
«Mecanismos de disciplina de los directivos
en España: el consejo de administración 
y los sistemas de retribución» 

El presente trabajo realiza una revisión panorámica de la literatura empírica relacionada con el fun-
cionamiento de los consejos de administración de las empresas españolas con especial atención a
la fijación de sistemas de retribución. El énfasis se centra en la utilización de dichos mecanismos
como sistemas de control de los directivos. Dicho panorama se utiliza para ubicar los resultados
obtenidos en el contexto internacional y en base a dicha comparación sugerir nuevas líneas de in-
vestigación. El trabajo concluye con una serie de propuestas relacionadas con el marco de actua-
ción político o de interés general y con el marco de actuación particular de cada empresa.

Idazlan honek Espainiako enpresen administrazio kontseiluen funtzionamendua landu duen literatu-
ra enpirikoaren azterketa panoramikoa egin du, arreta berezia ordaintzeko sistemak ezartzeko mo-
duan jarri delarik. Enfasia mekanismo horiek zuzendariak kontrolatzeko sistema gisa erabiltzean jarri
da. Panorama hori lortutako emaitzak nazioarteko testuinguruan kokatzeko erabili da eta, alderaketa
horretan oinarrituta, ikerketa bide berriak iradokitzeko. Artikuluaren amaieran, zenbait proposamen
eskaini dira politikaren edo interes orokorreko jarduketa markoarekin eta enpresa bakoitzaren bera-
riazko jarduketa markoarekin lotura dutenak. 

This work contains a panoramic review of the empirical literature related to the operation of the
boards of directors in Spanish companies, with special attention being paid to the establishment
of systems of remuneration. The emphasis is centred on the use of such mechanisms as systems
to control directors. This panorama is used to locate results obtained in the international context
and then, based on such a comparison, suggest new lines of research. This work also concludes
with a series of proposals related to the political framework or proposals of general interest. There
are also some proposals that refer to the particular action framework in each company.
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1. INTRODUCCIÓN1

Las recientes noticias sobre escánda-
los financieros provenientes del otro lado
del Atlántico (Enron, Worldcom, AOL,
Time Warner…) han incrementado las
dudas sobre el correcto funcionamiento
de los mecanismos de control de las
grandes sociedades anónimas. Más aún
cuando dichos acontecimientos se pro-
ducen en uno de los mercados de valo-
res considerado entre los más eficientes
del mundo, el New York Stock Exchange.
Dichos escándalos han supuesto pérdi-
das millonarias para los accionistas de
dichas empresas e incluso para los ac-

cionistas de otras sociedades cotizadas
en bolsa ya que en opinión de muchos
analistas financieros, la crisis de confian-
za generada por dichos escándalos ha
sido una de las principales causas de
los recientes descensos de los índices
bursátiles de todo el mundo. ¿Se podía
haber evitado?

Dicha pregunta ha resurgido reciente-
mente en los medios de comunicación
aunque se hallaba consolidada ya como
una importante línea de investigación en
el mundo académico. Quizás el principal
avance se haya producido en la identifi-
cación del problema, la asimetría de in-
formación entre accionistas y directivos,
piedra angular de la teoría de agencia.
Ello ya permite avanzar algunas respues-
tas a la pregunta anterior. Evitar en su to-
talidad dichos casos o comportamientos
exige generar información, es decir incu-

1 El presente trabajo se ha beneficiado de los
comentarios realizados por M.D. Álvarez, A. Bayo,
E. Neira, P. Pérez, V. Salas, G. Sánchez y J.A. Varela
a versiones previas del mismo y de la financiación re-
cibida por los autores, DGICYT PB 97-0185-C03-01.



rrir en unos costes que lo pueden hacer
inviable económicamente. ¿Qué hacer en
estas situaciones?

La literatura ha sugerido diversos me-
canismos que pueden reducir las proba-
bilidades de que sucedan dichos casos
vinculados con los sistemas de retribu-
ción de directivos y la posibilidad de ce-
sarlos de sus puestos. En la mayoría de
casos ambas decisiones recaen sobre el
consejo de administración de las socie-
dades anónimas. En definitiva nos esta-
mos planteando el correcto funciona-
miento de los consejos de administración
en uno de sus ámbitos de actuación, el
control de los directivos.

En este trabajo se presenta una visión
panorámica de la literatura empírica es-
pañola sobre los temas mencionados.
Aunque dichos temas estén sumamente
relacionados, la literatura sobre eficien-
cia de los consejos de administración y
retribución de directivos han discurrido
por caminos separados, excepto escasas
excepciones que han intentado combi-
nar ambos temas (Alvarez y Neira, 2001
por ejemplo). Así, la exposición se arti-
culará en un primer apartado donde se
revisa la literatura que analiza las carac-
terísticas de los consejos de administra-
ción que influyen en su eficiencia y en
un segundo apartado donde se analizan
las políticas retributivas concretas que
han fijado los distintos consejos de ad-
ministración. En ambos casos, la litera-
tura revisada se enmarca dentro del de-
bate internacional proponiéndose nuevas
líneas de investigación y algunas suge-
rencias sobre actuaciones en el marco
político y en el funcionamiento de los
consejos.

2. LA EFICIENCIA DEL CONSEJO 
DE ADMINISTRACIÓN COMO
MECANISMO DE CONTROL

El consejo de administración de las so-
ciedades anónimas se puede entender
como un nexo de unión entre los accio-
nistas y la dirección general. Entre otras
funciones, se puede considerar como
uno de los principales instrumentos o me-
canismos de los accionistas para supervi-
sar y disciplinar las actuaciones de la ge-
rencia cuando existe separación entre
propiedad y gestión. Como órgano inter-
medio en el control de la actuación de los
gerentes, su capacidad de disciplina vie-
ne ligada a su tamaño, composición y
otras variables propias de las empresas,
como su estructura de propiedad. En los
trabajos de Hermalin y Weisbach (1988),
Daily y Dalton (1994), Kaplan y Milton
(1994) o Franks, Mayer y Renneboog
(2001) se plantea empíricamente la capa-
cidad de disciplina de los consejos a los
gerentes ante malos resultados de las
empresas que gestionan. Estos trabajos,
realizados en diferentes países y por tan-
to en diferentes entornos institucionales,
muestran resultados similares: el consejo
de administración juega un papel discipli-
nario a través de la sustitución de ejecuti-
vos ante malos resultados de las empre-
sas. Este papel disciplinario estará en
parte condicionado por variables propias
de diseño del consejo, como su tamaño o
su composición, pero en cualquier caso
el efecto es significativo.

El propósito de este apartado es reco-
ger las aportaciones al análisis del papel
de los consejos de administración como
mecanismo interno de control para el
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caso español. En la literatura se analizan
básicamente dos características o varia-
bles de diseño que influyen en la capaci-
dad supervisora del consejo. Estas ca-
racterísticas son la composición y el
tamaño. En el informe Olivencia (1998) ya
se incide en la conveniencia de que las
empresas tengan consejos no demasiado
numerosos y en la inclusión de conseje-
ros independientes. Este informe parte de
los estudios empíricos sobre el efecto ne-
gativo de consejos demasiado numero-
sos y demasiado alineados con la geren-
cia. En EEUU han sido bastantes los
trabajos sobre este tema y también son
significativos los trabajos realizados en
Europa. En este artículo vamos a sinteti-
zar los realizados para el caso español.

2.1. Consejos de administración 
y gobierno de la empresa

A mediados de los años noventa, sur-
gió en EEUU y en Europa la preocupa-
ción por el buen gobierno de las socieda-
des cotizadas. El informe Cadbury (1992)
supuso un paso para sistematizar las res-
puestas a los problemas de gobierno.
Este informe recogía propuestas para
mejorar la efectividad de los mecanismos
de gobierno que, de ser aplicadas, su-
pondrían una mejora en el funcionamiento
de las empresas cotizadas. En España no
se desarrolló este código de buen gobier-
no hasta unos años más tarde, con el in-
forme Olivencia (1998). De todas formas,
ya el Círculo de Empresarios (1995) se
había pronunciado sobre las caracterís-
ticas dominantes de los consejos en las
grandes sociedades anónimas españolas
con accionariado disperso, es decir, con

una mayor separación entre propiedad y
gestión y por tanto mayores problemas
de gobierno. Este pronunciamiento fue
como un diagnóstico o paso previo para
proponer la puesta en marcha de refor-
mas. Básicamente, la situación descrita
por el Círculo de Empresarios era la exis-
tencia de consejos con miembros poco
independientes, con poca representación
de los accionistas y con información opa-
ca e insuficiente. Así, se encargó a una
comisión presidida por el profesor Oliven-
cia la redacción de un informe sobre la
problemática de los consejos de adminis-
tración y la elaboración de un código éti-
co de buen gobierno de asunción volun-
taria por las sociedades. Este informe,
conocido por informe Olivencia (1998),
pretendía ser el homónimo español de los
diferentes códigos de buen gobierno
que, partiendo del modelo del informe
Cadbury (1992), se estaban desarrollan-
do en diferentes países.

En esta primera etapa del estudio de
los consejos, no sólo ha habido propues-
tas institucionales o gubernamentales.
También ha habido aportaciones desde
otras perspectivas no estrictamente aca-
démicas. Así, por ejemplo, cabría citar el
trabajo de Bengoechea (1996), en el que
analiza los mecanismos de control interno
de las empresas poniendo especial énfa-
sis en la necesidad de reforzar el papel
del consejo, o el libro de San Sebastián
(1996) en el que proporciona una síntesis
de la doctrina jurídica española sobre los
consejos de administración. También el li-
bro de Eguidazu (1999) desarrolla la idea
de la necesidad de un buen gobierno
corporativo para crear valor en la empre-
sa. En el capítulo cuarto de dicho libro se
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aporta evidencia empírica y se analizan
los rasgos básicos del funcionamiento y
comportamiento de los consejos de admi-
nistración de las empresas españolas,
especialmente las cotizadas.

Perspectiva académica

La visión académica ha sido expuesta
por diferentes autores básicamente a tra-
vés de trabajos de síntesis y empíricos.
Uno de los trabajos más completos es el
de Salas (1999). El profesor Vicente Salas
hace una síntesis completa de las aporta-
ciones de la economía al estudio del go-
bierno de la empresa. Se trata de un tra-
bajo amplio y riguroso, teniendo como
objetivo último el mejor conocimiento del
gobierno de la gran empresa societaria
española. Para ello ordena y revisa una
parte muy importante de los estudios pu-
blicados en España sobre el tema, ade-
más de hacer análisis comparados con
modelos empíricos de otros países. En el
capítulo V trata sobre el consejo de admi-
nistración, tanto en España como en otros
modelos de gobierno, ofreciendo un aná-
lisis que ofrece perspectiva y puntos de
comparación. 

Otros trabajos destacables son, por
ejemplo, los de Álvarez, Gallo y Ricart
(1999a, 1999b) y Fernández y Gómez
(1999). En los trabajos de Álvarez, Gallo y
Ricart se exponen los resultados de una
investigación sobre las prácticas de go-
bierno y dirección de las empresas espa-
ñolas. En primer lugar se presentan los
resultados sobre la situación actual de las
prácticas de gobierno en España, inclu-
yendo un amplio y exhaustivo estudio del
consejo de administración. En segundo

lugar, se analiza el equilibrio de poderes
entre los órganos de gobierno y dirección
de la empresa, estableciendo una tipo-
logía de los consejos de administración
según el poder del propio consejo, argu-
mentando en favor de los consejos parti-
cipativos.

En el trabajo de Fernández y Gómez
(1999) se hace una revisión sobre el esta-
do de la cuestión del gobierno de la em-
presa con especial referencia a la eviden-
cia empírica disponible tanto para el caso
español como para los demás países. En
este trabajo se analizan las caracterís-
ticas y diferencias entre los sistemas de
gobierno y el papel de los distintos meca-
nismos «alineadores» y supervisores de
la actuación gerencial. También en este
trabajo existe un apartado sobre el con-
sejo de administración.

Los trabajos de Gutiérrez-Urtiaga (2000a,
2000b) constituyen una aportación teóri-
ca muy interesante, abordando la cues-
tión desde la perspectiva del análisis
económico. En el primer trabajo (Gutié-
rrez-Urtiaga, 2000a) se modeliza la toma
de decisiones por parte del consejo de
administración, considerando la doble
función de aconsejar y supervisar a la ge-
rencia. El segundo trabajo (Gutiérrez-Ur-
tiaga, 2000b) analiza cómo diseñar reglas
de responsabilidad legal óptimas para in-
centivar a los consejeros a cumplir sus
obligaciones y a la vez maximizar el valor
de la empresa. 

Además de estos trabajos citados,
también se aportan reflexiones o eviden-
cias sobre los consejos de administración
en los trabajos de Arruñada (1998), Galve
y Salas (1996) o Melle (1998). 
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Entre los trabajos más recientes desta-
caríamos los de Gutiérrez, Lloréns y Ara-
gón (2000) y el de Leech y Manjón (2001).
En el primer trabajo se trata de contrastar
empíricamente si es la relación de propie-
dad o la de endeudamiento la determi-
nante en la composición de los consejos
de administración de las empresas. Es
decir, ver hasta qué punto la doble perte-
nencia de algunos consejeros en conse-
jos de entidades financieras y también en
las empresas no financieras vinculadas
responde a una relación de endeuda-
miento o de propiedad. Por otra parte,
Leech y Manjón (2001) concluyen, para el
caso español, que mientras que la propie-
dad está fuertemente concentrada, los
mecanismos de control como los consejos
de administración y los accionistas institu-
cionales no juegan un papel relevante.

2.2. Efectividad de los consejos 
de administración 

En este apartado comentaremos los
trabajos empíricos que abordan aspectos
más concretos de la efectividad de los
consejos como mecanismo de control.
Básicamente, estos trabajos contrastan la
efectividad de las variables tamaño y
composición, tal como apuntábamos al
principio. La falta de datos y las dificulta-
des para obtenerlos no han favorecido la
elaboración de trabajos empíricos sobre
este tema. De todas formas, aunque po-
cos en cantidad, los trabajos realizados
en España cubren suficientemente mu-
chas de las preguntas sobre la efectivi-
dad de los consejos, y aportan la eviden-
cia empírica necesaria para la discusión
y posterior avance en este campo. 

Veamos en primer lugar las aportacio-
nes al análisis de la influencia del tama-
ño sobre la efectividad de los consejos.
El trabajo de Andrés, Azofra y López
(1999) analiza una muestra de 450 em-
presas no financieras pertenecientes a
10 países desarrollados, entre ellos Es-
paña. Los resultados del análisis empíri-
co apuntan a una relación inversa entre
el valor de la empresa y el tamaño del
consejo de administración. La explica-
ción es consistente con la teoría: los pro-
blemas de coordinación, comunicación
y flexibilidad parecen tener un mayor
peso que los beneficios derivados de
una mayor supervisión y control por par-
te de consejos con más directores. Asi-
mismo, también se encuentra que esta
relación negativa disminuye a medida
que aumenta el tamaño de la empresa.
Estos resultados coinciden en parte con
los encontrados en los trabajos de Fer-
nández, Gómez y Fernández (1998a,
1998b). Estos autores utilizan una mues-
tra de empresas cotizadas durante 1993
en la Bolsa de Madrid. El análisis empíri-
co muestra una relación no lineal entre
tamaño del consejo y la ratio «q» de To-
bin. Así, inicialmente incrementos en el
tamaño favorecen la efectividad del con-
sejo incrementando la «q» de Tobin,
pero después de un cierto punto ocurre
el fenómeno inverso: incrementos en el
tamaño conduce a reducciones en la ra-
tio «q». Por tanto, se sugiere que los
problemas de coordinación y toma de
decisiones en consejos con un elevado
número de miembros superan las posi-
bles ventajas. 

Por lo que se refiere al efecto de la
composición sobre los resultados, la evi-
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dencia empírica obtenida para el caso
español no ofrece unanimidad, y por tan-
to no la podemos considerar concluyente.
Así, en los trabajos citados anteriormen-
te de Fernández, Gómez y Fernández
(1998a, 1998b), se encuentra una rela-
ción positiva y significativa entre propor-
ción de consejeros ejecutivos y valor de
la empresa. También Fernández (2000)
detecta que una mayor proporción de
consejeros externos influye significativa-
mente en el reemplazo del equipo ges-
tor. Ambas evidencias explicarían la ca-
pacidad de los consejeros no ejecutivos
de supervisar y disciplinar a los gerentes
y, por tanto, generar valor para el accio-
nista. Estas conclusiones van en el mismo
sentido que las recomendaciones conte-
nidas en el informe Olivencia (1998), una
de las cuales es dotar de mayor presen-
cia a consejeros desvinculados de la ge-
rencia a fin de conseguir un mayor bene-
ficio para las empresas. Sin embargo,
esta evidencia no se encuentra en el tra-
bajo a escala internacional de Andrés,
Azofra y López (1999). Tampoco en Gis-
pert (1998) se encuentra evidencia de
que la presencia de consejeros externos
provoque una mayor rotación de ejecuti-
vos en caso de malos resultados de las
empresas. Una posible causa de la dis-
crepancia respecto los resultados de
Fernández, Gómez y Fernández (1998a)
puede ser debida a la metodología utili-
zada. Gispert (1998) utiliza un panel de
datos que abarca de 1989 a 1995 y esti-
ma un «modelo Tobit» con la rotación de
ejecutivos como variable independiente.
Fernández, Gómez y Fernández (1998a)
utilizan datos de corte transversal esti-
mando un «modelo OLS». Otro motivo de
esta falta de uniformidad podría ser la di-

ficultad para identificar los consejeros
que son verdaderamente independien-
tes. Entre los datos que las sociedades
cotizadas deben suministrar a la CNMV,
no se encuentra la representación de
cada consejero. Éste sería un dato muy
útil para poder discriminar entre los con-
sejeros independientes y lo llamados
«dominicales» (que representan a accio-
nistas de referencia), con lo que los aná-
lisis empíricos se verían notablemente
enriquecidos. 

3. LAS POLÍTICAS DE RETRIBUCIÓN
COMO MECANISMOS DE CONTROL

La formulación de la teoría de la agen-
cia (Jensen y Meckling (1976)) implicó
una importante eclosión de estudios em-
píricos sobre las políticas retributivas de
las empresas y especialmente de sus
máximos directivos. Murphy (1999) o Bar-
kema, Gómez-Mejía (1998) presentan ex-
haustivas revisiones de dicha literatura,
sesgada la primera2 a contribuciones pre-
sentadas en revistas que podríamos cata-
logar de economía3, y la segunda en re-
vistas de gerencia o «management»4.
Aunque la profusión de trabajos cabe
ubicarla al entorno de la economía ameri-
cana, es notable el reciente desarrollo de
trabajos que centran su análisis en el
mundo empresarial español. La intención 
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de este apartado es sintetizar las aporta-
ciones de la academia española5 al estu-
dio de las retribuciones monetarias de los
directivos, que aunque no sea la única
forma de reconocer el trabajo (Azorín y
Sellers (1999) analizan distintas formas
de compensar al equipo de ventas y su
vinculación con las características perso-
nales de los individuos), es la más desta-
cada por los directores comerciales (Va-
rela (1991)) y la más analizada en el
mundo académico. 

Murphy (1999) divide la literatura sobre
retribuciones en dos bloques, el análisis
de los factores determinantes de su mon-
tante total y los distintos elementos que la
componen. Para cada bloque presentare-
mos los resultados obtenidos para el
caso español y los compararemos con
las principales conclusiones de las líneas
de investigación internacionales descritas
en los artículos ya citados.

3.1. El nivel salarial

Quizás, la evidencia empírica más per-
sistente en la literatura sobre retribucio-
nes, detectada también a nivel español
(Álvarez y Neira (1999), Pérez (1999)), es
la relación entre el salario del máximo di-
rectivo y el tamaño de la empresa medido
a través de las ventas, plantilla u otras
medidas similares. Rosen (1992) ofrece
una visión panorámica de trabajos inter-

nacionales que analizan dicha relación,
encontrando que la elasticidad de la retri-
bución respecto a las ventas es bastante
estable entre estudios de distintos países
y sectores, siendo de alrededor del 0.25.
En promedio, si el volumen de ventas de
una empresa es un 10% superior a otra,
la diferencia de salarios entre sus máxi-
mos directivos será del 2.5%. Para el caso
español la diferencia de salarios es algo
inferior, 1.6% en Peña Sánchez (1978) o
más recientemente, 1.3% en Ortín (1997),
es decir elasticidades entre el 0.16 y el
0.13. A todo ello hay que unir que, en opi-
nión de los responsables de las políticas
de recursos humanos, las empresas es-
pañolas se desvían poco de lo que se po-
dría considerar salario de mercado, (Ro-
mero y Valle (2001)). 

La explicación más aceptada dentro
de la teoría económica teórica y con-
sistente con las evidencias anteriores, se
basa en el análisis de la formación del
precio en el mercado de servicios de los
directivos, Rosen (1982). Consideremos a
los máximos directivos como el nexo de
una serie de intercambios necesarios
para poder producir un conjunto de pro-
ductos. Dichos intercambios se llevan a
cabo porque generan riqueza para las
distintas partes contractuales. Los gestores
tienen dos vías para incrementar la riqueza
que finalmente se apropian, incrementar su
poder de negociación, o incrementar el
volumen de transacciones. Aunque se
podría argumentar la existencia de una
relación entre tamaño de la empresa y
poder de negociación y como conse-
cuencia salario, parece más directa la re-
lación entre volumen de transacciones, ri-
queza generada y salario. Dada esta
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relación, ¿porqué no todos los directivos
incrementan el volumen de transacciones
y consiguen mayores emolumentos? La
respuesta ha dicha pregunta es que algu-
nos no pueden. Un incremento del volu-
men de transacciones supone una reduc-
ción en la atención que presta la alta
dirección a cada unidad producida dado
que su tiempo es un recurso escaso. Las
diferencias en el tamaño de las empre-
sas, y por lo tanto en el salario de los direc-
tivos, se explicaría por que los directivos
tienen distintas capacidades o habilida-
des que hacen mayores o menores las
pérdidas anteriores, y por lo tanto mayo-
res o menores las empresas que final-
mente pueden dirigir.

La dificultad de contrastar estas últi-
mas relaciones reside en medir las habili-
dades o capacidades de los directivos.
Partiendo de la teoría del capital humano
(Becker, 1964; Mincer, (1974)) la informa-
ción sobre la educación y la edad de los
directivos puede ser indicativa de las in-
versiones que éstos han realizado para el
desarrollo de dichas habilidades. Traba-
jos con datos españoles y referidos a di-
rectivos de niveles medios e intermedios
contrastan las comentadas relaciones en-
tre las variables de capital humano como
proxies del talento, el volumen de recur-
sos gestionados y los salarios finalmente
percibidos (Ortín y Salas (1997)). Los re-
sultados obtenidos muestran una fuerte
evidencia de la relación entre las varia-
bles de capital humano y las dos variables
comentadas, recursos gestionados y sa-
lario. En concreto, el incremento de ca-
pital humano que permite aumentar un
10% el volumen de recursos gestionado,
lleva implícito un incremento del salario

del 4%. Estos resultados ponen en entre-
dicho las elasticidades de la remunera-
ción con respecto al talento inicialmente
estimadas y dificultan su interpretación y
comparación. 

Llegados a esta situación, la pregunta
clave de ¿cobran demasiado los directi-
vos?, de acuerdo con este modelo debe-
ría replantearse cómo, ¿la rentabilidad de
las inversiones en formación de los direc-
tivos es superior a la del resto de trabaja-
dores u otro tipo de inversiones? Los re-
sultados obtenidos hasta la fecha ponen
de manifiesto que la rentabilidad de la ti-
tulación superior para los directivos es
del 14% (Ortín, 1998), versus el 8,5% esti-
mado para la población general (Alba y
Sansegundo, 1995; Rodríguez, Vera y Mo-
reno, (1995)). Aunque prematuro, los pri-
meros indicios apuntan a diferencias sig-
nificativas de rentabilidad. 

Los componentes del salario

La mayoría de estudios empíricos de-
tectan que el paquete retributivo de los
directivos va más allá del pago de un
simple salario. Murphy (1999), de acuer-
do con la evidencia empírica disponible,
identifica cuatro componentes dentro del
paquete retributivo de los máximos direc-
tivos, i) el salario base, ii) bonos o primas
anuales, iii) stock options o incentivos a
largo plazo, y iv) otras compensaciones
(siendo las más usadas en el caso español,
el coche, el seguro y los cursos de forma-
ción (ver Romero y Valle (2001a) p. 107). 

El punto de mira de las principales in-
vestigaciones se ha centrado sobre los
apartados de incentivos ii) y iii), paralela-
mente, quizás, al desarrollo teórico dispo-
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nible, que ha relegado a un segundo pla-
no el análisis de los otros componentes a
pesar de su elevada utilización. Por ejem-
plo, en la muestra de empresas analizada
por Romero y Valle (2001a) más del 68,7%
de las empresas ofrecía coche a sus di-
rectivos o más del 42,4% cursos de for-
mación.

3.2. La retribución variable

Respecto a la componente de incenti-
vos y frente a lo que ocurre en el caso de
los países anglosajones, y principalmente
EEUU, ninguno de los estudios detecta el
uso de stock options, quizás porque en
las fechas a que hacen referencia los da-
tos era marginal el acceso de los directi-
vos a planes de adquisición de acciones
(17,2% de las empresas analizadas por
Romero y Valle (2001a)). Es por ello que
los principales trabajos sobre el mercado
español se centran en el análisis de los
bonos o primas anuales.

La teoría de la agencia es la principal
explicación esgrimida para la utilización
de este tipo de remuneración. De acuer-
do con lo expuesto en el apartado ante-
rior, si la remuneración de los directivos
fuera proporcional a su capacidad de ge-
nerar riqueza, esta remuneración debería
estar sujeta a las variaciones de ventas,
plantilla etc. De acuerdo con la teoría de
agencia, la explicación de que la remune-
ración de un directivo no se vea excesi-
vamente influenciada por dichos vaivenes
es que los accionistas les protegen de las
mismas. La razón es que los accionistas
pueden repartir sus inversiones entre dis-
tintas empresas y por lo tanto diversificar

el riesgo mejor que los directivos que
suelen concentrarlo en la empresa que
dirigen. De acuerdo con estos argumen-
tos los accionistas deberían actuar como
una aseguradora, el directivo cobraría un
determinado salario fijo, la riqueza que
esperaba apropiarse menos una prima
por el seguro6, y los accionistas asumirían
las fluctuaciones en la generación de ri-
queza. Sin embargo, este contrato de se-
guro, al igual que muchos otros, sufre de
problemas de riesgo moral, ya que no es
posible discernir si el directivo, con sus
acciones, ha perseguido la creación de
riqueza o su propio interés. Ante esta si-
tuación, los resultados teóricos ponen de
manifiesto que es mejor utilizar un sistema
de seguro parcial (retribución variable)
que el seguro total antes comentado.

La utilización de sistemas de compen-
sación variable está prácticamente gene-
ralizado para la mayoría de empresas
norteamericanas representando, en pro-
medio, alrededor del 50% de su retribu-
ción total. La situación es muy distinta en
España, donde los estudios realizados
ponen de manifiesto un menor uso de la
retribución variable e importancia de la
misma (Pérez, 1999). Así por ejemplo, Ortín
y Salas (1998) detectan que alrededor del
29% de empresas de su muestra no pagan
bonos a ninguno de los directivos sobre los
que se tiene información, siendo del 15,2%
en Romero y Valle (2001a). Dadas las dife-
rencias temporales en la recolección de
datos, 1990-1992 y 1995, dichos resul-
tados podrían poner de manifiesto una 
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extensión de la utilización de la compen-
sación variable.

En cuanto al importe de los bonos,
para el máximo directivo los promedios
oscilan entre el 18% y el 25% detectados
respectivamente en los trabajos de Ortín
y Salas (1998) y Álvarez y Neira (1999)
aunque este último estudio está centrado
en empresas que cotizan en bolsa. Exis-
ten diferencias sustanciales entre niveles
jerárquicos y áreas funcionales que de
acuerdo con los responsables de recur-
sos humanos pueden oscilar entre por-
centajes del 11 y el 20% (Romero y Valle
(2001a)). Más concretamente, Ortín y Salas
(1998) ponen de manifiesto oscilaciones
entre el 9% y el 28% correspondiendo di-
chos promedios a los cargos directivos
con menor responsabilidad en el área
funcional de administración, el primero, y
a la de marketing el segundo.

Lo más interesante, llegado a este pun-
to, es preguntarnos por qué existen estas
diferencias entre países, empresas e in-
cluso puestos de trabajo. En este sentido,
la literatura se hace bastante más disper-
sa, dada la variedad de factores, que de
acuerdo con el modelo teórico pueden in-
cidir en la importancia de los incentivos.
Azorín (1999) analiza la importancia de
los incentivos para vendedores7 con el fin
de contrastar la versión básica más ex-
tendida del modelo de agencia, donde
los incentivos dependen positivamente
de la rentabilidad para la empresa de los
incrementos del esfuerzo de los emplea-
dos y la capacidad de respuesta de los 

empleados ante el sistema de incentivos,
y negativamente del grado de aversión al
riesgo de los empleados y la incertidum-
bre de los resultados. Los resultados ob-
tenidos confirman las predicciones del
modelo. 

La dificultad en el contraste de dicho
modelo reside, sobretodo, en la medición
de las variables, ver por ejemplo el traba-
jo de Azorín y Varela (1996), y en el he-
cho de que el único mecanismo contem-
plado para alinear los objetivos de los
directivos y accionistas sea la retribución
variable.

Dada esta complejidad y la relación
entre los distintos componentes de las
políticas de recursos humanos se ha de-
sarrollado una línea de investigación que
relaciona tipologías de estrategias em-
presariales y características de las polí-
ticas de recursos humanos. Álvarez y
Neira (1999), sobre una muestra de alre-
dedor de 17 empresas cotizadas en bol-
sa, detectan cierta relación positiva entre
la importancia de los incentivos al máxi-
mo directivo y el grado de diversificación
y proactividad de las estrategias empre-
sariales. Extensiones de este trabajo,
Álvarez y Neira (2001), no encuentran re-
lación entre el nivel de riesgo que asumen
los directivos (una medida compuesta
del nivel de incentivos, temporalidad del
contrato y variablildad de los resultados)
y distintas características del consejo de
administración. García-Tenorio y Pérez
(1998) para una muestra de 43 empresas
constructoras no detectan que los incen-
tivos estén relacionados con el grado de
interdependencia e interrelaciones de los
distintos grupos de trabajadores que
componen la empresa, aunque estas va-
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riables si influyen en otros aspectos de
las políticas de retribución, como las me-
didas de resultados escogidas y su hori-
zonte temporal. Estudios con muestras
mayores Sanz et al. (1999), Romero y
Valle (2001b), Sánchez y Aragón (2003)),
aunque referidos a empresas que no co-
tizan en bolsa, apenas encuentran vincu-
lación entre la importancia de los incenti-
vos y estrategias empresariales. Romero
y Valle (2001b) siguiendo la clasificación
de estrategias en función de su agresi-
vidad propuesta por Miles y Snow (1978)
encuentran que la estrategia apenas in-
fluye en las políticas de recursos huma-
nos, en contra de los resultados obtenidos
para muestras de empresas norteameri-
canas. Sánchez y Aragón (2003) encuen-
tran ciertas relaciones positivas entre
agresividad de la estrategia y nivel de
compensación o plazo de los incentivos
pero son escasamente significativas las
relaciones con la importancia de los in-
centivos. Sanz et al. (1999) encuentran
ciertas relaciones entre las políticas de
recursos humanos y las estrategias em-
presariales de innovación, de calidad y
de costes (Schuler y Jackson (1987)).
En concreto las principales diferencias
se muestran en las políticas retributivas.
Sin embargo dichas diferencias no afec-
tan a la importancia de los incentivos,
afectando a otros aspectos como la
temporalidad de los contratos, la forma-
ción, la participación de los trabajadores
o la utilización de compensaciones no
monetarias. 

Resultados más alentadores parecen
obtenerse cuando se analizan aspectos
más específicos de las estrategias em-
presariales y sus relaciones con las políti-

cas de recursos humanos. Ortín y Salas
(1998) analizan de forma conjunta la de-
cisión de pagar incentivos y la importan-
cia de los mismos. El marco teórico su-
giere que existen otros mecanismos
contractuales alternativos a los incentivos
para alinear los intereses de los accionis-
tas y directivos, como puede ser la ame-
naza de despido (o salarios de eficiencia
(Shapiro & Stiglitz, 1984)) o las políticas
de promoción (torneos (Lazear y Rosen
(1989)). La evidencia empírica presenta-
da es consistente con la idea de que en
la implantación de incentivos las empre-
sas comparan su eficiencia a la hora de
alinear los objetivos de directivos y accio-
nistas con la eficiencia de las políticas de
despido. Por otro lado, los resultados
también son consistentes con la idea de
que la importancia total de los incentivos
depende, además de las variables del
modelo clásico ya citadas, negativamente
de las posibilidades de promoción y posi-
tivamente con el nivel de competencia en
el mercado y las rentas por información
privada de los directivos.

Se han realizado estudios con mues-
tras de trabajadores directos, (Bayo y
Huerta (2002 a,b)) donde se analizan,
respectivamente, los factores que deter-
minan la utilización de incentivos colectivos
e incentivos individuales en una amplia
muestra de establecimientos industriales.
Un 52% de los establecimientos industria-
les utilizan incentivos a la producción,
vinculados a resultados individuales y en
tan sólo un 12% incentivos vinculados a
los resultados colectivos. La evaluación a
través de resultados individuales parece
ser ventajosa para los trabajadores y es
más utilizada en aquellos sitios donde se
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supervisa menos, hay más trabajo en
equipo y menos diversidad de tareas. La
remuneración vinculada con los resulta-
dos colectivos se ve favorecida en plantas
pequeñas, por la introducción de técnicas
modernas de producción, la presencia de
capital extranjero, las expectativas de
crecimiento y la utilización de criterios de
selección poco basados en la personali-
dad de los trabajadores.

Finalmente los trabajos de Sánchez y
Aragón (2002, 2003) se plantean los
efectos de las políticas retributivas sobre
los resultados de las empresas. La evi-
dencia apunta a que los resultados de-
penden del ajuste de los sistemas retri-
butivos a la estrategia y el entorno de las
empresas. 

3.3. Otros mecanismos contractuales
para la reducción de problemas 
de agencia

Las promociones han sido considera-
das como «torneos» (Lazear y Rosen
(1989)) en los que varias personas com-
piten por un premio. La alineación se
consigue otorgando el premio a aquel
que en el pasado ha obtenido mejores
resultados. Aunque teóricamente no está
muy claro qué se puede conseguir por
este sistema que no se logre vía incenti-
vos, el modelo ha sido ampliamente cita-
do y testado empíricamente. Los trabajos
de Díaz (1992) y De Jorge (2000) anali-
zan las políticas de promociones y la es-
tructura jerárquica de dos empresas dis-
tintas, el primero más cualitativamente y
el segundo más cuantitativamente. En
ambos trabajos se pone de manifiesto la

estabilidad de las estructuras jerárquicas
y de la mayoría de relaciones laborales a
lo largo del tiempo. De Jorge (2000)
muestra que aunque la empresa analiza-
da está estructurada jerárquicamente y
existen diferencias salariales entre el sa-
lario medio de los distintos niveles jerár-
quicos, no es raro que algunos directivos
de niveles jerárquicos inferiores cobren
más que algunos de sus colegas del ni-
vel jerárquico superior. En referencia al
salario, el principal determinante parece
la antigüedad en la empresa. En este
sentido Díaz (1992) pone de manifiesto
que, tanto la dirección de la empresa
analizada cómo el convenio con los tra-
bajadores, citaban la antigüedad en la
empresa como el principal criterio para
determinar las promociones. El trabajo
también pone de manifiesto que entre los
empleados existe una fuerte dispersión
sobre cuáles son los criterios para pro-
mocionar. Todo ello plantea ciertas du-
das sobre la utilización de los «torneos»
cómo sistemas de incentivos. Ortín y Sa-
las (2002) analizan en una muestra de
669 estructuras jerárquicas que parte de
las diferencias salariales entre niveles je-
rárquicos son para compensar las dife-
rencias en capital humano que se exige
para su correcto funcionamiento y cuáles
se deben a otras causas como por ejem-
plo los «torneos». Alrededor del 50% de
las diferencias salariales se explican por
diferencias en las dotaciones de capital
humano.

Todos estos resultados van en línea
con la evidencia presentada por Baker
et al. (1994 a,b). Gibbons y Waldman
(1999) interpretan estos resultados, o
más concretamente la existencia de
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mercados internos de trabajo, como un
proceso a lo largo del cuál los trabajado-
res aprenden a llevar a cabo sus activi-
dades y los empresarios a conocer las
habilidades de los trabajadores. Con el
tiempo, aquellos más hábiles aprenden
más y van obteniendo mejores resulta-
dos, lo que les lleva a ocupar puestos
más altos en la jerarquía. La señaliza-
ción es más rentable al principio de sus
carreras, lo que conllevará mayores es-
fuerzos por sobresalir.

Otro de los mecanismos contractuales
que se pueden utilizar para paliar en par-
te los problemas de agencia, es el despi-
do, formalizado a través de los modelos
de salarios de eficiencia (Shapiro y Stiglitz
(1984)). La idea es muy simple. Si los be-
neficios o una medida imperfecta del ni-
vel de dedicación de los directivos cae
por debajo de un nivel aceptable, el di-
rectivo será despedido al estilo de lo que
parece suceder con los entrenadores de
fútbol. Sobre rotación de directivos8 espa-
ñoles sólo conocemos el trabajo de Alfaro
y Tribó (2002) donde se ponen de mani-
fiesto las vinculaciones entre las políticas
de despido de los máximos directivos y
las políticas de contratación de trabaja-
dores. En dicho trabajo se detecta que la
rotación de los directivos españoles está
alrededor del 11%, en el año 1998, cifra
equivalente a la obtenida en los años con
menor rotación en EEUU, Murphy (1999).
Con la información disponible, es difícil
aventurar si existen diferencias entre di-
chos países.

4. IMPLICACIONES Y DISCUSIÓN

Obviamente nos falta mucho por apren-
der. La simple comparación con la canti-
dad de trabajos elaborados en el ámbito
anglosajón abre un abanico de posibles
líneas de investigación a nivel nacional.
Así por ejemplo, en el campo de los con-
sejos de administración, sería interesante
la realización de trabajos sobre los efec-
tos de la presencia de independientes en
los resultados, pero para ello sería nece-
saria la difícil tarea de distinguir los au-
ténticos independientes de los llamados
«dominicales». En el terreno de la investi-
gación sobre retribuciones, es de esperar
la realización de estudios sobre el papel
de las stock options en España y sobre
todo de análisis más pormenorizados de
la eficiencia de las distintas políticas retri-
butivas. 

Tampoco las investigaciones en el
mundo anglosajón han agotado, ni mu-
cho menos todas las posibles vías de in-
vestigación. Por ejemplo, en el terreno de
los consejos de administración, el análisis
de las distintas funciones que deben rea-
lizar, las interrelaciones entre ellas, y sus
implicaciones sobre las actuales conside-
raciones sobre su composición y funcio-
namiento son temas escasamente abor-
dados. Las interrelaciones entre las
características de los consejos de admi-
nistración, políticas retributivas y resulta-
dos también son temas poco abordados,
y los primeros resultados (Álvarez y Nei-
ra, 2000) apuntan a que pueden ser sig-
nificativos. En general, las relaciones en-
tre distintos mecanismos para generar
incentivos: promociones, retribuciones
variables, supervisión directa etc. han
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sido relativamente poco estudiados, y es
que incluso se conoce poco sobre las
ventajas de esquemas de retribución no
lineales, stock options, límites (superiores
o inferiores) al importe de remuneración
variable, frente a sistemas lineales.

Como nunca podremos llegar a cono-
cerlo todo, políticos y empresarios deben
actuar con el conocimiento actual, por lo
que nos vamos a permitir un conjunto de
consideraciones, algunas de ellas ex-
puestas ya en otros trabajos (por ejem-
plo, en Salas, 1999).

Hasta ahora, la intervención pública en
el terreno de los consejos de administra-
ción se suele restringir a la elaboración
de códigos o informes de buen gobierno,
informe Olivencia, Cadbury, etc., a los
que de forma voluntaria se adhieren las
distintas empresas cotizadas. Parte del
éxito de estos informes estará ligado a
que recojan con el mayor acierto posible
los resultados de los trabajos publicados
hasta la fecha, sobretodo los relaciona-
dos con la eficiencia de las distintas ca-
racterísticas de los consejos de adminis-
tración. De ahí la necesidad de fomentar
y estimular este tipo de trabajos. 

Sin embargo, el éxito de estas medi-
das, al ser voluntarias, radica también en
que sean un sistema efectivo de señales
(Spence, 1976), ya que habitualmente
van a ser los responsables de las socie-
dades los principales impulsores de su
implantación. Aunque desconocemos tra-
bajos académicos sobre el tema, la infor-
mación aparecida en prensa9 pone de 

manifiesto que la adopción de las reco-
mendaciones del informe Olivencia por
parte de las empresas españolas ha
sido más bien escasa. Una posible expli-
cación es que los responsables de las
sociedades no consideran que las me-
didas sean efectivas, lo cual iría en con-
tra de la mayor parte de literatura ex-
puesta en este trabajo, o que no tienen
interés en ponerlas en marcha. En este
caso, para que los directivos tengan in-
terés en emitir una señal de buen gobier-
no es preciso que quién «señaliza» obten-
ga un beneficio superior a si no lo hace.
Dicho beneficio procede de la reputa-
ción de que todos aquellos que ostentan
la señal son empresas bien gobernadas,
es decir accionistas y directivos debe-
rían compartir los beneficios del buen
gobierno. La credibilidad del sistema, en
definitiva, depende de que el buen go-
bierno esté relacionado con el coste de
emitir las señales, es decir que a las em-
presas con mal gobierno les sea más
costoso implantar las recomendaciones
del informe Olivencia, para el caso espa-
ñol, que al resto. ¿Es éste el caso? ¿por
qué las empresas no han implantado
previamente un sistema de señales por
iniciativa propia?

Otra solución es imponer algunas de
estas «recomendaciones» a aquellas so-
ciedades que coticen en bolsa. El proble-
ma es cuando estas recomendaciones
tienen una serie de costes para la socie-
dad en cuestión, número de consejeros,
externos versus internos etc. y no se tiene
una valoración exacta de sus beneficios.
Sin embargo existen recomendaciones
sin coste alguno, por ejemplo información
detallada y pormenorizada de los salarios
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de los máximos directivos, tal y cómo su-
cede en los países anglosajones. 

Tampoco hay ninguna razón aparente
para que dicha publicidad no se haga ex-
tensiva a otras personas, sobre todo aque-
llas que ocupan cargos de responsabili-
dad en las administraciones públicas o
son cargos electos. De hecho la adminis-
tración, a través de las declaraciones de
renta, impuestos de sociedades, seguri-
dad social, etc., dispone de toda esta in-
formación. Igual sea aventurarse en exce-
so, pero el estado actual de la teoría
económica sobre el funcionamiento de las
empresas, la formación de capital huma-
no, etc. tiende a que el análisis económico
centrado en entes un poco etéreos como
son las empresas, se vaya trasladando,
cada vez más, a un análisis de personas o
grupos de personas con diferentes intere-
ses en la empresa, stakeholders. Es de es-
perar que ello acabe trasladándose a las
políticas económicas, y más concretamen-
te a los temas vinculados con la defensa
de la competencia. En este sentido, existe
suficiente cuerpo teórico e instrumental
analítico (Abowd et al, 1999) como ordena-
dores y paquetes estadísticos, para pasar
de una política de defensa de la compe-
tencia reactiva (a través de denuncias) a
una política proactiva identificando aque-
llos sectores o grupos de stakeholders que
obtienen mayores rentas económicas (en-
tendidas en el sentido de beneficios ex-
traordinarios). Estos pasos serían funda-
mentales para incrementar la eficiencia y
la justicia en la distribución de riqueza. Por
ello, aunque no se quiera hacer pública di-
cha información, si que el acceso a ella a
grupos de investigación permitiría al Esta-
do avanzar en estos aspectos.

Las investigaciones realizadas también
tienen implicaciones para el diseño de re-
tribuciones, y en especial, para los comi-
tés de retribuciones de los consejos de
administración. La teoría de agencia pa-
rece el marco más idóneo para analizar el
diseño de estas políticas a la luz de las
investigaciones empíricas disponibles. El
menor uso e importancia en España de la
retribución variable con respecto a EEUU,
ha hecho aventurar la hipótesis de que
dichos sistemas se van a extender en
próximos años. Ello sugiere que actual-
mente las empresas españolas están de-
saprovechando oportunidades para in-
crementar su capacidad de generar
riqueza, en definitiva que deben valorar la
posibilidad de extender y ampliar dichos
planes de remuneración. 

La complejidad de medir las variables
sobre las que se basa el modelo, sensibi-
lidad de los resultados a variaciones del
esfuerzo, coste del esfuerzo, aversión al
riesgo, etc., impiden la aplicación de re-
cetas directas cómo la de fijar porcenta-
jes óptimos de forma universal. Es por
ello que para evaluar dichas políticas sea
quizás más interesante plantear algunas
preguntas o reflexiones.

iii) La retribución variable es un meca-
nismo sustitutivo de la supervisión
directa del esfuerzo. Es por ello
que en cada empresa deben plan-
tearse qué aspectos son los que no
se supervisan directamente y sobre
los cuales articular los sistemas de
retribución. Olvidar algún aspecto
importante implica que también lo
olvide quién lo va a ejecutar.

iii) Toda información adicional tiene
valor. Es importante ordenar los po-
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sibles indicadores del esfuerzo en
función de su valor informativo y
coste de generar, es decir benefi-
cio económico, con la finalidad de
incluirlos en el paquete retributivo.

iii) La importancia de la retribución
debe ponderar los incentivos al es-
fuerzo y el riesgo que asumen los
directivos con este sistema. Ello im-
plica que se deben valorar otros
mecanismos alternativos a la remu-
neración variable (promociones, po-
lítica de despidos etc.) para paliar
dichos problemas de supervisión y
los incentivos al esfuerzo que gene-
ran. Aunque el modelo prevé una
adecuación casi particular a cada
directivo es difícil justificar sistemas
de incentivos diferentes para perso-
nas que desempeñan actividades
muy similares en base a cuestiones
tan difícilmente medibles como su
coeficiente de aversión al riesgo o
coste del esfuerzo. Por lo que bási-
camente es de esperar que dichos
incentivos varíen en base a la sensi-
bilidad de los indicadores al esfuer-
zo de los directivos y la precisión
de dichos indicadores.

No cabe olvidar que el modelo de
agencia se ha desarrollado sobre unos
supuestos que en algunas ocasiones
pueden no cumplirse, como por ejemplo
que se conoce con certeza la relación en-
tre esfuerzo y el indicador escogido.
Dado que estos sistemas se basan en la
confianza, y es difícilmente justificable
por qué los resultados son excesivamen-
te bajos/altos, ello podría explicar la im-
plantación de límites a los valores máxi-
mos y mínimos de primas o bonos.

5. CONCLUSIONES

La teoría de la agencia es y ha sido uno
de los marcos teóricos para explicar los
mecanismos que procuran alinear los inte-
reses de directivos y accionistas en un en-
torno de separación de propiedad y control,
característico de las grandes sociedades
anónimas. Según este marco, los accionis-
tas delegan en los directivos la gestión de
sus fondos. Estos directivos tienen objetivos
diferentes a los accionistas, por lo que se
hace necesario algún tipo de control de sus
actuaciones. Debido a la atomización de
los accionistas en muchas de las socieda-
des anónimas, este control interno debe ser
efectuado por otras vías diferentes a la su-
pervisión directa. 

Este trabajo ha repasado la evidencia
empírica disponible para el caso español
de dos de los mecanismos de control in-
terno de la empresa: los consejos de ad-
ministración y la política retributiva. Son
numerosos los trabajos realizados en di-
ferentes países sobre la efectividad de
estos mecanismos. La evidencia empírica
existente muestra una relación entre de-
terminados diseños tanto de contratos
como de consejos, y los resultados de las
empresas, aunque no de manera total-
mente concluyente. Para el caso español,
los trabajos empíricos realizados también
apuntan hacia una efectividad de estos
mecanismos, pero tampoco coinciden to-
talmente con los resultados obtenidos en
entornos institucionales diferentes. Una
de las dificultades para realizar estas
comparaciones es la obtención de los da-
tos necesarios. Efectivamente, obtener
datos hasta un nivel de detalle satisfacto-
rio implica unos costes enormes, debido
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a la poca transparencia de la información
pública sobre estos temas. A pesar de
esto, se han realizado trabajos rigurosos
y bien soportados por los datos.

Así pues, la conclusión final que pode-
mos extraer de este trabajo es que la evi-

dencia empírica apunta a que las empre-
sas españolas han sido sensibles a la im-
plantación de mecanismos de control
puesto que permiten la supervisión y dis-
ciplina de los gerentes de las empresas,
lo cual ha conducido, en muchos casos,
a la mejora de resultados. 
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