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1. Introducciéon

RESUMEN

Este trabajo estudia el papel desempefiado por las comisiones de nombramientos y retribuciones (CNR)
en el disefio de las politicas retributivas de los consejeros ejecutivos de las empresas espafiolas cotizadas.
Se analiza si la independencia y la relevancia de las CNR afectan a las remuneraciones percibidas por los
consejeros ejecutivos. Los resultados obtenidos, contrariamente a lo esperado, ofrecen indicios de que
tanto la independencia como la relevancia de las CNR, aproximada esta Gltima a través de la participaciéon
accionarial de sus miembros y de su tamafio en términos relativos al del consejo, incrementan el volumen
retributivo asociado a los ejecutivos. Igualmente, se han identificado el tamafio, el riesgo empresarial y
la existencia de oportunidades de inversién como factores determinantes de estas retribuciones.
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Impact of the nomination and remuneration committee on executive directors’
compensation

ABSTRACT

This article examines the influence of Remuneration and Nomination Committees (RNCs) on the design of
remuneration policies applied to executive board members of Spanish listed firms. We analyze whether
the degree of the RNCs’ independence or relevance affects the remuneration received by executive board
members. Contrary to the expected results, our study suggests that both the independence and relevance
of RNCs -the latter being proxied by its members’ ownership stake and its relative size in comparison
with the board- increase executive remuneration. Additionally, the firm’s size, risk and the existence
of investment opportunities are identified as determinants of the remuneration received by executive
board members.
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han reavivado antiguos debates en relacién con el papel que
desempeifian los esquemas retributivos de los gestores empresaria-

Los recientes escandalos generados por las remuneraciones e
indemnizaciones millonarias percibidas por los ejecutivos y los
consejeros empresariales después de una probada mala gestion,

* Autor para correspondencia.
Correo electroénico: cfernan@uniovi.es (C. Fernindez Méndez).

les en la adopcién de riesgos desproporcionados, los desequilibrios
del sistema financiero y la pérdida de la confianza en el funciona-
miento de los mercados.

En el ambito académico, las politicas retributivas de los gestores
empresariales han sido objeto de estudio en numerosos trabajos
que desde diferentes perspectivas analizan su cuantia, su estruc-
tura, los factores que influyen en su determinacién, o su incidencia
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sobre el valor empresarial, entre otros aspectos. Asimismo, las
recomendaciones contenidas en los c6digos de buen gobierno pro-
mulgados en el ambito internacional, o las disposiciones legales que
en los Gltimos afios han dictado organismos nacionales y supra-
nacionales, abogan por un mayor control y transparencia en las
remuneraciones de los gestores empresariales, poniendo de mani-
fiesto la relevancia que se atribuye a esta dimension del gobierno
corporativo.

La remuneracién percibida por los gestores, ademas de cons-
tituir una compensaciéon por el trabajo desempefiado, es un
mecanismo que permite a las empresas, por un lado, atraer, rete-
ner y motivar a gestores cualificados (Greenbury, 1995), y por otro,
generar incentivos adecuados para que sus comportamientos sean
acordes con los intereses de los accionistas (Harris y Raviv, 1979).

Esta tltima funciéon de laremuneracién es analizada por la litera-
tura econémica que, desde la perspectiva de la teoria de la agencia,
la considera uno de los elementos que configuran la estructura de
gobierno empresarial. Como tal, la retribucién constituye un meca-
nismo a través del cual se incentiva y disciplina a los gestores,
haciendo que los beneficios marginales que pueden obtener como
consecuencia de comportamientos oportunistas, o no alineados con
los intereses de los accionistas, sean inferiores al coste de oportu-
nidad de dichos comportamientos en términos de pérdida de las
compensaciones proporcionadas por la empresa (Shleifer y Vishny,
1997).

No obstante, el disefio de las politicas retributivas de los gestores
es un asunto potencialmente conflictivo. Puesto que es frecuente
que los gestores tengan capacidad para influir en la determinacién
de sus propias retribuciones!, se plantea el dilema de si la confi-
guracion de las politicas retributivas estd orientada a cumplir una
funcién disciplinaria o, por el contrario, es el reflejo de comporta-
mientos directivos oportunistas (hipétesis del managerial power).

En relacién con esta controversia, y al objeto de evitar posibles
comportamientos oportunistas, o no alineados con los intereses
del conjunto de los propietarios, la mayoria de los cédigos de
buen gobierno plantean, entre otras recomendaciones, la necesidad
de que los consejos de administracion se doten de una comisién
delegada de nombramientos y retribuciones (en adelante CNR).
Dicha comisién debera evaluar la politica retributiva de los ges-
tores empresariales y supervisar que, en defensa de los intereses
de todos los accionistas, esta se atenga a principios de moderacién,
vinculacién a resultados y transparencia.

La creaciéon de CNR independientes en el seno de los conse-
jos constituye teéricamente una medida adecuada para evitar que
posibles conflictos de intereses interfieran en el disefio de las
politicas retributivas y, con esta finalidad, la gran mayoria de las
empresas espafolas cotizadas las han incorporado a su sistema de
gobierno en los dltimos afios. No obstante, se trata de una cuestién
empirica, no analizada en trabajos previos para el caso del mercado
espaiiol, el contrastar la efectividad real de las CNR como meca-
nismo de supervisién y control de las remuneraciones que perciben
los gestores empresariales.

El presente trabajo pretende aportar nueva evidencia en el estu-
dio de los factores determinantes de las politicas retributivas de los
gestores empresariales. Para ello, se analiza el papel desempefiado
por las CNR en un contexto caracterizado por la elevada concen-
tracion de la propiedad y la presencia de un sistema legal del tipo
civil law, basado en el derecho civil francés. Este sistema se carac-
teriza por una menor proteccién de los intereses de los inversores

1 Enlaactualidad, y a raiz de la concesién de ayudas gubernamentales a empresas
con el objetivo de paliar las consecuencias de la crisis financiera y econémica mun-
dial, un nimero creciente de paises, con EE. UU. y el Reino Unido a la cabeza, han
impuesto limites a la discrecionalidad de los gestores para configurar sus propias
retribuciones.

externos en comparacién con el entorno legal anglosajon (La Porta
etal,, 1997, 1998), y por tanto, hace que resulten mas relevantes los
potenciales conflictos entre accionistas dominantes y minoritarios.

Para el caso espafiol, si bien la mayoria de las empresas cotizadas
declaran disponer de una CNR, se observan diferencias en la confi-
guracion de este érgano de control corporativo, de modo que este
hecho podria tener repercusiones sobre su capacidad supervisora.
De acuerdo con este argumento, el objetivo del presente trabajo es
determinar si ciertos aspectos relacionados con la independencia y
la relevancia de las CNR podrian ejercer una influencia significativa
sobre las remuneraciones que perciben los consejeros ejecutivos.

El andlisis realizado sobre una muestra de empresas espafolas
cotizadas en el periodo 2003-2008 mediante la aplicacion de la
metodologia de datos de panel, muestra que determinadas carac-
teristicas de las CNR (independencia, participacién accionarial de
sus miembros y su tamafo relativo al del consejo), junto con
otros factores identificados previamente por la literatura econo-
mica (tamafio, riesgo y oportunidades de inversién), ejercerian una
influencia significativa sobre las retribuciones de los consejeros
ejecutivos.

El resto del trabajo se estructura como sigue: a continuacién se
revisa el marco teérico sobre el que se fundamenta la investigacion
y se plantean las hipétesis que seran objeto de contraste empirico.
En la tercera seccién se describen la metodologia, las variables y
la muestra empleadas en el estudio. Finalmente, los dos tltimos
apartados recogen respectivamente los resultados mas relevantes
y las principales conclusiones que se derivan del trabajo.

2. Planteamiento tedrico e hipétesis
2.1. Planteamiento tedrico

Los diferentes enfoques teéricos que analizan los factores deter-
minantes de las politicas retributivas de los gestores se pueden
agrupar en torno a dos perspectivas principales (Bender, 2003): las
econdmicas, que consideran que el objetivo de las politicas salaria-
les es la generacién de incentivos econémicos, y las psicosociales,
que consideran que la configuracioén de las retribuciones responde
a motivaciones relacionadas con la dimensién humana y social de
las organizaciones.

La existencia de diversas teorias potencialmente explicativas de
la cuantia y composicién de las remuneraciones de los gestores
sugiere, en primer lugar, que un conjunto amplio de variables, no
siempre observables, podrian condicionar las politicas retributivas
de los gestores. En segundo lugar, explicaria que ciertos trabajos
dedicados a la revision de la literatura econémica en este ambito
(Gomez-Mejia y Wiseman, 1997; Murphy, 1999; Core et al., 2003)
pongan de manifiesto que la evidencia empirica no suele mos-
trarse concluyente y que los modelos empleados para analizar esta
dimension empresarial presentan una reducida capacidad explica-
tiva. Finalmente, apuntan a que el marco institucional (social, legal
y cultural) en el que las empresas desarrollan su actividad podria
ejercer una influencia significativa sobre estas variables.

Desde la perspectiva econémica, la teoria de la agencia (Jensen
y Meckling, 1976) plantea que los objetivos de los gestores (agen-
tes)y de los accionistas o propietarios (principales) de las empresas
pueden ser divergentes, constituyendo los sistemas de remunera-
cién un medio para alinear los comportamientos de los primeros
con los intereses de los segundos.

En contextos caracterizados por la existencia de asimetrias
informativas, el nivel de esfuerzo realizado por los gestores no
seria directamente observable por los accionistas, y por tanto el
conjunto de mecanismos de control y supervisién que configura la
estructura de gobierno corporativo incidira en los procesos de for-
mulacién de los contratos. En linea con este argumento, aspectos
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tales como la presencia de grandes accionistas (Holderness y
Sheehan, 1988), la participacién accionarial de los gestores (Jensen
y Meckling, 1976; Fama y Jensen, 1983) o las caracteristicas del
consejo de administracién (John y Senbet, 1998) y sus comisiones
delegadas (Klein, 1998; Kose y Lemma, 1998), afectaran al disefio
de las politicas retributivas de los miembros de la alta direccién.
En este mismo sentido, y para el caso espafiol, el trabajo de Salas
(1992) propone un modelo tedrico en el que se vincula la politica
retributiva con variables de gobierno corporativo.

Enrelacién con el tipo de contrato retributivo 6ptimo, y con el fin
de evitar comportamientos no maximizadores del valor empresa-
rial, Ia literatura econémica considera conveniente aplicar politicas
retributivas donde un porcentaje de las compensaciones de los ges-
tores dependa de una medida observable del rendimiento (Hart,
1995) y del riesgo asumido en virtud de factores no controlables
(Prendergast, 1999)2.

Para el caso especifico del disefio de las politicas retributivas
de los consejeros ejecutivos, se plantea el problema adicional de
que estos tienen capacidad para influir en la determinacién de sus
propias remuneraciones. En este sentido el disefio de la politica
retributiva podria responder a los intereses de los consejeros eje-
cutivos, en lugar de responder a los intereses del conjunto de los
accionistas (Bebchuk y Fried, 2004); o de acuerdo con Jensen y
Murphy (2004), la politica retributiva podria pasar de constituir
un mecanismo de resolucién de los problemas de agencia entre
accionistas y gestores, a ser una fuente de problemas de agencia
cuando el resto de mecanismos de gobierno corporativo no realizan
su funcién supervisora de forma adecuada.

En esta linea argumental, el trabajo pionero de Fama y Jensen
(1983) hace referencia a la necesidad de que existan procedimien-
tos de control en aquellas decisiones donde los encargados de
tomarlas no soportan directamente el coste econémico de las mis-
mas.

De forma adicional a los argumentos presentados, deben ser
consideradas las caracteristicas especificas del contexto institucio-
nal espafiol en el que, junto con los posibles conflictos de interés
entre gestores y accionistas, son relevantes los que se dan entre
pequeios y grandes accionistas como consecuencia de la elevada
concentracion accionarial existente en las grandes empresas coti-
zadas (Galve y Salas, 1993; Crespi, 1998; Fernandez et al., 1998;
Andrés et al., 2000), y que permite a estos Gltimos ejercer una
influencia efectiva en la toma de decisiones (Leech y Manj6n, 2002).
Asimismo, la existencia de un sistema legal basado en el derecho
civil francés con un bajo grado de proteccién de los derechos de los
inversores (La Porta et al., 1997, 1998), y la presencia de estructu-
ras organicas en las que un tinico consejo de administracion realiza
simultineamente actividades de supervision y de gestién, otorga
a este 6rgano corporativo una gran autonomia y poder de deci-
sién, en comparacién con paises tales como Alemania, Holanda o
Japoén, donde prevalecen estructuras de consejo duales que permi-
ten generar un mayor equilibrio de poderes.

En el contexto espaiiol, por tanto, junto con los planteamientos
clasicos de la teoria de la agencia, referidos a los posibles compor-
tamientos oportunistas de los gestores, resulta también relevante
plantear los posibles comportamientos oportunistas de los accio-
nistas dominantes, que bien actuando como gestores empresariales

2 Trabajos teéricos relevantes en este ambito de investigacién han modelizado el
nivel 6ptimo de remuneracién por incentivos, considerando el grado de aversién al
riesgo del agente, el nivel de ruido o fiabilidad de la medida de performance utilizada
paravalorar el esfuerzo desarrollado y el coste incurrido por el esfuerzo realizado. En
estos modelos se llega a la conclusién de que el peso de los componentes de remu-
neracién variable serd menor cuanto mayor sea el nivel de ruido de la medida de
performance observada. Este hecho es confirmado por Aggarwal y Samwick (1999),
los cuales encuentran una relacion negativa entre la sensibilidad de la remuneracién
directiva al rendimiento de la empresa y la varianza de este rendimiento.

o en colusién con ellos, pueden llevar a cabo practicas de tunneling
(Johnson et al., 2000), esto es, la expropiaciéon de riqueza a los accio-
nistas minoritarios, entre las que se encuentra el establecimiento
de remuneraciones excesivas a los gestores empresariales.

Al objeto de mitigar estos posibles comportamientos oportunis-
tas, diversos comités de expertos han elaborado en los tGltimos afios
c6digos de buen gobierno tanto en el ambito internacional, como
en el caso espanol (Olivencia, 1998, Aldama, 2003, Unificado, 2006
[CNMV, 1998, 2003, 2006]), en los que se recomienda la creacién
en el seno de los consejos de administracion de comisiones dele-
gadas encargadas especificamente del disefio y supervisién de las
politicas retributivas. Asimismo, y al objeto de evitar que dichas
politicas respondan a intereses particulares del equipo gestor, se
recomienda que estén integradas por consejeros externos de los
cuales una mayoria deberan ser independientes3.

La evidencia empirica obtenida en el ambito anglosajon rela-
tiva al papel desempeifiado por las comisiones delegadas avala la
conveniencia de su existencia al permitir una mayor especializa-
cién en las labores del consejo, que aumenta su eficacia operativa
(Klein, 1998; Kose y Lemma, 1998) y pone de manifiesto una mayor
contencién salarial en los consejeros ejecutivos de aquellas empre-
sas que cuentan con una comisién de remuneraciones (Conyon,
1997). Asimismo, sefiala que en las empresas en las que existe
una mayor independencia de estas comisiones hay una menor ten-
dencia a entregar a los directivos opciones sobre acciones in the
money (Yermack, 1997; Aboody y Kasznik, 2000) y las remunera-
ciones de los altos ejecutivos estan mas estrechamente vinculadas
al rendimiento empresarial (Conyon y Peck, 1998; Weir y Laing,
2000).

No obstante, ciertos autores ponen en duda su efectividad, al
no corroborar la existencia de una relacién entre el grado de inde-
pendencia de este tipo de comisiones frente al equipo gestor y la
remuneracion de los directivos (Anderson y Bizjak, 2003).

La evidencia empirica, por tanto, no se muestra concluyente a
la hora de determinar que la mera existencia de CNR, incluso en
aquellos casos en los que presentan un alto grado de independen-
cia, permita garantizar que se aplican politicas retributivas acordes
con los intereses de los accionistas. El presente trabajo pretende
aportar nueva evidencia en esta linea de investigacion analizando si
determinados factores como son el grado de independencia, frente
a los gestores y frente a los accionistas dominantes, y la relevancia
de las CNR inciden sobre su capacidad supervisora en el mercado
espaiiol.

2.2. Hipétesis del estudio

Desde un punto de vista tedrico, cabe plantear que para que las
CNR puedan ejercer su papel supervisor de forma efectiva debe-
rian cumplirse una serie de condiciones. En primer lugar, las CNR
deberian ser independientes para garantizar que sus dictimenes
no faciliten la expropiacién de rentas pertenecientes a los inver-
sores externos. Adicionalmente, y al objeto de incrementar su
capacidad para influir sobre la politica retributiva de los ejecuti-
vos, también seria deseable que los dictimenes o recomendaciones
emitidos por las CNR tuviesen una alta probabilidad de ser pos-
teriormente ratificados por el consejo de administracién en su
conjunto.

De acuerdo con este planteamiento, el razonamiento que sub-
yace en las diferentes hipétesis del trabajo supone que las empresas
en las que sus CNR tienen una mayor independencia frente al
equipo directivo y frente a los accionistas dominantes, y una

3 Para una revisién mas detallada del papel que asignan los cédigos de buen
gobierno a los consejeros independientes en el consejo de administracion y en sus
comisiones delegadas puede consultarse el trabajo de Recoder (2006).
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mayor relevancia o legitimidad, entendida como una mayor pro-
babilidad de que sus dictdimenes sean asumidos por el conjunto
del consejo, presentaran una mayor capacidad disciplinaria. A su
vez, esta mayor capacidad disciplinaria deberia tener su reflejo
en la existencia de politicas retributivas caracterizadas por una
mayor moderacién salarial, reflejo de las limitaciones que los
ejecutivos tendrian en su discrecionalidad para fijar sus propias
remuneraciones.

Tal y como se ha expuesto en el marco tedrico de la investiga-
cién, laremuneracién de los consejeros ejecutivos podria constituir
una fuente potencial de conflictos con los intereses de los accio-
nistas. De acuerdo con las recomendaciones formuladas por los
c6digos de buen gobierno, el establecimiento de una comisioén espe-
cifica, encargada de disefiar y evaluar la politica retributiva de los
ejecutivos, permitiria atenuar dichos conflictos (Klein, 1998).

No obstante, si se pretende que las CNR sean efectivas, resulta
conveniente que sus trabajos se desarrollen de forma indepen-
diente del criterio de los consejeros ejecutivos, puesto que de no
ser asi, su capacidad supervisora estaria muy limitada y, por tanto,
sus decisiones podrian no estar en sintonia con los intereses de
los accionistas. Una forma de garantizar esta independencia es
evitar que los consejeros ejecutivos estén presentes en las comisio-
nes, y en este sentido una amplia mayoria de los cédigos de buen
gobierno en el &mbito internacional, y entre ellos, el C6digo Uni-
ficado Espafiol (CNMV, 2006) recomiendan que estén integradas
exclusivamente por consejeros externos.

Sin embargo, en el contexto espafiol, y debido a los potenciales
conflictos de intereses entre accionistas dominantes y minoritarios,
y al objeto de evitar que los primeros puedan llevar a cabo prac-
ticas expropiatorias (tunneling), como es el caso de la fijacion de
remuneraciones excesivas, se hace necesario que en la CNR exista
una mayoria de consejeros independientes. En este mismo sen-
tido se pronuncia el Cédigo Unificado (CNMV, 2006) y se plantea la
siguiente hipétesis de la investigacién:

Hipétesis I: Una mayor presencia de consejeros independientes
enla CNR contribuye areducir la cuantia de las retribuciones totales
de los consejeros ejecutivos.

Finalmente, cabe sefialar que las CNR son comisiones de caracter
eminentemente consultivo, creadas para el estudio y deliberacién
delas politicas retributivas del consejo, si bien su aprobacién defini-
tiva corresponde a este 6rgano de forma colegiada. En este sentido,
se deberia considerar que junto con suindependencia, se hace nece-
sario que los dictamenes de la CNR estén dotados de un grado de
legitimidad que incremente la probabilidad de que sean asumidos
por el conjunto del consejo. Asi, tanto la participacién accionarial
de los miembros de la CNR, como el tamafio relativo que representa
respecto al consejo de administracién, son aspectos que podrian ser
considerados variables proxy de la relevancia de esta comisién en
términos de control accionarial y de recursos humanos que se inte-
gran en la misma, y por consiguiente, de su capacidad para ejercer
un control efectivo sobre las remuneraciones de los consejeros eje-
cutivos. En linea con estos planteamientos se presenta la segunda
hipétesis del trabajo:

Hipétesis 1I: Una mayor relevancia de la CNR contribuye a
reducir la cuantia de las retribuciones totales de los consejeros
ejecutivos.

3. Aspectos metodolégicos
3.1. Metodologia y variables

Las hipétesis presentadas en la seccién anterior han sido con-
trastadas empleando la metodologia de datos de panel sobre una

muestra final compuesta por 347 observaciones procedentes de
97 empresas no financieras cotizadas en el Mercado Continuo

Tabla 1
Definicién de variables

Variables dependientes

REMEJE Logaritmo neperiano de la remuneracién media por

consejero ejecutivo

Variables independientes

INDCNR Proporcién de independientes en la CNR

CEOCNR Dummy: valor 1 si el maximo ejecutivo esta presente en la
CNRy 0 en caso contrario

TAMRELCNR Porcentaje del tamaifio de la CNR en relacién al tamafio
total del consejo

PARTCNR Participacion accionarial de los miembros de la CNR (%)

Variables de control

GRAN3 Participacion accionarial de los tres mayores accionistas
de la empresa (%)
QFP Cociente: valor de mercado de fondos propios (promedio

anual) y su valor contable

TAMANO Logaritmo neperiano del valor contable de los activos de la
empresa

DEUDA Cociente: deuda total y los activos de la empresa (valores
contables)

RENTABILIDAD EBITDA entre los activos totales

RIESGO Varianza de los rendimientos diarios de las acciones

FAM Dummy: valor 1 si el principal accionista es grupo familiar
o individuo, 0 en caso contrario

BAN Dummy: valor 1 si el principal accionista es una entidad
financiera, 0 en caso contrario

INST Dummy: valor 1 si el principal accionista es un inversor
institucional, 0 en caso contrario

ENF Dummy: valor 1 si el principal accionista es una empresa

no financiera, 0 en caso contrario

Para el contraste de las hipétesis de trabajo se ha utilizado como variable depen-
diente la remuneracién total media por consejero ejecutivo en las empresas
espafiolas cotizadas. Las variables dependientes son las relativas al grado de inde-
pendencia y a la relevancia de la CNR, asi como variables de control.

durante el periodo 2003-2008. Las empresas analizadas son aque-
llas que declaraban tener una CNR y para las que se disponia de
toda la informacién necesaria para calcular las variables emplea-
das en el estudio. Los modelos de regresion estimados presentan
una estructura acorde al siguiente esquema:

Remuneracion total media por consejero ejecutivo =f (compo-
sicién CNR, relevancia CNR, variables control)

Por cuestiones metodolégicas se ha utilizado como variable
dependiente el logaritmo neperiano de la remuneracién media por
consejero ejecutivo. En la tabla 1 se describen las variables depen-
dientes, independientes y de control que han sido incluidas en los
modelos de regresion estimados.

Como variables independientes se han considerado variables
proxy relativas a las hipétesis planteadas en la seccién anterior.
La independencia de la CNR se ha vinculado a su composicién, y
este factor se contempla a través de una variable que refleja la
proporcion de consejeros independientes (INDCNR) en este 6rgano
corporativo. Asimismo, se considera que la presencia del maximo
ejecutivo en la CNR puede influir negativamente sobre el nivel de
independencia de este 6rgano. Se capta este posible efecto través
de una variable dummy (CEOCNR) que toma valor uno si el maximo
ejecutivo (el consejero delegado o el presidente en caso de que se
especifique su caracter ejecutivo) forma parte de la CNR y cero en
caso contrario.

La relevancia de la CNR esta asociada al peso que sus recomen-
daciones pueden tener a la hora de ser ratificadas por el consejo en
su conjunto. Se ha considerado que la relevancia de los dictame-
nes de este 6rgano y, por tanto, la probabilidad de ser ratificados
por el resto de los consejeros, aumentara cuanto mayor sea el
porcentaje de miembros del consejo representados en la misma
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(TAMRELCNR)*y también cuanto mayor sea el porcentaje de capital
social que ostentan los miembros de la CNR (PARTCNR).

Por tltimo, y junto con las variables relativas a la independen-
ciay alarelevancia de la CNR, se han incluido en los modelos otras
variables que la literatura considera potencialmente explicativas
de la cuantia de las remuneraciones de los consejeros ejecutivos: la
concentracion de la propiedad (GRAN3), considerando el porcen-
taje de capital social en manos de los tres mayores accionistas; la
importancia de las oportunidades de inversion futuras (QFP), utili-
zando como proxy de este aspecto la ratio q de los fondos propios;
el tamafio de la empresa (TAMANO), medido como el logaritmo
neperiano del activo total; el nivel de endeudamiento (DEUDA)
aproximado a través de la relacion entre los fondos ajenos y el
activo total; larentabilidad empresarial (RENTABILIDAD), estimada
mediante el cociente del EBITDA entre el activo total, y el riesgo total
(RIESGO) cuantificado por la varianza de la rentabilidad diaria de
mercado. Por Gltimo, se han introducido también variables dummy
que reflejan la naturaleza del principal accionista, segin se trate
de un individuo o grupo familiar (FAM), una entidad de caracter
financiero (BAN), un inversor institucional (INST) o una empresa
no financiera (ENF).

3.2. Descripcién de los datos

Los datos relativos a las remuneraciones de los consejeros
ejecutivos y a las caracteristicas de las CNR, las participaciones
accionariales de los consejeros y los grandes accionistas, asi como
la naturaleza de estos tltimos, proceden de los registros oficia-
les de la CNMV y de los informes anuales de gobierno corporativo
que las empresas publican obligatoriamente desde el afio 2003. Los
datos contables, empleados para determinar el grado de endeuda-
miento, el tamafo de la empresa y la rentabilidad de los activos,
se han consultado en la base de datos SABI y en los registros
de la CNMV. Finalmente, las cotizaciones bursatiles, necesarias
para calcular la variable proxy del nivel de riesgo empresarial, han
sido obtenidas de los registros de la Bolsa de Madrid. Los esta-
disticos descriptivos de las variables utilizadas se muestran en la
tabla 2.

Si bien en la tabla 2 aparecen reflejados los valores logaritmicos,
cabe sefialar que el promedio de la remuneracién anual total por
consejero ejecutivo se sittia en 1.008.871 euros, fluctuando para las
empresas de la muestra entre un maximo de 8.181.914 euros/afio
y un minimo de 12.020 euros/afio.

En relacién con las variables independientes de los modelos,
se pueden apreciar ciertas caracteristicas especificas del mercado
espafiol. Asi, por un lado, la participacién accionarial media de
los tres accionistas principales de la empresa asciende al 44,48%
del capital social, cifra que es sensiblemente superior a la obte-
nida en mercados anglosajones. En este sentido, Ozkan (2007)
refleja para el mercado britanico un porcentaje de la propiedad
en manos de los cuatro mayores accionistas del 25,34%. Por otra
parte, también se pone de manifiesto la importancia de los indi-
viduos y los grupos familiares en la propiedad de las empresas
espafiolas cotizadas, ya que en un 45,5% de las observaciones el
principal accionista tiene esta naturaleza, seguido en un 27,3%
de los casos por las entidades no financieras, y finalmente las
entidades financieras y los inversores institucionales, que son
el principal accionista en un 16,4% y un 10,6% de los casos,
respectivamente.

4 Al objeto de contrastar la posible existencia de un comportamiento no lineal de
esta variable, se realizaron diversas pruebas mediante la incorporacién en los dis-
tintos modelos de un término cuadratico, sin embargo no se obtuvieron resultados
significativos al respecto.

Tabla 2

Estadisticos descriptivos
Variables Media Mediana Maximo Minimo Desviacion

tipica

REMEJE 6,318 6,379 9,009 2,486 1,187
INDCNR @ 0,495 0,500 1,000 0,000 0,280
CEOCNR P 0,296 0 1,000 0,000 0,457
TAMRELCNR @ 0,337 0,333 0,800 0,000 0,127
PARTCNR 8,962 0,190 90,053 0,000 18,904
GRAN3 44,478 41,442 99,979 0,591 24,744
QFP 4,376 3,009 73,398 —-10,091 5373
TAMANO 13,603 13,737 18,236 9,922 1,761
DEUDA 0,492 0,511 0,990 0,004 0,218
RENTABILIDAD 0,052 0,032 0,528 —0,066 0,083
RIESGO 0,0007 0,0002 0,063 2,00E-05 0,004
FAM 0,455 0 1,000 0,000 0,4987
BAN 0,164 0 1,000 0,000 0,371
INST 0,106 0 1,000 0,000 0,309
ENF 0,273 0 1,000 0,000 0,446

La muestra analizada estd compuesta por un total de 347 observaciones proce-
dentes de 97 empresas no financieras cotizadas en el Mercado Continuo espafiol
en el periodo 2003-2008. Se recogen los estadisticos descriptivos: media, maximo,
minimo y desviacidn tipica de las variables empleadas en los modelos. La variable
dependiente es el logaritmo neperiano de la remuneracién total media por consejero
ejecutivo (REMEJE). Como variables explicativas del grado de independencia y rele-
vancia de laCNR se consideran la proporcién de independientes en la CNR (INDCNR);
una dummy que toma valor 1 si el CEO esta presente en la CNRy 0 en caso contrario
(CEOCNR); el porcentaje que representa el tamaiio de la CNR en relacién al tamafio
total del consejo (TAMRELCNR) y la participacién accionarial de los miembros de la
CNR (PARTCNR). Las variables de control empleadas son la participacién accionarial
de los tres mayores accionistas de la empresa (GRAN3); QFP estd medida como el
cociente entre el valor de mercado de los fondos propios (promedio anual) y su valor
contable; TAMANO es el valor total contable de los activos de la empresa; DEUDA
es el cociente entre la deuda total y los activos de la empresa (valores contables); la
RENTABILIDAD estad medida como la relacion entre el EBITDA y los activos totales;
el RIESGO esta estimado mediante la varianza de los rendimientos diarios de las
acciones; FAM es una dummy que toma valor 1 si el principal accionista es un grupo
familiar o un individuo y 0 en caso contrario; BAN es una dummy que toma valor 1
si el principal accionista es una entidad financiera y 0 en caso contrario; INST es una
dummy que toma valor 1 si el principal accionista es un inversor institucional y 0
en caso contrario y ENF es una dummy que toma valor 1 si el principal accionista es
una empresa no financiera y 0 en caso contrario.

El niimero de observaciones para todas las variables empleadas es de 347.

2 Valores expresados en tantos por uno.
b 103 observaciones toman valor 1.

Respecto a las caracteristicas de las CNR de las empresas ana-
lizadas, se observa que en la composicién de una CNR tipica
practicamente la mitad de los consejeros (49,5%) serian inde-
pendientes, si bien también se puede apreciar que en algunas
comisiones no existe ningdn consejero de este tipo y en otras con-
forman la totalidad de este 6rgano. La existencia de la categoria
de consejeros dominicales, que tampoco son ejecutivos, y que es
especifica del caso espafiol, hace que estos resultados no sean direc-
tamente comparables con los de otros paises. No obstante, se pone
de manifiesto que la suma de consejeros dominicales e indepen-
dientes — que conjuntamente pueden ser considerados como el
porcentaje de no ejecutivos — alcanza en nuestro mercado valo-
res significativamente superiores al 55,63 y 47% de consejeros no
ejecutivos recogidos, respectivamente, por Ozkan (2007) y Weir y
Laing (2001) para el mercado britanico.

Adicionalmente, se aprecia que el CEO forma parte de las comi-
siones en casi un tercio (29,6%) de las observaciones, lo que pondria
en entredicho el grado de independencia real de este 6rgano de
control corporativo.

Finalmente, en términos medios, la participacién accionarial de
los miembros de las CNR se sit(ia en el 8,96%, aunque con una dis-
persién elevada, y el nimero de consejeros que desarrollan también
su trabajo en la CNR es, en promedio, un tercio (33,7%) del total de
los integrantes del consejo de administracién.
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4. Resultados

Se comentan en este apartado los principales resultados obte-
nidos mediante la estimacién de diferentes modelos de regresién.
El objetivo es determinar la influencia de la independencia y de la
relevancia de las CNR sobre la cuantia de las remuneraciones per-
cibidas por los consejeros ejecutivos de las empresas cotizadas en
el mercado espafiol.

El contraste de las hipétesis planteadas se realiza mediante dos
tipos de modelos. El primer tipo analiza, a través de un conjunto de
regresiones lineales para panel con errores estandar corregidos, los
determinantes de la retribucién total media de los consejeros eje-
cutivos (REMEJE), mientras que el segundo tipo de modelo estudia
los factores que inciden sobre la probabilidad de que los consejeros
ejecutivos obtengan remuneraciones por encima de la media para
su sector industrial, segin clasificacién CNAE a nivel de 2 digitos,
empleando para ello modelos probit para datos de panel.

Los resultados de nuestro estudio detectan ciertos patrones de
comportamiento en las empresas cotizadas espafiolas en relacién
con la incidencia de las CNR sobre la politica retributiva de los con-
sejeros ejecutivos. La tabla 3 presenta los resultados obtenidos en
el primer grupo de modelos.

Por un lado, se han identificado ciertos factores que propiciarian
la existencia de mayores niveles retributivos para los consejeros
ejecutivos. Asi, la participacién accionarial de los miembros de la
CNR, la ratio q de los fondos propios y el tamafio de la empresa
estarianrelacionados positivamente con la remuneracién percibida
por los miembros ejecutivos del consejo. Por otro lado, el nivel de
riesgo de laempresay sorprendentemente la presencia del maximo
ejecutivo en la CNR parecen ejercer un efecto moderador sobre la
retribucién de los consejeros ejecutivos.

En virtud de estos resultados, no hemos podido contrastar el
papel supervisor de los miembros independientes de la CNR. En
contra de lo propuesto en la hipétesis I, la proporcién de miembros
independientes de este 6rgano no contribuiria a reducir la retribu-
ci6én percibida por los consejeros ejecutivos. Este resultado esta en
linea con el obtenido por Capezio et al. (2011) y por Wan (2003),
los cuales constatan respectivamente para el mercado australiano
y estadounidense que la remuneracién del maximo ejecutivo no se
encuentra moderada por la formacién de comités de remuneracién
dominados por miembros independientes.

Por otro lado, una mayor participacién accionarial de los miem-
bros de la CNR incrementa la cuantia de las retribuciones de los
ejecutivos. Este resultado es contrario a la hipétesis II, al no reve-
larse la participacién accionarial de los miembros de este 6rgano
como un factor que permita ejercer un control efectivo sobre
la remuneracién de los ejecutivos. Sin embargo, este resultado
podria ser un exponente de los conflictos entre pequefios y grandes
accionistas, en el que estos tiltimos se alian con los miembros ejecu-
tivos del consejo para favorecer intereses privados de control. Asi,
cuando la CNR representa una elevada proporcién de los derechos
de propiedad de la empresa, sus recomendaciones se encuentran
reforzadas y consecuentemente pueden ser mas facilmente rati-
ficadas por el consejo. No obstante, existe la posibilidad de que
estas recomendaciones no favorezcan los intereses de los pequefios
accionistas, sino que sirvan a intereses privados de control de los
grandes accionistas y busquen, mediante el ofrecimiento de eleva-
dos niveles retributivos, el apoyo de los miembros ejecutivos del
consejo.

También contrariamente a lo esperado, hemos encontrado una
relacién negativa entre la presencia del maximo ejecutivo en la CNR

5 Para el conjunto de variables independientes se ha verificado, a través de la
matriz de correlaciones y de los VIF, que no existen problemas de multicolinealidad
que puedan afectar a las estimaciones de los modelos planteados.

Tabla 3

Incidencia de la CNR sobre la remuneracién media de los consejeros ejecutivos
Variables 1 2
INDCNR 0,521 (1,32) 0,550 (1,43)
CEOCNR —0,273 (-2,03) -0,227% (-1,75)
TAMRELCNR —0,247 (-0,50) —0,201 (-0,41)
PARTCNR 0,005 (1,70) 0,006 (1,94)
GRAN3 0,001 (0,35) 0,001 (0,49)
QFP 0,0262 (1,68) 0,028 (1,71)
TAMANO 0,681¢ (4,55) 0,644¢ (4,37)
DEUDA —-0,568 (—1,36) —-0,750% (—1,75)
RENTABILIDAD -1,327 (-1,01) -1,512 (-1,15)
RIESGO —24,962°¢ (-3,47) —24,191¢ (-3,58)
BAN 0,144 (0,44)
INST -0,390(-1,63)
ENF -0,177 (-0,78)
Dummies de individuo Si Si
Observaciones 347 347
R- cuadrado 0,7426 0,7493
Wald Chi? 11.693,72 25.651,98

Las estimaciones se han realizado sobre una muestra de 347 observaciones proce-
dentes de 97 empresas no financieras cotizadas en el Mercado Continuo espafiol en
el periodo 2003-2008. Se ha utilizado la metodologia de datos de panel corregidos
por heterocedasticidad (errores estdndar corregidos) y con dummies de individuo.
Se ha empleado el paquete estadistico STATA 10.1. La variable dependiente es el
logaritmo neperiano de la remuneracién total media por consejero ejecutivo. Como
variables explicativas del grado de independencia y relevancia de la CNR, incluimos
la proporcién de independientes en la CNR (INDCNR); una dummy que toma valor
1 si el CEO esta presente en la CNR y 0 en caso contrario (CEOCNR); el porcentaje
que representa el tamafio de la CNR en relacién al tamafio total del consejo (TAM-
RELCNR) y la participacién accionarial de los miembros de la CNR (PARTCNR). Las
variables de control empleadas son: la participacién accionarial de los tres mayores
accionistas de la empresa (GRAN3); QFP esta medida como el cociente entre el valor
de mercado de los fondos propios (promedio anual) y su valor contable; TAMANO
es el valor total contable de los activos de la empresa; DEUDA es el cociente entre la
deuda total y los activos de la empresa (valores contables); la RENTABILIDAD esta
medida como la relacién entre el EBITDA y los activos totales; el RIESGO esta esti-
mado mediante la varianza de los rendimientos diarios de las acciones; BAN es una
dummy que toma valor 1 si el principal accionista es una entidad financieray 0 en
caso contrario; INST es una dummy que toma valor 1 si el principal accionista es un
inversor institucional y 0 en caso contrario y ENF es una dummy que toma valor 1 si
el maximo accionista es una empresa no financieray 0 en caso contrario. Los valores
absolutos del estadistico t estan entre paréntesis.

abcRepresentan coeficientes estadisticamente significativos al 10, 5y 1%, respecti-
vamente.

y la remuneracién de los consejeros ejecutivos. Sin embargo, con-
sideramos que mas que una manifestacién de un comportamiento
del maximo ejecutivo acorde a los intereses de los accionistas, se
trata de una manifestaciéon del menor tamario de aquellas empresas
en las que el maximo ejecutivo forma parte de la CNRS. La presen-
cia del maximo ejecutivo en la CNR de las empresas con menor
tamafio de la muestra estaria asociada a la menor disponibilidad de
recursos para remunerar a los consejeros ejecutivos y, consecuen-
temente, las menores cuantias recibidas no serian consecuencia del
buen gobierno de la empresa, sino simplemente de la incapacidad
para proporcionar mayores niveles retributivos.

Adicionalmente, se ha contrastado la posible influencia de
determinadas caracteristicas econémicas de la empresa sobre la
remuneracién de los consejeros ejecutivos: el tamafio y las opor-
tunidades de crecimiento, representativas ambas de la demanda
de ejecutivos de prestigio (Core et al., 1999), y el nivel de riesgo
empresarial. El tamafio de la empresa se ha revelado como una
variable que ejerce una influencia positiva sobre la remuneracién
de los consejeros ejecutivos. Este resultado, uno de los pocos que
parece mostrarse concluyente en la literatura sobre retribuciones,

6 Analisis adicionales han revelado que el tamafio de las empresas en las que el
maximo ejecutivo formaba parte de la CNR era significativamente inferior al de las
empresa cuya CNR no presentaba esta caracteristica.
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esta en sintonia con numerosa evidencia empirica obtenida en mer-
cados internacionales (Conyon et al., 2000; Carpenter y Sanders,
2002; Indjejikian y Nanda, 2002; Cordeiro y Veliyath, 2003) y en el
caso espafiol (Ortin, 1997; Alvarez y Neira, 2001; Crespi y Pascual-
Fuster, 2008) y sugiere que la mayor disponibilidad de recursos, asi
como la mayor complejidad de las tareas asignadas a los directivos
en las grandes empresas, tienen su reflejo en remuneraciones mas
elevadas de los miembros ejecutivos del consejo.

Respecto a las oportunidades de crecimiento, los resultados
obtenidos constatan la existencia de una relacién positiva y sig-
nificativa entre la ratio q de los fondos propios y la remuneracién
de los consejeros ejecutivos. Esta influencia positiva ha sido pre-
viamente contrastada por otros autores (Smith y Watts, 1992; Core
et al,, 1999; Ozkan, 2007) y constituye, junto con el efecto positivo
del tamafio empresarial, un indicio de que las empresas de elevado
tamafio y con oportunidades de inversién rentables demandan
ejecutivos de elevado prestigio, por lo que deben ofertar remune-
raciones mas elevadas en los mercados laborales de directivos.

Por ultimo, el riesgo de la empresa ha resultado un elemento
moderador de la remuneracién percibida por los ejecutivos. Este
resultado, similar al obtenido por Core et al. (1999), sugiere que los
ejecutivos en empresas con elevada volatilidad en sus resultados
podrian estar renunciando a una parte de su retribucién variable y,
por tanto mas arriesgada de su remuneracion, recibiendo a cambio
una remuneracién mas segura aunque de menor cuantia.

Como complemento al analisis de la remuneracién de los miem-
bros ejecutivos del consejo, se ha estimado conveniente analizar a
través de un modelo probit los factores que pueden incidir en la
mayor o menor probabilidad de que la retribucién de los ejecutivos
se encuentre por encima de la retribucién media sectorial segiin
clasificacién CNAE a nivel de 2 digitos. Para ello, se ha utilizado el
mismo conjunto de variables independientes y de control, y como
variable dependiente una variable dicotémica que toma valor 1 sila
remuneracion media por consejero ejecutivo es superior a la remu-
neracién media de los consejeros ejecutivos del sector y 0 en caso
contrario.

Los resultados obtenidos en esta ocasién evidencian la influen-
cia positiva del tamaiio relativo de la CNR y del tamafo empresarial
sobre la probabilidad de que los consejeros ejecutivos obtengan una
retribucién superior a la media de su sector industrial. Los resulta-
dos relativos al tamafio son altamente significativos y refuerzan
los obtenidos en los modelos previamente estimados (véase tabla
3). Se obtienen, ademas, indicios de la existencia de una influencia
de la proporcién de miembros independientes en la CNR tendente
a aumentar la retribucién recibida por los consejeros ejecutivos,
manifestada por la mayor probabilidad de recibir una retribucién
superior a la del consejero ejecutivo medio de su sector.

En el modelo donde se controla la naturaleza del principal accio-
nista (tabla 4; modelo 2) se aprecia que un mayor porcentaje de
independientes afecta positivamente a la probabilidad de que la
retribucién del ejecutivo sea superior a la media de su sector indus-
trial. Este resultado seria contrario a la hipétesis I del estudio, y en lo
que a la cuantia de la remuneracion se refiere, la presencia de inde-
pendientes en la CNR resultaria mas favorable para los intereses de
los ejecutivos que para los del conjunto de los accionistas.

Si bien este resultado es contrario al esperado segin las reco-
mendaciones del Cédigo Unificado (CNMV, 2006) relativas a la
formacioén de comisiones de remuneracién independientes, resulta
similar a los obtenidos para el mercado estadounidense por Wan
(2009)y para el mercado canadiense por Sapp (2008). El primero de
estos autores identifica un incremento del 7,5% en la remuneracién
de los CEO derivado de la formacién de CNR independientes tras la
imposicion en el afio 2003 de nuevos requisitos para la cotizacién
en los mercados de valores estadounidenses (NYSE y NASDAQ). El
segundo obtiene evidencia de la existencia de un efecto positivo de
la proporcién de miembros independientes de la CNR sobre la cuan-

Tabla 4

Estimacién de modelo probit con datos de panel con efectos aleatorios
Variables 1 2
INDCNR 1,093 (1,61) 1,0592 (1,66)
CEOCNR —-0,582 (—1,40) -0,544 (-1,33)
TAMRELCNR 2,725 (1,84) 2,653 (1,83)
PARTCNR -0,015(-1,13) —-0,013(-0,96)
GRAN3 0,012 (1,40) 0,012 (1,44)
QFP 0,030 (1,12) 0,033 (1,27)
TAMANO 0,688¢ (3,76) 0,668°¢ (3,73)
DEUDA 0,006 (0,01) -0,132(-0,15)
RENTABILIDAD —0,058 (-0,03) 0,364 (0,17)
RIESGO —12,935(-0,58) —10,015 (-0,44)
BAN 0,570 (1,43)
INST 0,063 (0,14)
ENF -0,208 (-0,52)
Observaciones 347 347
Wald Chi? 19,56 23,78
Prob. value 0,0336 0,0332

Las estimaciones se han realizado sobre una muestra de 347 observaciones proce-
dentes de 97 empresas no financieras cotizadas en el Mercado Continuo espafiol en el
periodo 2003-2008. Se ha utilizado un modelo probit con datos de panel mediante
efectos aleatorios. Se ha empleado el paquete estadistico STATA 10.1. La variable
dependiente es una variable dicotémica que toma valor 1 si la remuneracién media
por consejero ejecutivo en la empresa es superior a la remuneracién media de los
consejeros ejecutivos en su sector de actividad (CNAE con 2 digitos) y 0 en caso
contrario. Como variables explicativas del grado de independencia y relevancia de
la CNR se consideran la proporcién de independientes en la CNR (INDCNR); una
dummy que toma valor 1 si el CEO estd presente en la CNR y 0 en caso contrario
(CEOCNR); el porcentaje que representa el tamafio de la CNR en relacién al tamafio
total del consejo (TAMRELCNR) y la participacién accionarial de los miembros de la
CNR (PARTCNR). Las variables de control empleadas son la participacién accionarial
de los tres mayores accionistas de la empresa (GRAN3); QFP estd medida como el
cociente entre el valor de mercado de los fondos propios (promedio anual) y su valor
contable; TAMANO es el valor total contable de los activos de la empresa; DEUDA
es el cociente entre la deuda total y los activos de la empresa (valores contables);
la RENTABILIDAD esta medida como la relacion entre el EBITDA y los activos tota-
les; el RIESGO esta estimado mediante la varianza de los rendimientos diarios de
las acciones; BAN es una dummy que toma valor 1 si el principal accionista es una
entidad financiera y 0 en caso contrario; INST es una dummy que toma valor 1 si el
principal accionista es un inversor institucional y 0 en caso contrario y ENF es una
dummy que toma valor 1 si el mdximo accionista es una empresa no financieray 0
en caso contrario. Los valores absolutos del estadistico t estan entre paréntesis.
abcRepresentan coeficientes estadisticamente significativos al 10, 5 y 1%, respecti-
vamente.

tia de la remuneracién percibida por el maximo ejecutivo y en una
menor medida por el conjunto de altos ejecutivos de la empresa.
Esta actuaciéon podria ser indicativa de la falta de independencia
efectiva de estos miembros del consejo con respecto a los ejecuti-
vos, los cuales, a su vez, pueden tener una importante influencia
en el proceso de nombramiento de este tipo de consejeros. En este
sentido, Main et al. (1995) obtienen evidencia de que aquellas CNR
cuyos presidentes fueron elegidos después de que el CEO llegara a
su puesto ofrecian mayores niveles de remuneracion a este Giltimo.
Asimismo, Core et al. (1999) sefialan la existencia de una relacién
positiva entre la remuneracién del maximo ejecutivo y el nimero
de consejeros independientes que habian sido propuestos por este
para ocupar un puesto en el consejo.

En relacion con el tamafio relativo, se corrobora que la mayor
representatividad de la CNR en términos de la proporcién de
miembros del consejo presentes en la misma no parece constituir
ninguna garantia de un mejor funcionamiento de esta comision,
sino mas bien lo contrario. El mayor tamafio relativo de este 6rgano
de control respecto al consejo podria favorecer que sus decisiones
se encontraran mas legitimadas frente al resto del consejo y fueran
mas facilmente aprobadas por este tltimo. Ahora bien, cuando un
elevado porcentaje de miembros del consejo se encuentra repre-
sentado en la CNR, sus decisiones parecen plegarse a los intereses
de los miembros ejecutivos del consejo.

En sintesis, y por lo que se refiere a las hip6tesis de este estu-
dio, la evidencia obtenida pone de manifiesto por un lado que la
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composicion de la CNR podria ser un determinante de la remu-
neracién percibida por los consejeros ejecutivos. En este sentido,
nuestros resultados sugieren que la presencia de consejeros inde-
pendientes en la CNR no parece contribuir al objetivo de contencién
salarial, e incluso, por lo que se refiere a la comparacién con empre-
sas del mismo sector industrial, parece favorecer el mantenimiento
de elevados niveles de remuneracién de los consejeros ejecutivos,
lo cual podria constituir un elemento que dafiaria los intereses de
los pequefios accionistas. Por otro lado hemos obtenido indicios de
que aquellas caracteristicas que contribuyen a legitimar las decisio-
nes de la CNR frente al consejo, ya sea porque un elevado porcentaje
de miembros de este esta presente en la CNR o porque los com-
ponentes de esta comisién representan una elevada participacién
accionarial, parecen contribuir a generar mayores niveles retributi-
vos para los consejeros ejecutivos, lo cual nos lleva a interpretar que
si bien estas caracteristicas pueden favorecer la aprobacion de las
decisiones de la CNR, parece que estas, ya en su origen, se apartarian
de los intereses de los pequefios accionistas.

5. Discusion y conclusiones

Desde la perspectiva de la teoria de la agencia, el presente
estudio analiza la posible influencia que aspectos como son la
independencia y la relevancia de las CNR ejercen sobre las remu-
neraciones de los consejeros ejecutivos en las empresas cotizadas
en el mercado bursatil espaiiol.

Este trabajo constituye una contribucién a la exigua evidencia
en el mercado espafiol relativa a los factores determinantes de la
politica retributiva de los consejeros ejecutivos y, en concreto, al
estudio del papel desempefiado por las CNR en este ambito. Traba-
jos previos para el caso espafiol han analizado las retribuciones de
los miembros de la alta direccién y del consejo (Ortin, 1997; Gispert,
1998; Alvarez y Neira, 2001 y Crespi y Pascual-Fuster, 2008), sin
embargo, entre los factores potencialmente determinantes de la
politica retributiva no se habian considerado las diferentes carac-
teristicas que pueden presentar las CNR.

Los principales resultados obtenidos, en primer lugar, no per-
miten contrastar el papel moderador esperado de los miembros
independientes de la CNR, e incluso ofrecen indicios de que la
presencia de consejeros independientes favorece la existencia de
mayores niveles salariales, contrariamente a lo que cabria espe-
rar como consecuencia del cumplimiento de las recomendaciones
del Cédigo Unificado (CNMV, 2006). En segundo lugar, la influencia
positiva de la participacién accionarial de los miembros de la CNR
sobre la remuneracién percibida por los ejecutivos podria consti-
tuir una manifestacion de los conflictos de interés entre pequefios
y grandes accionistas, en la medida en que estos Gltimos pudieran
colusionar con los ejecutivos para favorecer intereses privados de
ambos en perjuicio de los accionistas minoritarios. En tercer lugar,
se ha obtenido evidencia de que una mayor proporcién de miem-
bros del consejo representados en la CNR contribuye igualmente a
incrementar la remuneracién de los ejecutivos.

Finalmente, y en sintonia con la evidencia empirica previa, los
resultados corroboran que aspectos como son el tamafo de la
empresa y la existencia de oportunidades de inversién rentables
afectan positivamente a la cuantia de las retribuciones de los con-
sejeros ejecutivos, mientras que el riesgo empresarial ejerceria una
influencia en sentido contrario.

Considerados conjuntamente, los resultados relativos a la
influencia de los miembros independientes de las CNR sobre las
politicas retributivas empresariales no permiten contrastar que la
actuacién de este tipo de consejeros se encuentre en sintonia con los
intereses de los accionistas minoritarios a los que representan, sino
que, aunque débiles, hemos obtenido indicios de que su presencia
favoreceria la existencia de mayores remuneraciones para los con-

sejeros ejecutivos, lo que alimenta el debate acerca del déficit de
independencia real de este tipo de consejeros.

Aun reconociendo el avance que se ha producido en Espafia en
los dltimos afios en materia de buen gobierno corporativo, y que
ha tenido su reflejo, entre otros aspectos, en la mayor presencia de
consejeros independientes en los distintos 6rganos de la empresa,
parece quedar cierto camino por recorrer. Ello supondria establecer
mecanismos o articular medidas que garanticen la independencia
de facto de este tipo de consejeros, replanteando, por tanto, los pro-
cedimientos utilizados enla actualidad para su eleccién, y limitando
la presencia de ejecutivos y en especial del CEO en aquellos 6rganos
encargados de la determinacion de la retribucién y nombramiento
de los consejeros y la alta direccion.
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