conclusion del grafico 5 es
que los sectores con mayor destruccion de valor, Servicios Financieros e
Inmobiliarios y Petroleo y Energias, son aquéllos con las retribuciones mas
elevadas.
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Graéfico 5: Comparativa por sector de las retribuciones medias al Consejo de
Administracion y a la Alta Direccién contra la creacion de valor.
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También es destacable, que el sector con mejor comportamiento en
creacion de valor, el de Bienes de Consumo, es el que menores remunera-
ciones ofrece. La observacion del grafico sugeriria que las retribuciones no
estan relacionas positivamente con el valor creado para el accionista, sino
mas bien lo contrario.

El grafico 6 muestra la evolucion de las retribuciones en comparacion
con el indicador de desempeiio ROA, para el conjunto de la muestra. Como
puede observarse mientras la ROA sufre una destacada caida hasta 2009
donde repunta ligeramente, las retribuciones a la Alta Direccion se mantie-
nen claramente en ascenso, mientras que las del Consejo se mantienen
practicamente constantes. Esto indicaria que mientras que la rentabilidad
empresarial ha llegado a caer por encima del 50%, los altos directivos han
seguido disfrutado de considerables aumentos retributivos.
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Graéfico 6: Evolucion de las refribuciones al Consejo de Administracion v a la
Alta Direccion en comparacion con la ROA.
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El objetivo de la tabla I es mostrar la relacion entre retribuciones y
creacion de valor, teniendo en cuenta el tamafio de la empresa. La creacion
de valor se ha medido tanto en valor absoluto como ponderado por los ac-
tivos de la empresa. Como puede observarse las empresas de mayor capi-
talizacion bursatil, las pertenecientes al Ibex 35, son aquéllas donde las
retribuciones tanto del Consejo como de la Alta Direccion han sufrido un
aumento mas significativo. Son también esas empresas las que han destrui-
do valor en mayor medida. Sin embargo, al ponderar la creacion de valor
por los activos de la empresa, son las empresas del IBEX 35 las mas efi-
cientes, al ser las que menos valor destruyen. Segiin ese mismo indicador,
las empresas menos eficientes habrian sido las del IBEX Small Cap. A pe-
sar de ello, las retribuciones dentro de esta categoria han aumentado muy
significativamente, claramente por encima de las de las empresas del IBEX
Medium Cap.
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Tabla I: Variacion porcentual de las refribuciones e indicadores de creacién de

valor en el perfiodo 2005-2010, por famaiio de empresa.

Variacién | Variacién | Promedio | Promedio
porcentual | porcentual | Creacién Creacion
retribucién | retribucién | de valor | de valor/

C.A. A.D. (2005- Activos

2010) (2005-

millones 2010)

de euros

IBEX 35 30% 48% -634,60 -0,00760
IBEX Medium Cap 2% 30% -111,60 -0,10830
IBEX Small Cap 27% 36% -141,88 -0,21750

La tabla II muestra los coeficientes de correlacion de Pearson junto a
sus niveles de significacion estadistica para las variables de retribucion y
de desempeiio utilizadas en el estudio. En primer lugar se ha analizado el
conjunto del periodo (panel A) y a continuacion el subperiodo 2005-2007
(panel B), con el objetivo de eliminar las distorsiones derivadas de la
crisis econdmica. A partir de la tabla se pueden extraer algunas conclusio-
nes. En primer lugar, una correlacion positiva y significativa entre la re-
tribucion del Consejo y de la Alta Direccion. Cabe sefialar también que
para el conjunto del periodo, existe en ambas retribuciones una correla-
cion negativa con la creacion de valor y positiva con el BAIT, en ambos
casos estadisticamente significativas al 1%. Este comportamiento opues-
to puede explicarse mejor si observamos que en el periodo 2005-2007 se
mantiene la correlacion positiva con el BAIT y ahora también es positivo
el signo de la correlacion con la creacion de valor. Es decir, la relacion
negativa entre retribuciones y creacion de valor se explica por la crisis
econdmica. La conclusiéon mds interesante seria, sin embargo, que no
existe correlacion significativa entre retribuciones y ninguno de los dos
indicadores de desempefio utilizados: ROA y creacion de valor pondera-
da por activos. A diferencia del resultado anterior, este hecho no es impu-
table a la crisis economica, puesto que si se observa el panel B, la con-
clusion de no existencia de relacion significativa entre retribuciones y
desempefio se mantiene.
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Tabla lI: Correlacion entre refribuciones e indicadores de desempefio.

Panel A
Recl'ribuciién Retribucion Alta

onsejo Direccion
2005-2010 Administracién
Retribucion Consejo Administracion 1,000

0,7350 1,0000
Retribucion Alta Direccién xR

-0,1185 -0,1312

Creacién de valor oxox oxx

0,7201 0,6552
BAIT —_— ok

0,0463 0,0397
Creacién de valor/Activos

0,0590 -0,0014
ROA

Panel B
Reé'ribu«iién Retribucion Alta

onsejo Direccion
2005-2007 Administraciéon
Retribucion Consejo Administracion 1,0000

0,6847 1,0000
Refribucién Alta Direccidn R

0,3886 0,3348
Creacién de valor FEE i

0,5962 0,6588
BAIT - ok

-0,0161 -0,0156

Creacién de valor/Activos

0,0276 -0,0488
ROA

* Significacién estadistica al 10%
** Significacion estadistica al 5%
*** Significacién estadisfica al 1%
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4. Conclusiones

La actual crisis econdmica ha llevado al primer plano de la actualidad
las retribuciones de los altos directivos de empresa. La coexistencia de em-
presas rescatadas con fondos publicos, accionistas que han perdido buena
parte de su patrimonio y simultdneamente directivos retirados en condicio-
nes privilegiadas, ha generado un importante malestar social. En este traba-
jo se ha realizado un estudio de las retribuciones del Consejo de Adminis-
tracién y la Alta Direccion en la empresa cotizada espafiola durante el
periodo 2005-2010, con el doble objetivo de mostrar su evolucion y la re-
lacion con indicadores de desempefio.

Los resultados de este estudio permiten extraer algunas conclusiones.
En primer lugar, que las retribuciones de las cuipulas directivas han aumen-
tado a lo largo del periodo de estudio, incluso durante los afios de fuerte
crisis econdmica. Si bien el aumento ha sido superior en las retribuciones
de la Alta Direccion que en las del Consejo de Administracion. En segundo
lugar, se observa que mientras que sectores como el de Servicios de Consu-
mo se caracterizan por un comportamiento muy homogéneo en relacion
con las retribuciones, otros sectores, como Petréleo y Energias y Tecnolo-
gia y Comunicacion presentan una elevada heterogeneidad.

Las retribuciones constituyen un mecanismo que permite a las em-
presas retener a gestores cualificados y generar incentivos adecuados para
que los comportamientos de estos gestores sean acordes con los intereses
de los accionistas. Se esperaria, en consecuencia, una relacion positiva
entre retribuciones e indicadores de desempefio. Nuestro principal resul-
tado en este punto es la no existencia de una relacion significativa entre
retribuciones y desempeno. Este resultado se mantiene para los dos in-
dicadores de desempeiio utilizados, y no obedece a las distorsiones que
ha podido generar en los indicadores de desempefio la severa crisis eco-
ndémica actual.

Seria conveniente seguir profundizando en el estudio de la relacion
existente entre retribuciones y desempefio con metodologias mas robustas,
como por ejemplo el andlisis de regresion. En caso de mantenerse los resul-
tados apuntados por este trabajo, convendria proponer mecanismos que
favorecieran el rol de las retribuciones como generadoras de incentivos
para el adecuado comportamiento de los gestores empresariales.
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