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Resumen

Los sistemas de remuneracién para directivos presentan ineficiencias debido a la
asimetria de la informacion y a la dificultad de regular por contrato los deseos de las
partes.

Propiedad y directivos buscarian el maximo beneficio para ambos. Si lo hacen sin
colaborar, los resultados de la empresa se veran afectados. La relacion de agencia
existente les hace partir desde concepciones del riesgo y horizontes temporales
diferentes.

Las finanzas conductuales podrian explicar los factores limitantes de los sistemas
de remuneracion para directivos debido al efecto de los factores cognitivos vy
comportamentales presentes en la relacién entre propiedad y directivos.



1 Introduccioén

Este trabajo analiza los sistemas de remuneracién de los directivos desde la
perspectiva de las finanzas conductuales. Disciplina que a raiz de la concesién del
Premio Nobel a Daniel Kahneman, Robert Shiller y Richard Thaler ha tomado un
renovado vigor en el andlisis de los hechos en Economia y Finanzas.

En primer lugar, se hace una revision de las teorias y modelos que han explorado
la relacion entre propiedad y directivos.

En el epigrafe segundo, se analiza la gestion del riesgo que asume cada parte y se
relaciona con la medicion que se hace del desempefio del directivo y con la
interpretacion de los resultados alcanzados. Ademas, se comparan los disefios de
sistemas retributivos, tanto de investigaciones empiricas como de empresas
espanolas.

En tercer término, se detallan desde la perspectiva de las finanzas conductuales,
los factores limitantes que afectan al disefio de los sistemas de compensacion para
directivos.

Finalmente, se enuncian futuras lineas de investigacién, con el &nimo de aminorar
las variables restrictivas de la relacién entre propiedad y directivos.

2 Los sistemas de remuneracion para directivos. Revisién de teorias y
modelos

En este apartado se enumeran los factores sociales, econémicos y normativos que
afectan al disefio de los sistemas retributivos para directivos. A continuacién, se
efectlia una revision de las teorias y modelos que han explicado la relacién entre
propiedad y directivos.

Pocos temas suscitan un grado tan elevado de opiniones encontradas como los
salarios. Se pueden distinguir dos direcciones no contrapuestas: de un lado, el
desagrado con la propia retribucion y de otro, la insatisfaccion que producen los
emolumentos ajenos.

Otra percepcion que genera disconformidad se centra en los mdultiplos o
diferenciales entre categorias laborales. Suiza marco un hito en el afio 2013 debido
a que sendos referéndums limitaron y posteriormente revocaron una hipotética
contencidén de los salarios de los directivos para que no superasen una relacion de
lal2.

Las alzas salariales presentan una fuerte contestacién por parte de la sociedad. Se
critica el aumento de los emolumentos de las cupulas directivas, especialmente
después de dos supuestos: tras unos resultados negativos en las empresas que
dirigen o en situaciones cercanas a la quiebra de las mismas (Rosanas, 2013).
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Existe otro aspecto ligado a los salarios que esta sujeto a una fuerte controversia y
son las indemnizaciones laborales. Una creciente parte de la sociedad considera
desmesuradas las cantidades percibidas por directivos a los que la empresa decide
rescindir el contrato o con los que llega a un acuerdo de finalizacién de la relacion
laboral.

El género diferente no deberia aplicarse a los emolumentos laborales. Ese objetivo
ha llevado a Islandia a prohibir desde el 1 de enero de 2018 a que a igual trabajo,
los salarios sean distintos solo por el sexo de la persona que los realice.

En Espafia, dos sentencias en Febrero de 2018 corroboran las modificaciones que
se estan produciendo en el ambito legal. El 18 de febrero se declaran nulos, por
considerarse una modificacion sustancial de las condiciones de trabajo, aquellos
acuerdos alcanzados entre empresa y directivos para convertir parte de la
retribucién fija en retribucion variable. Por otro lado, una sentencia del Tribunal
Supremo espafiol del 26 de febrero ha fijado la remuneracion de consejeros
delegados y ejecutivos y la limitacién de su importe, a lo que determinen los
estatutos sociales de la firma y la junta de socios.

La teoria econdmica ha aportado su visién a la forma en cémo se desarrollan las
relaciones entre propiedad y directivos en aras a dilucidar cual es el marco de
interaccion entre ambas partes.

La gestion empresarial es calificada por Fama (1980) como una actividad
caracterizada como un proceso de toma de decisiones, bien sean con caracter
interno, bien externo. La propiedad delega la ejecucién en el primer nivel directivo
al que controla y en el microcosmos de cada firma, cada uno buscaria su interés
propio.

El modelo de gestion empresarial imperante se mueve en unas condiciones por las
gue los directivos reciben premios por los buenos resultados y castigos por la falta
de consecucion de los mismos. Este es un esquema que para Thaler (2015)
conduce a que, incluso en aquellos directivos que comiencen su gestion neutrales
al riesgo, reorienten su actuacién y tomen decisiones bajo una ldgica de aversion al
riesgo, por las consecuencias negativas que tiene no alcanzar los beneficios
previstos.

Durante todo el siglo XX se ha gestado una corriente analitica, que, de una u otra
manera, ha ligado la toma de decisiones a aspectos basados con el andlisis racional
de la situacion, tanto a partir de la informacion existente como de los factores y de
las variables que formaban parte del propio proceso decisor. Barber y Odean (2011)
precisan que el mayor volumen de investigacion de la economia moderna ha girado
en torno a tildar a los seres humanos como agentes econémicos racionales que
pretenden obtener el maximo beneficio, minimizando el riesgo.



De esta manera, Von Neuman y Mongerstern llegan a definir la teoria de la utilidad
esperada gracias a la cual se mide la utilidad en términos de satisfaccion, al incluir
las preferencias con una base subjetiva, y no sélo la ganancia como Unica
blasqueda.

La reticencia hacia el argumento del interés propio es seguida por Rabin y Thaler
(2001). Ponen en duda la idoneidad de la doctrina porque no explica la mayoria de
situaciones de riesgo.

Aceptar una posicién directiva s6lo por el alto salario explicaria parte de las
motivaciones del empleado, pero dejaria de lado otros intereses. Presionar para
conseguir excelentes resultados al final de afio, gracias a los que se recibiria un
cuantioso bonus, puede dejar sobreabastecido el mercado durante parte del
siguiente afo, y de esta manera, provocar que las ventas apenas crezcan.

Fama propone con su teoria de los mercados eficientes que un nimero elevado de
actores racionales buscan el maximo beneficio, que compiten de modo activo y que
tratan de predecir lo que valdran en el futuro los valores del mercado. En un mercado
eficiente los precios asumen tanto el valor actual del bien como las expectativas que
sobre el valor se tienen. En cualquier momento y gracias a la eficiencia de los
mercados, el precio real de un valor refleja certeramente su valor intrinseco. Sin
embargo, el propio Fama manifiesta que en un mundo incierto, el valor intrinseco
de la seguridad no va a poder ser fijado de un modo exacto. Las noticias, la
informacion no resultan para Shiller (2011) predecibles.

Si el salario reflejase el valor actual y el potencial futuro de la persona que ocupa el
puesto de trabajo, el mercado laboral se ajustaria automaticamente. No obstante, el
mercado no se mueve solo por ese razonamiento, ni las personas analizan
Unicamente el salario a la hora de elegir una organizacion.

La teoria de los mercados eficientes conecta valor y precio, pero, para poder explicar
el mercado laboral de los directivos, deberian afadirse los costes en los que
incurren ambas partes para ejercer su derecho de negociacion, asi como los
aspectos culturales de la organizacion, los rasgos de personalidad de los agentes
implicados o del estado de la compaifiia.

En el mercado laboral de los directivos, los costes de informacion se traducen en
aqguellos en que se incurren para conocer por parte de la empresa, entre otros, los
siguientes factores: las caracteristicas de las personas a incorporar, el
discernimiento del comportamiento que tiene el directivo, la evaluacion de su
desempefio y el grado de cumplimiento a los objetivos fijados. Por parte de los
directivos, éstos se afanan en vislumbrar el estado de la firma, el motivo de la
basqueda, las expectativas que se tienen. Cabe mencionar también la “pérdida
residual” (Prieto, 1999) o perjuicio provocado para la empresa cuando la actuacion



del directivo no se adecle a las premisas determinadas. Y conviene sefialar, que la
informacioén, en este tipo de procesos no es accesible.

Grossman y Stiglitz (1980) en su revision de la teoria de los mercados eficientes
advierten que en términos generales, el mercado tiene lugar debido a que sus
participantes difieren en creencias, pensamientos o sentimientos, enfatizando y
subrayando el coste de la informacion. Para ellos, dicho coste es una condicién
necesaria, no solo suficiente, para que los precios reflejen totalmente la informacion
disponible.

La teoria de agencia sirve para explicar muchas interacciones que a nivel social se
dan entre partes, asumiendo que existe una posible relacion de poder entre ambas
y que hay un proceso de toma de decisiones. Las relaciones entre propiedad y
directivo se encontrarian en este ambito. Para Ross (1973), los problemas de
agencia suponen un desafio interesante si se consideran desde la implicacién que
supone elegir bajo un entorno de incertidumbre. Ademas, la posesion de
informacion emerge como otro factor a considerar. En la teoria de agencia, los dos
roles tienen diferente grado de informacion. Y menciona, para este caso concreto,
gue el directivo adopta un rol como agente al servicio de los accionistas.

El encuentro de intereses mutuamente exitosos para ambas partes minimizara,
segun Aguilar (2012), los problemas de agencia que, precisamente, se derivarian
de la disimetria de informacion entre ambas posiciones. Si existiera esa falta de
asimetria, se incurririan en costes de agencia para ambas partes por lo que seria
necesario buscar aquellas variables que armonicen un objetivo comuln entre las
partes o escenarios que faciliten asumir riesgos sin ser castigados severamente
(Thaler, 2015), en el caso de resultados fallidos.

La interaccién de elementos de la teoria de agencia y de otras teorias hacen que
Jensen y Meckling (1976) se esfuercen en alcanzar una visibn mas integradora. La
literatura existente, desde la separacién entre propiedad y control, se centra en
definir una estructura contractual que el principal fijaria para que el agente accediera
a incentivos que le permitieran hacer elecciones que maximicen su bienestar y que
actlen de contrapeso a la incertidumbre y a los efectos de los sistemas de control
imperfectos. Los autores asumen que los individuos superan los problemas
normativos y se centran en los elementos que propician la obtencién del equilibrio
contractual entre las partes.

La relacion contractual que vincula a los firmantes del acuerdo puede considerarse
como un intercambio parcial de regalos. Akerlof (1982) fija su foco de atencion en
la naturaleza subyacente de ese intercambio propio de los acuerdos laborales pero
presente en otras interacciones sociales. En términos de mercado, un comprador
esta dispuesto a hacerse con bienes o servicios al precio minimo al que se puede
obtener cualquiera de ellos. No obstante, y en lo relativo al mercado laboral, debido
a los términos de intercambio presentes en las normas que vinculan ambos roles,
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pagarian una cantidad mayor que el minimo posible. En el caso de los vendedores,
funcionaria de igual manera: en el mercado, el vendedor lo haria al precio maximo
posible, mientras que en el caso del mercado laboral y a consecuencia de la
influencia de los términos de intercambio, aceptarian un poco menos de dinero.

Las evidencias del modelo y la hipotesis de Akerlof y Yellen sobre la “fair wage-
effort”, que muestran que los trabajadores reducen su esfuerzo en la misma
proporcién en la que valoran la distancia entre su salario real y el salario justo, que
merecerian recibir, son estudiadas por Fehr et al. (1993). La conclusion sigue la
linea manifestada afios atras por Akerlof por la cual, las personas que contratan a
otros en sus empresas estan dispuestos a ofrecer precios, taxativamente por debajo
del nivel de mercado mientras que los ofertantes de trabajo responderian con altos
niveles de calidad. Los investigadores, si bien encontraron resultados que
demuestran la validez de la hipétesis concluyen que su disefio experimental no
incluye rasgos que si se encuentran en el mundo real de las relaciones laborales.

El contrato estableceria lo que el empleador esta dispuesto a pagar y lo que el
empleado se ofreceria a dar. Sin embargo, existen ineficiencias provocadas por las
diferencias de criterio, opinién o fijacion de objetivos. Los documentos definitorios
de las particularidades que relacionan el acuerdo entre partes, los contratos, son
incompletos (Hart y Moore, 1999). No se pueden concretar los cambiantes modos
de la naturaleza, especialmente, si estos se refieren a los estados de animo de los
firmantes que se mueven en un contexto de racionalidad limitada. A pesar de esta
limitacion, los contratos proveen de puntos de referencia (Hart y Moore, 2008). La
relacion laboral con su determinacion de salarios y funciones puede servir de pauta,
aun a pesar de que tiene dificultades en cumplir otras circunstancias contractuales.

Desde ambas partes, se trataran de enviar, se buscaran evitar o se esforzaran por
captar aquellas sefiales que informen de las pretensiones o aspiraciones o de las
decisiones a tomar por la contraparte, dada la asimetria de la informacién existente
(Connelly et al. 2011). La informacion, en el caso empresarial, puede ser tanto
accesible como privada, siendo esta ultima la més dificil en captar y la que generara
mas problemas.

En resumen, la relacion entre propiedad y direccion muestra un marco de
interaccion sujeta a influencias legales que a su vez reflejan la presién social y de
los grupos politicos, sindicales y econémicos. El paradigma de las teorias y modelos
gue explican la relacion entre propiedad y directivos se define como una relacién de
agencia donde las partes buscan el maximo interés. Su relacién es asimétrica: no
manejan la misma informacion, cuentan con expectativas desiguales, tienen
orientacion al riesgo diferente y un horizonte temporal diverso. La regulacion
contractual trata de evitar esa desafeccion pero los contratos son incompletos
porgue no permiten recoger los aspectos mas intangibles. Cada parte se esfuerza
por captar las sefiales que le lleguen del otro para alcanzar un acuerdo mutuamente
provechoso.



El modelo de gestion empresarial preconiza el premio por el buen resultado vy el
castigo por no llegar a determinados objetivos. En el siguiente epigrafe se va a
abordar como es la predisposicion y asuncion de riesgos por cada parte implicada
y si se correlaciona con un premio mayor. Ademas, se abordard la dificultad de
validar los rendimientos 6ptimos a través de un sistema compensatorio congruente
y justo. Y por ultimo, se contrastaran los resultados de diversas investigaciones
sobre el disefio de los sistemas de remuneracion para directivos y las férmulas
utilizadas por empresas espafiolas.

3 Riesgo, desempefio y valoracién de los resultados alcanzados

Este epigrafe establece el marco de relacién entre riesgo, desempefio y resultados
obtenidos como variables desde las que fijar hip6tesis en el disefio de los sistemas
retributivos directivos. Posteriormente, se contrastan las conclusiones alcanzadas
con los estudios empiricos y los datos de los modelos retributivos existentes en
empresas espafiolas.

Propiedad y directivos se relacionan a partir de la gestion de unos activos que son
generadores de ingresos. Sin embargo, el directivo al no poseer dichos activos no
los puede perder y podria decidir de manera mas arriesgada por cuanto sélo tiene
la ganancia como horizonte (Rosanas, 2013). No obstante, el hecho de no tener
posesién no le exime de responsabilidad y de cumplir con las normas vigentes.

Los sistemas retributivos se disefian desde la seguridad que proporciona la parte
fija y desde la asunciéon de riesgo que suscita la parte variable. Razones que
evidencian la complejidad de los disefios de dichos sistemas, maxime si se habla
de las personas que ocupan los cargos de consejeros y directivos en las
organizaciones. La busqueda de “justice” en vez de “fairnes” y “goal congruence”
(Cuguero6-Escofet y Rosanas, 2012) trata de delimitar elementos basicos que
faciliten un planteamiento eficaz y eviten contradicciones, ineficiencias e
inequidades.

La relacién entre el resultado y el riesgo es lo que lleva a Samuelson y Nordhaus
(2006) a manifestar que las personas son propensas a querer un resultado mayor
pero no desean correr riesgos puesto que son adversas al mismo. El concepto de
riesgo se define en términos negativos a partir de la probabilidad de sufrir pérdidas
o por el hecho de que determinados factores o acciones llevan aparejados peligros
o dafios inciertos (Andreassen, 1993). Los gestores deben de extremar la cautela,
incluso en aquellas circunstancias en las que aparentemente no existe riesgo alguno
y los resultados de la empresa muestran una tendencia positiva creciente.

Las empresas familiares son destacadas por Ricart y Corrales (2000) como un lugar
particular donde la diversificacién del riesgo ofrece menos oportunidades. La
singularidad est4 aderezada con la restriccion al uso de paquetes compensatorios
basados en acciones y stock options. Estas empresas manifiestan un mayor sesgo
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de conservadurismo que el resto y esta inercia es incompatible con la asuncion de
grandes riesgos, si bien, la figura de un director general ajeno a la familia propietaria
puede suavizar ese enfoque.

La traduccion de la buena gestiébn empresarial por parte de ceos y ejecutivos a
aspectos medibles y sobre todo evaluables ha sido otra de las preocupaciones de
los modernos sistemas de gestion. Akerlof (1982) afirma que, de acuerdo a la teoria
financiera clasica, en el caso de que una persona se incorpora a una empresa, hay
un acuerdo técito por el cual se entiende que se deben de cumplir ciertos estandares
de rendimiento minimos. Experimentos sociales (Mayo, Maslow, Festinger) han
mostrado que hay mas variables que permiten analizar el motivo del rendimiento de
las personas, especialmente, del alto rendimiento y que no estan intrinsecamente
ligados a la obtencion de premios econdémicos.

La medicién de un trabajo complejo se antoja dificil. Rosanas (2013) contempla que
no parece facil obtener un indice, ni sencillo ni compuesto. Ante una disyuntiva, la
decision a tomar por el directivo si va asociada a una parte de su remuneracion
variable, puede que, actuando por su propio interés, no tenga reparos en escoger
una alternativa que resulte peor para su empresa. Ademas la variacion positiva en
un resultado no tiene por qué conducir invariablemente a un negocio mas préspero
y a ser un buen indicador de desempefio para pagar incentivos. Baker (2000) lo
pone en duda. El investigador cuestiona que altos niveles de satisfaccion de los
clientes puedan ser sinénimo de una organizacién bien administrada. Expone que,
puede resultar arriesgado desarrollar programas de incentivos que premien solo la
alta satisfaccion de los clientes, debido a que existen pormenorizadas técnicas que
elevan dicha satisfaccion, sin que revierta en un negocio mas préspero en el futuro.

La dificultad estriba en ver de qué manera se puede valorar el impacto en el negocio
de factores ligados a la inversién en investigacion o desarrollo o en la mejora del
clima de trabajo. Una tendencia de los sistemas de desempefio se dirige a que la
valoracion no solo se haga por parte del siguiente escalon jerarquico sino que
también opinen los del mismo nivel y el equipo de trabajo a su cargo. El analisis es
circular.

El disefio de paquetes salariales puede volverse contraproducente y animar a tomar
excesivos riesgos y conducir a situaciones extremas. Un caso aplicado lo introducen
Conyon et al. (2011). Se concreta en las bonificaciones en el sector bancario de
mitad de la primera década del siglo XXI que levantaron una ola de indignacion a
nivel global. Generaron la sospecha de que los incentivos disefiados alimentaron
una toma de riesgos excesiva que condujo a las fuertes convulsiones que afectaron
a los mercados financieros internacionales.

El quid de la cuestion, segun Maella (2010), esta en cuanto y como se paga. Pero
resulta imprescindible abordar igualmente el qué se paga, porque la naturaleza de
la causa puede ayudar a desentrafiar también el por qué, especialmente cuando los
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salarios de los colectivos mencionados son tan altos y a pesar de las
manifestaciones de que a fin de cuentas, estos emolumentos tan elevados los fija
el mercado. Su alejamiento de lo que podria considerarse un funcionamiento
habitual de la oferta y de la demanda sitan al mercado laboral ante un argumento
discutible (Rosana, 2013) que exacerba los animos, especialmente en épocas de
recesiones y crisis econémicas.

El factor clave de pago seria el desempefio. Proceso que trataria de detectar,
retener y premiar el comportamiento excelente, a través de una compensacion
monetaria mayor y de un plan de carrera que le sitie en posiciones de mayor
responsabilidad en el futuro. Fama (1980) destaca la presidén externa por premiar el
buen rendimiento y que en caso de ausencia provocara la salida de los mejores
managers.

En el caso concreto de los directivos, el desempefio puede ser objeto de
manipulacién. Asi lo observaron Baker et al. (1994). En su trabajo citan varios casos
de contaminacion de los resultados por los gerentes de diversas empresas, que solo
recibirian bonus si habia un incremento de los resultados respecto al afio anterior.

Con respecto al como se paga, las férmulas, aunque diversas, convergen en dos
grupos comunes: retribucion fija y retribucién variable. En el primer grupo hay una
cantidad pactada que no se altera. El segundo puede incluir como instrumentos de
pago, tanto el efectivo como las opciones, paquetes de acciones, aportaciones a
planes de pensiones y beneficios de diferente indole. Este segundo grupo y en lo
gue se refiere a la parte Unicamente monetaria se comporta siguiendo los designios
del condicionamiento operante: se premia el resultado positivo y se castiga la falta
del mismo. Si no se alcanza, no se logra. Ricart y Corrales (2000) definen los cuatro
factores provenientes de la teoria de agencia que afectan a la remuneracion de los
directivos. Estos son el grado y nivel por el que se realiza la supervision, la accién
de programar las tareas, la capacidad para medir los resultados y la de aversion al
riesgo del directivo y falta de certeza de los resultados.

El rol de la propiedad y de los directivos ha ido cambiando durante el siglo pasado.
Naim (2013) describe a una propiedad que tiene a su servicio a los ejecutivos que
administran la riqueza y patrimonio. Quienes lo hacen reciben premio por ello en
forma de paquetes salariales y primas adicionales elevados. Los ocupantes de esas
posiciones estan muy distanciados de los problemas que aquejan al resto de la
poblacién. Sin embargo, la tendencia se ha roto. Ahora los ejecutivos estan menos
tiempo en el cargo y su poder se ha visto limitado. Las tasas de rotacion interna
(forzados por los consejos de administracion) y externa (tras fusiones o bancarrotas)
han ido incrementandose. El autor justifica la tendencia del mercado laboral
ejecutivo norteamericano en el siglo XXI y su creciente precariedad.

Las diferencias de enfoque entre espacios econémicos también existen. Conyon et
al. (2011) realizaron una comparacion entre las retribuciones percibidas por
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MAaximos ejecutivos europeos y norteamericanos y encontraron que los salarios
estdn mas fuertemente ligados al desempefio en EE.UU. y que los maximos
responsables de las compafiias estadounidenses invierten una mayor parte de su
patrimonio en opciones y acciones de la compafiia que sus homdlogos europeos.

En un estudio de caracter sectorial, Vivas et al. (2013) concluyen que, en el periodo
analizado, la relacién entre remuneracion y aportacion a sus empresas, no esta
justificada en los sectores de Servicios Financieros e Inmobiliarios, Petroleo y
Energias. Se convirtieron en los sectores con mayor destruccion de valor y aquéllos
en los que sus altos directivos disfrutaron de las retribuciones mas elevadas. Al
contrario, el sector de Bienes de Consumo, que tuvo un mejor comportamiento en
creacion de valor es el que menores remuneraciones ofrece. Otro factor que
midieron es el comportamiento salarial frente a la rentabilidad de las empresas, y
también en este caso, la correlacién negativa es la conclusién: tras una pérdida
cercana al 50% en la rentabilidad, los sueldos de los altos directivos lejos de verse
impactados, han visto aumentar sus cuantias.

Otro estudio comparativo entre EE.UU. y Europa se centrd en la cuantia de la
retribucién del ceo (Arrondo y Fernandez, 2014). Las conclusiones constataron la
preponderancia de la retribucion variable para compensar la consecucién de
objetivos a corto plazo para el ceo europeo frente a la incentivacion americana que
sitia su foco mas en el largo plazo. Ademas, la estructura de la propiedad de la
firma y el tipo de gobierno corporativo influyen en la retribucién del ceo.
Circunstancia esta ultima que plantea la alineacién de buenas précticas retributivas
en relacion a la situacion y estado de la empresa.

En Espafia, en el Informe Anual de Remuneraciones de los Consejeros de las
sociedades cotizadas correspondiente a 2016 se sefala que el salario promedio de
los consejeros delegados de las empresas del Ibex disminuyé en un 13% respecto
al ejercicio anterior. En el caso de los ceos que trabajan en empresas que no forman
parte del indicador bursétil espafiol, el ascenso resulto ser del 27,6% (CNMV y BE,
2017). El salario promedio de los primeros superd los dos millones de euros
mientras que para los segundos se situo al borde del millon de euros.

En lo que respecta al qué, como y cuanto se ha pagado, en los dos ultimos Informes
Anuales de Remuneraciones de los Consejeros de las Sociedades Cotizadas, afios
2015y 2016, se advierten una serie de criterios al respecto de las tres condiciones
planteadas. La parte fija ha ascendido del 46% al 52% mientras que la parte variable
ha descendido un punto, del 38 al 37%.

Los criterios que se han tenido en cuenta a la hora de determinar los componentes
de la férmula compensatoria han sido, en ambos casos, por un lado, el nivel de
responsabilidad asumido por el consejero y el tiempo que ha dedicado. A estos se
han afiadido otros como los resultados de la firma o la cualificacién del directivo y
aquéllos que apenas se han tenido en cuenta han sido el nivel de solvencia,
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capitalizacion o sostenibilidad de la entidad (CNMV y BE, 2016). Respecto a los
principios generales de la politica retributiva recogidos en el ultimo informe y que
suponen una continuidad a los citados en la memoria del afio precedente, se
centraron entre otros en atraer, retener y motivar a los mejores consejeros, generar
valor a largo plazo para el accionista, premiar la obtencion de objetivos o impulsar
gue dicha politica y su aplicacién cumpla con un principio de transparencia (CNMV
y BE, 2017).

Como conclusion, la propiedad que posee los recursos de la empresa y ejerce
actividades de control y supervision frente a los gestores de primer nivel de la
compafiia, se orienta hacia disefios salariales que remuneren la consecucion de
resultados y en donde prime la parte variable en detrimento de la parte fija. Su
horizonte es el largo plazo y la aversion al riesgo por el peligro que conlleva respecto
al propio ciclo de vida de la firma. En el caso contrario, los directivos cuentan con
un horizonte de corto plazo puesto gue aungque en sus contratos esta determinado
su duracion, no suele ser largo y cuenta con excepciones. Tiene mas propension al
riesgo, debido a que debe conseguir resultados e incluir elementos de gestion que
permitan a la organizacién acompasar sus ritmos a los que el mercado define, pero
prefiere la seguridad de la parte fija del salario frente a la mas inquietante parte
variable, que le genera incertidumbre.

Las finanzas conductuales han definido un paradigma de la arquitectura de la toma
de decisiones. Este proceso se da en un marco de incertidumbre, y con una aversiéon
al riesgo propia del desconocimiento que genera el futuro y que propicia la apuesta
por lo conocido en detrimento de un hipotético premio mayor que se apoya en la
existencia de determinada probabilidad. Los seres humanos se ven sometidos a
limitaciones cognitivas que afectan a aquellos procesos en los que intervienen. La
combinaciéon de ambos factores aporta explicaciones a la hora de interpretar la
relacion entre propiedad y directivos y los efectos que tiene en el disefio de los
sistemas de compensacion gerencial.

4 Posibles explicaciones desde las finanzas conductuales a las
limitaciones de los sistemas de remuneracion para directivos

En este epigrafe, a partir de los supuestos béasicos de las finanzas conductuales, se
describen los factores limitantes de los sistemas de remuneracién para consejeros
y directivos.

Las finanzas conductuales han provisto de su propio método explicativo para
analizar la toma de decisiones en entornos de incertidumbre. Robert Shiller (2006)
hace mencion a dos revoluciones que tienen lugar en el siglo XX: de un lado, la
revolucién neoclasica y de otro, la revolucion del comportamiento. El ser humano se
coloca en el centro de la observacion. Las finanzas conductuales proponen sus
propias respuestas orientadas a explicar como es la arquitectura de las decisiones.
Las principales diferencias que Shiller destaca entre ambas revoluciones se centran
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en que cree que el conocimiento en torno a las finanzas conductuales estid mas
dispuesto a aprender de otras ciencias sociales, menos preocupado por la elegancia
de los modelos y mas propenso a mostrar evidencias del comportamiento humano
real.

La racionalidad, como elemento revelador del comportamiento de los agentes
econdmicos, es matizada. A finales de la década de los setenta del siglo XX, Daniel
Kahneman y Amos Tversky explicaron los impactos psicolégicos que sufren las
personas cuando toman decisiones bajo entornos de incertidumbre. Su teoria de la
perspectiva expresa que los seres humanos estan condicionados por errores de
juicio y de valoracién ademas de sesgos cognitivos. Y, ademas, tienen tendencia a
evitar los riesgos y a sufrir mas con la pérdida, potencialmente el doble, que la
satisfaccion que les produce la ganancia.

Los elementos psicolégicos que intervienen en la concepcién del riesgo son
introducidos por Maurice Allais (1953). Indica cierta parte del camino que
posteriormente tomaron Kahneman y Tversky con la demostracién de la preferencia
del ser humano por la certeza en detrimento de la probabilidad.

Practicamente en paralelo, Simon (1955) acufié el concepto de racionalidad limitada
con objeto de definir la férmula por la que los individuos toman las decisiones.
Analiza la funcién que representa valor o utilidad y plantea dos diferentes
alternativas: en la primera, el resultado final producira satisfacciéon o insatisfaccion,
dependiendo de lo que se consiga; en la segunda, el resultado final sera victoria,
empate o pérdida. En el primer caso, el resultado esperado sera aceptable, mientras
gue todo lo que esté por debajo sera asumido como insatisfactorio. En el plano
psicoldgico, se fijaria la frontera en el nivel de aspiracion a lograr. Desde el punto
de vista de la teoria econémica, la frontera se situaria en el coste de oportunidad.
Muchas decisiones no son estrictamente una eleccion entre dos términos, tales
como obtener satisfaccién o insatisfaccion, ganar a corto o a largo.

Se habla de racionalidad limitada (Camerer y Fehr, 2006) cuando los individuos
reflejan sistematicamente creencias sesgadas, les influyen factores externos o se
desvian de la accion que satisfaria mejor sus preferencias. Ello evidenciaria la
dificultad de interpretacion de propiedad y directivos respecto a los resultados
alcanzados. La valoracion diferente vendra condicionada por los mecanismos
psicologicos que les alejan mas que por la frontera objetiva del valor alcanzado.

Por otra parte, surge la cuestion de si son capaces las personas de analizar en
detalle situaciones complejas cuando las consecuencias futuras son altamente
inciertas. El directivo no tiene certeza respecto al futuro. Cuenta con el histérico de
comportamiento de la empresa en la que trabaja y podra disponer de informacion
respecto al mercado, competidores, clientes y proveedores.
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El axioma central de la teoria de la perspectiva es que (Kahneman y Tversky, 1979)
la funcibn de valor se define segun la desviacién al punto de referencia,
generalmente concavo para las ganancias y convexo para las pérdidas y mas
pronunciado para las segundas que para las primeras. El comportamiento diferente
ante ganancias y pérdidas hace que la respuesta ante ambas situaciones sea
diversa.

Daniel Kahneman y Amos Tversky argumentan que los seres humanos estan
condicionados por errores de juicio y de valoracidbn ademas de sesgos cognitivos
gue afectan a su proceso de toma de decisiones en situaciones de incertidumbre.
El ser humano tiene tendencia a evitar los riesgos y a sufrir mas con la pérdida,
potencialmente el doble, que la satisfaccion que le produce la ganancia.

La aversion a la pérdidas es definida por Rabin y Thaler (2001) a partir de la
comparativa entre el dolor que produce la pérdida y la satisfaccién que provoca la
ganancia. A la propiedad de las empresas no les gustan las pérdidas. La
presentacion de unos resultados negativos provoca insatisfaccion, miedo, falta de
confianza en el equipo directivo. Conviene subrayar, ademas, que asumir una
pérdida es admitir una derrota y eso, a instancias de la autoestima supone un
fracaso.

Tversky y Kahneman subrayan el impacto del entorno (framing effect). En el decisor
influye la forma en que esté definida la situacién, las reglas, normas y valores
existentes, sus expectativas y la presién que ejerce lo que realizan otros. En la
empresa, la presion del mercado, de los competidores y, de la propiedad, se pueden
percibir, en algunos casos, de manera notoria y persistente.

El punto de referencia interviene también en el proceso de toma de decisiones.
Funciona e impacta, mas desde un punto de vista psicolégico que financiero. Asi lo
advierten Camerer et al. (1997) ya que las decisiones, estdn en gran medida
determinadas por la comparacién entre el potencial resultado y el nivel de
aspiracion. En la empresa, el contrato alimenta de puntos de referencia concretos
los aspectos relativos de la relacion entre propiedad y directivos. Sin embargo,
resulta mas dificil que resuelva el grado de desarrollo que el directivo consiga de su
equipo, el manejo de las relaciones con su entorno, la capacidad de informar a los
demas o la gestién de los conflictos en la empresa.

En un contexto recesivo de mercado, un crecimiento exiguo en las ventas puede
suponer un gran triunfo para el directivo. Por el contrario, un ciclo econémico al alza,
no va a permitir la presentacion ante la propiedad de un balance negativo o de una
cuenta de resultados con un leve ascenso.

Las limitaciones del ser humano a la hora de tomar decisiones condicionan su
operativa e inciden en el resultado de sus previsiones y planteamientos. El tiempo,
gue es un bien escaso y el conocimiento, que es limitado, propician la aparicion de
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las mismas. Limitaciones alimentadas por creencias, juicios, prejuicios Yy
experiencias. Tversky y Kahneman (1974) introducen una reflexion que les lleva al
enunciado de dos conceptos basicos de su pensamiento. Se preguntaron como
pueden valorar las personas la probabilidad de que se produzca un suceso incierto.
Los seres humanos utilizan las heuristicas o0 procedimientos subjetivos de
valoracién y los sesgos 0 prejuicios cognitivos que producen una desviacion en el
procesamiento de lo percibido, lo que provoca una distorsién, juicio inexacto,
interpretacion ilégica o lo que se llama en términos generales irracionalidad.

En la relacion propiedad y directivos, los resultados acaecidos o la prevision de
crecimiento del sector se constituiran como elementos representativos de lo que se
espera del directivo y, por tanto, supondran una valoracion subjetiva de su labor. El
anclaje de que a un directivo se le paga por obtener buenos resultados, con
independencia del resto de factores, iria en detrimento de la labor directiva y
ejerceria una notable presion en su desempefio.

El segundo grupo de factores restrictivos lo constituyen los sesgos 0 prejuicios
cognitivos. Una primera deteccidn, identificacion y aplicacion de ciertos sesgos que
explican los comportamientos de los agentes econdmicos fue realizada por
Kahneman y Tversky. Desde otro enfoque, Thaler comenz6 a confeccionar una lista
con una serie de anomalias que fue detectando a lo largo de sus investigaciones
pero que, basicamente, se corresponden con el mismo tipo de factores, en muchos
casos, limitantes. Sus origenes son los ambitos cognitivos y emocionales y de ellos
se derivaria su relacion con el riesgo.

Con respecto a los sesgos, el primero que podria explicar el comportamiento de
ambas partes, podria ser la decantacion por la certeza. El directivo, por la propia
I6gica del premio y del castigo, se puede situar en una posicion de aversién al riesgo.
Y también por el hecho de que la certidumbre en sus emolumentos le proporcionara
seguridad en detrimento de un probable incentivo mayor. La propiedad esta
dispuesta a remunerar por un desempefio que le garantice resultados y que no le
haga incurrir en riesgos excesivos.

El impulso a incentivar la toma de riesgos sufre por el sesgo de la perspectiva
(Thaler, 2013). En el caso de la innovacion, el coste que lleva implicito es un
mecanismo transgresor para subvertir el procedimiento habitual que garantiza el
resultado y, por ende, el incentivo a obtener. Si no se estimula, triunfara el sesgo
del status quo quo (Samuelson y Zeckauser, 1988). Este sesgo explicaria la
tendencia al conservadurismo y a mantener estructuras, estrategias y criterios
exitosos, sin poner en cuestion el mantenimiento de los mismos afio tras afio, ni si
se ajustan a situaciones de mercado nuevas.

Los directivos al no poseer activos, puesto que pertenecen a la propiedad, se
podrian ver afectados por el house money effect (Thaler y Johnson, 1990). Sesgo
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gue se definiria a partir de la ausencia de temor a perder o a arriesgar algo que no
es de uno mismo. Es jugar “con el dinero del casino”.

De acuerdo a los postulados de las finanzas conductuales, el ser humano se ve
afectado por prejuicios cognitivos que afectan al resultado de sus inversiones.
Muestra una tendencia a mantener una orientacion hacia lo conocido lo que le
provoca cierta actitud defensiva y la pérdida de aprovechar oportunidades porque
evita lo desconocido, aquello para lo que no cuenta con habilidades suficientes.
Sobrevalora lo que conoce y se comporta con un exceso de confianza, desechando
gue los errores sean por su carencia de conocimiento o equivocaciones de calculo
y siempre encontrando un tercero o ajeno a quien culpabilizar de los malos
resultados.

Si los sesgos conducen a obtener resultados que no se ajustan a las pretensiones
determinadas o son negativos, dejan una huella a modo de cicatrices psicolégicas
gue se depositan en el cerebro, érgano donde radican los recursos y las barreras
gue utilizara o que se interpondran en la toma de decisiones del ser humano.

El conocimiento de cdmo esté estructurada la toma de decisiones, el impacto de los
sistemas de activacion positiva o refuerzo de los éxitos y de activacién negativa o
penalizacion frente a las pérdidas seran piezas clave para entender el
comportamiento que toman propiedad y directivos antes las situaciones que provoca
la toma de decisiones en la empresa y el tipo de respuestas que da en cada uno de
€S0S momentos.

Propiedad y directivo buscan la ganancia en el resultado, si bien la primera ejerce
la presién propia de quien desea ganar siempre con independencia de la situacion
del entorno y se deja llevar por indicadores aparentemente representativos de los
resultados a obtener. La pérdida insatisface mas que el resultado positivo, pero si
aparece conduce a la finalizacién de la relacién laboral.

El salario del directivo se conoce, esta regulado por contrato, pero su permanencia
en el puesto aunque asegurada por clausulas se mueve en un entorno de
incertidumbre. Los resultados positivos conducen al premio del incentivo. La pérdida
expulsa de la firma al directivo. El impulso a incentivar la toma de riesgos sufre por
el sesgo de la perspectiva. En el caso de introducir una estrategia 0 una técnica
nueva, el coste que lleva implicito es un mecanismo transgresor para subvertir el
procedimiento habitual que garantiza el resultado y, por ende, el incentivo a obtener.
Si no se estimula, triunfara el sesgo del status y por tanto, el inmovilismo y la
conformidad con unas formas de operar que garantizan la inercia del resultado. Por
ultimo, el directivo puede arriesgar porque no puede perder unos activos que no son
suyos. Tendria, en todo caso, algo que ganar (Rosanas, 2013), pero si la asuncion
de riesgos lleva a la pérdida, el castigo sera grave y el despido sera una realidad.
Realidad negativa porque supone asumir una pérdida y al ser humano le afectan
considerablemente.
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En sintesis, las finanzas conductuales presentan sus argumentos para explicar
cdmo se rigen los sistemas de remuneracion de los directivos y el marco de relacién
existente con la propiedad. La presion del entorno, junto con la que ejercen las
tareas y objetivos fijados por contrato, haran que el comportamiento del directivo
esté guiado por la aversion al riesgo y la busqueda de la ganancia a corto plazo.
Principal y agente evallan su grado de satisfaccion o no respecto a la otra parte y
lo utilizan como punto de referencia. El agente busca la remuneracion fija frente a
la variable porque es adverso al riesgo y porque desea la seguridad del puesto de
trabajo frente a la incertidumbre del mercado laboral que no se rige, exclusivamente,
por las leyes de oferta y demanda.

5 Conclusiones

Los sistemas de remuneracion para ceos y directivos presentan ineficiencias que
no puede explicar la racionalidad debido a la asimetria de la informacién y a la
dificultad de regular por contrato los deseos y sentimientos de las partes.

La racionalidad lleva a establecer mecanismos de desempefio, aparentemente
objetivos, y que estan correlacionados con un esquema de incentivos que se orienta
a estimular la parte variable en detrimento de la los emolumentos fijos. Sin embargo,
la l6gica de los incentivos se deja guiar por un esquema basicamente conductista:
refuerzo del premio y castigo ante la falta de consecucion de resultados, con una
posible derivacion hacia la desvinculacién laboral del afectado por dicha ausencia
de éxito.

Este trabajo ha tratado de integrar, desde la perspectiva de la Economia
Conductual, los diferentes enfoques explicativos de las relaciones entre partes en
un marco de relacion vinculante. Este marco de relacion aproxima, desde la
comparticion de objetivos; separa, desde la informacién asimétrica gestionada por
cada una; y cuestiona, desde el peso de la incertidumbre que sobrevuela la relacion.

La necesidad de profundizar en este enfoque tebrico conduce a fijar una
investigacion posterior en la que se analizaran los disefios salariales en épocas de
crecimiento y de retroceso econémico para determinar cuéles son las variables
explicativas a partir de los datos de las encuestas salariales de consultoras
especializadas y de los informes de la Comision Nacional del Mercado de Valores y
del Banco de Espaiia.
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