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Si bien la retribucion de los altos directivos ha sido un tema de interés para los investigadores desde hace mas de
75 afios, la mayoria de los trabajos se han realizado en el contexto norteamericano, existiendo pocas evidencias
empiticas para el caso espariol. En este articulo, tras una revisién de los principales marcos tedricos que se han
utilizado, efectuamos un estudio sobre una muestra de empresas industriales espafiolas en el que intentamos
contrastar la existencia de los modelos establecidos en la teoria: algoritmico y experimental. Los resultados de
nuestro trabajo son comparados con otros referidos también al contexto espafiol, poniéndose de manifiesto que
las empresas presentan, fundamentalmente, un perfil homogéneo y cercano al modelo algoritmico.

(Estrategia retributiva / Altos directivos / Sector industrial / Espafia).

Top managers compensation have been a subject of interest for researchers for more than 75 years. Most of stu-
dies, however, have been carried out in the context of North America, there being little empirical evidence in the
Spanish case. In this article, after an overview of the principal theoretical approaches applied, we have carried out
a sample study of Spanish manufacturing firms to contrast two existing theoretical models: algorithmic and expe-
rimental. The results of our study are then compared with the resuits of others studies done in Spain, which reveals
that the Spanish firms generally show a similar profile to the algorithmic model.

(Compensation strategy / Top managers / Manufacturing / Spain).

INTRODUCCION

La retribucién de los altos directivos es un
tema que ha atraido el interés de los investigado-
res desde hace al menos 75 afos (Gémez-Mejia
y Wiseman, 1997), y desde entonces son nume-
rosos los trabajos centrados en el mismo. Aun-
que la mayoria de ellos se refieren a las empre-
sas norteamericanas, poco a poco y siguiendo
las sugerencias de algunos autores (Rosen, 1982;
Barkema y Gémez-Mejia; 1998;) el dmbito de
estudio se ha ido extendiendo a otros paises
(como UK: Cosh, 1975; Ezzamel y Watson,
1998; Conyon y Peck, 1998) y entre ellos a Es-
paiia.

Las investigaciones sobre las practicas retri-
butivas en las empresas espafiolas son variadas y
en un intento de clasificacién se pueden distin-
guir tres grupos. En el primero incluimos los
que se refieren a la retribucién en general (Al-
caide, 1980; Abad, 1994; Garcia-Tenorio y Pé-
rez, 1997 y 1998; Gémez-Mejia y Saura, 1996;
Neira Fontela; 1992; Rodriguez y Abad, 1997;
Valle, Cabello y Garcia, 1996); en el segundo
los que se centran en la retribucién de la fuerza
de ventas o en el departamento de marketing
(Calvo y Varela, 1995 a y b; Azorin y Varela,

1996; Berné, Pedraja y Rivera, 1997; Rubio,
1999; Azorin y Sellers, 1999); y en el tercero los
que estudian la retribucién de los directivos (Pe-
fia, 1978; Gallén, 1997; Ortin, 1997 y 1998; Or-
tin y Salas, 1997 a y b; Pérez, Santos y Herndn-
gomez, 1997; Pérez y Santos, 1998; Senise y
Matias, 1997; Pérez, de la Fuente y Hernangé-
mez, 1999; Romero, 1993, 1996a, 1996b; 1997;
Alvarez y Neira, 1999).

La mayoria de ellos son de caricter tedrico,
siendo la teoria de agencia el marco conceptual
que con mds frecuencia se ha elegido siguiendo
asi la ténica del “paradigma dominante” en esta
materia.

El presente trabajo se situarfa en el grupo de
los que se refieren a la retribucién de los altos
directivos, sumdndose al conjunto de aquellos
que aportan datos de una realidad no americana,
y contribuyendo a ampliar los escasos estudios
empiricos que existen en Espafia sobre este tema
(Ortin, 1997). Ademds, afiadimos a la teoria de
agencia la perspectiva estratégica, siguiendo asi
las indicaciones de los que sugieren que aquella
debe ser completada con otros paradigmas (Bar-
kema y Gomez-Mejia, 1998; Ortin y Salas,
1997b).
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En este contexto, nuestro objetivo se centra
en identificar las caracteristicas de la estrategia
retributiva que las empresas espafiolas disefian
para sus altos directivos, intentando conocer si
la misma se ajusta al modelo algoritmico o ex-
perimental detectado en la literatura norteameri-
cana (Goémez-Mejia y Welbourne, 1998; Go-
mez-Mejia y Balkin, 1992; Muczyk, 1998).
Puesto que otros trabajos, aunque partiendo de
diferentes perspectivas y objetivos, también es-
tudian ciertas caracteristicas de la retribucién de
los altos directivos espafioles, completaremos
nuestra aportacion cotejando los resultados ob-
tenidos en los distintos estudios (Cuadro 1).

Para alcanzar la meta indicada estructurare-
mos el trabajo en distintos apartados. En el pri-
mero, siendo conscientes de la diversidad de
teorias que se han utilizado en el andlisis de la
retribucion de los altos directivos, hacemos un
breve repaso de las mismas, lo que nos sirve pa-
ra introducir la perspectiva estratégica y la pre-
gunta que tratamos de responder: ;qué modelo
de estrategia retributiva siguen las empresas es-
pafiolas cuando disefian la retribucién de sus
altos directivos?. En el segundo apartado expo-
nemos la metodologia utilizada en nuestro estu-
dio empirico, presentamos los datos obtenidos
de los cuestionarios mandados a empresas del
sector de fabricacién, y analizamos los mismos
teniendo en cuenta, como ya hemos sefialado,
los resultados de estudios comparables y referi-
dos también al dmbito espafiol. El dltimo apar-
tado se dedica a las conclusiones generales, las
limitaciones del trabajo y a sefialar 4reas que
pueden ser objeto de futuras investigaciones.

MARCO TEORICO

Distintas disciplinas han encontrado en la re-
tribucién de los directivos un campo muy fértil
para el desarrollo teérico. La mayoria de ellas
han tratado de averiguar qué factor o factores
son los que determinan la retribucién de los di-
rectivos, tanto en lo que respecta a su nivel co-
mo a su composicion, intentando contestar a la
siguiente pregunta: ;los directivos se merecen
realmente las cantidades que se les paga?. Se
trata de encontrar alguna relacién entre la retri-
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bucién y otras variables econdémicas como ta-
mafio, rentabilidad o crecimiento, que puedan
justificar el nivel retributivo de los directivos.
Sin embargo, aunque esta sea la tendencia
general, se pueden detectar algunas diferencias
entre las distintas perspectivas tedricas. Asi, la
teoria de la productividad marginal (Gémez-
Mejia, 1994; Hills, Bergmann y Scarpello, 1994;
Roberts, 1959), cuyas raices se adentran en la
macro y microeconomia, se centra principal-
mente en la explicacién de las diferencias que se
pueden dar en el nivel retributivo. En los mo-
delos clasicos y neocldsicos la empresa es con-
siderada como una “caja negra”, se cree que los
directivos son esencialmente reactivos y que su
nivel de retribucion se determina por fuerzas
ajenas a su control. Ademds, estos modelos in-
tentan reflejar un mundo donde la misma perso-
na encarna al empresario y al directivo, o donde
el propietario contrata al directivo y establece su
retribucion siguiendo un razonamiento deducti-
vo (G6émez-Mejia y Balkin, 1992). Sin embargo,
aunque estas simplificaciones pueden ser muy
utiles para el analisis, la empresa tipica en las
sociedades occidentales tiene una estructura de
sociedad anénima donde no hay uno, sino cien-
tos o miles de propietarios que probablemente
ejercerdn escaso control sobre la empresa.
Aunque esta forma organizativa, la sociedad
anénima, ofrezca claras ventajas (acumulacién
de grandes cantidades de capital, dispersion de
riesgos, etc.), también presenta algunas cuestio-
nes relativas al comportamiento del directivo
que son inconsistentes con los modelos econo-
micos tradicionales. Por ejemplo, ya que no es
tan facil identificar al propietario, ;quién esta-
blece entonces la retribucién del directivo?; si
los directivos controlan la empresa, ;es posible
que utilicen su posicién de poder para perseguir
su propio interés en vez del de los accionistas?.
De todos estos temas se ocupa la teoria cono-
cida como “managerialism” (Tosi y Goémez-
Mejia, 1989; Milgrom y Roberts, 1993: Sridha-
ran, 1996) y la teoria de la agencia (Jensen y
Murphy; 1990, Kerr y Bettis, 1987; Kerr y Kren,
1992; Lippert y Moore, 1995; Goldberg y Idson,
1995; Bloom y Milkovich, 1998; Gémez-Mejia
y Wiseman, 1997; etc). Ambas se alimentan de
las ciencias politicas, la sociologfa, las finanzas
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Cuadro 1

nacién del trabajo
directivo (Rosen
1982)

presa (Manufacturas
y servicios

¢ “Bonuses/total”

Trabajo Teoria principal Sector rf;.’,;’:;ﬁg:t;;‘z;zdlzs Personal Obj ;t:lvz :;;Z:’;lp al
Peiia Sanchez de Carécter Empresas gran ta- | Nivel Directivos altos y  |Determinar los fac-
Rivera (1978) explorativo mafio medios (20 puestos [tores que condicio-
(mayoritariamente diferentes) nan la retribucién de
de Madrid) los directivos espa-
(58 empresas) fioles
Romero Romero Perspectiva Tebrico
(1993) estratégica
Romero Romero Perspectiva Decisi6n para disefiar Tedrico
(1996 a) estratégica una estrategia de retri-
bucién
Romero Romero Perspectiva Altos directivos Tedrico
(1996b) internac.
Valle, Cabello y Perspectiva Grupo experimental | ¢ Nivel retribnido Conjunto de los em- |Formulacién hipéte-
Garcia (1996) estratégica de referencia o Abanico salarial (di- |pleados sis sobre la relacién
(6 empresas) fer. entre méx. y entre estrategias ge-
min.) néricas y practicas
e Mix (fijo y variable) retributivas
® Orientacion temporal
o Antigiiedad / rendi-
miento
o Centralizacién y se-
creto
Ortin y Salas (1997 a) |Modelo de asig- [Mediana y gran em- | o “Salary + bonus™ Altos y medios Relacién entre retri-

bucién de directivos
y tamaiio de la em-
presa

Ortin y Salas (1997 b)

Teoria de agencia
y mercado laboral
interno

669 empresas de
distintos sectores

¢ Si pagar o no “bo-
nus”
Tamaiio del “bonus”

Altos y medios

(tedrico)

bucién fija

Ortin (1997) Modelo de asig- |(Estudio temporal) | ¢ Nivel (salarios + pri- Relacién entre ta-
nacién de capaci- | mediana-grande mas = retrib. moneta- maiio de la empresa
dades directivas ria) y retribucién mo-
en organizac. je- o Retribucion extrasa- netaria
rdrquicas (Rosen larial
1982)

Gallén (1997) Teoria agencia Altos directivos Teérico

Senise y Matfas (1997) | Teorfa de agencia e Proporcion de retri- | Directores de recur- | Determinar la retri-

sos humanos

bucién y composi-
cién 6ptima

Pérez, Santos y
Hernang6mez (1997)

Teoria de agencia

Industrial
Grandes empresas

Fijo/variable
Resultados anua-
les/plurianuales
Participaci6n en pro-
piedad

Retribucién extrasa-
larial (beneficios
marginales)

Nivel

Directivos:

e Comerciales
¢ Financieros

¢ Produccién

s - RR.HH.

Si existen diferen-
cias en las estrate-
gias retributivas pa-
ra directivos de la
misma empresa con
distintas funciones:
® Sien el nivel
» No en la composi-
cién

Ortin (1998)

Teoria econémica
del capital huma-
no

886 empresas de 9
sectores diferentes

Salarios (remunera-
cion fija y variable
excluyendo retribu-
cién extrasalarial)

Directivos altos y
medios

Efecto de la forma-
cién universitaria y
la experiencia labo-
ral de los directivos
sobre la retribucién

Pérez y Santos (1998)

Retribucién variable
Planes de participa-
cién en la propiedad
de la empresa

Utilizacion de pagas
variables para redu-
cir conflicto de inte-
reses

Pérez, de la Fuente y

Hernangémez (1999)

Teoria de agencia

(tedrico)

o Nivel
¢ Composicién

Construccién de hi-
potesis
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y la economia, y tratan de explicar el nivel retri-
butivo, el riesgo que soportan los directivos, la
retribucién variable con respecto a la fija y la
orientacién de la retribucién a corto o largo pla-
zo; ademas, la teoria de la agencia incorpora el
anélisis de las medidas cuantitativas o cualitati-
vas del rendimiento.

En “managerialism theory” se parte de la se-
paracion entre propiedad y poder, y de la disper-
sién de la_propiedad entre pequefios accionistas
que merma el posible control que éstos pueden
ejercer sobre los directivos (Werner y Tosi,
1995). Sin embargo, esta situacién no parece
comin en Espafia a la luz de las investigaciones
de Galve Gorriz y Salas Fumads (1992 y 1994).
En ellas se muestra que la empresa espafiola no
financiera que cotiza en bolsa tiene una estructu-
ra accionarial mds concentrada que la america-
na, mientras que la empresa controlada discre-
cionalmente por sus directivos estd lejos de ser
un fenémeno relevante en Espafia. Debido a es-
tas caracteristicas de las empresas espaiiolas,
creemos que hay que ser prudentes a la hora de
extender a las mismas las proposiciones de esta
teoria, si bien se podria comprobar si el consejo
de administraciéon ejerce de forma efectiva el
control sobre la alta direccién.

Por lo que respecta a la teoria de la agencia,
ésta también trata los problemas de control que
resultan del conflicto de intereses entre altos di-
rectivos y accionistas, pero haciendo hincapié en
los mecanismos que podrian utilizarse para ges-
tionarlo o reducirlo, siendo uno de ellos la re-
muneracién. De ahi que sean numerosos los es-
tudios que se centran en el estudio de la retribu-
cién de los altos directivos bajo esta perspectiva
convirtiéndola en dominante. Sin embargo, aun-
que hay que reconocer la capacidad que tiene
este modelo para representar un conjunto de si-
tuaciones en las que confluyen la delegacion de
autoridad y la asimetria informativa, no pode-
mos dejar de reconocer que uno de los concep-
tos en los que se basa es el de “hombre econé-
mico”, concepto propio de la escuela cldsica y
que hace afios fue abandonado por los estudio-
sos del management. Esta idea apunta a que el
agente es un ser perezoso, que huye del trabajo y
de la responsabilidad, que tiene informacién vy,
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en consecuencia, la posibilidad de engafiar al
principal (Gutiérrez Calderén, 1988).

Junto a las teorias sefialadas anteriormente
estdn las que tratan de explicar el nivel retributi-
vo del directivo a partir de la influencia de as-
pectos sociales mds que de variables econémi-
cas, son el modelo basado en la estructura or-
ganizativa (Gémez-Mejia y Balkin, 1992; G6-
mez-Mejia, 1994), y la teoria de la comparacién
social (O"Reilly HI, Main y Crystal, 1988; Dai-
ly, Johnson, Ellstrand y Dalton, 1988).

En la primera se cree que la retribucién que
reciben los ocupantes de los puestos mds altos es
una funcién directa del nimero de niveles orga-
nizacionales que quedan por debajo, es decir,
entre los distintos niveles se dardn unas diferen-
cias que se expresaran en ratios mas que en tér-
minos absolutos, asi, cuantos mas niveles tenga
una organizacién, mayor serd la retribucién de
los altos directivos. En definitiva este modelo
presenta una perspectiva determinista de la re-
tribucién del directivo al considerar que la mis-
ma se establece directamente a partir del nimero
de niveles que quedan por debajo y de un por-
centaje fijo que expresa las diferencias salariales
entre las retribuciones de un nivel y las del nivel
inferior. Por tanto, en esta teoria no se tiene en
cuenta la posible influencia de otras variables
como los procesos en los que se decide la retri-
bucién del directivo, de los que se ocupa la teo-
ria de la comparacion social.

En la misma se parte del hecho de que esta
decisién la toma un comité de compensacién
compuesto en gran parte por agentes externos
que normalmente son altos directivos de otras
empresas, éstos basardn sus juicios y evaluacio-
nes sobre la compensacién que es adecuada en
la comparacién de la retribucién del directivo en
cuestién con la suya propia. De esta manera, la
retribucién del directivo reflejard, al margen de
otros aspectos, el nivel salarial de los directivos
que forman parte del comité de compensacién.
Desde esta perspectiva resulta importante estu-
diar el grado de dependencia entre los compo-
nentes de dicho comité y los altos directivos de
la organizacién (Ezzamel y Watson, 1998; Con-
yon y Peck, 1998 ).

Para extender las proposiciones de esta ulti-
ma teoria a las empresas espafiolas es evidente
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que resulta necesario conocer primero cudl es el
proceso que se sigue para determinar la retribu-
cién de sus altos directivos y, ademas, en el caso
de que también exista un comité de compensa-
cién, seria conveniente conocer co6mo es su
composicién en términos cuantitativos y cuali-
tativos.

El mercado laboral del directivo y las carac-
teristicas particulares de éste, como formacion,
edad y experiencia laboral, son el centro de inte-
rés en la teoria del capital humano (Gerhart y
Milkovich, 1990; Ortin, 1998). La proposicién
basica es que los trabajadores acumulan con el
tiempo “capital humano” debido al aprendizaje;
la formacién que un individuo posee en un mo-
mento dado determina el valor que tiene para la
empresa y, por tanto, lo que ésta esta dispuesta a
pagarle por sus servicios. Dicha teorfa también
permite justificar la relacién entre el tamafio de
la empresa y la retribucién de sus altos directi-
vos. Asi, dado que los puestos directivos de las
empresas mas grandes son mds complejos, y que
para afrontar esa complejidad se necesitard ma-
yor capital humano, el nivel retributivo serd ma-
yor (Ortin y Salas, 1997a).

A las perspectivas anteriores hay que afadir
aquellas teorias que consideran la retribucién del
directivo como un simbolo: la teoria del torneo
(Lazear y Rosen, 1981; Main, OReilly HI y
Wade, 1993), y la que ve al directivo como un
estratega politico (Ungson y Steers, 1984). El
interés de la primera se centra en el nivel retri-
butivo y las diferencias jerarquicas y el de la se-
gunda, en el nivel y las medidas cuantitativas o
cualitativas que se utilizan para juzgar la actua-
cién del directivo. En la teoria del torneo se ar-
gumenta que el nivel retributivo del médximo
responsable de la administracién no pretende
compensarle por sus aportaciones a la empresa,
ni por los resultados obtenidos, sino que se con-
vierte en un “trofeo”, un premio financiero
atractivo que trata de influir en las aspiraciones
de los directivos de nivel inferior. Expresado en
otros términos, se considera que el directivo de
méximo nivel es el ganador de una loteria, su
retribucién representa el premio por haber que-
dado finalista en un juego donde las probabili-
dades de ganar son muy escasas. Esta compara-
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cién con un torneo sirve para justificar por un
lado, el divorcio entre la retribucién del directi-
vo y las variables econémicas, y por otro, las di-
ferencias salariales entre los directivos de nivel
superior y sus subordinados mds directos.

Sin embargo, ciertas suposiciones o hipétesis
de partida de esta teoria no parecen muy acepta-
bles desde el punto de vista psicoldgico. Asi,
dado que los altos directivos de una empresa
actdan como un grupo, no seria muy apropiado
recompensarles exclusivamente por sus logros
personales; ademads, se estaria ignorando la mo-
tivacién de los perdedores. Por otro lado, tam-
bién se supone, al igual que en la teoria de la
agencia, que el dinero es el tinico motivador de
los directivos.

La creencia de que la retribucién del directi-
vo deberia depender de los resultados de sus
empresas parte de un supuesto erréneo segln
Ungson y Steers (1984), el de la *“racionalidad
funcional”. Esta aproximacién ignora que las
organizaciones son de naturaleza plural y que
estdn formadas por multitud de coaliciones con
intereses distintos e incluso contrapuestos que
hacen que el directivo reciba presiones de dis-
tintos grupos para atender sus necesidades. De
esta forma, el directivo se ve obligado muchas
veces a utilizar su carisma para llegar a consen-
sos. Teniendo en cuenta esta situacién se puede
entender la retribucién del directivo en términos
de su rol politico, lo que conlleva la considera-
cién de un esquema temporal mas ambiguo a la
hora de valorar su desempeiio, la consideracion
de las recompensas intrinsecas junto a las ex-
trinsecas y el entendimiento del contexto en el
que actiia y se decide su retribucion.

Como se puede observar, las teorias resumi-
das aqui brevemente y sin el 4nimo de ser ex-
haustivos, representan distintas formas de exa-
minar la retribucién de los altos directivos, lo
cual demuestra que es un fenémeno complejo
que no puede ser ficilmente explicado por un
tinico modelo. De esta manera podemos afiadir a
las anteriores una mads, la perspectiva estratégi-
ca

Desde esta perspectiva, en lo que se refiere a
la retribucién, la atencién deja de centrarse en
los mecanismos y las técnicas concretas (valora-
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cién de puestos, cdlculo de néminas y costes la-
borales, etc.), para ocuparse principalmente de
las decisiones que hay que tomar cuando se di-
sefia la estrategia retributiva de la organizacién
y de cdmo deben ser éstas para ajustarse a la es-
trategia general de la misma (Romero y Valle,
1999).

Las decisiones retributivas que la literatura
ha considerado como estratégicas suelen tomar-
se de forma mds o menos consciente y delibera-
da, normalmente se plantean como la posibili-
dad de elegir alguna situacion entre dos alterna-
tivas que se consideran polos opuestos de un
continuo. Los extremos han sido considerados
mutuamente excluyentes ya que las organiza-
ciones estardn mas cerca de uno u otro o en el
medio de ambos (Lawler, 1986; Gémez-Mejia y
Welbourne, 1988; Gerhart y Milkovich, 1990;
Milkovich, 1988; Milkovich y Broderick, 1991).

El conjunto de las posiciones en cada una de
las decisiones da lugar a la estrategia retributiva
de la que los estudios tanto tedricos como empi-
ricos han identificado dos modelos, los denomi-
nados “algoritmico” o “mecanicista” por un la-
do, y “experimental” u “orgdnico”, por otro
(Gémez-Mejia y Balkin, 1992; Gémez-Mejia y
Welbourne, 1988; Muczyk, 1988; Romero,
1996a).

La primera presentacién de estos dos mode-
los se debe al trabajo de Gomez-Mejia y Wel-
bourne (1988). En é€l, partiendo de la revisién de
dieciocho estudios diferentes pertenecientes al
periodo 1973-1988 referidos a distintos temas de
estrategia retributiva, y siguiendo el método
heuristico, llegaron a la conclusién de que se
podia distinguir un modelo “mecanicista” y un
modelo “orgdnico” de retribucién. El modelo
mecanicista: “refleja las reglas y los procedi-
mientos formalizados que convierten en rutinas
las decisiones retributivas y se aplican unifor-
memente a toda la organizacion”; mientras que
en el modelo orgénico: “las prdcticas retributi-
vas suelen ser mds sensibles a las circunstan-
cias y a las caracteristicas concretas de las si-
tuaciones” (Gémez-Mejia y Welbourne, 1988,
pp. 181y 183).

Posteriormente, Balkin y Goémez-Mejia
(1990) en una investigacion empirica utilizaron
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las mismas decisiones retributivas que las pre-
sentadas por Gémez-Mejia y Welbourne (1988)
y llegaron, entre otras, a una conclusién similar,
es decir, que se podian distinguir dos modelos
de estrategias retributivas a los que también de-
nominaron “mecanicista” 'y “orgdnico”.

En 1992 se publica el trabajo de Gémez-
Mejia titulado “Structure and process of diver-
sification, compensation strategy, and firm per-
formance” en el que, utilizando datos de las de-
cisiones retributivas de 243 empresas, y basén-
dose en las respuestas de los directivos a una
bateria de 48 preguntas, prueba que las distintas
decisiones retributivas se combinan formando
principalmente dos modelos a los que ahora de-
nomina “algoritmico” y “experimental” (Cua-
dro 2).

En el modelo retributivo algoritmico se pone
el acento principalmente en el uso de procedi-
mientos mecdnicos, estandarizados, predetermi-
nados y repetitivos en cuanto a las decisiones
retributivas, y se presta muy poca atencién a las
circunstancias especiales y a los factores situa-
cionales.

Las empresas que siguen este modelo retri-
buyen al individuo por el puesto que ocupa, no
por las habilidades que posee y aporta a la orga-
nizacién, lo cual provoca que se utilicen las tra-
dicionales evaluaciones de puestos. La antigiie-
dad se convierte en un criterio importante a la
hora de distribuir recompensas ya que se preten-
de crear una relacién a largo plazo con el em-
pleado de modo que éste desarrolle su carrera
dentro de la organizacion.

Debido a que estas empresas suelen ofrecer
niveles retributivos superiores a los de mercado
y al reconocimiento de la antigiiedad, los em-
pleados quedan “encerrados” dentro del merca-
do laboral interno de la organizacién, lo cual ha-
ce que sea muy dificil encontrar retribuciones
comparables en el exterior.

En cuanto a la valoracién del rendimiento,
ésta suele tener una orientacién al corto plazo y
realizarse a nivel individual mds que grupal. Se
pone mds énfasis en el control del comporta-
miento que en el control de los resultados, lo
que provoca un mayor uso de medidas cualitati-
vas del rendimiento y un papel predominante de
los superiores en las evaluaciones.
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Cuadro 2

Modelos de estrategias retributivas

Decisiones Algoritmico Experimental

Enfasis en recomp. no econémicas |Enfasis recomp. econdmicas

1. Rol de la retribucién

2. Estructura retributiva interna [Jerdrquica Igualitaria

3. Nivel respecto al mercado Superior Inferior

4. Retribucién basada en Puesto Habilidades

5. Rendimiento o antigiiedad  |Antigiiedad Rendimiento

6. Evaluacién del rendimiento  |Individual Individual o grupal
Subjetiva Objetiva
Control comportamiento Control de resultados
Resultados corporativos Resultados divisionales

7. Orientacién temporal Corto plazo Largo plazo

8. “Mix” retributivo Dominio parte fija Importantes incentivos

9. Equidad interna o externa Interna Externa

10. Grado de centralizacién Centralizada Descentralizada

11. Secreto o apertura Secreto Apertura

12. Grado de participacion Escasa Elevada

13. Burocracia o flexibilidad Burocracia Flexibilidad

El empleado escasamente comparte el riesgo
de la organizacién y esto se traduce en el domi-
nio de la parte fija en la retribucién junto a la
escasa importancia de la retribucién variable.

El hecho de que la posicién jerdrquica del
puesto sea el principal determinante de la retri-
bucién, unido a la dependencia de los superiores
en las evaluaciones para promocionar O conse-
guir retribuciones adicionales, hace que la es-
tructura retributiva sea jerarquica, poniendo un
énfasis especial en la equidad interna y en la se-
guridad en el trabajo. En la organizacion se va-
lora la promocién hacia puestos de nivel supe-
rior. La importancia de la equidad interna lleva a
las corporaciones a situar los resultados corpo-
rativos globales por delante de los resultados de
sus unidades.

En cuanto a la administracion, suele ser bu-
rocritica y centralizada, con escasa participacion
de los trabajadores y proclive al secretismo.

La caracteristica esencial del modelo retri-
butivo experimental es su flexibilidad para
adaptarse a distintas circunstancias, por tanto, se
puede utilizar cuando hay que hacer frente a
entornos cambiantes, 0 a situaciones muy espe-
cificas.

En oposicién al modelo retributivo algorit-
mico, el énfasis se pone en las habilidades y ca-
pacidades del individuo frente al puesto que

ocupa, en el rendimiento frente a la antigiiedad y
en las evaluaciones a multiples niveles (indivi-
dual, grupal, corporativo).

Se da mas importancia al control de los re-
sultados que al del comportamiento, lo cual im-
plica el uso de medidas cuantitativas y de eva-
luaciones objetivas que pretenden plasmar una
orientacion hacia los resultados a largo plazo.

Aunque el nivel retributivo suele ser inferior
al de mercado, se ofrece un paquete de retribu-
ciones que puede resultar atractivo para el em-
pleado al incorporar la posibilidad de obtener
importantes incentivos y premios. Dentro de
esta filosofia se utiliza el dinero para influir ex-
plicitamente en el comportamiento de los em-
pleados los cuales estdn unidos a la organizacion
por una relacién de utilidad, de este modo se
pone menos énfasis en la seguridad en el trabajo
y en otras compensaciones no-monetarias.

La menor dependencia del juicio subjetivo de
los superiores y de la importancia del nivel je-
rarquico del puesto para determinar la retribu-
ci6n individual llevan a una estructura retributi-
va més igualitaria y mis sensible al mercado. En
el caso particular de las corporaciones se da més
importancia a los resultados de sus unidades que
a los globales de la corporacion.

En las organizaciones que siguen este tipo de
estrategia retributiva la administracién de las
compensaciones se caracterizard por una mayor
descentralizaci6n, mayor participacion y apertu-
ra en la informacion, y por una mayor flexibili-
dad.

La descripcién de los dos modelos (Cuadro
2) se ha hecho teniendo en cuenta 13 decisiones
retributivas, sin embargo, dado que nuestro inte-
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rés se dirige a los altos directivos, y a las empre-
sas que pueden considerarse unidades de nego-
¢io, nos bastarfa con analizar sélo las decisiones
relevantes para este colectivo y que segin Ro-
mero (1996a) son: a) cémo es el nivel del salario
y de los beneficios marginales que reciben los
altos directivos con respecto a las indicaciones
del mercado; b) La importancia que se da al
rendimiento frente a la antigiiedad, c) si se con-
trola el comportamiento del directivo o los re-
sultados que obtiene; d) cudl es la orientacién
temporal de su retribucién; €) cémo es la com-
posicion de su paquete retributivo; f) el grado de
apertura y participacion en las decisiones sobre
su retribucion. Ademds, en el trabajo mencio-
nado se propone un estudio més detallado de as-
pectos como: las medidas que se utilizan para
recoger el rendimiento; los beneficios margina-
les ligados al estatus, y el proceso que se sigue
para formalizar la retribucién de los directivos.

De este modo, el andlisis de las decisiones
sefialadas y la profundizacién en algunos as-
pectos adicionales nos permitird conocer si la
estrategia retributiva disefiada para los altos di-
rectivos de las empresas espafiolas puede califi-
carse como algoritmica o experimental, o si no
se ajusta a ninguno de estos modelos. En defini-
tiva, la pregunta que tratamos de responder en
este trabajo es: ;qué modelo de estrategia retri-
butiva siguen las empresas espafiolas cuando di-
sefian la retribucion de sus altos directivos? Para
ello realizamos la investigacién empirica que
describimos a continuacién.

INVESTIGACION EMPIRICA

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

El trabajo empirico se ha centrado en las em-
presas del sector de fabricacién (SIC 20 y 30)
con mds de 500 trabajadores. La eleccién de este
sector se ha efectuado con la intencién de poder
establecer una comparacién de nuestros resulta-
dos con los obtenidos en otras investigaciones
que han servido como fuente para la elaboracién
del marco teérico (Balkin y Gomez-Mejia,
1990; Gémez-Mejia, 1992; Gémez-Mejia, Tosi
y Hinkin, 1987; Hambrick, 1983).
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La influencia del tamafio en las précticas re-
tributivas de las empresas (Gregg, Machin y
Szymanski, 1993; Zajac, 1990; O"Reilly, Main y
Crystal, 1988) nos hizo optar, frente al criterio
de los activos (Zajac, 1990) o las ventas (G6-
mez-Mejia, Tosi y Hinkin, 1987), por el nimero
de empleados al entender que, en el caso espa-
fiol, s6lo las empresas que superan los 500 em-
pleados tienen formalizadas sus politicas de re-
cursos humanos y se plantean estrategias retri-
butivas definidas. Con los criterios sefialados y
utilizando la base de datos del directorio Duns,
donde se recogen las 30.000 mayores empresas
espafiolas, se obtuvo una poblacién de 314 em-
presas que cumplian los requisitos antes men-
cionados.

La obtencién de la informacién se realizé
mediante la elaboracién de un cuestionario re-
mitido a los responsables del drea de recursos
humanos. El nimero total de cuestionarios reci-
bidos fue de 99, lo que representa el 31,5% de la
poblacién seleccionada. El indice de respuestas
vélidas es comparable al obtenido en otros estu-
dios (Balkin y Gémez-Mejia, 1990, 35,3%; Go-
mez-Mejia, 1992, 28%).

El cuestionario elaborado estd basado en el
utilizado por los profesores Balkin y Gémez-
Mejia (1990, 1992). Con objeto de su adaptacién
al caso espafiol se mantuvieron entrevistas con 6
directivos asistentes al seminario sobre retribu-
cién celebrado en Madrid (30 de Noviembre y 1
de Diciembre de 1994), permitiéndonos detectar
las correcciones necesarias en la redaccién de
forma que fuera comprensible para los encues-
tados.

Las preguntas referidas a la retribucién fue-
ron 9 y trataban de evaluar, mediante una escala
de 1 a 5, la estrategia retributiva del personal di-
rectivo'. Los posicionamientos en los valores
extremos de la escala reflejan la posicién algo-
ritmica o experimental seguida en el modelo re-
tributivo. La eleccion de una escala nominal ha
condicionado el tratamietno posterior de datos,
aplicando, para el etudio que aqui presentamos,
la estadistica descriptiva (Diez y Landa, 1994).

Ademads, incluimos en nuestro cuestionario
algunas preguntas que pretendian recoger in-
formacidn sobre aspectos que nos parecian inte-
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resantes y que ya hemos sefialado anteriormente.
Se trata de: los indicadores que se utilizan en el
calculo de la retribucién de los directivos; los
beneficios marginales ligados al estatus y el
proceso seguido para establecer la retribucion de
los altos directivos.

RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

Para conocer si las empresas eligen niveles
retributivos superiores, iguales o inferiores a los
de mercado, preguntamos cudl era este nivel
tanto para el salario como para los beneficios
marginales’ reflejando asi los componentes fijos
del paquete retributivo total. La mayoria de las
empresas (Tabla 1) se ajustan a los niveles de
mercado y entre aquellas que no siguen esta
préactica son mds numerosas las que ofrecen ni-
veles salariales superiores (21,2%) y niveles de
beneficios marginales inferiores o muy inferio-
res (33,3%). Este resultado puede ser indicativo
de que las empresas tomen por separado la deci-
si6n sobre el nivel salarial y la referida al nivel
de beneficios.

La informacién adicional obtenida sobre los
beneficios ligados al estatus’ nos permitio
construir una tabla (Tabla 2) cruzada donde se
muestran, por un lado, el ndmero total de bene-
ficios que cada encuestado sefiald, y, por otro, si
los mismos mantenian un nivel de beneficios
muy superior, superior, similar, inferior o muy
inferior al de mercado. En ella se puede apreciar
que, como es 16gico, el total de beneficios mar-
ginales ofrecidos por las empresas es mayor en
las que aseguran mantener niveles superiores a
los de mercado, y menor en las que el nivel es
muy inferior.

Por otra parte, también se detecta que lo més
frecuente entre las empresas es ofrecer tres o
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pantes en nuestro estudio que ofrece a sus altos
directivos un acceso ventajoso a las acciones, en
cualquier caso, una conclusién similar fue obte-
nida por Pérez, Santos y Hernangémez (1997).

Tabla 1
Decision Respuesta Porcentaje
1.- Muy superior 0
2.- 21,2
Nive] Salarial 3.- 69,7
4.- 8,1
5.- Muy inferior 1
1.- Muy superior 2
2.- 8,1
Nivel de beneficios | 3.- 56,6
marginales 4.- 19,2
5.- Muy inferior 14,1
1.- Antigiiedad 1
Rendimiento 2.- 5.1
o antigiiedad 3.- 1
4.- 323
5.- Rendimiento 60,6
1.- Comportamiento 0
Evaluacion 2.- 10,1
del rendimiento 3.- 34,3
4.- 414
5.- Resultados 14,1
1.- Trimestral] o anual 85,9
Frecuencia 2.- 0
de la evaluacién 3.- 9,1
4.- 4
5.- Multianual 1
1.- Corto plazo 23,2
Orientacion 2.- 394
de la retribucion 3.- 19,2
4.- 16,2
5.- Largo plazo 2
1.- Fija 15,2
2.- 78,8
“Mix” retributivo 3.- 5,1
4.- 1
5.- Variable 0
1.- Secreto 49,5
2.- 28,3
Grado de apertura 3.- 4
4.- 12,1
5.- Apertura 6,1
1.- Escasa 20,2
2.- 38,4
Grado de 3.- 9,1
participacién 4.- 19,2
5.- Elevada 13,1

Tabla 2.- Nimero total de beneficios marginales dis-
tintos ofrecidos por las empresas segiin el nivel de los
mismo con respecto al mercado

cuatro beneficios marginales distintos, siendo N total Muy .
los més usuales el coche, el seguro y los cursos beneficios |superior| SUPerior|Similar | Inferior | . ., ';Yor Total
de formacién (Grdfico 1), en este sentido, nues- %’:gclf;‘ - - n 3
tros datos corroboran los presentados en otras 1 1 9 14
publicaciones (Actualidad Econdémica, 7/2/94; 2 1 11 6 3 21
13/1/92; Direccién y Progreso, 1991; El Pafs, > : oo Ly
7/2/93; 23/1/94). Ademds, resulta llamativo en 5 1 5 3
tanto que es una practica muy extendida en otros 6 1 1 2
paises, el escaso nimero de empresas partici- Towl 2 8 36 19 14 |9
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Grifico 1.- Porcentaje de empresas que ofrecen
cada uno de los beneficios marginales

Coche ™) 68,7%
Seguro e
Cursos formacion

Plan pensiones

Préstamo £2
Acceso acciones |2
Vivienda [

Cuota clubes [

Vacaciones [32,0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Otros trabajos que también han analizado
esta dimensién retributiva, el nivel, han llegado
a conclusiones muy parecidas. Asi, en el con-
junto de empresas que analizan Garcia-Tenorio
y Pérez (1998, p. 127) y que pertenecen al sector
de la construccidn, todas establecen unos niveles
salariales similares a los de sus competidores vy,
segin sus datos, esto se da para empleados di-
rectivos y no directivos. Del mismo modo Valle,
Cabello y Garcia (1996), en el estudio experi-
mental realizado con 6 grandes empresas espa-
fiolas y referido al conjunto de sus empleados,
detectan que “la tendencia es la de posicionarse
en los valores retributivos medios del sector en
el que actiian” (p. 815).

En cuanto a la eleccién que hacen las empre-
sas de vincular los incrementos retributivos al
rendimiento o la antigiiedad (Tabla 1), 1a mayo-
ria de ellas (60,6%) calculan los incrementos
retributivos de sus altos directivos en funcién
exclusivamente de su rendimiento. Este grupo,
junto con las que también tienen en cuenta la
antigiiedad pero ddndole menos importancia que
al rendimiento (32,3%), constituye el 92,9% del
total; por tanto, podemos decir que el rendi-
miento es un criterio con mucho mas peso que la
antigiledad a la hora de calcular los incrementos
retributivos de los altos directivos en las empre-
sas participantes. En este caso, nuestros resulta-
dos no coinciden con la tendencia detectada por
Valle, Cabello y Garcia (1996, p. 816) para los
que “la parte salarial vinculada a la antigiiedad
del individuo en la empresa parece tener un im-
portante peso en la retribucion final”, estas
contradicciones podrian encontrar una explica-
cién en que ellos toman como referencia el
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conjunto de los trabajadores y, como consecuen-
cia, se podria deducir que las empresas real-
mente disefian estrategias retributivas diferentes
para los altos directivos de manera que, confor-
me se asciende en la escala jerarquica la anti-
giiedad va perdiendo importancia.

Ahora bien, si las empresas van a valorar el
rendimiento de sus altos directivos nos interesa
conocer cuéles son los indicadores que utilizan,
en este sentido los datos obtenidos (Grdfico 2)
nos permiten sefialar que lo més frecuente es re-
currir a uno o dos indicadores diferentes siendo
el volumen de negocios €l usado por la mayoria
de las empresas. Es decir, muchas empresas re-
tribuyen a sus altos directivos en funcién de las
ventas, que es una variable que refleja el tamafio
pero que no tiene en cuenta como es la gestién
interna.

Gréfico 2.- Porcentaje de empresas que utilizan los
distintos indicadores del rendimiento

Vol. de negocios 63,0%
Rentab. econom.

Benef. contables

Margen bruto

Rentab. financ.

Benef. por accion {234,0%

T T T T T T
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El segundo indicador, segin las preferencias
de las empresas participantes en nuestra investi-
gacion, es la rentabilidad econémica que, al de-
pender del beneficio, adolece de las mismas de-
bilidades que él. La mayor debilidad estriba en
la gran subjetividad de su determinacion ya que
la cuantia del mismo es ficilmente alterable al
modificar cualquiera de los pardmetros subjeti-
vos que influyen en su célculo (por ejemplo: la
politica de amortizaciones, la valoracién de las
existencias, la imputacién de los costes fijos,
etc.).

Por ultimo tendriamos que destacar que son
pocas las empresas participantes en nuestra in-
vestigacidon que utilizan alguna medida relacio-
nada con los intereses del accionista, como es la
rentabilidad financiera, los beneficios por accién

108 Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 10, nim. 1 (2001), pp. 99-118
ISSN 1019-6838

Romero, M.G.; Valle, R.

o el precio de ésta. Medidas que, por otro lado,
son las que se proponen desde la Teoria de la
agencia con el fin de unir la riqueza del directi-
vo al valor de la empresa en el mercado redu-
ciendo asi los problemas de agencia. Sin embar-
go, si los sistemas de compensacion se enlazan
con el valor de mercado de la empresa, la remu-
neracién de los directivos vendrd determinada
por factores exdgenos a la misma (Senise y Ma-
tfas, 1997).

Ademas de estos indicadores queriamos co-
nocer si en la evaluacion del rendimiento de los
altos directivos se tiene en cuenta su comporta-
miento. Segun los datos (Tabla 1), hay que des-
tacar que ninguna empresa sefialé que realizaba
una evaluacién basada exclusivamente en el
comportamiento, siendo mas frecuentes las que
consideran tanto resultados como comporta-
mientos (34,3%) y aquellas que, teniendo en
cuenta ambos elementos, dan ligeramente mads
importancia a los resultados (41,4%). En este
sentido, si bien no hay un comportamiento uni-
forme por parte de las empresas que participaron
en nuestra investigacion, se puede afirmar que
éstas tienen en cuenta resultados y comporta-
mientos dando més importancia al primero de
ellos.

Para conocer el caricter temporal de la retri-
bucién de los altos directivos se preguntd sobre
la frecuencia con la que se realizaban las eva-
luaciones y si se pretendia recompensar los re-
sultados obtenidos en el corto o en el largo pla-
zo. Los datos (Tabla 1) nos sefialan que para el
85,9% de las empresas participantes el periodo
de tiempo que sirve de referencia para controlar
al directivo es el trimestre o el afio. Ademas, la
mayoria de las empresas (62,6%) relaciona la
retribucién con los resultados obtenidos a corto
plazo. Por tanto, se puede detectar una tendencia
a reconocer a través de la retribucién los logros
obtenidos en el corto plazo, lo cual coincide con
lo sefialado por Valle, Cabello y Garcia para el
conjunto del personal (1998, p. 815), y con la
escasa presencia de participacién en resultados
plurianuales detectada en el trabajo de Pérez,
Santos y Hernangémez (1997).

Llama la atencién que de las 85 empresas
que sefialan realizar evaluaciones con frecuencia
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trimestral o anual, 15 reconozcan que la retribu-
cién da mas importancia a los resultados obteni-
dos en el largo que a los obtenidos en el corto
plazo, e incluso una indica que la retribucién se
basa en los resultados a largo plazo (Tabla 3).
Sin embargo, hay que recordar que las evalua-
ciones frecuentes pueden convivir con la com-
pensacién por los resultados obtenidos a largo
plazo.

La composicion de paquete retributivo, 0
“mix”, es otra de las caracteristicas de la estra-
tegia retributiva que analizamos, al igual que la
mayoria de los trabajos que parten de la teoria
de la agencia (Pérez, Santos y Hernangémez,
1998; Pérez, de la Fuente y Hernangémez,
1999). En nuestro caso, el 78,8% de las empre-
sas consideraron que la retribucién de sus altos
directivos es fundamentalmente fija con un pe-
quefio componente variable (Tabla 1). También
hay que destacar que en un 15,2% de los casos,
la retribucién es unicamente fija. Esta caracte-
ristica no parece exclusiva de la retribucién de
los altos directivos, ya que segin la tendencia
detectada por Valle, Cabello y Garcia (1998) se
darfa para el conjunto de los empleados.

En cuanto al porcentaje que representa la re-
tribucién variable, lo mds usual es que varie en-
tre el 11% y el 20% de la retribucién total (Grd-
fico 3), ademés hay que destacar que s6lo una
empresa sefialé que esta cifra podia alcanzar un
valor del 40%. Ortin (1997, p. 110) sefiala unos
valores similares: la retribucién variable repre-
senta un promedio del 20% de la remuneracion
de aquellos que la perciben y sélo €l 50% de los
altos directivos de su muestra reciben este tipo
de retribucidn; porcentajes, como €] mismo se-
flala, bastante alejados de los que reflejan las
practicas de las empresas norteamericanas ya
que el 90% de las empresas manufactureras
norteamericanas pagan bonos, siendo éstos co-
mo media el 50% del salario base.

Que la retribucién de los altos directivos es
fundamentalmente fija también se deduce en el
trabajo de Pérez, Santos y Hernangémez (1997),
ya que, centrandose igualmente en grandes em-
presas del sector industrial, obtienen que los
componentes retributivos protagonistas son el
salario base y los complementos salariales para
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Tabla 3.- Frecuencia de la evaluacién del rendimiento segiin la orientacién temporal de la retribucién

Frecuencia de Fundamentalmente Igual Fundamentalmente

la evaluacion orp c/p impfﬂancia L/P L/P | Total
Trimestral o anual | 20 34 15 15 1 85
A veces multianual 0
Trimestral, anualy | 3 4 1 1 9-
multianual
A veces trimestral 1 2 1 4
Multianual 1 1
Total 23 39 19 16 2 99

Grifico 3.- Porcentaje de retribucién variable en el paquete retributivo

53.2%

Porcentaje de retribucion variable

0%  10% 20% 30%

Porcentaje de cmpresas

los directivos de las distintas dreas funcionales.
Sin embargo, a pesar de esta gran uniformidad
en el contenido del paquete retributivo, hay que
matizar que “es en el “mix” comercial donde
las partes fijas altas pierden protagonismo a fa-
vor de componentes retributivos variables a
corto plazo” (p. 12), en la misma linea se sitdan
los datos aportados por Ortin y Salas (1997b).

De lo sefialado anteriormente puede deducir-
se que, en el caso espafiol, no se recurre al uso
de pagas variables para motivar a los directivos,
excepto en el departamento comercial, de forma
que, segin los planteamientos de la teoria de la
agencia, los propietarios no tienen asegurado
que la actuacién directiva persiga mejorar los
resultados, ya que su riqueza personal no es sen-
sible a ellos. La falta de vinculacién también se
detecta en otros dos aspectos, asi, como ya se ha
sefialado, son pocas las empresas que ofrecen a
los altos directivos retribucién con acciones de
la empresa o similares (participacién en el capi-
tal) que reduzca el conflicto de intereses entre
las partes; y, por otro lado, como vamos a ver
mds adelante, tampoco es frecuente incluir en el
paquete retributivo pagas variables de largo pla-
zo que fortalezcan este vinculo.

La composicién del paquete retributivo tam-
bién ha sido tratada por Ortiny Salas (1997b),

40%  50%  60% 70% 80%

pero desde otra perspectiva: analizan los facto-
res que influyen en la decisién de pagar o no
“bonus” y en la cantidad del “bonus”. Entre
otros resultados obtienen que: a) el tamafio de la
empresa estd inversamente relacionado con la
probabilidad de recibir un “bonus” pero no
afecta a la cantidad recibida; b) los “bonus” son
mds importantes (que la promoci6n) en sectores
de crecimiento lento, en posiciones altas y bajas
y para directivos viejos y antiguos.

En cuanto a la gestién de la retribucién nos
interesa conocer el grado de apertura o secreto y
el grado de participacién de los altos directivos
en el disefio de su retribucién. En el primer as-
pecto, sblo seis empresas practican la transpa-
rencia total en los procedimientos que siguen
para determinar los niveles y los incrementos
retributivos de los altos directivos frente a las 49
que reconocen el secreto que los envuelve (7a-
bla I). El hecho de que, en conjunto, el 77,8%
de las empresas eligieran las alternativas que re-
presentan el secreto, frente al 18,2% que optaron
por las que reflejan la apertura, nos conduce a
seflalar que las practicas retributivas tienden a
no ser divulgadas, tal y como suponen Valle,
Cabello y Garcia (1998).

Por lo que respecta al grado de participacion,
en conjunto, el porcentaje de empresas que se-
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lecciona las alternativas representativas de la
ausencia de participacién supera a las que sefia-
lan que sus directivos participan siempre o con
frecuencia en las decisiones sobre su retribucién
(58,6% frente a 32,3%; Tabla I), por tanto, es
mds normal la participacién escasa que la eleva-
da.

A su vez, podemos analizar la relacién entre
participacién y apertura en la informacién sobre
retribucion (Tabla 4). Aunque cabria esperar pa-
ra las empresas que sefialaron que sus altos di-
rectivos participan siempre en las decisiones so-
bre retribucién y que se tenian en cuenta sus
opiniones y preferencias, una transparencia total
en los procedimientos para determinar la retri-
bucién, los datos no corroboran dichas relacio-
nes. Asi, de las 13 empresas que sefialaron que
los directivos participaban siempre, sélo 2 cali-
fican como transparentes sus procedimientos; y
de las 19 que indican que la participacién se da
la mayoria de las veces, s6lo 1 muestra transpa-
rencia. Esta posible incongruencia entre partici-
pacién y escasa transparencia puede encontrar
explicacidn si el secreto se refiere a no divulgar
las précticas retributivas fuera de la organiza-
cién o a trabajadores de otro nivel dentro de la
misma.

Por ultimo, el cuestionario nos proporciond
informacién respecto al proceso que suelen se-
guir las empresas participantes para establecer la
retribucién de sus altos directivos. Para la mayo-
ria de las empresas (74,7%) la compensacién de
estos trabajadores se basa en los contratos indi-
vidualizados, en algunas (19,2%) existe un co-
mité de compensacioén, y en pocas (6,1%) la re-
tribucién es sometida a aprobacién por parte de
la junta general de accionistas (Tabla 5).

Con el fin de situar la estrategia retributiva
de cada empresa en el continuo algoritmico-
experimental, construimos un indicador. Este se
calcul6 como una media aritmética con los valo-
res seleccionados en cada una de las preguntas
sobre retribucién. Dado que el nimero de pre-
guntas es nueve y que las alternativas varfan de
1 a 5, el indicador puede variar de 9 (1* 9) a 45
(5*9), siendo el 27 el punto medio de dicho in-
tervalo. Una vez recodificadas algunas pregun-
tas, las alternativas con valor 1 representaban la
posicién algoritmica, mientras que las alternati-
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vas con valor 5 la posicién experimental. Por
tanto, los valores del indicador menores de 27
describirdn una estrategia retributiva algoritmica
que serd tanto mds pura cuanto mds cerca esté
de 9 y, los mayores, una estrategia retributiva
experimental que, al igual que lo sefialado ante-
riormente, serd mas fuerte su posicionamiento
cuanto mds cerca de 45 esté la puntuacién obte-
nida.

Segtn nuestros datos (Grdfico 4), ninguna
empresa obtiene, para su estrategia retributiva,
una puntuacién cercana a alguno de los extre-
mos, de modo que los valores obtenidos oscilan
entre un minimo de 19 y un méximo de 35. La
gran mayorfa de las empresas (79,8%) se sittia
entre los valores 19 y 27, por tanto, su retribu-
cién tiende a ser mas algoritmica; y ademas,
gran parte de las que se sitiian en lo que podria-
mos llamar la zona experimental (valores mayo-
res de 27), estdn muy cerca de 27.

CONCLUSIONES Y LIMITACIONES

Tal y como expusimos al comienzo, nuestro
objetivo era obtener el perfil de la estrategia re-
tributiva que las empresas espafiolas mantienen
para sus altos directivos y determinar si se ajus-
taba al modelo algoritmico o al experimental. En
este sentido, el estudio realizado nos lleva a
afirmar que las empresas que colaboraron en
nuestra investigacién, y para sus altos directi-
vos: mantienen niveles retributivos similares a
los de sus competidoras; dan mds importancia al
rendimiento que a la antigiledad a la hora de
calcular los incrementos retributivos; suelen
ponderar los resultados frente a los comporta-
mientos en la evaluacién, aunque no es despre-
ciable el porcentaje de las que dan igual impor-
tancia a ambos factores; evaltan los resultados
obtenidos trimestral o anualmente, es decir, en
el corto plazo, sin embargo, en algunas empre-
sas la retribucién intenta reconocer tanto los re-
sultados obtenidos en el corto como aquellos
producidos en el largo plazo; ofrecen una retri-
bucién fundamentalmente fija con un pequefio
componente variable; tienden a no divulgar las
pricticas retributivas; y los directivos normal-
mente no participan en las decisiones que afec-
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Tabla 4.- Grado de secreto segun la participacién en las decisiones retributivas para las empresas partici-

pantes en la investigacién

Secreto \ Participaciéon | Nunca | Rara vez | Igual frecuencia La l':sa ‘::Z‘: de Siempre Total
Secreto 13 21 2 9 4 49
No se divulgan 4 12 4 4 4 28
Indiferencia 1 2 1 4
No se ocultan 2 1 1 5 3 12
Transparencia 2 1 1 2 6
TOTAL 20 38 9 19 13 99

Tabla 5.- Procesos que siguen las empresas participantes en la investigacion para establecer la retribucién

de sus altos directivos

Proceso Frecuencia Porcentaje

Contratos individualizados 74 74,7
Comité de compensacién con partici- 8 8.1
_pacién del directivo

Comité de compensacién sin participa- 11 11,1
cién del directivo

Aprobacién en junta general de accio- 6 6,1
nistas

TOTAL 99 100

Grifico 4.- Situacién de las empresas en el continuo algoritmico-experimental

N° de empresas

16 1
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(V2 n mn e s e s
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(20,2%)

VALOR MEDIO

tan a su retribucion. En este perfil (Cuadro 3) se
pueden identificar caracterfsticas de la estrategia
retributiva algoritmica y de la experimental. Asi,
la importancia del rendimiento es propia del
modelo experimental, mientras que la orienta-
cién al corto plazo, el peso de la parte fija en la
retribucién y la escasa participacion en las deci

siones junto al secreto de las mismas, pertenecen
al modelo algoritmico. En las otras dos decisio-
nes se da una postura intermedia.

Todas estas caracteristicas, junto a la posi-
cién de las empresas en el continuo algoritmico-
experimental, tal y como lo hemos descrito, nos
han llevado a la conclusién de que ninguna de
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las empresas participantes en nuestra investiga-
cion mantiene para sus altos directivos una es-
trategia retributiva claramente algoritmica o ex-
perimental, aunque, en general, tiende a ser al-
goritmica.

Cuadro 3.- Perfil del sistema retributivo de las em-
presas participantes en la investigacion

Decisiones Eleccion Es"f‘“‘f’“
retributiva
1. Nivel retributivo Similar
2. Rendimiento o antigiie- |Rendimiento Experimental
dad
3. Evaluacion del rendi- Resultados y
miento comportamiento
4. Orientacién temporal Corto plazo Algoritmica
5. “Mix” retributivo Dominio parte fija | Algoritmica
6. Grado de apertura Secreto Algoritmica
7. Grado de participacién  |Escasa Algoritmica

Para entender estos resultados finales es
obligado resaltar que la mayoria de los trabajos
en los que se sustenta la parte tedrica eran ex-
tranjeros, y mds especificamente norteamerica-
nos. En ellos se demuestra que las decisiones
retributivas se toman de forma coordinada dan-
do lugar a unos perfiles que se ajustan a los dos
modelos descritos (algoritmico y experimental);
sin embargo, los datos que hemos manejado
apuntan que tales modelos no se encuentran en
las empresas espafiolas. Este hecho podria de-
berse a distintas causas, entre ellas:

* Que en las empresas espafiolas existan unas
estrategias retributivas diferentes de las nor-
teamericanas. Es decir, hemos partido de la
idea de que las decisiones retributivas son
coherentes entre si, de manera que dan lugar a
determinados “modelos de estrategia retributi-
va”; sin embargo, pensamos que las relaciones
que resultaron ser coherentes en estos estudios
y que permitieron hablar del modelo algorit-
mico y del experimental, no tienen por qué ser
las unicas, pudiendo existir en el caso espafiol
otras decisiones que siendo igualmente con-
gruentes entre si, sean en conjunto diferentes
al modelo norteamericano.

¢ Que las empresas espafiolas no definan real-
mente estrategias retributivas sino que, sim-
plemente, exista un modelo retributivo domi-
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nante. O mds especificamente, que haya algu-
nas dimensiones del sistema retributivo en las
que si se diferencien las empresas, mientras
que para otras, tales diferencias no se den
(Garcfa-Tenorio y Pérez, 1998).

Para finalizar, es obligatorio sefialar las li-
mitaciones de este trabajo y de aquellos que re-
feridos a la realidad espafiola han sido analiza-
dos para que posteriores investigaciones puedan
tenerlos en cuenta. Asf, habrfa que hacer un es-
fuerzo por conseguir muestras representativas de
las empresas espafiolas de forma que las conclu-
siones fuesen ficilmente extrapolables.

Por otro lado, este trabajo tiene sélo un ca-
racter exploratorio para algunas caracteristicas
de la retribucién. Por ejemplo, quedan muchas
dudas por resolver en cuanto a los indicadores
de rendimiento: ;varfan segin la funcién de-
sempeiiada por los directivos (marketing, finan-
zas, recursos humanos, etc.)?; jhay variacién
segun el nivel jerarquico, la estrategia seguida
por la empresa, etc.? También serfa de interés
conocer las razones del escaso uso que hacen las
empresas de los programas retributivos basados
en acciones que vinculan riqueza del propietario
con riqueza del directivo, asi habria que com-
probar si esta escasez se debe a la falta de trata-
miento fiscal favorable, o a la tradicional con-
centracién de la empresa espafiola en el corto
plazo (Gennaoui, 1998; Gallén, 1997). Otro as-
pecto desconocido es el proceso que se sigue pa-
ra establecer la retribucién de los altos directi-
vos espaiioles cuyo conocimiento nos permitiria
saber, entre otras cosas, si se pueden aplicar teo-
rias como la de la comparacién social (Barkema
y Gomez-Mejia, 1998), o cudl es la funcién de-
sempaflada por el consejo de administracién
(Barroso y otros, 1997; Daily, Johnson, Ells-
trand y Dalton, 1988).

Ademds, nuestro andlisis nos ofrece sélo una
visioén estdtica de las précticas retributivas de
forma que serfa interesante incorporar datos de
cardcter cronolégico. Esto permitiria comprobar
si las empresas espafiolas han seguido la reco-
mendacién de los investigadores en cuanto a re-
tribucién variable, “las empresas deben incre-
mentar, cada vez mds, el uso de elementos va-
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riables en los paquetes retributivos de los di-
rectivos” (Pérez y Santos, 1998, p. 671). En
cualquier caso la decisién sobre el uso de pagas
variables debe sopesar las ventajas con los in-
convenientes asociados a las mismas, entre las
primeras se cuenta la motivacién del directivo
para mejorar su actuacién y no desviarse de lo
estipulado en el acuerdo contractual (reduccion
del conflicto de intereses en términos de la teo-
ria de agencia). Por su parte, entre los inconve-
nientes se encuentran los problemas relaciona-
dos con: a) la medicién de los resultados (a los
que nos hemos referido al analizar los indicado-
res de rendimiento utilizados con mds frecuencia
por las empresas); b) la transferencia de riesgo
(Baker, Jensen y Murphy, 1988; Gomez-Mejia,
1994); y, ¢) las posibles actividades de influen-
cia por parte del directivo, el propésito de estas
tltimas es “‘camuflar” a los propietarios los ver-
daderos resultados que obtienen con su actua-
cién para aumentar la retribucién dependiente de
ellos (Milgrom y Roberts, 1993). Los datos cro-
nolégicos permitirfan también estudiar la rela-
cién entre la retribucién de los altos directivos y
los resultados de la empresa, o el efecto del
ajuste estrategia retributiva y estrategia genérica
en los resultados empresariales(Romero y Valle,
1999)".

Por ultimo, y para facilitar la comparacion de
los resultados obtenidos en los diferentes estu-
dios, seria necesario mayor claridad en 1la ter-
minologia utilizada cuando se hace referencia a
los elementos del paquete retributivo, ya que
con frecuencia se habla de incentivos, remune-
racién extrasalarial, bonos, etc., sin delimitar
qué cantidades del paquete retributivo se preten-
de reflejar.

NOTAS

1. El personal directivo considerado en la investiga-
cién ha sido “el primer ejecutivo y los maximos
responsables de las distintas unidades funcionales
de la organizacién”.

2. Utilizamos aqui el término beneficios en el sen-
tido de beneficios marginales, prestaciones socia-
les, prestaciones extrasalariales o prestaciones en
especie. Aunque la delimitacién y corresponden-
cia entre cada uno de estos conceptos excede los
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limites del presente trabajo, hay que entenderlo en
términos de lo que no es ni salario base ni retribu-
cién variable.

3. En el cuestionario se nombraban 9 tipos de bene-

ficios marginales distintos (plan de pensiones, se-
guro médico o de cualquier otro tipo, coche, vivi-
enda, préstamos a bajo interés, cuotas a clubes y
asociaciones, vacaciones y viajes, acceso venta-
joso a las acciones de la empresa y cursos de for-
macion). Con este concepto tratdbamos de recoger
aquellos beneficios marginales recibidos s6lo por
ocupar los puestos mds altos de la organizacion.

4. En esta fila se sitdan las empresas que no marca-

ron ninguno de los beneficios que nuestro cues-
tionario mostraba, lo cual no quiere decir que no
ofrezcan ninguno sino que pueden ser otros.

5. El trabajo aqui presentado se completa con un

estudio de la relacion entre estrategia retributiva y
estrategia genérica enviado a The International
Journal of Human Resource Management y que
ha sido aceptado para su publicacion.

BIBLIOGRAFIA

ABAD GERRERO, LM. (1994): “Retribucion versus
motivacién”, VIII Congreso Nacional y IV Hispano-
Francés de AEDEM. Céceres.

ALCAIDE CASTRO, M. (1980): La crisis del salario a
rendimiento. Sevilla: Universidad de Sevilla.

ALVAREZ PEREZ, M.D.; NEIRA FONTELA, E. (1999):
“Determinantes del nivel de retribucién y del por-
centaje de retribucién variable de la alta direccion”,
Revista Europea de Direccion y Economia de la
Empresa, vol. 8, nim. 4, pp. 83-108.

AZORIN ESCOLANO, A.; VARELA GONZALEZ, J. A.
(1996): “Planes de compensacién para la fuerza de
ventas: un contraste empirico de un modelo de teo-
ria de agencia”, Revista Europea de Direccion y
Economia de la Empresa, vol. 5, nim. 2, pp. 137-
148.

AZORIN ESCOLANO, A.; SELLERS RUBIO, R. (1999):
“Motivacion de la fuerza de ventas industrial: el
efecto de las caracteristicas personales sobre la pre-
ferencia por las recompensas alternativas”, Revista
Europea de Direccion y Economia de la Empresa,
vol. 8, nim. 4, pp. 149-160.

BAKER, G.P.; JENSEN, M.C.; MURPHY, K.L. (1988):
“Compensation and Incentives: Practice vs.
Theory”, The Journal of Finance, vol. XLIII, mim.
3, pp. 593-616.

BALKIN, D.B.; GOMEzZ-MEIJia, L.R. (1987): “Toward
a Contingency Theory of Compensation Strategy”,

114 Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 10, nim. 1 (2001), pp. 99-118
ISSN 1019-6838

Romero, M.G.; Valle, R.

Strategic Management Journal, vol. 18, pp. 169-
-182.

BALKIN, D.B.; GOMEzZ-MEJiA, L.R. (1990): “Mat-
ching Compensation and Organizational Strategies”,
Strategic Management Journal, vol. 11, pp. 153-
-169.

BALKIN, D.B.; GOMEz-MEJia, L.R. (1992): Compen-
sation, Organizational Strategy and Firm Perfor-
mance. Cincinati: South-Western.

BARKEMA, H.G.; GOMEZ-MEIJia, L.R.(1998): “Ma-
nagerial Compensation And Firm Performance: A
General Research Framework”™, Academy of mana-
gement journal, vol. 41, ndim. 2, pp. 135-145,

BARROSO CASTRO, C; CASILLAS BUENO, J.C.; GALAN
GONZALEZ, JL., MORENO MENENDEZ, AM.;
VECINO GRAVEL, J. (1997): “La estructura de los
consejos de administracién de las empresas espa-
fiolas”, Workshop on the Impact of Strategy, Job
Design and Organization Structure on Human Re-
source Management: Scenarios for the Year 2000.
El Puerto de Santa Maria (Cadiz).

BERNE MANERO, C.; PEDRAJA IGLESIAS, M.; RIVERA
TORRES, P. (1997): “Sistemas de retribucién en el
departamento comercial: un andlisis del caso espa-
fiol”, Alta Direccidn, pp. 401-411.

BLOOM, M.; MILKOVICH, G.T. (1998): “Relationships
Among Risk, Incentive Pay, and Organizational
Performance”, Academy of management Journal,
vol. 41, nim. 3, pp. 283-297.

CALVO SILVOSA, A.R.; VARELA GONZALEZ, J.A.
(1995a): “El disefio de planes de incentivos para
vendedores segtin la literatura de direccién de ven-
tas”, IX Congreso Nacional y V Hispano-Francés de
AEDEM. Toledo.

CALVO SILvOSA, A.R.; VARELA GONZALEZ, J.A.
(1995b). “La retribucién de los equipos de ventas”,
Revista Europea de Direccién y Economia de la
Empresa, vol. 4, nim 1, pp. 141-158.

CONYON, M.J.; PECK, S.I. (1998): “Board Control,
Remuneration Commitees, and Management Com-
pensation”, Academy of Management Journal, vol.
41, pp. 135-145.

CosH, A. (1975): “The Remuneration of chief Exe-
cutives in the United Kindon™, Economic Journal,
ndm. 85, pp. 75-94.

DalLy, C.M.; JOHNSON, J.L.; ELLSTRAND; A.E;
DALTON, D.R. (1988): “Compensation Comitee
Composition as a Determinant of CEO Compensa-
tion”, Academy of Management Journal, vol. 41,
pp- 209-220.

DiEzZ DE CATRO, E.C.; LANDA BERCEBAL, J. (1994):
Investigacion en Marketing. Civitas.

La retribucién de los directivos espaiioles...

EISENHARDT, K.M.; ZBARACKI, M. (1992): “Strategic
Decision Making”, Strategic Management Journal,
vol. 13, pp. 17-37.

EZZAMEL, M.; WATSON, R. (1998): “Market Compa-
rison Earnings and the Bidding-Up of Executive
Cash Compensation: Evidence from the United
Kindon”, Academy of Managemet Journal, vol. 41,
pp. 221-231.

GALLEN ORTiZ, M. L. (1997): “La relacién accionis-
tas directivos: problemas de agencia y mecanismos
de control”, Andlisis financiero, ndm. 71, pp. 34-45.

GALVE GORRIZ, C.; SALAS FUMAS, V. (1992): “Es-
tructura de propiedad de la empresa espafiola”, In-
formacion Comercial Espafiola, nim. 701, pp. 79-
-90.

GALVE GORRIZ, C.; SALAS FUMAS, V. (1994): “Ana-
lisis de la estructura accionarial de la gran empresa”,
Revista de Economia Aplicada, vol. 4, nim. 2, pp.
75-102.

GARCIA-TENORIO RONDA, J.; PEREZ RODRIGUEZ,
M.J. (1998). “Vinculaciones entre interrelaciones y
sistemas de compensaciones: una aplicacién empiri-
ca en el sector de la construccion”, Cuadernos de
Economia y Direccion de la Empresa, nim. 1, pp.
105-130.

GERHART, B.; MILKOVICH, G.T. (1990): “Organiza-
tional Diferences in Managerial Compensation and
Financial Performance”, Academy of Management
Journal, vol. 33, nim. 4, pp. 663.

GENNAOUL, A. (1998). “Ligando la retribucién del
ejecutivo con la suerte del accionista”, Capital Hu-
mano, nim. 108, pp. 56- 62.

GOLDBERG, L.G.; IDSON, T.L. (1995): “Executive
Compensation and Agency Effects”, The Financial
Review, vol. 30, ndm. 2, pp. 313-335.

GOMEZ-MEJiA, L.R. (1992): “Structure and Process
of Diversification, Compensation Strategy and Firm
Performance”, Strategic Management Journal, vol.
13, pp. 381-397.

GOMEZ-MEJia, L.R. (1994): “Executive Compensa-
tion: An Reassessment and Future Research Agen-
da”, Research in Personnel and Human Resource
Management, vol. 12, pp. 161-222.

GOMEZ-MEJiA, L.R.; BALKIN, D.B. (1987): “Pay
Compression in an Academic Environment: The
Case of Business Schools”, en D.B. Balkin y L.R.
Gomez-Mejia [ed.]: New Perspectives on Compen-
sation, pp.124-134.

GOMEZ-MEJiA, L.R.; BALKIN, D.B. (1992): Compen-
sation, Organizational Strategy, and Firm Perfor-
mance. Cincinati, Ohio: South-Western Publishing
Co.

Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 10, nim. 1 (2001), pp. 99-118 115
ISSN 1019-6838




—v—

Romero, M.G.; Valle, R.

GOMEZ-MEIA, L.R.; SAURA DiAZ, M.D. (1996): “La
remuneracién basada en el desempefio para el caso
de las empresas de alta tecnologia”, Revista Euro-
pea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 5,
nim. 3, pp. 181-196.

GOMEZ-MEINA, L.R.; Tosi, H.; HINKIN, T. (1987):
“Managerial Control, Performance, and Executive
Compensation”, Academy of Management Journal,
vol. 30, nim.1, pp. 51-70.

GOMEZ-MEJIA, L.R.; WELBOURNE, T.M. (1988):
“Compensation Strategy: An Overview and Future
Steps”, Human Resource Planing, vol. 11, pp. 173-
-189.

GOMEZ-MEIJA, L.R.; WISEMAN, R.M. (1997): “ Re-
framing Executive Compensation: An Assessment
and Outlook”, Journal of Management, vol. 23,
nim. 3, pp. 291-374.

GREGG, P.; MACHIN, S.; SZYMANSKI, S. (1993): “The
Disappearing Relationship Between Dierectors” Pay
and Corporate Performance”, British Journal of In-
dustrial Relations, vol. 31, nim. 1, pp. 1-9.

GUTIERREZ CALDERON, L. (1988): “Teoria de la agen-
cia y teoria de la organizacién”, IV Jornadas Luso-
Espaiiolas de Gestion Cientifica. Oporto.

HAMBRICK, D.C. (1983): “An Empirical Typology of
Mature Industril-Product Enviroments”, Academy of
Management Journal, vol. 26, pp. 213-230.

HiLs, F.S.; BERGMANN, T.J.; SCARPELLO, V.G.
(1994): Compensation Decision Making. Forth
Worth: The Dryden Press.

LIPPERT, R.L.; MOORE, W.T. (1995): “ Monitoring
Versus Bonding: Shareholder Rights and Manage-
ment Compensation”, Financial Management,vol.
24, nim. 3, pp. 54-62.

JENSEN, M.C.; MURPHY, K.J. (1990): “Performance
and Top Management Incentives”, Journal of Poli-
tical Economy, vol. 98, nim. 2, pp. 225-264.

KERR, J.; BETTIS, R.A. (1987): *“ Boards of Directors,
Top Management Compensation and Shareholder
Returns”, Academy of Management Journal,vol. 30,
pp- 745-764.

KERR, J.; KREN, L. (1992): “Effect of Relative Deci-
sion Monitoring on Chief Executive Compensa-
tion”, Academy of Management Journal, vol. 35,
ndim.2, pp. 370-397.

LAWLER, E.E. III (1986): La retribucion: su impacto
en la eficacia empresarial. Barcelona: Hispano Eu-
ropea.

LAZEAR, E.D.; ROSEN, S. (1981): “Rank Order Tour-
naments as Optimum Labor Contracts”, Journal of
Political Economy, vol. 89, pp. 841-864.

MAIN, B.G.M.; O'REILLY III, C.A.; WADE, J. (1993):
“Top Executive Pay: Tournament or Teamwork?”,

La retribucion de los directivos espafioles...

Journal of Labor Economics, vol. 11, nim. 5, pp.
606-627.

MILGROM, P.; ROBERTS, J. (1993): Economia, orga-
nizacion y gestion de la empresa. Barcelona: Ariel
Economia.

MILKOVICH, G.T. (1988). “A Strategic Perspective on
Compensation Management”, Research in Person-
nel and Human Resouces Management, vol. 6, pp.
263-288.

MILKOVICH, G.T.; BRODERICK, R.F. (1991): “Deve-
loping a Compensation Strategy”, en Rock y Berger
[ed.]: The Compesation Handbook, pp. 24-39.

Muczyk, J.P. (1988): “ The Strategic Role of Com-
pensation”, Human Resource Planing, vol. 11, pp.
225-239.

NEIRA FONTELA, E. (1992): “Una novedad retributi-
va: el sistema de pago por conocimiento”, Esic
Market, (julio-septiembre), pp. 101-117.

ORTIN ANGEL, P. (1997): “Tamaiio de la empresa y
remuneracién de los maximos directivos”, Revista
de Economia Aplicada, vol. V, nim. 13, pp. 109-
-126.

ORTIN ANGEL, P.(1998): “El proceso de acumulacién
de capacidades directivas: evidencia empirica a
partir de una muestra de directivos espafioles”,
Cuadernos de Economia y Direccién de la Empre-
sa, nim. 2, pp. 253-274.

ORTIN ANGEL, P.; SALAS FUMAS, V. (1997a): “The
Compensation of Spanish Executives: A Test of a
Managerial Talent Allocation Model”, International
Journal of Industrial Organization, 15, pp. 511-532.

ORTIN ANGEL, P.. SALAS FUMAS, V. (1997b):
“Agency Theory and International Labor Markets
Explanations of Bonus Paymets”, Workshop on the
Impact of Strategy, Job Design and Organization
Structure on Human Resource Management: Scena-
rios for the Year 2000. El Puerto de Santa Maria
(Cadiz).

OREILLY,C.; MAIN, B.; CRYSTAL, G. (1988): “CEO
Compensation as Tournament and Social Compari-
son: A Tale of Two Theories’, Administrative
Science Quaterly, vol. 33, pp. 257-274.

PENA SANCHEZ DE RIVERA, D. (1978): “Modelos ex-
plicativos de las diferencias salariales de los directi-
vos espaiioles”, Economia Industrial, (marzo), pp.
51-61.

PEREZ SANTANA, M.P.; SANTOS ALVAREZ, M.V.
(1998): “La retribucién en el acuerdo contractual di-
rectivo: el uso de pagas variables”, XII Congreso
Nacional y VII Hispano-Francés de AEDEM. Be-
nalmadena (Malaga).

PEREZ SANTANA, M.P.; SANTOS ALVAREZ, M.V
HERNANGOMEZ BARAHONA, J. (1997): “Estrategias

116 Revista Europea de Direccién y Economia de la Empresa, vol. 10, mim. 1 (2001), pp. 99-118
ISSN 1019-6838

Romero, M.G.; Valle, R.

retributivas de los altos directivos: una aproxima-
ci6n desde la teoria de la agencia”, Workshop on the
Impact of Strategy, Job Design and Organization
Structure on Human Resource Management: Scena-
rios for the Year 2000. El Puerto de Santa Maria
(Cadiz).

PEREZ SANTANA, M.P.; DE LA FUENTE SABATE, J.M.;
HERNANGOMEZ BARAHONA, J. (1999): “Un modelo
contractual para la retribucién de los altos directi-
vos”, Direccion y Organizacidn, nim . 21, pp. 20-
-34.

ROBERTS, D.R. (1959); “A General Theory of Exe-
cutive Compensarion Based on Statistically Tested
Propositios”, Quaterly Journal of Economics, ndim.
70, pp. 270-294.

RODRIGUEZ RODRIGUEZ. J.; ABAD GERRERO, LM.
(1997): “La flexibilidad salarial como factor de mo-
tivacién en la empresa del futuro”, XI Congreso Na-
cional y 1V Hispano Francés de AEDEM. Lleida.

ROMERO ROMERO, M.G. (1993): “Estrategia y remu-
neracién de los directivos”, Esic Market, nim. 81,
pp. 7-17.

ROMERO ROMERO, M.G. (1996a): “Los modelos al-
goritmicos y experimental a nivel de la alta direc-
cién”, Direccién y Organizacién, ndm. 16, pp. 60-
-70.

ROMERO ROMERO, M.G. (1996b): “Reflexiones sobre
la retribucién de los altos directivos en las empresas
globales”, X Congreso Nacional y VI Hispano-
francés de AEDEM. Granada.

ROMERO ROMERO, M.G. (1997): “Influencia de la
estrategia empresarial en el disefio de la retribucién
de los altos directivos”, Workshop on the Impact of
Strategy, Job Design and Organization Structure on
Human Resource Management: Scenarios for the
Year 2000. El Puerto de Santa Maria (Cadiz).

ROMERO ROMERO, M.G.; VALLE CABRERAR.
(2000): “Strategy and Managers” Compensation:
The Spanish Case”, The International Journal of
Human Resource Management (aceptado para pu-
blicacién).

La retribucion de los directivos espafioles...

ROSEN, S. (1982): “ Authority, Control, and the Dis-
tribution of Earnings”, The Bell Journal of Econo-
mics, (otofio), pp. 311-323.

RUBIO PICON, C. (1999): Andlisis y sistematizacion
por categorias de la remuneracion de la fuerza de
ventas. (Tesis doctoral). Sevilla.

SENISE BARRIO, E.; MATIAS RECHE, F. (1997): “Es-
trategia de compensacién al director de recursos
humanos: un enfoque de agencia”, Workshop on the
Impact of Strategy, Job Design and Organization
Structure on Human Resource Management: Scena-
rios for the Year 2000. El Puerto de Santa Maria
(Cadiz).

Tost, HL.; GOMEZ-MEJNA, L.R. (1989): “The De-
coupling of CEO Pay and Performance: An Agency
Theory Perspective”, Administrative Science Qua-
terly, nim. 34, pp. 169-190.

UNGSON, G.R.; STEERS, R.M. (1984): “Motivation
and Politics in Executive Compensation”, Academy
of Management Review, vol.9, nim. 2, pp. 313-323.

VALLE CABRERA, R. (1995): La gestion estratégica
de los Recursos Humanos. Addison-Wesley Ibe-
roamericana.

VALLE CABRERA, R.; CABELLO, C. GARCiA, M.
(1996): “Estrategia competitiva y practicas de com-
pensacién: evidencia empirica de un modelo retri-
butivo espafiol diferenciado”, X Congreso Nacional
y VI Hispano-Francés de AEDEM. Granada.

WERNER, S.; Tosl, H.L. (1995): “Compensation Stra-
tegy and Managerial Pay”, Academy of Manage-
ment Journal, vol. 38, nim. 1, pp. 1672-1691.

ZAJIAC, E.J. (1990): “CEO Selection, Succesion,
Compensation and Firm Performance: A Theoretical
Integration and Empirical Analysis”, Strategic Ma-
nagement Journal, vol. 11, pp. 217-230.

octubre de 1999.

La Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa recibi6 este articulo para su publicacién el 7 de

Revista Europea de Direccién y Economia de la Empresa, vol. 10, ndm. 1 (2001), pp. 99-118 117
ISSN 1019-6838




	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10

