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La retribucién de los consejeros en las grandes companiias cotizadas ha generado un intenso
debate en la practica empresarial y también en la literatura académica. La crisis econdmica y
los graves escandalos corporativos han provocado indignacién social y han promovido el
debate sobre la racionalidad que subyace a las retribuciones que perciben los consejeros.
Como consecuencia, una mayor transparencia informativa esta siendo exigida a las empresas.
La Orden ECC/461/2013 implementa, por primera vez en Espafia, un modelo de informe
homogéneo que deben utilizar las compaiiias cotizadas para publicar la informacion sobre la
remuneracién de los miembros del consejo.

En el presente trabajo se examinan los determinantes de la retribucién de los consejeros en las
empresas espafnolas cotizadas. Nuestra investigacién se apoya en la Teoria de la Agenciay en
la Teoria del Capital Humano. A diferencia de los estudios previos que utilizan
mayoritariamente datos agregados o medios de retribucion, en este trabajo se utilizan datos
individualizados. Ello permite ampliar el analisis considerando ademads de la influencia de
variables situadas a nivel de empresa (tamano, performance y mecanismos de gobierno), la
influencia de variables a nivel de individuo (caracteristicas demograficas y profesionales),
escasamente analizadas en la literatura. Dada la estructura jerdrquica de la informacién
utilizada (las observaciones individuales correspondientes a los consejeros pueden agruparse
por consejos o empresas), se ha utilizado una metodologia multinivel, adecuada a este tipo de
datos, y que permite diferenciar entre la variacién interempresa y la variacidn intraempresa.

De forma consistente con la literatura previa, los resultados evidencian que el tamafio de la
empresa es la variable que mas influencia ejerce sobre el nivel retributivo de los consejeros,
demostrandose escasa incidencia de la performance o de la configuracion de los mecanismos
de gobierno corporativo.

En lo que respecta a factores relacionados con las caracteristicas propias de los individuos, el
trabajo presta atencién a variables como la edad, el género, la nacionalidad, la formacién, la
responsabilidad del puesto, la antigliedad y la experiencia. Los resultados evidencian que la
antigliedad y la experiencia influyen significativamente en el nivel retributivo, mientras otras
caracteristicas personales como la formacion, por ejemplo, no parecen ser determinantes de la
compensacién de los consejeros.
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1. INTRODUCCION

En el actual escenario de creciente desigualdad social, se aviva el debate sobre las
retribuciones que perciben los consejeros y directivos de las grandes sociedades cotizadas® y
su justificacion. La complejidad de las funciones que desempeifian, el valor que aportan a las
empresas que dirigen y la necesidad de capturar y retener a los profesionales de mayor talento
se convierten, a menudo, en la justificacidn a las cifras sobre sus remuneraciones.

En el ambito académico, aunque existe amplia literatura sobre la retribucién del CEO (para una
revisién sobre el tema consultar Murphy (1999) y Finkelstein et al. (2009)), son pocos los
trabajos desarrollados sobre los factores que explican los niveles de compensacion de los
miembros del consejo de administracion ya que como indican algunos autores (Brick et al.
2006, Andreas et al. 2012 o Manzaneque et al. 2011), ha sido mas recientemente cuando esta
tematica ha comenzado a recibir atencion.

La mayor parte de las investigaciones realizadas, tanto en el contexto espafiol (Arrondo et al.
2008; Manzaneque et al. 2011; Vivas et al., 2013) como en el ambito internacional (Hempel et
al., 1994; Cordeiro et al. 2000; Elston et al., 2003; Ryan et al., 2004; Linn et al., 2005; Farrell et
al., 2008), analizan la influencia de variables relativas a la empresa (tamafio de la empresa,
performance) y a sus mecanismos de gobierno corporativo (estructura de propiedad vy
composicion del consejo de administracién) en la retribucion promedio de los miembros del
consejo.

Los fundamentos tedricos que sirven de base a la mayoria de estos estudios se hallan en la
Teoria de la Agencia (Jensen y Meckling, 1976), a partir de la cual es posible desarrollar dos
perspectivas alternativas sobre la remuneracidon de los consejeros. Una de ellas (optimal
contracting view) considera que las politicas retributivas constituyen un mecanismo de
gobierno corporativo para incentivar que las decisiones de los miembros del consejo sean
acordes a los intereses de los accionistas (Shleifer and Vishny, 1997). Desde esta perspectiva,
numerosos trabajos (Vafeas, 1999; Becher et al., 2005; Yermarck, 2004; Ryan et al., 2004; Fich
y Shivdasani, 2005; Linn et al.,, 2005; Ertugrul y Hegde, 2008, Minnick y Zao, 2009) han
estudiado la eficacia de esquemas retributivos que pretenden alinear los intereses de los
consejeros con los de los accionistas (equity based compensation). La otra perspectiva
(managerial power perspective) considera, sin embargo, que puesto que es el propio consejo
de administraciéon el que fija la retribucién de sus miembros, el resultado son unos niveles y
esquemas retributivos que reflejan los intereses particulares de los consejeros, pero no de la
empresa ni de sus accionistas (Bebchuck y Fried, 2004).

Como indican algunos autores (Mallin et al, 2015), ambas perspectivas (optimal contracting y
managerial power) no representan necesariamente explicaciones contrapuestas sino que se
complementan a la hora de explicar la retribucion de los directivos.

L En Espafia, los ejecutivos mejor pagados de cada compaiiia incluida en el IBEX 35 ganaron de media
4,73 millones de euros en el ejercicio 2.015, lo que supone 96,4 veces el gasto medio por empleado
registrado por esas mismas en empresas en dicho periodo (Diario El Pais, 8 de mayo de 2016).



La Teoria de la Agencia puede ser completada con otros planteamientos para explicar la
retribucién de los miembros del Consejo. La Teoria del Capital Humano (Becker, 1964) sugiere
que la remuneracion de los directivos deberia reflejar sus cualidades y habilidades, puesto que
como indican Hambrick y Mason (1984), en el marco de la Upper Echelons Theory, las
caracteristicas demograficas y el background de los miembros del equipo directivo influyen en
las decisiones estratégicas, afectando directamente a la performance de la empresa y la
creacion de valor. Por tanto, las empresas trataran de captar y retener a los mejores
profesionales para incorporarlos a sus consejos, utilizando como incentivo la politica
retributiva. Algunos trabajos que consideran la influencia del perfil o habilidades de los
consejeros en su retribucidon son los de Marchetti y Stefanelli (2009), Horton et al. (2012) o
Fedayeseu et al. (2015). Sin embargo, estas perspectivas han sido menos utilizadas, debido en
gran medida a la ausencia de informacién individualizada sobre el perfil de los consejeros y su
retribucién.

Y es que uno de los principales problemas a la hora de abordar el estudio de las
remuneraciones de los miembros del consejo de administracion es la opacidad que ha existido
tradicionalmente en la informacidn sobre la remuneracién de los consejeros®. En Espafia, no
fue hasta la aprobacién de la Orden ECC/461/2013, cuando las sociedades cotizadas
empezaron a proporcionar informacion detallada y comparable (siguiendo un modelo de
informe normalizado) sobre la remuneracién individualizada de sus consejeros>.

En este contexto, y aprovechando la informacidon que publican actualmente las compaiiias
cotizadas sobre la remuneracién individual de los miembros del consejo de administracion, el
objetivo del presente trabajo es analizar si la retribucidon percibida por los consejeros de las
sociedades cotizadas espafolas viene determinada por caracteristicas propias del individuo
como su cualificacién o experiencia o, si por el contrario, son otros factores relacionados con la
empresa o con la configuracidon de su sistema de gobierno corporativo los que explican los
niveles retributivos.

Esta investigacion contribuye a la literatura sobre determinantes de la retribucidon de los
consejeros, siendo uno de los escasos trabajos (el primero en Espafia) que utiliza informacion
individualizada sobre la retribucién de los consejeros en lugar de utilizar datos agregados o
medios de retribucidn. Ello permite ampliar el analisis considerando no solo la variacién
interempresa, sino también la variacion intraempresa (diferencias en las remuneraciones de

’ En Espafia, por ejemplo, el Cédigo Unificado de Buen Gobierno (2006) recomendaba a las sociedades
cotizadas que en su Informe Anual de Gobierno Corporativo publicasen informacién detallada de las
retribuciones individuales de los miembros del Consejo. Sin embargo y segln consta en los sucesivos
informes elaborados por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, esta recomendacion (Rec. 41) se
encontraba de forma reiterada en el grupo de recomendaciones menos seguidas por las sociedades
cotizadas.

* A nivel europeo, procede citar la Recomendacion de la Comisidn Europea, de 30 de abril de 2009, que
complementa las Recomendaciones 2004/913/CE y 2005/162/CE en lo que atafie al sistema de
remuneracion de los consejeros de las empresas que cotizan en bolsa. En Espafia, la Ley 2/2011 de
Economia Sostenible exigié a las sociedades cotizadas una mayor transparencia en su politica de
retribuciones de los miembros del Consejo; posteriormente la Orden ECC/461/2013 determind el
contenido y estructura del informe anual sobre retribuciones.



los consejeros de una misma empresa). Para ello, ademas de analizar la influencia en la
retribucidén de los consejeros de variables recurrentes en la literatura (variables relacionadas
con caracteristicas de la empresa, performance, estructura de propiedad y caracteristicas del
consejo) se incorporan otro tipo de variables relativas al capital social y humano de los
consejeros, aplicando una perspectiva complementaria basada en Teoria de Capital Humano,
segln la cual cabria esperar que las habilidades y cualificacidn profesional de cada consejero
influya en la retribucién percibida (Fedaseyeu et al., 2015). La metodologia utilizada, el andlisis
multilevel, también constituye una novedad en este campo. Dicha metodologia resulta idénea
puesto que permite incorporar en los modelos de forma simultanea variables a nivel de
empresa y a nivel de individuo (consejero), lo cual fortalece el analisis realizado. Por ultimo, al
centrarnos en el caso espafiol, aportamos nueva evidencia en un contexto que, a diferencia del
anglosajén, se caracteriza por una menor proteccién de los inversores, un mercado de
capitales menos desarrollado y propiedad mds concentrada de las empresas.

Los resultados obtenidos, sobre una muestra 1110 observaciones, indican que aquellas
empresas mas grandes, establecen niveles retributivos mas elevados. Por otro lado, la
experiencia de los consejeros, medida a través de la permanencia en el consejo y de la
pertenencia a otros consejos de administracion, influye de forma positiva sobre el nivel de
remuneracion.

El trabajo se estructura en seis apartados. En el siguiente epigrafe se realiza una revisién de la
literatura y se formulan las hipétesis del trabajo. En el tercer apartado se explica brevemente
el modelo de gobierno corporativo existente en Espafia y su evoluciéon hacia una mayor
transparencia. En el cuarto apartado, se presentan la muestra, fuentes de informacién,
variables utilizadas en el trabajo y resultados del analisis univariante. En el siguiente apartado
se explica la metodologia utilizada y se muestran los resultados de los modelos estimados.
Finalmente, en el sexto apartado se resumen las principales conclusiones.

2. REVISION DE LA LITERATURA E HIPOTESIS

En base a los resultados de estudios previos, el andlisis desarrollado en el trabajo usa un
enfoque multidisciplinar. En este sentido, el trabajo considera que los niveles de retribucion
dependen de las peculiaridades propias de cada compafiia, de los mecanismos de gobierno
corporativo y control usados por la empresa y del perfil de los consejeros.

La Figura 1 muestra una representacion grafica de las hipdtesis formuladas en el trabajo.
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Figura 1: Factores explicativos de la remuneracion de los consejeros

Caracteristicas de la empresa

Estudios empiricos previos desarrollados en diferentes paises indican que la retribucién de los
consejeros esta relacionada con las caracteristicas empresariales, especialmente el tamafio de
la empresa y su performance.

El objetivo general del consejo de administracién es asesorar y controlar a la alta direcciéon
protegiendo al mismo tiempo los intereses de los accionistas. La literatura muestra que la
complejidad de la empresa requiere mayores niveles de habilidades o esfuerzo de los
consejeros, dado que la necesidad de asesoramiento y control generalmente aumenta
conforme la empresa se vuelve mas compleja (Klein, 1998; Guest, 2008; Boone et al. 2007,
Lehn et al. 2009, entre otros). Asi, esperamos una relacion positiva entre la retribucién de los
consejeros y la complejidad empresarial dado que a mayor complejidad de la empresa, mayor
serd la dificultad de las tareas desarrolladas por los consejeros, por lo que la politica retributiva
deberd estar disefiada para atraer a los profesionales mas preparados y productivos (Linn y
Park, 2005).

El tamafio de la empresa es la variable que con mayor frecuencia se ha asimilado a la
complejidad de la empresa en la literatura sobre gobierno corporativo (Linck et al., 2008; Coles
et al.,, 2008; Bghren y Staubo, 2016). Empresas mas grandes suelen caracterizarse por una
mayor complejidad en términos de estructuras organizativas y su dispersién geografica, de tal
forma que requieren mayor asesoramiento y control por parte de los miembros del consejo.
Diversos trabajos observan una relacién positiva entre el tamafio de la empresa y el nivel de
compensacion de los consejeros (Boyd, 1994; Ryan et al., 2000; Linn et al., 2005; Brick et al.,
2006; Arrondo et al. 2008; Adams et al., 2009; Andreas et al., 2012). En este sentido,
esperamos que las empresas mas grandes tiendan a ser mas complejas, requieran mayor
asesoramiento y control y por tanto, ofrezcan remuneraciones mds elevadas a sus consejeros.

H1: La retribucion de los consejeros se relaciona de forma positiva con la complejidad
empresarial



Considerando la Teoria Econdmica tradicional y la Teoria de la Agencia, la retribucion vinculada
a resultados, conduce a que los consejeros trabajen de forma mads asidua en nombre de los
accionistas en lugar de alinearse con los intereses de los directivos (Cordeiro et al., 2000). La
retribucién vinculada a los resultados de la empresa es el paradigma central de perspectiva
tedrica de contrato dptimo (optimal contracting view) con el fin de alinear los incentivos entre
los directivos y accionistas (Jensen y Murphy, 1990). Algunos trabajos proporcionan evidencia
para las empresas estadounidenses apoyando los argumentos de los contratos optimos vy
encuentran una relacién positiva entre la retribucion de los consejeros y la rentabilidad de la
empresa, es decir, los directivos en las empresas que logran un mayor rendimiento en el
mercado es mas probable que reciban una retribucién mas alta que las de las empresas con
resultados peores (Jensen y Murphy, 1990; Yermarck., 2004, Brieck et al., 2006). Sin embargo,
otros articulos como el de Farrell et al. (2008) no observan que el desempefio organizacional
determine la compensacién de los directivos. Para el caso espafiol, Arrondo et al. (2008)
observan una relacidn directa entre la rentabilidad empresarial y la retribucién percibida por
los consejeros, mientras que Vivas et al. (2013) indican que no existe una relacion significativa
entre la retribucidn del consejo y el desempefio empresarial.

H2: La retribucion de los consejeros se relaciona de forma positiva con la performance
empresarial

Elementos de gobierno corporativo (Managerial power perspective)

El consejo de administracion es el érgano interno encargado de supervisar y controlar a los
directivos para evitar que desarrollen comportamientos oportunistas que perjudiquen a los
accionistas (Fama y Jensen, 1983). Sin embargo, los consejeros son supervisores delegados de
los accionistas de modo que el tradicional conflicto de agencia entre accionistas y directivos se
plantea igualmente entre accionistas y consejeros puesto que pueden existir intereses
contrapuestos entre ellos (Jensen, 1993). Partiendo de la idea de que no hay razén para asumir
gue los directivos buscan de manera automatica maximizar el valor de los accionistas, no hay
razon para esperar que los consejeros lo hagan (Bebchuk y Fried, 2004). Desde esta
perspectiva (managerial power perspective), los consejeros, aprovechando sus ventajas
informacionales, pueden desarrollar comportamientos oportunistas que generan un problema
de riesgo moral y que pueden traducirse en la fijacién de niveles extraordinariamente altos
para sus propias retribuciones. La existencia de otros mecanismos de gobierno corporativo
como la presencia de grandes accionistas con incentivos para ejercer un control directo sobre
los directivos y consejeros o la propia configuracion del consejo de administracién, deberian
contribuir a mitigar los conflictos de agencia entre accionistas y consejeros e influir en el
disefio de las politicas retributivas de los miembros del consejo (Andreas et al., 2012).

Atendiendo al primero de estos mecanismos, la estructura de propiedad, cabe sefialar que
cuando la propiedad del capital se reparte entre multitud de pequefios accionistas, éstos
tienen escasos incentivos a involucrarse en la gestién empresarial y supervisar el
comportamiento de los directivos. Sin embargo, los grandes accionistas externos, teniendo en
cuenta sus intereses econdmicos, tienen mayores incentivos para estar involucrados
activamente en la gestidén de la compafiia (Shleifer y Vishny 1986; Holderness 2003). Cordeiro



et al. (2000), indican que los accionistas externos mayoritarios tratardan de evitar costes
innecesarios, contribuyendo a introducir una mayor moderacion en las remuneraciones de los
gestores. Las investigaciones sobre retribucion del personal directivo apuntan en esta
direccion. Asi, Gdmez-Mejia y Sanchez (2006), en una revisidn de la literatura, sefialan que la
investigacion empirica sobre la retribucion de los directivos demuestra que una mayor
concentracién de la propiedad supone una mayor intensidad en la supervisién y control y, por
tanto, una retribucién mas moderada de los directivos. Aunque la evidencia en relacion a la
retribucién de los miembros del consejo de administracién es menor, algunos trabajos
también apuntan en la misma direccién, particularmente en paises de Europa continental
como Alemania (Schmid, 1997; Elston y Goldberg, 2003; Andreas et al., 2012) o Espafia
(Arrondo et al. 2008).

H3: La retribucion de los consejeros se relaciona de forma negativa con la concentracion de la
propiedad

El otro elemento de gobierno corporativo que puede influir en el nivel retributivo fijado tiene
que ver con la propia composicidon del consejo de administracidn. La perspectiva tedrica del
poder gerencial (managerial power perspective) sugiere que existe el riesgo de que los
consejeros se pongan del lado de los ejecutivos y persigan sus propios intereses en lugar de
los de los accionistas. Asi, por ejemplo, los consejeros que permiten altos niveles de
remuneracién para los directivos, obtienen el apoyo de éstos para mantener también altas sus
propias retribuciones (Bebchuk et al.,, 2002). La posibilidad de que esta colusidon entre
directivos y consejeros se produzca depende de la estructura y composicién del consejo
(Barkema y Gémez-Mejia, 1998). Una medida habitualmente utilizada como proxy de la
efectividad de control del consejo es el porcentaje de miembros independientes, puesto que
existe evidencia que pone de manifiesto el papel supervisor ejercido por los consejeros
externos independientes en situaciones donde se pueden plantear conflictos de intereses
entre accionistas y gestores (Hermalin y Weisbach, 1988; Weisbach, 1988). Los consejeros
independientes se espera que actien en nombre de los accionistas como supervisores y
asesores de los ejecutivos (Fama y Jensen, 1983). En este sentido, un consejo de
administracion dominado por consejeros ejecutivos o por consejeros externos alineados con
los ejecutivos, presenta una severa limitacidn a su capacidad para controlar comportamientos
contrarios a los intereses de los accionistas (Bebchuk y Fried, 2004), como puede ser el
establecimiento de niveles elevados en las remuneraciones del consejo. La evidencia empirica
es, sin embargo, poco clara respecto a la influencia de la estructura del consejo en la
retribucién de sus miembros (Andreas et al., 2012), existiendo algunos trabajos como el de
Ryan et al. (2004) o Adams y Ferreira (2009) que observan un efecto de la independencia del
consejo en la retribucién de sus miembros contrario al esperado. Para el caso espafiol, la
evidencia empirica disponible sugiere que la presencia de miembros independientes en el
consejo fomenta remuneraciones mas moderadas (Arrondo et al., 2008; Manzaneque et al.,
2011).

H4: La retribucion de los consejeros se relaciona de forma negativa con la independencia del
consejo



Habilidades y trabajo desarrollado

Hasta este momento, hemos considerado la influencia de variables relacionadas con la
empresa y sus mecanismos de gobierno corporativo en la retribucién que perciben los
miembros del consejo de administracion. Sin embargo, para explicar las diferencias de
remuneracion entre individuos, debemos recurrir a los postulados de Human Capital Theory
(Becker, 1964; Mincer, 1974). Esta teoria remarca la importancia del perfil individual de los
trabajadores y explica las diferencias en el salario basadas en el capital humano de los
individuos (medido por diferencias en habilidades, experiencia, conocimiento y otras
caracteristicas).

Este enfoque resulta especialmente apropiado teniendo en cuenta que el papel del consejo de
administracion es, mas alld de controlar al equipo directivo, asesorarle en la toma de
decisiones. Pfeffer y Salancik (1978) or Zahra y Pearce (1989), bajo la Teoria de Dependencia
de los Recursos, consideran a los consejeros como “asesores” de la organizacion. Gracias a la
informacién que poseen sobre la empresa y su entorno, su experiencia, conocimiento, etc.
enriquecen el proceso de toma de decisiones de la empresa. Johnson et al. (2013), en una
extensa revision de la literatura, indican que las caracteristicas demograficas, capital humano y
capital social de los consejeros tienen efectos importantes en los resultados de la empresa. Por
tanto, si las habilidades y experiencia de los consejeros importan, deberia observarse, de
acuerdo a la Teoria de Capital Humano, una relacién positiva entre las habilidades vy
experiencia de los consejeros y su retribucidn. Los Cédigos de Buen Gobierno también ponen
de manifiesto que el nivel de remuneracién de los consejeros deberia variar de acuerdo con el
perfil profesional y la experiencia de la persona que ocupa el puesto”.

Existen muy pocos estudios que consideren el perfil personal y profesional del consejero como
variable explicativa de la remuneracidn percibida. La dificultad de encontrar informacién
detallada e individualizada es una traba para este tipo de analisis que, sin embargo, resulta
muy Util para explicar las diferencias intra-empresa en la remuneracién de los consejeros.
Algunos ejemplos son los trabajos de Marchetti y Stefanelli (2009) y Horton et al. (2012) que,
para UK, aportan evidencia consistente con la influencia del capital humano y social de los
consejeros en su remuneracion o, recientemente, el articulo de Fedaseyeu et al. (2015) en el
que, para el caso americano, observan que los consejeros con mayor experiencia reciben una
compensacion mayor. Estos resultados son consistentes con la Teoria de Capital Humano. Una
empresa que no compensa a sus consejeros de forma adecuada teniendo en cuenta sus
habilidades deberia tener mas dificultades a la hora de atraer y retener a consejeros con
talento.

H5: La retribucion de los consejeros se relaciona de forma positiva con las cualificaciones de los
consejeros

* La remuneracién del consejo de administracion sera la adecuada para atraer y retener a los consejeros
del perfil deseado y retribuir la dedicacion, cualificacidn y responsabilidad que exija el cargo pero sin
comprometer la independencia de criterio de los consejeros no ejecutivos, con la intencidon de promover
la consecucion del interés social, incorporando los mecanismos precisos para evitar la asuncion excesiva
de riesgos y la recompensa de resultados desfavorables.



La posicién ocupada o rol desempefiado se considera otro factor explicativo del nivel
retributivo (Gomez-Mejia, 1994). La retribucién de los directivos de mas alto nivel constituye
una compensacién por las obligaciones y responsabilidades adicionales que comporta el
puesto. Ademds la mayor retribucion se considera un premio para estimular a otros
profesionales a esforzarse para conseguir promocionar a estos puestos (Lazear y Rosen, 1981).

Los miembros que componen el consejo de administracion desempefian tareas vy
responsabilidades diferentes segln la categoria a la que pertenecen. En Espafia, de acuerdo
con la ley Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de
Capital para la mejora del gobierno corporativo (art. 529 duodecies) se definen dos categorias
de consejeros (ejecutivos y externos).

Son consejeros ejecutivos (o internos) aquellos que desempefien funciones de direccién en la
sociedad, mientras que se definen como consejeros no ejecutivos o externos todos los
restantes consejeros de la sociedad’. Los consejeros ejecutivos intervienen, por tanto, en la
actividad diaria de la empresa desempefiando tareas de alta direccién y asumiendo las
responsabilidades que de ello derivan. Por el contrario, los consejeros externos Unicamente
actian como miembros del consejo pero no desempefian ninguin rol directivo en la
organizacion.

H6: La retribucidon de los consejeros internos es superior a la retribucion de los consejeros
externos.

3. EL GOBIERNO CORPORATIVO EN ESPANA: EVOLUCION HACIA UNA MAYOR
TRANSPARENCIA

A pesar de la existencia de diferentes modelos de gobierno societario en el mundo, cabe
destacar que existe una preocupacion importante en todos los paises desarrollados asegurar la
responsabilidad, la transparencia, la eficiencia y eficacia de las sociedades, fundamentalmente
las que cotizan en bolsa. Ello se ha traducido en cambios normativos y en la apariciéon de los
denominados Cédigos de Buena Conducta o Cédigos de Buen Gobierno.

Espafia ha sido participe de esta preocupacién politica y social por el buen funcionamiento de
las sociedades cotizadas. Desde la segunda mitad de los afios 90 se han constituido cuatro
grupos de trabajo, cuya labor se ha materializado en sendos Cédigos de Buen Gobierno:
Informe Olivencia (1998), Informe Aldama (2003), Cédigo Unificado de Buen Gobierno (2006),
Cddigo de Buen Gobierno (2015).

> Los consejeros externos pueden ser dominicales, independientes u otros externos. Se consideraran
consejeros dominicales aquellos que posean una participacién accionarial igual o superior a la que se
considere legalmente como significativa (3%) o que hubieran sido designados por su condicion de
accionistas, aunque su participacion accionarial no alcance dicha cuantia, asi como quienes representen
a accionistas de los anteriormente sefialados. Por su parte, se consideraran consejeros independientes
aquellos que, designados en atencion a sus condiciones personales y profesionales, puedan desempefiar
sus funciones sin verse condicionados por relaciones con la sociedad o su grupo, sus accionistas
significativos o sus directivos. En la categoria de otros externos se sitian aquellos consejeros que no
pertenecen a ninguna de las categorias anteriores.



Desde la publicacién del primer Cddigo de Buen Gobierno —Informe Olivencia (1998)— hasta
la fecha, la asuncién de las recomendaciones de buen gobierno por parte de las sociedades
cotizadas ha tenido siempre un caracter voluntario. No obstante, la Ley 26/2003 introdujo el
cambio mas importante en esta materia, pues si bien hasta entonces también dependia de la
voluntad de cada sociedad el hecho de informar o no al mercado sobre el seguimiento de las
recomendaciones en materia de gobierno corporativo, la citada ley convirtié en obligatoria
dicha informacién, instaurando en nuestro sistema el principio legal conocido
internacionalmente como «cumplir o explicar». Asi, desde el aifio 2004 las sociedades cotizadas
en Espafia estan obligadas a publicar anualmente y en formato estandarizado un Informe
Anual de Gobierno Corporativo (IAGC) en el que se indique si se siguen las recomendaciones
de buen gobierno, asi como la justificacién, en su caso, para la falta de seguimiento®.

Los Cdadigos Olivencia (1998), Aldama (2003) y Cddigo Unificado de Buen Gobierno (2006)
incluian entre sus recomendaciones las de informar pormenorizadamente a los inversores
sobre las politicas de retribucion (cuantia y componentes) del consejo de administracion,
refiriéndose dicha informacién tanto las retribuciones percibidas por el conjunto de los
miembros del consejo, como también de las percibidas de forma individual por cada uno de los
consejeros. Los Cddigos Aldama y Unificado también recomendaban someter a votacion
consultiva en la Junta General de accionistas la politica de retribuciones de los consejeros. Sin
embargo, dichas recomendaciones formaban parte, de forma recurrente, de la lista de las
menos seguidas por las empresas cotizadas (véanse los Informes de Gobierno corporativo de
las entidades emisoras que anualmente publica la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV)).

Ante esta situacion, la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible, introdujo la
obligaciéon para las empresas cotizadas de elaborar un informe anual sobre las remuneraciones
de sus consejeros y someterlo a votacion consultiva en la Junta. Dicho informe incluye, entre
otros aspectos, un detalle de las retribuciones individuales correspondiente a cada uno de los
consejeros. Para hacer dichos informes transparentes y comparables, la Orden ECC/461/2013
y la Circular 4/2013 de la CNMV, modificada por la Circular7/2015, de la CNMV, desarrollan,
por primera vez en Espafia, un modelo unificado de informe relativo a las remuneraciones de
los miembros del consejo de administracién de las sociedades cotizadas.

Por tanto, aunque la obligaciéon de hacer publica esta informacion existe desde 2011, hasta el
ejercicio 2013 no se dispuso de un formato homogéneo para facilitar su andlisis en términos
comparables.

Mas recientemente, la ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de
Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo, establece que el importe
maximo de la remuneracién anual del consejo debera ser aprobado por la junta general, y
permanecerd vigente hasta que se apruebe su modificacion. La determinacion concreta del
importe a recibir por cada uno de los consejeros —dentro del maximo fijado por la junta— se

SEl principio «cumplir o explicar», consagrado en el articulo 20 de la Directiva 2013/34/UE, constituye
un elemento clave del gobierno corporativo a nivel europeo.



deja a la discrecién del consejo y se detallara en el Informe Anual sobre Remuneraciones de los
consejeros, el cual seguird siendo sometido a voto consultivo de la junta.

4. PRESENTACION DE LA MUESTRA Y ANALISIS DESCRIPTIVO
Muestra y variables

Para la realizacion del estudio se ha utilizado una muestra formada por 1110 consejeros
correspondientes a 90 empresas espafolas cotizadas. La muestra inicial se ha obtenido de la
base de datos Boardex que contiene informacion detallada sobre el perfil demografico de cada
consejero proporcionando informacion sobre su edad, formacidn, pertenencia a otros
consejos, etc. Esta informacién se ha completado, para cada consejero, con los datos sobre su
retribucién individual obtenidos del Informe Anual sobre Remuneraciones de los Consejeros.
Este informe es obligatorio para todas las sociedades anénimas cotizadas desde el ejercicio
2013 y debe proporcionar una informacidon completa, clara y comprensible de la politica de
remuneraciones de la sociedad recogiendo al menos el siguiente contenido: informacién de la
politica de remuneraciones para el ejercicio en curso, resumen global de la politica de
retribuciones del ejercicio anterior y detalle de las retribuciones devengadas durante el
ejercicio anterior.

Los datos a nivel de empresa se obtienen de la base de datos SABI para la informacion
econdmico financiera y para los datos relativos al consejo de administracion y la estructura de
propiedad de la compaiiia se han utilizado los Informes Anuales de Gobierno Corporativo de
cada una de las sociedades analizadas.

La muestra final estd compuesta 1110 observaciones a nivel de consejero correspondientes a
90 empresas. Los datos sobre remuneracion de los consejeros se refieren al afio 2013 (primer
afio para el cual existe informaciéon individualizada) mientras que las variables explicativas
incluidas en los modelos se han incorporado retardadas un periodo con el objetivo de reducir
problemas econométricos de endogeneidad (Brick et al., 2006).

Variable dependiente

La variable dependiente usada es la retribucién en metalico’ (CASHREM) del afio 2013,
expresada en miles de euros, para cada consejero de la muestra. La retribucién en metalico se
refiere a la suma de los siguientes conceptos: sueldos, remuneracion fija, dietas, retribucion
variable a corto plazo, retribucion variable a largo plazo, remuneracidon por pertenencia a
comisiones del consejo, indemnizaciones y otros conceptos. Toda esta informacién aparece
recogida en un formato estandarizado en los Informes Anuales sobre Remuneraciones de los
consejeros que deben publicar anualmente las sociedades espafiolas cotizadas, lo que facilita
su comparacion tanto entre empresas como entre individuos. En aquellos casos en los que el

7 . . .z . o .

No se incluye, por tanto, la retribucién devengada por los consejeros por su pertenencia a consejos de
otras empresas del grupo, ni el importe de las acciones otorgadas, ni el beneficio bruto de las opciones
ejercitadas.



consejero se incorporé al consejo una vez comenzado el afio, se anualizd su remuneracion
teniendo en cuenta la proporcién del afio que participd en el consejo.

Tabla 1: Retribucion en metalico de los consejeros: Estadisticos descriptivos

Concepto Frecuen N Media Desv  25th 50th 75 Min Max
retributivo cia (%) Tipica  Pctl Pctl Pctl

Sueldo 17,5% 194 502,19 559,16 127 309 701 3 3250
Rem. Fija 63,0% 699 89,02 116,24 32,4 59,8 100 2 1081
Dietas 62,3% 691 34,14 32,09 13 26 45 1 275
Variable ¢/p 16,2% 180 482,77 700,39 58 227 596 1 3304
Variable |/p 1,6% 18 460,83 328,93 246 359 681 77 1360
Comisiones 37,9% 421 49,83 61,58 13 25,76 65,5 1 550
Indemniz. 0,4% 4 707 681,27 156 543 1422 100 1642
Otros 19,4% 215 61,72 126,91 4 15 55 1 728
Total Retr. 100% 1110 307,92 711,14 50 93 212 0 7482

En esta tabla se muestran los estadisticos descriptivos de los diferentes conceptos que integran la remuneracién en metalico de
los consejeros. Para cada concepto, la frecuencia indica el porcentaje de consejeros de la muestra que perciben dicho concepto y
N es el nimero de consejeros de la muestra que lo perciben. Los valores de la media, desviacion tipica, cuartiles, minimo y maximo
estan expresados en miles de euros.

En la tabla 1 se muestran los principales estadisticos descriptivos de la retribuciéon en metalico
percibida por los consejeros que componen la muestra, asi como de los de los diferentes
conceptos que la integran.

La retribucién total en metalico que, en media, reciben los 1110 consejeros de la muestra
asciende a 307.920 euros, si bien existe una gran variabilidad en la misma, puesto que la
desviacion tipica es 711.140 euros, el valor minimo 0 y el maximo 7.482.000 euros. Tal y como
se observa en la tabla, la elevada dispersién en la retribucidn en metalico percibida por los
consejeros viene explicada por una composicion heterogénea de la misma (los conceptos que
integran dicha retribucidn varian entre consejeros), asi como una variabilidad muy alta en Ila
cuantia de los diferentes conceptos (la mayoria de los coeficientes de variacidn son superiores
al).

Atendiendo a los conceptos que integran de dicha retribucion, se observa que los
componentes que con mayor frecuencia perciben los consejeros son la remuneracién fija (la
perciben un 63% de los consejeros de la muestra), las dietas (un 62% de los consejeros) y la
remuneracién por pertenencia a comisiones del consejo (un 38% de los consejeros).La
remuneracion fija media se sitla en 89.000 euros, las dietas en 34.140 euros y la retribuciéon
por pertenencia a comisiones en 49.830 euros.

Los conceptos de mayor cuantia son, aparte de las indemnizaciones, cuyo caracter es
esporadico, el sueldo (502.190 euros) y las remuneraciones variables a corto plazo (483.000
euros) y a largo plazo (461.000 euros). Estos conceptos son percibidos por un porcentaje
minoritario de consejeros que, generalmente, son ejecutivos y, por tanto, desempefian
funciones de direccién en la empresa.



En el grafico 1 se presenta la composicidon porcentual de la retribucion en metdlico para las
cuatro categorias de consejeros que se distinguen en Espafia (consejeros ejecutivos,
dominicales, independientes y otros externos). Como puede observarse, la retribucién de los
consejeros ejecutivos muestra un comportamiento muy diferente a la del resto de consejeros.
Para los consejeros ejecutivos, los componentes mds importantes de la retribucidén son los
sueldos y la remuneracién variable a corto plazo. En la retribucidon de los consejeros externos
(dominicales, independientes y otros externos) es la remuneracién fija, la partida mas
importante, seguida de la remuneracién por pertenencia a comisiones (en el caso de los
independientes), las dietas (en el caso de los dominicales) y otros conceptos (en el caso de
otros externos).

Grafico 1: Composicion de la retribucion en metalico de los diferentes tipos de consejeros
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Variables independientes

Variables de empresa (nivel 2):

Tamafio de la empresa (SIZE): esta variable se define como el logaritmo del total de activos de
la empresa.

Firm performance (ROE): Como medida de la performance de la empresa se ha utilizado el ROE
(Return on Equity) calculado como el resultado del ejercicio dividido para los fondos propios.

Concentracién de la propiedad (BLOCK): se ha utilizado la variable Blockholders que representa
la suma total de todas aquellas participaciones significativas en el capital de la empresa.

Independencia del consejo (INDEP): recoge el porcentaje de consejeros independientes en el
consejo de administracién de la empresa.

Variables de individuo (nivel 1):
Edad (AGE): Edad del consejero (afios).

Género (GENDER): Variable dummy que toma valor 1 si el consejero es mujer y 0 en caso

contrario.



Nacionalidad (FOREIGN): Variable dummy que toma valor 1 si el consejero es de nacionalidad
extranjeray O si es espafiol.

Formacidn Master (MASTER): como medida de formacion de los consejeros se ha utilizado una
variable dummy que toma valor 1 si el consejero ha realizado un master o MBA y 0 en caso
contrario.

Formacion Doctorado (PhD): variable dummy que toma valor 1 si el consejero tiene estudios
de doctorado, y 0 en caso contrario.

Formacidn Internacional (INTTRAINING): variable dummy que toma valor 1 si el consejero ha
realizado estudios en el extranjero y 0 en caso contrario.

Ejecutivo (EXEC): Variable dummy que toma valor 1 si el consejero es ejecutivo y O si es
externo.

Antigliedad (TIMEBOARD): Como medida de experiencia, se ha utilizado la permanencia del
consejero en el consejo. Esta variable se expresa en numero de afnos.

Interlocking (QUOTEDBOARD): Para recoger el efecto de la pertenencia de los consejeros a
otras empresas se ha utilizado la variable que indica el nimero de consejos de empresas
cotizadas en los que ha formado parte el consejero.

En la tabla 2 se muestran los estadisticos descriptivos de las variables explicativas para la
muestra total. En el Panel A se recogen las variables de nivel 2 (empresa y consejo), mientras
que en el Panel B, se recogen las variables de nivel 1 (individuo).

Tabla 2: Caracteristicas de las empresa y de los consejeros: Estadisticos descriptivos

PANEL A: TOTAL SAMPLE FIRM AND BOARD VARIABLES

Variable Mean Median Standard Minimum Maximum Number
Deviation observations

SIZE 14,219 13,894 2,039 10,742 19,878 90

ROE 0,0435 0,072 0,4925 -3,429 1,3213 90

BLOCK (%) 51,229 54,775 23,011 0,000 96,385 90

INDEP (%) 35,694 33.333 17,688 0,000 87,500 90

PANEL B: DIRECTOR CHARACTERISTICS. TOTAL SAMPLE

Variable Mean Median Standard Minimum Maximum Number
Deviation observations
AGE 60,64 61,00 9,25 33 93 570
GENDER 0,12 0,00 0,33 0 1 1108
FOREIGN 0,12 0 0,32 0 1 996
MASTER 0,41 0 0,49 0 1 892
PHD 0,17 0 0,38 0 1 892
INTTRAINING 0,36 0 0,48 0 1 884
EXEC 0,17 0 0,37 0 1 1110
TIMEBOARD 7,52 5,80 7,30 0 67 990
QUOTEDBOARD 2,93 2,00 2,84 1 24 990




Atendiendo a las variables de empresa, cabe destacar el valor medio de la variable BLOCK
(51,2%) que representa un alto grado de concentracion de la propiedad en las empresas de la
muestra, caracteristica general de las empresas cotizadas espafolas. El porcentaje medio de
miembros independientes en los consejos de las empresas de la muestra se sitla en un 35,6%,
cerca, por tanto, del tercio recomendado por el Cddigo de Buen Gobierno vigente en el
momento®.

Respecto a las variables relacionadas con el perfil demografico de los consejeros, se observa
que la edad media de los mismos es elevada, situdndose en 61 afios, que sélo un 12% de los
consejeros son mujeres, proporcion idéntica a la de consejeros de nacionalidad extranjera. En
cuanto a las variables de formacién, el 41% disponen de un titulo de master, el 17% son
doctores y el 36% cuentan con formacién internacional. Respecto a su experiencia y
relaciones, la antigliedad media en el consejo es de 7 afios y medio y han sido miembros de
consejos en 3 sociedades cotizadas. Es preciso hacer notar que la dispersiéon de estas dos
ultimas variables es elevada.

La matriz de correlaciones entre las diferentes variables se muestra en la tabla 3.

S El Cédigo de Buen Gobierno actualmente en vigor, publicado en 2015, recomienda que los consejeros
independientes representen el 50% de los miembros del consejo.



Tabla 3. Matriz de correlaciones

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
CASHREM (1) 1,00 |034 |025 |-008" |0,27 |0,06 0,107 | -0,04 |-0,02 |-0,04 |006 [053 [016 |014
SIZE (2) 0,34 | 1,00 0,18" | 0,01 0,22 [0,09" |006 |0,08 |[-013" |0,07 0,02 |-0,01 |0,01 0,25
ROE (3) 0,25 | 0,18 | 1,00 0,06 | 0,04 0,10 | 0,03 -001 |-0,05 |-0,01 |-0,28"|0,03 0,11 | 0,03

BLOCK (4) -0,08" | 0,01 -0,06 | 1,00 -0,52" [ -0,097 |-0,02 |0,01 0,05 0,05 |[0,12"" |0,03 0,01 0,07
INDEP (5) 0,27 0,22 | 0,04 -0,52" | 1,00 0,06 0,02 0,03 -0,04 |0,04 0,09 |0,02 0,06 |[0,117
AGE (6) ,06 0,09 |0,017 |-0,09" |0,07 1,00 -0,20°" | 0,00 0,117 |0,25" |-0,00 |-0,12"" 0,277 |0,27
GENDER (7) - 0,06 |0,03 0,02 |0,02 0,20 | 1,00 0,03 | 0,04 0,03 0,01 |-0,117 | -0,08"" |-0,07"

0,10

FOREIGN (8) -0,04 |008  |-001 |0,01 0,03 0,01 -0,03 | 1,00 0,01 0,02 0,09 |-0,08" |-0,12"" | 0,20
MASTER (9) -0,02 |-0,13"" |-0,05 |0,05 0,04 |-0,10" | 0,04 0,01 1,00 0,02 |0,07  |-000 |-0,11" |0,03

PHD (10) 0,04 |006 |-001 |[-0,05 |0,04 0,15 | 0,03 0,02 -0,02 | 1,00 0,01 -0,09" | -0,00 |0,06°
INTTRAINING (11) | 0,06 |-0,02 |-0,28" |0,22" |0,09  |[-0,01 |-001 [0,09 |[007 |[0,01 1,00 0,03 0,08 | 0,07
EXEC (12) 0,53 |-0,01 |0,03 0,03 0,02 0,127 [ -0,11"" | -0,08" | -0,00 |-0,09"" | 0,03 1,00 0,10 |-0,05
TIMEBOARD (13) | 0,16 | 0,01 0,117 | 0,01 0,06 |[0,27 |-008"" |-0,12" |-0,11" |-0,00 |-0,08" |0,207 | 1,00 0,08
QUOTEDBOARD | 0,14 | 0,25 | 0,03 0,07 |01 |0,27 |-0,07" |0,207" |0,03 0,06 |007 |-0,05 |0,08 |1,00

(14)

Indica nivel de significacidn inferior al 1%
Indica nivel de significacién entre el 1% y el 5%

"Indica nivel de significacion entre el 5% y el 10%




Analisis univariable

Se presentan en este apartado los resultados de un primer andlisis exploratorio que permita
arrojar algo de luz sobre las variables que pueden explicar las diferencias observadas en las
retribuciones percibidas por los consejeros. Se trata de un analisis univariable, en el cual se
contrasta la existencia de diferencias significativas en la retribucién cuando cada una de las
variables independientes es considerada de forma individual.

Para llevar a cabo el analisis, cuando la variable explicativa es dicotdomica, se realiza un
contraste de medias entre los dos grupos resultantes. Cuando se trata de variables continuas,
se han formado tres grupos de consejeros utilizando como puntos de corte los terciles de la
variable en cuestion y a continuacién se ha aplicado un analisis ANOVA.

Por otro lado, estos contrastes se han realizado sobre la muestra total y posteriormente se han
replicado eliminando de la muestra los consejeros ejecutivos dado el comportamiento
diferencial que presenta su retribucion.

Tabla 4: Contrastes de medias entre submuestras (t-Student)

MUESTRA TOTAL CONSEJEROS EXTERNOS

N Media t N Media t
GENDER
Mujer 138 155,77  -4,14"" 130 99,25 2,40
Hombre 970 328,65 791 124,95
FOREIGN
Extranjero 119 214,95  -2,54" 106 111,18 -0,92
Espafiol 877 332,91 705 128,40
MASTER
Si 363 310,13  -0,75 301 118,22 -0,98
No 529 347,50 437 131,29
PHD
Si 154 246,98  -2,22" 138 157,74 1,42
No 738 350,10 600 118,65
INTRAINING
Si 319 309,70  -0,75 275 132,07 0,61
No 565 348,22 456 123,74
EXEC
Ejecutivo 187  1222,21 11,05
Externo 923 122,69

Indica nivel de significacion inferior al 1%
Indica nivel de significacion entre el 1%y el 5%
Indica nivel de significacion entre el 5% y el 10%



Tabla 5: Contrastes de medias entre submuestras (Analisis de la varianza)

MUESTRA TOTAL CONSEJEROS EXTERNOS
N MEDIA F Post-hoc® | N MEDIA F Post-hoc®

SIZE

Group 1 344 129,79 1<2™ 286 65,90 12"

Group 2 359 247,55 31,47 1<37 300 130,17 24,99 1<37

Group 3 369 514,82 2<3™ 307 167,55 2<3"

ROE

Group 1 350 186,44 1<2™ 298 87,02 12

Group 2 348 424,19 1059 1<3" 286 156,54 10,99  1<3"

Group 3 360 299,28 2>3° 299 127,12 2>3°

BLOCK

Group 1 372 378,73 1>2%* 310 151,22 152"

Group 2 362 248,22 3,95 1>3* 310 98,21 7,127 1537

Group 3 358 268,37 290 115,41

INDEP

Group 1 402 206,85 1<3™" 340 98,68 1<3™

Group 2 364 265,38 14,09** 2<37 300 108,10 13,07  2<37

Group 3 344 471,07 283 167,02

AGE

Group 1 182 476,86 140 113,96 1<3"

Group 2 200 373,62 0,864 170 14599 2,97

Group 3 188 373,09 163 171,04

TIMEBOARD

Group 1 325 209,20 1«37 283 103,07 1<3"

Group 2 332 270,31 12,517 2<3"7 276 113,70 851 = 2<37

Group 3 333 468,44 259 162,78

QUOTEDBO

ARD

Group 1 438 217,09 1«37 351 104,75 1<3"

Group 2 185 253,53 13,94  2<37 159 133,62 4,36

Group 3 367 467,93 308 145,12

? Resultados basados en el ontraste de Scheffé si se acepta hipédtesis nula de igualdad de varianzas entre grupos o contraste de
Games-Howell si se rechaza.

"Indica nivel de significacion inferior al 1%

“Indica nivel de significacién entre el 1%y el 5%

"Indica nivel de significacion entre el 5% y el 10%

Como puede observarse en la tabla 3, existe una gran diferencia (significativa estadisticamente
al 1%) entre la retribucion en metalico percibida por los consejeros ejecutivos, cuya media se
sitia en 1.222.000 euros y la percibida por los consejeros externos, cuya media se sitla en
122.690 euros. La gran diferencia observada en su cuantia, asi como en su composicidon
justifica, pues, que se repliquen los anadlisis considerando solo los consejeros externos.

Sin embargo, al realizar el analisis univariante, los resultados mostrados en las tablas
precedentes, indican que las variables que vendrian a explicar las diferencias en las
retribuciones percibidas por los consejeros son similares cuando se considera la muestra total
y cuando se consideran Unicamente los consejeros externos. Asi, en ambos casos, se observan
diferencias en las retribuciones atendiendo al sexo (mayor remuneracién para los hombres), el



tiempo de permanencia en el consejo, el nimero de consejos de los que se ha formado parte
previamente, el tamafio de la empresa, la rentabilidad, el grado de concentracidon de la
propiedad y el porcentaje de miembros independientes en el consejo. Concretamente, cuanto
mayor es el tamafio de la empresa, mayor el porcentaje de independientes en el consejo y
mayor la experiencia del consejero, mayor es la remuneracién percibida. En el caso de la
rentabilidad, la relacidn parece mas bien curvilinea, siendo mejor pagados los consejeros
pertenecientes a empresas situadas en el grupo central. Atendiendo a la concentracion de la
propiedad, son las empresas pertenecientes al grupo con propiedad mas dispersa las que
muestran un comportamiento diferencial, pagando mayores retribuciones a sus consejeros.
Todas estas relaciones se observan tanto para la muestra total como para la muestra de
consejeros externos.

Solo las variables PHD, FOREIGN y AGE parecen tener diferente poder explicativo segun se
considere la muestra total o solo el grupo de consejeros externos. Asi, el hecho de poseer el
titulo de doctor y ser de nacionalidad extranjera influye negativamente en la retribucién
cuando se considera la muestra total, pero sin embargo no influye significativamente cuando
se considera solo el grupo de externos. Es posible que la influencia de estas variables, al
considerarlas de forma aislada, este recogiendo en realidad el efecto de la variable tipo de
consejero. De hecho, se observa que hay una mayor presencia de extranjeros y de
profesionales con el titulo de doctor entre los consejeros externos (véase la tabla de
correlaciones).

Por otro lado, atendiendo a la variable edad del consejero (AGE), se observan diferencias
significativas entre grupos cuando se utiliza la muestra de consejeros externos (son los de
mayor edad, los que cobran mas), pero no cuando se incluyen también los ejecutivos.

5. METODOLOGIA Y RESULTADOS
Metodologia: modelos multinivel

Los modelos jerdrquicos o multinivel permiten analizar datos cuando los casos estan
agrupados en unidades de informacién mds amplias y se toman medidas tanto en el nivel mas
bajo (los casos) como en los niveles mas altos (los grupos) (Pardo et al., 2007). En nuestro caso,
tenemos observaciones tanto a nivel de individuo (variables sobre el perfil de los consejeros)
como a nivel de empresa (o de consejo) que harian referencia a los grupos. Cuando se llevan a
cabo investigaciones que incluyen variables medidas en diferentes niveles de analisis, los
investigadores explicitamente estan reconociendo que las unidades de nivel inferior, tales
como individuos, estan agrupadas en colectivos de mayor nivel tales como equipos (Aguinis et
al. 2013).

Una de las caracteristicas de las estructuras jerarquicas es que los individuos de un mismo
grupo (en nuestro caso los consejeros de una misma empresa o consejo) cabe esperar que
sean mas parecidos entre si que los individuos de los otros grupos. Esto implica que los sujetos
gue pertenecen al mismo grupo no son, muy probablemente, independientes entre si, lo que
constituye un serio incumplimiento de un supuesto basico del modelo lineal general: la
independencia entre observaciones. Por tanto, si se estiman regresiones convencionales en
presencia de agrupaciones relevantes de los casos se violan supuestos importantes de la



regresion, muy en particular el de la independencia condicional de las observaciones y de los
residuos de la estimacion. Una solucidn a esta situacién es el uso de modelos multinivel que
permiten abordar este tipo de estructuras jerdrquicas prestando atencién a la covarianza
existente en los datos teniendo en cuenta la dependencia existente entre los sujetos del
mismo grupo (Pardo et al. 2007). La naturaleza multinivel de los datos requiere que la
dependencia entre observaciones se considere tanto conceptualmente como analiticamente
(Snijders y Bosker, 2012).

Los modelos multinivel consisten, en esencia, en varios modelos de regresién, uno para cada
nivel de analisis, de tal forma que se ajustan mejor a los datos (Martinez-Garrido y Murillo,
2014). Como principales ventajas del analisis multinivel en contraposicion con métodos
tradicionales, Martinez-Garrido y Murillo (2014) apuntan las siguientes:

- Modela simultdneamente diferentes niveles de variacién (por ejemplo, individuo y
empresa). Esto permite saber qué proporcion de la variacion de la variable
dependiente se debe a caracteristicas propias del individuo (nivel 1) y cual a
caracteristicas de la empresa (nivel 2).

- Estima el efecto principal sobre la variable dependiente que tiene cada variable o un
conjunto de variables.

- Permite que tanto la constante como la pendiente varien libremente entre los
diferentes grupos.

No obstante, a pesar de su relevancia y adecuacidn, y que el hecho de ignorar la jerarquia de
los datos implica asumir graves riesgos tedricos y técnicos, los modelos multinivel no han sido
muy utilizados, lo que puede deberse a la dificultad de obtencién de datos en algunos casos
para todos los niveles. Por tanto, integrar micro y macro niveles de analisis es una de las
mayores oportunidades en el campo del management (Aguinis et al. 2011). Concretamente
existe un interés en integrar teorias que explican y predicen fendmenos a nivel de individuo,
equipo y organizacion. Por todo ello, el presente estudio utiliza técnicas multilevel para la
estimacion de los modelos.

La siguiente ecuacion (en aras de sus simplificacidn incluye una variable explicativa) recoge el
modelo general donde el subindice i hace referencia a cada individuo y el subindice j se refiere
a cada uno de los grupos en los que se agrupan los individuos (en nuestro caso hablaremos de
individuos y empresas/consejos respectivamente).

Yij = Boj + ByXij + € (1)

Donde Y es la variable dependiente (en nuestro caso la remuneracién de los consejeros
medida en logaritmos®); Boj es la constante o interseccion; By representa la pendiente de la
recta de regresion, es decir, es el cambio que el modelo pronostica en la variable dependiente

° Para la estimacién de los modelos multivariantes, tal y como suele realizarse en otros
trabajos (Fernandes et al., 2013; Marchetti and Stefanelly, 2009; Mallin et al., 2015), se utiliza
la transformacion logaritmica de la variable dependiente (LNCASHREM) con el fin de reducir el
nivel de heterocedasticidad de la misma.



(Y) por cada unidad que aumenta la variable independiente (X); x; es la variable
independiente. Finalmente, e; representa el error asociado a cada prondstico individual, es
decir, la diferencia existente entre la remuneracién real de cada individuo y la pronosticada
por el modelo.

Tanto la interseccion como la constante aparecen acompanadas del subindice j, lo que indica
que el modelo permite a cada grupo (empresa) tener su propia interseccién y su propia
pendiente. En los modelos multinivel, los parametros Bo y By no se interpretan como
constantes fijas sino como variables cuyos valores pueden cambiar de una empresa a otra.

Boj= Bo+ Uy (2)
B1j=B1t uy (3)

Donde By es la interseccidn media para el conjunto de empresas y u,; representa la variabilidad
de cada empresa respecto a esa media. Del mismo modo, el término B;; esta formado por una
parte fija, que es la pendiente media para el conjunto de empresas B; y una parte aleatoria uy;
que refleja la variabilidad de las pendientes entre las distintas empresas.

Hay que indicar que para que el coeficiente By (la constante o interseccién) tenga un
significado claro es habitual re-escalar los valores de las variables independientes, lo que se
consigue restando a cada valor de cada variable independiente su media, es decir, se usan las
puntuaciones diferenciales o centradas en lugar de las directas. De este modo, el coeficiente B,
se convierte en la media de la variable dependiente. Siguiendo estas recomendaciones, en los
modelos estimados se han utilizado las variables independientes centradas, a excepcién de las
variables dummies que se han incorporado directamente en los modelos sin centrar.

Sustituyendo las expresiones (2) y (3) en (1), obtenemos la expresién general del modelo
multinivel:

Yij = Bo+ BaXij + Ugj +U1jXi+ € (4)

Lo que distingue esta funcion de los modelos lineales estandar de regresion es la presencia de
mas de un residuo, es decir, la clave se sitda en la estructura de la parte aleatoria del modelo
(uoj +ugXxi+ ;). Esta especificidad implica la necesidad de utilizar procedimientos especiales de
estimacion de los parametros (Goldstein, 1995)'°. En la parte fija del modelo, las variables
pueden ser medidas en cualquier nivel (individuo o empresa).

Finalmente a partir de este modelo general, se calculan diferentes modelos segun se incluya
solo el término constante, o se afiadan variables de nivel 1, nivel 2, o ambos, asi como segun
se considere que lo que varia entre empresas es sélo la constante de la regresién o se
considere también variabilidad en las pendientes. Para un mayor desarrollo de cada uno de

19| 0s modelos multinivel se estiman por Maxima Verosimilitud, mientras que los modelos de un solo
nivel suelen estimarse por Minimos Cuadrados Ordinarios. La Maxima Verosimilitud resulta en
estimadores robustos, eficientes asintdticamente y consistentes cuando se trabaja con grandes
muestras en grupos de diferentes tamafios (Titus, 2004).



estos modelos y su implementacion con SPSS, tal y como se ha utilizado en el presente trabajo,

se puede consultar Pardo et al. (2007).

Resultados

La tabla 3 recoge los resultados de los diferentes modelos multinivel estimados. El primero de

ellos (Model 1) es el denominado modelo incondicional o nulo que es el modelo multinivel

mas simple posible obtenido eliminando todo lo relacionado con las variables independientes.

El siguiente modelo (Model 2) incorpora solo variables explicativas de nivel 2 (empresa) y el

Model 3 incorpora variables explicativas de los niveles 1 (individuo)*' y 2 (empresa)™.

Tabla 6: Modelos Multinivel

MUESTRA TOTAL CONSEJEROS EXTERNOS
Level and Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3
Variable
Intercept 4,8399""  4,4946 437227 4,4396  4,7831"
Level 2
SIZE 0,2455"" 0,2193" 0,2383""  0,2174"
BLOCK 0,0011 0,0007 0,0009 0,0017
INDEP 0,0059 0,0086" 0,0052 0,0084"
ROE 0,0573 0,0453 0,1073 0,0700
Level 1
EXEC 2,1473""
GENDER -0,1001 -0,0516
FOREIGN -0,1729" -0,1647""
MASTER -0,0115 -0,0086
PHD -0,2810 0,0016
INTTRAINING 0,0402 0,0565
TIMEBOARD 0,0164"" 0,0189""
QUOTEDBOARD 0,0300 " 0,0239""
Variance
Components
Within-firm (L1) 1,0106 0,3034" 0,2688""" 0,2739°  0,1981"
variance
Intercept  (L2) 0,3618"" 0,2878"" 0,6338"" 0,4196""  0,3796
variance
IcC 26,36% 48,68% 70,36% 60,50% 65,71%
-2log Likelihood  3184,45 3010,39 1574,25 1596,781 1526,26 1088,26

FHE . . . .re . s . .
Indica nivel de significacion inferior al 1%

“Indica nivel de significacion entre el 1%y el 5%
Indica nivel de significacion entre el 5% y el 10%

11 . . . ; .
La variable edad no se ha incluido en los modelos puesto que conllevaba la pérdida de muchas

observaciones.

12 . .7 . . .
Aunque no aparecen recogidos en la tabla también se han realizado pruebas incluyendo variables

dummy sectoriales, para controlar el efecto sector. Los resultados no varian.



En relacién con el modelo nulo, se recoge en la tabla el valor estimado de la constante que es
el Unico parametro de efectos fijos que se incorpora en este modelo. Se trata de una
estimacion de la media poblacional de la variable dependiente (LNCASH) de las 90 empresas y
I6gicamente su valor es significativamente distinto de 0. Pero lo realmente informativo de
este modelo es la estimacidn de los pardmetros de la covarianza, es decir, la estimacion de los
parametros asociados a los efectos aleatorios del modelo. La varianza interempresa (0,604)
indica cudnto varia la remuneraciéon de los consejeros entre empresas, mientras que la
varianza de los residuos indica cuanto varia la remuneracién dentro de cada empresa (1,015).

Teniendo en cuenta estos datos, podemos calcular que la variabilidad entre las empresas
representa el (0,604/1,015+0,604) = 0,3731 (37,31%) de la variabilidad total. Es decir, de la
variabilidad total de la variable dependiente (retribucién) una parte sustancial corresponde a
la diferencia entre las medias de las empresas. Este coeficiente (37,31%) es el coeficiente de
correlacién intraclase (ICC) y representa el grado de variabilidad existente entre las empresas
en comparacion con la variabilidad existente entre los individuos de una misma empresa. Para
contrastar que la varianza poblacional del factor empresa vale cero se utiliza el estadistico Z de
Wald que, en este caso nos indica para un nivel de significacion inferior al 1%, que la
retribucién media no es la misma en todas las empresas.

Constatada la existencia de una variacién significativa entre empresas, en el siguiente paso se
utilizan variables de nivel 2, es decir, variables relativas a la empresa, con objeto de analizar en
qué medida pueden explicar dicha variabilidad. De las diferentes variables de nivel 2, solo la
influencia del tamafo de la empresa resulta estadisticamente significativa. Diversos trabajos
documentan que el tamafio de la empresa es la variable de mayor importancia para explicar el
nivel de compensacién de los consejeros. Los consejeros de empresas grandes reciben una
mayor compensacién puesto que el valor total que pueden generar con sus decisiones es
mayor (Linn y Parck, 2005). Los resultados obtenidos también estan en linea con otros estudios
para el caso espafiol, como los de Ortin (1997), Alvarez y Neira (2001) o Arrondo et al. (2008),
entre otros, en los que también se pone de manifiesto una relacién positiva entre el nivel de
retribuciones y el tamafo de la empresa.

Como puede observarse en la tabla, la variacion entre empresas se ha reducido
sustancialmente al considerar las variables explicativas de nivel 2, pasando de 0,604 a 0,3618.
Los valores del ICC, indican que después de controlar por las variables de nivel 2, todavia el
26,36% de la variabilidad total es debida a diferencias entre las medias de las empresas.

Para explicar la variabilidad en la remuneracidn percibida por los consejeros de una misma
empresa es preciso introducir variables de nivel 1, puesto que las variables de nivel 2 adoptan
el mismo valor para todos los consejeros de una misma empresa. Al introducir las variables de
nivel 1, se observa que solo algunas de ellas resultan estadisticamente significativas.
Concretamente, los resultados indican que la remuneracidn es mayor para los consejeros
ejecutivos, para aquellos cuya antigliedad como miembros del consejo es mayor y para los
que han participado en mas consejos. Los resultados también indican que los consejeros de
nacionalidad espafiola cobran mads que los extranjeros.



No se observa, sin embargo, influencia significativa de ninguna de las variables relacionadas
con la formacién de los consejeros. Por tanto, y en cuanto a lo que se refiere a cualificacién,
parece que son aspectos relacionados con la experiencia como la antigliedad y el interlocking,
los que se valoran positivamente en términos de remuneracion.

Por otro lado, los resultados indican que al controlar por todas las variables explicativas
simultdneamente, se obtiene cierta evidencia de que un mayor porcentaje de miembros
independientes en el consejo influye positivamente en la retribucion, lo que contradice la
hipdtesis formulada. Sin embargo, resultados similares han sido observados por autores como
Ryan et al. (2004) o Adams y Ferreira (2009).

Los pardmetros estimados de la covarianza indican que la incorporacion de variables
explicativas de nivel 1 ha reducido la variabilidad intraempresa de 1,01 a 0,303, es decir, un
70%. El modelo estimado considera que la relacién entre las variables de nivel 1y la variable
dependiente es homogénea para todas las empresas (misma pendiente). Para comprobar si las
pendientes variaban entre empresas, se estimé un modelo de coeficientes aleatorios, cuyos
resultados no se presentan, el cual indicaba que solo el coeficiente de la variable EXEC parecia
variar entre empresas.

Como puede observarse en la tabla, las estimaciones de los modelos utilizando solo los datos
correspondientes a consejeros externos, arrojan resultados muy similares en cuanto a las
variables explicativas de la remuneracion. En cuanto a las estimaciones de los parametros de la
covarianza, éstas indican que cuando se eliminan de la muestra los consejeros ejecutivos se
reduce de forma muy importante la variabilidad intraempresa, suponiendo la variabilidad
interempresa, mas de la mitad de la variabilidad total.

6. CONCLUSIONES

La retribucién de los consejeros y directivos en las grandes empresas cotizadas ha generado un
intenso debate en la practica y en la literatura econdmica. La crisis econdmica y los escandalos
corporativos han producido indignacién publica, han estimulado la discusidn acerca de la
compensacion percibida por estos profesionales y, como consecuencia, una mayor
transparencia esta siendo exigida a las empresas.

La opacidad que tradicionalmente ha existido sobre la remuneracion individualizada de los
miembros del consejo de administracion ha dificultado la realizacion de andlisis detallados
sobre sus cuantias y factores determinantes. Asi, en el dmbito académico, aunque existe
amplia literatura sobre la retribucidon del CEO, han sido pocos los trabajos desarrollados sobre
los factores que explican los niveles de compensacion de los miembros del consejo de
administracion.

La Orden ECC/461/2013 implementd, por primera vez en Espafia, la obligacién de utilizar un
modelo unificado para la publicacién de informacidn individualizada sobre las retribuciones de
los miembros de los consejos de administracidn de las sociedades cotizadas. En este contexto,
y aprovechando la informacién que publican actualmente las compafiias cotizadas sobre la
remuneracién individual de los miembros del consejo de administracién, el objetivo del



presente trabajo ha sido analizar los factores determinantes de la retribucién percibida por los
consejeros de las sociedades cotizadas espafiolas.

Nuestra investigacion se apoya en la Teoria de la Agencia y en la Teoria del Capital Humano,
contrastando la influencia que sobre la retribucidn ejercen variables a nivel de empresa
(tamafio, performance y mecanismos de gobierno) pero también variables de individuo como
su cualificacidn o experiencia, escasamente analizadas en la literatura. Para llevar a cabo los
contrastes se ha utilizado el analisis multilevel, lo cual constituye una novedad en este campo.
Dicha metodologia resulta idonea puesto que permite incorporar en los modelos de forma
simultanea variables a nivel de empresa y a nivel de individuo (consejero), lo cual fortalece el
analisis realizado.

Utilizando una muestra de 1110 observaciones a nivel de consejero (correspondientes a91
empresas espafolas cotizadas) se constata que el nivel de retribucién de los consejeros viene
determinado tanto por factores relativos a la compaiia como por caracteristicas demograficas
de los individuos.

Los resultados evidencian que el tamafio de la empresa es la variable que de forma mas
importante explica la variacion de la remuneracién entre empresas. Este resultado es
concordante con la literatura previa (Brick et al., 2006; Arrondo et al. 2008; Adams et al., 2009;
Andreas et al., 2012 entre otros) e indica que cuanto mayor es la empresa y, por tanto, mayor
su complejidad, mayor es la remuneracion que perciben los miembros del consejo de
administracion.

Con respecto al perfil de los consejeros, se constata que la antigliedad y la experiencia son
factores clave en la remuneracién de los consejeros, mientras que otras caracteristicas
personales como la formacidn, por ejemplo, no parecen ser determinantes de la remuneracién
de los consejeros. Por lo tanto, las empresas parecen valorar principalmente la experiencia de
los consejeros, ya sea dentro de la misma compaiiia o en los consejos de otras empresas.

El presente trabajo supone un primer esfuerzo para arrojar algo de luz sobre los factores
determinantes de la retribucién de los consejeros aprovechando la nueva informacion
individualizada que deben publicar las empresas espafiolas cotizadas en los Informes Anuales
sobre Remuneraciones. Futuros analisis que incorporen un mayor nimero de periodos y
consideren nuevas variables explicativas permitirdn ahondar en esta cuestion y dilucidar la
racionalidad (o no) de las retribuciones de los consejeros.
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