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RESUMEN

Este trabajo presenta los resultados de un esamdfirico, desde una perspectiva de
gobierno corporativo, sobre la remuneracion al €mngle Administracion de 35
sociedades cotizadas en el mercado continuo esgdiokaliza un analisis descriptivo
de la politica de remuneracion de las sociedadesopntraste de hipotesis para valorar
la influencia de la estructura de gobierno corpevatde la comparfia sobre la
remuneracion al Consejo de Administracion. A patiér este analisis se logran 2
conclusiones. En primer lugar, el tamafio de la esgpry la dualidad de cargos
Presidente del Consejo y primer ejecutivo son detemtes que influyen positivamente
en la cuantia de la remuneracion al consejo. Ennsleglugar, se evidencia que la
politica retributiva de las sociedades tomadas caomgestra presentan menor
proporcion y desarrollo de la remuneracion variatlando son comparadas con las
sociedades Ibex 35, lo que puede resultar pocdieiguara alinear intereses con los

accionistas.
ABSTRACT

This paper provides the results of an empiricallyais from the perspective of the
corporate governance about the compensation oBtlaed of Directors of thirty five

Spanish listed companies. The analysis is madénéydéscription of the companies”
remuneration policy and the hypothesis” contragirder to value the influence of the
corporate governance’s structure on the remunarafithe Board of Directors. On the
basis of this analysis | reached two conclusionsst,Fthe firm size and the CEQO’s
duality are the main determinants that have a ipesitnpact on the compensation
amount. Second, the study suggest that the sangpipanies” remuneration policy
present less proportion of variable remuneratiorerwltompared with the Ibex 35

companies which proves not being as effectivdigm avith the shareholders’ interests.
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1. INTRODUCCION

La retribucidon al Consejo de Administracion de g@andes empresas ha sido tema de
analisis de varios estudios a lo largo de los abeg) el concepto de la teoria de
agencia. La remuneracion al consejo representa ecamsmo que se vincula al
gobierno corporativo. Arrondo, Fernandez y Fernan@®08) explican que el interés
en analizar la politica de retribucion al 6rgancadeninistracion se pone de manifiesto
desde numerosos estudios, ademas de recomendagiotisposiciones legales de
organismos nacionales o supranacionales, que aljmmganna mayor transparencia y

control de las remuneraciones.

La importancia que suscita este tema nace de temoia realizada por I@omision
Nacional de Mercado de ValordENMV) a las sociedades cotizadas espafolas sobre
buenas practicas de gobierno corporativo. A tradgisCodigo de Buen Gobierno
(2013), en adelante CBG, la CNMV realiza recomeinties de gestion para proteger
los intereses de los accionistas y de la compé#fido que respecta a la remuneracion
del consejero, se pone de manifiesto la importaguia tiene la remuneracion como
mecanismo de alineacion entre los intereses dahdrgestor y del accionista. Se puede
decir que las sociedades cotizadas tienen limitasioconvertida en normativa, sobre la
estructura retributiva del Consejo. Se exige malgsarrollo del gobierno corporativo y
un alto nivel de transparencia, asi las decisialgelas empresas pueden ser juzgadas

por el mercado en general.

El propésito de este trabajo es analizar la renawn@n al Consejo de Administracion
de una muestra de sociedades que cotizan en eadoecontinuo espafol, desde una
perspectiva de gobierno corporativo. Se realizaandlisis descriptivo de la politica
retributiva y un contraste de hipétesis para valtaainfluencia de la estructura del

gobierno corporativo de la compafiia sobre la remaidn a su consejo.

Para el desarrollo de este trabajo, en primer Juggmamportante estudiar el conflicto de
interés mencionado por el CBG, ya que es el orggenatribuye la importancia de la
remuneracion al consejero como mecanismo de solaticonflicto. En el apartado del
contexto, y en base a estudios académicos, secaxgliconflicto de interés bajo el
concepto de la teoria de agencia. En segundo labganalisis descriptivo de la politica
retributiva se compara con la politica retributda las sociedades del Ibex 35. Las

sociedades cotizadas en Esparfa tienen la obligateomivulgar el importe y la



estructura de la remuneracion percibida por su eggondesde el afio 2011 las
sociedades cotizadas deben publicatnébrme Anual sobre Remuneraciones a los
Consejeros en adelante IARC, que hace mas accesible la nirafcibn sobre

remuneracion al consejo. El IARC es un modelo estaen el que las sociedades
realizan una descripcion detallada de la politiea rdmuneracién aplicada en el
ejercicio, lo que considero un gran avance para ptunton el principio de

transparencia que emana el CBG. Finalmente, el feBGmienda aplicar medidas para
controlar que la remuneracion al consejero seauadiacy no excesiva y asi evitar que
afecte el criterio independiente del consejero.aPRasnocer si la remuneracion al
consejo de las sociedades tomadas como muestrae peedexplicada por ciertos
determinantes de gobierno corporativo, se realizaanalisis de regresiones lineales

para contrastar las hipétesis.

La estructura del trabajo es la siguiente. Prinsorevisa el marco conceptual. A
continuacion la literatura en la que he basadoesitelio. Seguidamente se plantean las
hip6tesis objeto de contraste empirico y se desdabmetodologia, las variables y la
muestra empleadas en el estudio. Finalmente, lestltomos apartados recogen los
resultados y las conclusiones que se derivan deajim. Al final del trabajo estan los
dos anexos sobre la informacion corporativa y taurgeracion al consejo, cuyos datos

han sido utilizados para para construir las tgptasentadas mas adelante.

Por ultimo, cabe sefalar el desarrollo de mis ddpdes para elaborar este trabajo.
Principalmente, he mejorado mi capacidad de comgiin escrita, sobre la base de
muchos intentos, para obtener una redaccion clatahgrente en linea con el tema
seleccionado. He mejorado mi capacidad de sinfesia adaptarme a la extension
requerida de este trabajo, ademas que sido indigpknla habilidad de buscar y
analizar informacion dado el tamafio de la muebteaaplicado conocimientos vistos en
las asignaturas de Introduccion al Derecho, Orgaion y Gestion Interna, Direccion

de Recursos Humanos, Analisis de Estados Finasci&stadistica y Econometria.

Finalmente, he aprendido a manejar, a nivel usuariprograma estadistico de analisis

de datos SPSS para realizar las regresiones lineale



2. MARCO CONCEPTUAL

2.1. TEORIA DE AGENCIA EN LA RELACION PROPIEDAD Y G ESTION DE
LA EMPRESA

La distribucion entre propiedad y gestién en laprsas de mayor dimension, como es
el caso de las sociedades anénimas, ocasionadgaden de funciones de control y

gestion por parte de los accionistas en el Cord®jddministracion. La delegacion se

hace necesaria porque dichas funciones requierecomocimiento especifico sobre

situaciones complejas en la toma de decisionesisyea dificultades para transferir ese

conocimiento a los propietarios y que sean ellsgjlee decidan. La no delegacién de la
gestion en manos expertas conllevaria a costesefeciéncia que afectarian a la

creacion de valor de la empresa, tal como indieisfrtiz, Rueda, De Souza y Pérez
(2012).

En la relacion de intercambio entre propiedad yigesse genera un problema de
agencia, derivado por dos motivos. Bajo la prerdsajue el accionista es incapaz de
evaluar el desempefio del 6rgano gestor hasta ghansebtenido resultados, se da el
supuesto de asimetria de informacidén. Segundoteenis conflicto de interés entre el
accionista y el érgano gestor, y ambas partes tantemaximizar su utilidad. Asi, el
accionista (principal) esta interesado en obtehendximo valor de su inversion, y al
organo gestor (agente) le interesa maximizar lapemsacion recibida por gestionar el
patrimonio del principal.

Giraldo y Mackenzie (2013) definen la Teoria dégencia, haciendo referencia a la
aportacion de Jesen y Meckling (1976), como unaci@ del agente que actla en
nombre del principal y a través de incentivos séivasu comportamiento en favor del
principal, pero debido a los fallos del mercadogcdetrol y de incentivos, el agente se
decanta por sus propios objetivos y no por lospdekipal. Por lo tanto, se plantea el
sistema de retribucion como mecanismo para alieeaomportamiento del agente en

beneficio del principal.

2.2. TEORIA DE AGENCIA Y LA POLITICA DE RETRIBUCION

La politica de retribucion al consejo tiene comqgeto atraer, retener y motivar

consejeros de calidad, pero también, bajo el stpuis la teoria de agencia en la
relacion propiedad y gestion, las empresas usapoldica de retribucion como

incentivo para lograr alinear los intereses de domsejeros y los accionistas. En
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definitiva, es usada como mecanismo de supervigiéontrol del comportamiento de
los consejeros. De manera que, si el consejero admmzada su riqgueza personal
cuando hace una buena gestién, estaria incentavadaximizar el valor econémico de

la empresa.

En los trabajos de Arrondo et al. (2008 y 2011haee referencia a Shleifer y Vishny
(1997) para argumentar que la retribucién, como amemo de incentivo, debe

conseguir que los beneficios marginales de commagteos oportunistas por parte de
los consejeros sean inferiores a la pérdida déutasas compensaciones recibidas por
la empresa, y a Harris y Raviv (1979) quienes émtul politica de retribucion como

mecanismo de motivacion y retencion de consejeeosatidad, que deberia resolver el
problema de riesgo moral ya que genera incentiara gue su comportamiento sea

acorde con los intereses de los accionistas.

Fernandez, Arrondo y Fernandez (2011) indican @serétribuciones deberian ser
suficientes para motivar la buena gestion de los&jeros. Aunque durante afios se ha
evidenciado que el papel que desempefia la retbibude los gestores no ha sido
adecuado y, a pesar de constatarse una mala gestisn gestores reciben
remuneraciones e indemnizaciones millonarias. Apeeto, la legislacion europea ha
introducido recientemente la clausubalus,por medio de la cual se consigue no pagar
todo o parte de los incentivos a los gestores pr@#ucen circunstancias en la sociedad
que afecten los resultados y sostenibilidad a m@thao en los afios posteriores.
También se han introducido las clausuldawback que obligan a devolver la
remuneracion variable que ha pagada a los gestsrese producen circunstancias

sobrevenidas.
3. REVISION DE LA LITERATURA

El tema de la remuneracion a los gestores en lslgs empresas es de gran interés
para estudiosos de distintas areas, y asi lo pp@emanifiesto los articulos consultados.
Sobre este tema los estudios que mas predomindosguoe se enfocan en analizar la
remuneracion de los altos directivos. Aunque ncelesbjetivo de este trabajo, el
planteamiento es similar porque son gestores dsotéedad y existe también un
conflicto de interés. Por lo tanto, he tomado esieras de estos articulos considerando

que son adecuadas para enriquecer este trabajo.



La solucion al conflicto de interés entre consejeyoaccionistas puede ser mitigada
mediante una remuneracion ligada al rendimientdadeociedad, concepto conocido
como remuneraciéon variable. La remuneracion vagighlede estar vinculada a los
resultados de la empresa u otros indicadores fi@ans; también a la participacion en la

propiedad u opciones de compra de acciones.

Alchian y Demsetz (1972)parten de la premisa de que la mayor eficaciaade |
retribucibn como incentivo se consigue cuando hag astrecha correlacion entre
rendimiento y recompensa. Si las remuneraciongarugeatorias, sin tener en cuenta
el esfuerzo productivo, la organizacién estaria efia al sabotaje. Hart (1985)
considera conveniente aplicar politicas retribtivdonde un porcentaje de las
compensaciones de los gestores dependa de unaanobdieirvable del rendimiento. Lo
Optimo seria remunerar una parte fija por los fastmo controlables por el consejero y
otra parte que sea resultado de su desempefio h&iderf1989) indica que, bajo el
concepto de la teoria de agencia, ante trabajoggaotby dificiles de programar, son
mas adecuadas las remuneraciones basadas en ldwdes y, por tanto, con

caracteristicas de pagos variables.

Respecto a los factores que pueden determinar datiauy variabilidad de la
remuneracion al consejo, Arrondo et al. (2008) Ilsafiaque existen estudios
concluyentes sobre una relacién positiva entremglorte de la remuneracion y el
tamafno de la empresa (Murphy, 1985; Kaplan, 199%e Gt al., 1999), y con la
rentabilidad empresarial (Jensen y Murphy, 199@&gGret al., 1993; Attaway, 2000).
En cuanto a mecanismos de gobierno corporativasteexnayor moderacién en la
cuantia por el control que ejercen los grandesoaistas (Dyl, 1988; Hambrick y
Finkelstein, 1995). En cambio, el nivel de pari@cidn accionarial en manos de los

gestores favorece el incremento de la cuantia @i, 2000).

3.1. RETRIBUCIONES SEGUN EL CODIGO DE BUEN GOBIERNO

Ante la situacion de conflicto de agencia generawlae consejeros y propietarios, y
dada la importancia de vincular la remuneraciémeatlimiento de la empresa como
posible solucion al conflicto, resulta necesarisatmllar los mecanismos de gobierno

corporativo para obtener una estructura retribubppéma al consejo. En este trabajo se

! Referencia en Castafio (2001)
? Referencia en Fernandez, Arrondo y Fernandez (2011)
* Referencia en Zapata y Hernandez (2010)



analizaran algunos elementos caracteristicos desrgobcorporativo, en base a las

recomendaciones del CGB.

En Espafia existe €6digo de Buen Gobierno (CBG, 201d)rigido a la generalidad
de las empresas cotizadas espafolas, que busegepriuts intereses de los agentes que
se relacionan a través del marco de las organizesiempresariales. El cédigo esta
estructurado 53 recomendaciones consideradas agesppara la correcta gestion y
control en las organizaciones. Basandose en etipirinde voluntariedad, este cédigo
permite a las organizaciones acogerse a las redamiemes y, en caso contrario,

explicar su no cumplimiento.

El CBG recomienda que el objetivo del consejeroedgbiarse por el interés de la
compaiiia, es decir, maximizar de forma sostenidaler econémico de la empresa.
Respecto a su funcionamiento, y para garantizatajgepervision del consejo sobre el
equipo directivo sea lo mas imparcial posible, @ligo recomienda que los consejeros

externos (dominicales e independientes) represemamamplia mayoria.

Teniendo en cuenta que cada organizacion es librenaeria de retribucion a sus
consejeros, el CBG se pronuncia sobre la retriluggriable como mecanismo para
alinear los intereses de consejeros y accionigtaaque recomienda excluir a los
consejeros externos del sistema ligado al resulpada asi evitar conflictos de interés
cuando tengan que enjuiciar practicas contablegautipo de decisiones que puedan
alterar los resultados. Como retribucion variakleCodigo recomienda la entrega de
acciones de la sociedad o de sociedades del gmypmpnes sobre acciones o
instrumentos referenciados al valor de la acci@tribuciones variables ligadas al
rendimiento de la sociedad o sistemas de previgiétas politicas retributivas deben
incorporar limites y cautelas, como por ejemploapa caso de retribuciones ligadas a
la evolucion de la cotizacion de la accion, laibeirion variable deberia premiar la
mejora relativa respecto al coste del capital ghraccionista, y no la mera evoluciéon
general del mercado. Respecto a la cuantia, el &8Gmienda que la remuneracion
sea la precisa para atraer y retener el perfilatEseademas recomienda no fijarse como
objetivo alcanzar el valor medio de otras emprasasparables, ya que el efecto

general sera una tendencia alcista.



3.2. SISTEMA DE GOBIERNO CORPORATIVO EN ESPANA

Las empresas cotizadas en Espafa presentan uealsgparticularidades que, segun
Sanchez, Baixauli y Lucas (2013), cambian la sitwadlel problema de principal-
agente. Explican, en base a los trabajos de Cueavaiza (1998) y La Porta et al
(1999), que a diferencia del modelo anglosajonelapresas cotizadas en Espafia se
caracterizan por una alta concentracion de la edapgi, cruces de propiedad muy
extendidos entre accionistas dominantes, cambio Emla propiedad de los bloques de
acciones que confieren el control, y mercado ddrgbde empresas poco operativo
debido al escaso nivel de desarrollo de los mescddocapitales. Aunque los autores
hacen referencia a trabajos antiguos, la alta cdram@on de la propiedad puede
continuar siendo un problema a dia de hoy en dkgub corporativo de las sociedades

cotizadas espafolas.

Siguiendo con el escenario de alta concentracioprdpiedad en grandes empresas
espafolas planteado por Sanchez et al. (2013),kMxtral (2005) y Young et al (2008)
explican que ante esta situacion se genera uniconéintre accionistas dominantes y
accionistas minoritarios. Los dominantes, aun tetoe incentivos y poder de
supervision sobre la politica de retribuciones, kigm tienen el riesgo moral de
favorecer a la alta direccion o formar parte deilgma, fijando elevadas retribuciones y
poco vinculadas a los resultados de la empresa.distto, denominadminnelingpor
Johnson et al. (2000), causa la expropiacion degeate los accionistas minoritarios por

parte de los dominantes.

Para evitar efectos comotahneling el CBG recomienda la existencia de una comision
consultiva en la que se delegue el disefio y sugiérviel sistema de retribuciones para
consejeros. Ademas, para garantizar su imparcthléta criterio, esta comision debe
estar compuesta en su mayoria por consejeros indiepees, y presidida por un

consejero independiente.
4. PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

Con las siguientes hipotesis se pretende analizr imuneracion al conjunto del
Consejo de Administracion puede ser el reflejo migel de desarrollo de gobierno
corporativo de las sociedades analizadas.



4.1. HIPOTESIS SOBRE CARACTERISTICAS CORPORATIVAS
En primer lugar, planteo las hipétesis relacionadas variables que la literatura
considera potencialmente explicativas de la renaai@n al consejo y relacionadas con

caracteristicas corporativas.

La primera caracteristica a estudiar edaghafio de la empresaEn sus estudios,
Fernandez, Arrondo, Fernandez (2008 y 2011) ohiiame relacion directa entre el
tamafio de la empresa y la remuneracién, tomand® e@mable el activo total de la
sociedad. Ozdemira, Kizildag y Upnejaal (2013) efxtin una relacion positiva entre el
tamafo de la empresa, medido como la cifra de septa remuneracion total al CEO.
Ademas sugieren que grandes empresas prefierenr paggor proporcion en

incentivos.

H1: El mayor tamafo de la empresa afecta positivéma la cuantia de remuneracion

global del consejo y a la cuantia de remuneraciarnable del consejo.

La segunda caracteristica a estudiar esesliltado de la empresaque se estima

mediante el importe del resultado EBITDA de la edad como medida de capacidad
de la empresa para generar resultados. He condadgree es una medida relacionada
con la remuneracién al consejo, ya que algunasdades de la muestra especifican

este resultado como parametro para asignar el imgerremuneracion variable.

H2: El mayor resultado obtenido por la empresa tfquositivamente a la cuantia de la
remuneracion global del consejo por el efecto pasitsobre la cuantia de la

remuneracion variable.

La siguiente caracteristica es mivel de riesgo, medido a través del nivel de
endeudamiento de la empresa, como lo hacen lodiestde Monterrey et al. (2014) y
Arrondo et al. (2008 y 2011) donde indican que ali®s niveles de deuda estan
asociados con perfiles significativos de riesgaurs que el nivel de riesgo implica un

reto para los consejeros y exigen mayor retribucion

H3: Mayores perfiles de riesgo afectan positivaraemnia cuantia de la remuneracion
global del consejo.

De las anteriores hipotesis, y segun la bibliografinsultada, se espera que el tamafio y
el resultado de la sociedad sean variables poteraniée explicativas del importe de
retribuciéon al Consejo de Administracion. Esto sepliea porque que a mayor
dimensién de la empresa, la estructura organizgtivede resultar compleja y poco
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flexible de gestionar, y es de esperar que el @rgi@angestion sea mas exigente respecto

a su retribucion para cumplir con mas eficacieolgtivos empresariales.

Arrondo et al. (2008) demuestran para el caso dmdgs empresas, donde la
supervision y gestion es compleja, e igualmente rmayor capacidad para generar
rentas, las sociedades estan dispuestas a pagjangienes mas elevadas, bien como
premio a sus gestores por los rendimientos gengradbien para mantener y atraer a
gestores cualificados.

4.2. HIPOTESIS SOBRE GOBIERNO CORPORATIVO
Las siguientes hipoétesis contienen variables sebm@vel de desarrollo de gobierno
corporativo, partiendo de la idea de que un budriegao corporativo moderara el

importe de las retribuciones y vinculara una pengortante a los resultados.

La importancia de laresencia de consejeros independientesegun explica el Cédigo
de Buen Gobierno (2013), nace de la funcion dersigi@én y control que efectiua el
consejo principalmente sobre los ejecutivos denipresa vy, por ello, recomienda la
presencia de un numero suficiente de consejerepamdiientes, representados al menos
por un tercio del total de consejeros. Arrondole{2008) sefialan que los consejeros
independientes, especialmente cuando son nombrgaws una comision de
nombramientos independiente, podria configurar dauetura de remuneracion al
consejo lo mas alineada a los intereses de losrastas, ademas de controlar posibles
acuerdos entre consejeros ejecutivos y dominicafesmponerse niveles salariales
elevados. Sanchez et al. (2013) explican que, stagircaracteristicas del gobierno
corporativo, altos directivos pueden influir en spsopias retribuciones como
consecuencia de pertenecer al Consejo de Admicigtrade ahi la importancia del
contrapeso que supone la presencia de indepensli@#gs-Ortiz et al. (2012) explican
gue el Consejo de Administracion como instrumerdgocdntrol, puede no ser eficaz
cuando hay presencia de directivos que comparteidines de decidir y controlar. La

solucion para mitigar este problema es la preseatecirectivos externos.

H4: Una mayor proporcion de consejeros independienafecta negativamente la
cuantia de la remuneracion fija del consejo y peaihente la cuantia de remuneracién

variable del consejo.

A continuacion se analiza eivel de control en manos de los miembros del Corjee

de Administracién, como la suma de participacion accionarial de doesejeros.
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Arrondo et al. (2008) encuentran que, cuando edlrde control en manos del consejo
es alto, una parte de su renta ya esta relaciaradbs resultados de la empresa, por lo
que preferiran aumentar su retribucion fija panagensar el mayor riesgo que asumen
por la parte variable ligada al resultado. Fernanee al. (2011) sugieren que la
presencia de accionistas mayoritarios en el Corgejddministracion, hace probable
que aparezcan practicas denneling comportamiento oportunista, en el que los
consejeros que son accionistas mayoritarios exgmo@ilos accionistas minoritarios a

través del establecimiento de remuneraciones exaseailos gestores empresariales.

H5: El nivel de control del consejo afecta posithente a la cuantia de la

remuneracion fija del consejo y negativamente @efauneracion variable del consejo.

Finalmente, pretendo estudiar el efecto sobrernfauneracion que tiene ualidad de
cargos situacion dada cuando el primer ejecutivo deotaeslad es a la vez Presidente
del Consejo de Administracién. Los trab&jae Boyd (1994) y Westphal y Zajac
(1995) concluyen que la dualidad de cargos pergotecentrar elevados niveles de
poder en una sola persona, generando un efeatcharamiento directivo, y por tanto,
resulta una alta capacidad para influir en la d@teacion de su propia retribucion. El
CBG (2013) se pronuncia imparcial ante la acumarade cargos. Admite que existen
ventajas y desventajas en la situacion de acundumigcien la separacion de cargos de
Presidente del Consejo y primer ejecutivo de ldeslad. Por tanto, esta hipotesis se
guiara por el efecto del atrincheramiento directiqyoe describe el comportamiento de
un gestor que acumula alto poder para actuar etracale los intereses de los

accionistas.

H6: Si existe dualidad de cargo Presidente del @mg primer ejecutivo, se espera un
efecto positivo en la cuantia de la remuneraciga &l consejo y un efecto negativo

sobre la cuantia de la remuneracion variable al gp.

De las hipétesis relacionadas con el desarrollgaleerno corporativo, se espera que
cuanto mas nivel de independencia tenga el consepas disperso esté el poder, el
importe de las remuneraciones sea moderado y flactest retributiva conceda mas

peso a la remuneracién variable vinculada al reraiito de la sociedad.

Se considero contrastar la influencia del tamaflacdesejo, descartada porque ya se

asume que cuantos mas consejeros tenga el coasgmuneracion global aumenta.

* Referencia en Arrondo, Fernandez, y Fernandez {2008
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Tampoco se han incluido variables sectoriales, ya& € numero de sectores de la
muestra era muy variado en relacion al tamafio deismna. Aun considerando la
posibilidad de una clasificacion sectorial mas péigu el estudio de Arrondo et al.
(2008) no obtuvo resultados significativos al teeer cuenta variables sectoriales.
Finalmente, se consideré estudiar el nivel de ieddpncia de la Comision de
Nombramiento y Retribucién (CNR), medido mediardeploporcién de consejeros
independientes en dicha comisién, pero debido existencia de correlacién entre la
proporcion de consejeros independientes en el pysen la CNR se suprimié esta

Gltima variable.
5. DATOS Y METODOLOGIA

La muestra esta formada por 35 sociedades no ferascque cotizan en el mercado
continuo espafol, elegidas en funcion del nivetalgitalizacion a 31 de diciembre de
2013, de la web de Bolsa y Mercados Espafioles (BM&9 sociedades elegidas no
pertenecen al indice Ibex-35 para no replicar josbgque comparten el mismo objetivo

que el actual.

La informacion de cada sociedad sobre gobiernoocatipo y remuneraciones al
consejo, se obtuvieron de Itsformes Anuales de Gobierno CorporatiddGC) e

Informes Anuales Sobre Remuneraciones de los Gras€iARC), publicados para el
ejercicio 2013 en la web de la Comision Nacional Mercados y Valores. La
informacion financiera consolidada de cada sociedeféridas al ejercicio 2013, se

obtuvo de la base de datos SABI (Bureau van Dijk).

En cuanto a las variables dependientes, las hipétestudian el efecto sobre la
remuneracion global y sobre sus componentes fijariable. Aunque en las hipotesis
no se menciona el efecto sobre el componente de otmceptos retributivos también
sera objeto de contraste. Por lo tanto, se realizanatro modelos de regresiones para
las siguientes variables dependientes: feanuneracién global definida como
“INRGLO”, incluye el importe de la remuneracionabfsueldos, remuneracion fija, en
especie, dietas, incentivos, etc.) devengada p@oekejo de Administracion de cada
sociedad en el ejercicio 201Remuneracion fija, definida como “InRFIJA”, incluye
importes devengados en 2013, por conceptos conidosu& los consejeros ejecutivos,
remuneracion fija por ostentar la condicion de e@rs y dietas de asistencia a las

reuniones y comisiones.
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La remuneracion variable, “RVAR?”, incluye los incentivos a corto plazo ylargo
plazo, pagados en efectivo o en instrumentos fireog al Consejo de Administracion
por cumplimiento de objetivos vinculados a resutadbtenidos por la sociedad en
2013. Finalmenteptros conceptos “OTROS”, que incluye remuneraciones en especie
como son las aportaciones a sistemas de ahorrga péazo, seguro de vida, seguros
médico, etc., u otros importes en metalico powvatddes realizadas fuera del consejo.
Por cuestiones metodoldgicas se toman logaritmeriaos para la remuneracion
global y la remuneracién fija. La remuneracion &blé y otros conceptos toman el
valor cero en algunas sociedades de la muestrapde que no se han podido tomar en

logaritmos neperianos para mantener las 35 obsenexc

Las variables independientes sobre caracteristicagporativas se definen a
continuacion. Como variable para medirt&nafio de la sociedadse ha elegido el
importe de cifra de ventas “INVENTAS”. Se hiciergnuebas sobre los modelos
estimados, alternando las variables cifra de vemiagporte de activo total, obteniendo
mayor fuerza explicativa con la cifra de ventdd resultado de la sociedagse define
mediante el importe “EBITDA” del ejercicio 2013.naimente, el factoriesgo de la
sociedadse medira con el ratio de endeudamiento, “ENDE”|adsociedad, calculado

como la relacion entre el pasivo partido el patrimameto mas pasivo.

En cuanto a las variables sobre gobierno corparati®IND” es el porcentaje de
consejeros independientes en el consejo; “%CONTRG@Ilile el porcentaje de
participaciones de la sociedad en manos del Cordgjddministracion; y “CEQO”,
variable dummy que toma valor 1 cuando el cargBr@sidente del consejo es a su vez
primer ejecutivo de la sociedad, y valor O cuando n

Las hipotesis presentadas en el apartado antenosido contrastadas empleando datos
con corte transversal a través de un modelo desiEgr lineal maltiple. EI modelo

guedan definidos como:

INRGLO =P+ PIINVENTAS + B,EBITDA + BsENDE +B4%IND + Bs%CONTROL +
BeCEO.

Como lo he comentado antes, se contrastan tamdgménipotesis para la remuneracion
fija (INRFIJA), variable (RVAR) y otros conceptostnibutivos (OTROS). Se han

estimado modelos de regresion en los que solo dédicaola variable dependiente.

> Modelo de regresién con cifra de ventas F=12,5%0ddlb de regresion con activo total F= 5,3
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6. RESULTADOS

6.1. DESCRIPCION DE LA POLITICA RETRIBUTIVA
En este apartado se describira la politica refkiual consejo de las sociedades
tomadas como muestra y se compara con los datosind@me sobre las
Remuneraciones de los consejeros de las compaligéas3b (2013)elaborado por la
CNMV.

6.1.1. Politica de remuneracion al consejo

El aspecto que mas destaca de la politica retvédbai consejo es, en general, que las
sociedades fijan las remuneraciones haciendo wtaaodn entre tipo de consejero
(ejecutivo y externo) y el cargo desempefiado ecorbejo (Presidente, consejeros,
vocales, etc.). A diferencia de los consejerosrerte remunerados con un importe fijo
y/o dietas de asistencia, los ejecutivos reciberbi@n sueldos por sus tareas ejecutivas,
remuneracion variable por objetivos y conceptogspecie. Cuando ocupan cargos de
Presidente en el consejo 0 en las comisiones delegm suelen recibir el doble de
cuantia de remuneracion fija y dietas de asistehaigolitica retributiva se fundamenta
principalmente en los principios de mantener la peftividad en el mercado
retributivo (equidad externa), utilizar la remureda como elemento para atraer,
retener y motivar a los mejores consejeros, y atimetereses con los del accionista

generando valor a largo plazo.

En las sociedades Ibex 35 también se realiza didtinpor tipo de consejero y cargo
desempeiado en el consejo. De manera que, losj@mssejecutivos y los Presidentes
del consejo. Respecto a los principios que sigymliica retributiva, coincide con las
sociedades de la muestra pero también es frecakptmcipio de recompensar el logro

de objetivos estratégicos.
6.1.2. Estructura de la remuneracién al consejo

El grafico 1 muestra la distribucion de los compues retributivos al Consejo de
Administracion de la muestra y de las sociedades 8. La estructura retributiva de la
muestra se caracteriza por tener un alto compometnilutivo fijo y poca presencia de
remuneracion variable al comparar con las sociedbmx 35, cuya estructura presenta
un 61% de componente fijo y concede mayor retrdouciariable con un 34%. En
relacion a la literatura consultada, es importaute la retribucion variable tenga peso
significativo en la estructura retributiva como m@eismo de alineacion con los
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intereses de los accionistas. El componente ds otmceptos suelen ser atenciones en
especie a consejeros ejecutivos y representa uteS%remuneracion al consejo en las
sociedades Ibex 35, ligeramente superior que lstraue

Gréfico 1 Distribucion de la estructura retributiva 2013
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Fuente: Elaboracién propia e Informe Anual de Remuneraciones a los Consejeros lbex 35

6.1.3. Importe de la remuneracion al consejo

En la tabla 1 se indica la suma de capitalizacidimal del ejercicio 2013 de las
sociedades de la muestra y de las Ibex 35, can defusar este dato para comparar las
diferencias de tamafio y remuneracion. Como se poleskyvar en la tabla 1, el nivel de
capitalizacion de la muestra asciende a 24.667ome#l euros. El total de
remuneraciones a los consejos asciende a 71 nilid@euros. La remuneracion mas
baja que recibié uno de los consejos ascendié @QB@uros, y la remuneracion mas
alta ascendi6 a 7,3 millones. En promedio, un gorg®venga 2 millones de euros y un
consejero 175.000 euros al aflo. Si parecen alsasetauneraciones mencionadas, al
realizar una comparacion con las sociedades Ibexo85podemos hacer una idea de la
gran diferencia existente entre ambos grupos diedames. El nivel de capitalizacion
de las sociedades Ibex 35 es 17 veces el niveapieatizacion de las sociedades de la
muestra. La remuneracion mas baja que recibio ntosl consejos ascendié a 1,3
millones de euros y la remuneracion mas alta agzen@5,7 millones de euros. La
remuneracion global de los consejos del Ibex 3& média por consejo es tres veces
mayor respecto a las sociedades de la muestrardgongion se hace ligeramente

inferior si se analiza la remuneracion media parsegero, 2,8 veces superior en las
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sociedades del lbex-35. La diferencia en importesamuneracion al consejo entre
ambos grupos de sociedades era de esperarse @tlbdhoario de las sociedades Ibex
35. En este analisis quedara demostrada la sudedoen cuantia de remuneracién al

consejo de las sociedades Ibex 35 respecto adalades de la muestra.

Tabla 1 Remuneracion al consejo 2013

Muestra Ibex -35
Capitalizacion a 31-12-2013 24.667.577 | 430.932.000
Suma remuneracion global 71.399 239.844
Minimo de remuneracién global 160 1.303
Maximo de remuneracion global 7.329 25.701
Media por consejo 2.040 6.721
Media por consejero 175 490

Datos en miles de euros

Fuente: Blaboracién propia e Informe Anual de Remuneraciones a los Consejeros lbex 35

6.1.4. Distribucidon de la remuneracion global al consejo

En la tabla 2 se muestra la distribucién de lasegades por escalas retributivas al
consejo. Utilizo como modelo de presentaciéon einfidp usado por la CNMV en su
Informe Anual de Remuneraciones a los Consejerokbebe 35 La gran mayoria de las
sociedades de la muestra remuneran a sus consejoagortes que van desde los 106
mil euros hasta 3 millones de euros al afio, un@epeon remunerados por cuantias
superiores. En el caso de las sociedades Ibexa3Bayoria remuneran a sus consejos

por cuantias superiores a 3 millones de euros.

Tabla 2 Escalas de remuneracion 2013 (n° de socieda des)

Muestra Ibex -35
Menos de 1 millén de euros 9
Entre 1 y3 millones de euros 19
Entre 3y 6 millones de euros 6 12
Méas de 6 millones de euros 1 14

Fuente: Elaboracion propia e Informe Anual de Remuneraciones a los Consejeros lbex 35

6.1.5. Remuneracioén por consejero

En la tabla 3 se muestra la remuneracion medidipmide consejero y por cargo en el
consejo. En la tabla se puede observar que ambpegyde sociedades usan el nivel de
responsabilidad del consejero como criterio parderdenar el importe de la
remuneracion, por ello el Presidente ejecutivol @segor retribuido, mayor aun cuando
cuenta con consejero delegado en la estructuranioegéel consejo. La diferencia de

remuneracion media para este cargo es 3 veces@uperlas sociedades Ibex 35. El
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menor retribuido es el Presidente cuando no esutejec ElI cargo de consejero
delegado es remunerado, en media, con niveles rpodxial cargo de Presidente
ejecutivo, en las sociedades lbex 35 es 3 vecesalta@sPor tipo de consejero, se
observa que en ambos grupos de sociedades la ranidmemas alta se asigna, en
términos medios, a los ejecutivos, 3 veces maspalta el grupo lbex 35, seguida de

otros consejeros, 4 veces mas alta en las societiasle 35.

Tabla 3 Remuneracién media 2013 por tipo de conseje  roy cargo

Muestra Ibex -35
Presidente ejecutivo con consejero delegado 874 3.112
Presidente ejecutivo sin consejero delegado 599 2.393
Presidente no ejecutivo 253 460
Consejero delegado 799 2371
Consejeros ejecutivos 436 1.594
Consejeros dominicales 62 130
Consejeros independientes 71 186
Otros consejeros 76 333

Datos en miles de euros

Fuente: Elaboracion propia e Informe Anual de Remuneraciones a los Consejeros lbex 35

6.1.6. Remuneracion por concepto retributivo
Remuneracion fija

El componente fijo incluye la remuneracion en mebapor conceptos como sueldos,
remuneracion fija por pertenecer al consejo y iatad de asistencia a las reuniones del

consejo y de sus comisiones.

La tabla 4 muestra la remuneracion fija devengaddgs distintos tipos de consejeros
y distinguiendo el cargo de Presidente. En ambagedades el cargo con mayor
remuneracion fija media es el Presidente del conssgguido por los consejeros
delegados y ejecutivos. Como se ha explicado aegtss consejeros reciben sueldos
por tareas ejecutivas, ademas del importe fijo gantenecer al consejo y dietas de
asistencia como el resto de consejeros. La remeinaréija media es 2 veces superior

en las sociedades Ibex 35.
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Tabla 4 Remuneracion fija media 2013 por tipode co  nsejero

tipo de consejero Muestra Ibex -35
Presidente 677 1.622
Consejero Delegado 600 1.244
Consejero ejecutivo 548 962
Consejero no ejecutivo 87 151

Datos en miles de euros

Fuente: Blaboracion propia e Informe Anual de Remuneraciones a los Consejeros lbex 35

Remuneracion variable a corto plazo

La remuneracion variable a corto plazo son incestanuales dirigidos principalmente
a consejeros ejecutivos, cuyo importe y devengeldgp del nivel de cumplimiento de

objetivos estratégicos y/o indicadores financienascados por la sociedad.

En la tabla 5 se muestra la remuneracion varialddiana corto plazo percibida en el
2013 por tipo de consejero de ambos grupos dedsm#s analizadas. Esta tabla se ha
construido con los datos de 24 sociedades de lsstraug mas del 90% de las
sociedades Ibex. El cargo de Presidente del condeye@nga mayor importe de
incentivos anuales, seguido del consejero delegBdolas sociedades lbex 35 los
incentivos son 3 veces mas altos y es exclusivameintunscrito a los consejeros

ejecutivos.

Tabla 5 Remuneracién variable media a corto plazo

tipo de consejero Muestra Ibex -35
Presidente 444 1.205
Consejero Delegado 262 832
Consejero ejecutivo 172 571
Consejero no ejecutivo 45 0

Datos en miles de euros

Fuente: Blaboracion propia e Informe Anual de Remuneraciones a los Consejeros lbex 35

En las sociedades de la muestra los parametrasadbs como referencia para medir el
desempefo del consejero suelen ser objetivos égitas y/o econdmicos financieros,
pero no se especifican con detalle. Las sociedgdessi detallan los pardmetros de

medida usan la referencia resultado EBITDA obtepiolola sociedad.

En el grafico 2 se muestra la distribucion de ladirdas formas de pago de la
remuneracion variable a corto plazo. En la muesir&2% de los incentivos se han
pagado en efectivo y el 18% en efectivo y accioBespuede observar que el abanico

de instrumentos de pago de incentivos anuales eyvan@do en las sociedades lbex 35.
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Este grupo paga el 64% de los incentivos anualesfestivo, el 29% en efectivo y

acciones y 7% en opciones sobre acciones.

Grafico 2 Instrumentos de pago remuneracion variabl e a corto plazo

90%

82%

80%
70%
60%

50%

20% B Muestra
(]

[ ]

30% Ibex 35
20%
7%

o

10%

0%
Efectivo Efectivoy  Opciones sobre
acciones acciones

Fuente: Elaboracién propia e Informe Anual de Remuneraciones a los Consejeros Ibex 35

Remuneracion variable a largo plazo

La remuneracion variable a largo plazo son incestilurianuales dirigidos
principalmente a consejeros ejecutivos, cuyo devetgpende del desempeiio del
consejero en alcanzar objetivos como la revaloidpade la cotizacion de la accion. El

pago de estos incentivos se realiza en ejercicstepores al devengo.

El 31% de sociedades de la muestra informan tdaaeg de incentivos a largo plazo
vigentes. El 63% de las sociedades lbex 35 tiggngblan de incentivos vigente. Con
este dato se puede decir que las sociedades tormam@smuestra hacen poco uso de

los incentivos plurianuales.

En la tabla 6 recoge los incentivos devengadosegindgos anteriores y pagados en el
2013. Se diferencia la forma de pago en metéliconediante entrega de acciones u
opciones sobre acciones. La tabla se ha constoaddos datos de 4 sociedades de la
muestra y de las sociedades lbex 35. La diferanéa alta de incentivos en metalico

entre cargos equivalentes se muestra entre Préssddal consejo que, en media, su
importe es 6 veces superior en las sociedades 3be)Si la forma de pago es con

instrumentos financieros la diferencia es 1,2 vecés alta en las sociedades Ibex 35.
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Tabla 6 Remuneracion variable meida a largo plazo p

or forma de pago

En metélico

tipo de consejero Muestra Ibex -35
Presidente 130 827
Consejero Delegado 321 611
Consejero ejecutivo 218 503
Consejero no ejecutivo 8 0

Eninstrumentos financieros

tipo de consejero Muestra Ibex -35
Presidente 569 684
Consejero Delegado 353 796
Consejero ejecutivo 0 580
Consejero no ejecutivo 27 134

Datos en miles de euros

Fuente: Elaboracion propia e Informe Anual de Remuneraciones a los Consejeros lbex 35

muestra.
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En el grafico 3 se muestra la distribucion de lagtirdas formas de pago de la
remuneracion variable a largo plazo durante el 2QE3 cuatro sociedades de la
muestra que pagaron incentivos a largo plazo, tadia pagaron en efectivo y la otra
parte con entrega de acciones En las sociedadgs3benas de la mitad se paga
mediante entrega de acciones. Con este grafico uselep comprobar lo poco
desarrollado que estan la formas de pago una earéfectivo y la otra en acciones y

las opciones sobre acciones, con menos impleméntamn las sociedades de la
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Otros conceptos retributivos

Este componente incluye conceptos pagados en espesni metalico, como seguros,
vehiculo de empresa, indemnizaciones y otras reracioges por servicios prestados
fuera del consejo por el consejero a la sociedat# €ébncepto no sera analizado por la
escasa importancia que tiene en la estructurduétra y ademas no sigue una pauta

generalizada entre las sociedades que sirva disianal

6.2. ESTUDIO DE LAS CORRELACIONES
Antes de presentar los resultados de las regresemmteresante estudiar la correlacion
de las variables para detectar la existencia deiéel lineal entre dos variables y su

sentido.

En la tabla 7 se muestra los resultados de lalacid@ de Pearson entre las variables
independientes y dependientes. Existe una reldiriéal moderada y positiva entre la
variable “INVENTAS” y la remuneracion global y lamuneracion fija. También existe
relacion lineal positiva, mas débil, entre la valga“InVENTAS” y la remuneracion
variable. A la vista de estos resultados, se edpecifra de ventas, la remuneracion
global, la variable y la fija se muevan en el misseatido. Para el resto de variables no

existen relaciones lineales estadisticamente gigtiifas.

Tabla 7 Correlacion de variables independientes yd  ependientes
INRGLO | RVAR INRFIJA OTROS
INVENTAS Correlacion de Pearson 0,748** 0,360* 0,801** 0,010
Sig. 0,000 0,033 0,000 0,956
EBITDA Correlacion de Pearson 0,004 -0,270 0,059 -0,008
Sig. 0,981 0,117 0,738 0,963
ENDE Correlaciéon de Pearson -0,016 0,068 0,001 -0,022
Sig. 0,926 0,697 0,997 0,901
%IND Correlaciéon de Pearson -0,142 -0,108 -0,124 -0,083
Sig. 0,417 0,536 0,476 0,637
%CONTROL Correlaciéon de Pearson -0,028 -0,206 -0,009 -0,140
Sig. 0,875 0,234 0,959 0,424
CEO Correlacion de Pearson 0,179 0,091 0,148 -0,091
Sig. 0,305 0,603 0,397 0,605

** La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral)
* La correlacion es significativa al nivel 0,05 (bilateral)

En la tabla 8 se estudia la correlacion entre dambles independientes a fin de detectar
problemas de colinealidad. Como se puede obsemartabla, no existe relacion lineal

significativa entre las variables independientes.
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Tabla 8 Correlacion entre variables independientes

INVENTAS | EBITDA | ENDE %IND |%CONTROL| CEO
INVENTAS Correlacion de Pearson 1,00 0,25 0,06 -0,18 0,07 -0,20
Sig. 0,16 0,73 0,29 0,69 0,25
EBITDA Correlaciéon de Pearson 0,25 1,00 -0,06 -0,23 0,22 -0,05
Sig. 0,16 0,73 0,18 0,20 0,77
ENDE Correlacion de Pearson 0,06 -0,06 1,00 -0,13 -0,20 0,01
Sig. 0,73 0,73 0,47 0,24 0,94
%IND Correlacién de Pearson -0,18 -0,23 -0,13 1,00 0,02 -0,04
Sig. 0,29 0,18 0,47 0,90 0,80
%CONTROL Correlacion de Pearson 0,07 0,22 -0,20 0,02 1,00 0,17
Sig. 0,69 0,20 0,24 0,90 0,32
CEO Correlacion de Pearson -0,20 -0,05 0,01 -0,04 0,17 1,00
Sig. 0,25 0,77 0,94 0,80 0,32

6.3. DESCRIPTIVOS
La tabla 9 muestra los estadisticos descriptivotademuneracion de las sociedades
tomadas como muestra. La remuneracion global mashaasido de 160.000 euros y
corresponde a una de las sociedades con menorddfregentas y menor resultado
EBITDA obtenido en 2013. La remuneracion global maiés asciende a 7,3 millones de
euros y corresponde a una de las sociedades coor roifiya de ventas y resultado
EBITDA obtenido en 2013. Si se desagrega por compes retributivos, la
remuneracion variable media por consejo ascienti#lamil euros. Hay 11 sociedades
cuyos consejos no han percibido remuneracion Jaridm 2013 o no tienen
remuneracion variable en su estructura retributd@.las demas, el importe maximo
asciende a 3,3 millones de euros. La remuneragedmedia asciende a 1,49 millones
de euros y su importe oscila entre 160.000 euras maximo de 4,5 millones de euros
al afo. Finalmente, otros conceptos retributivoglesomponente mas pequefo de la
remuneracion global. De la muestra de sociedadssroe de ellas no tiene este
componente, el resto de sociedades remunera, era,nm@mh otros conceptos por

importe de 58.000 euros y un maximo de 675.000seuro

Tabla 9 Estadisticos descriptivos de las variables dependientes

Estadisticos descriptivos
N Minimo | Maximo Suma Media Desw. tip.
RGLO 35 160 7.329 71.399 2.040 1.746
RVAR 35 0 3.299 17.174 491 848
RFIJA 35 160 4.530 52.185 1491 1.032
OTROS 35 0 675 2.040 58 133

Datos en miles de euros
RGLO remuneracion global, RVAR remuneracién variable, RFUJA remuneracion fija

OTROS otros conceptos retributivos
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La tabla 10 muestra los estadisticos descriptiveslas variables independientes
asociadas a la muestra, que incluye las varialibee scaracteristicas corporativas y
gobierno corporativo. En los modelos de regreséntsiza la variable cifra de ventas
tomada en logaritmo neperiano pero para descriggrk@mma su valor en miles de euros.

Tabla 10 Estadisticos descriptivos de las variables independientes

Estadisticos descriptivos

N Minimo | Maximo Suma Media Desv. tip. “
Caracteristicas corporativas
VENTAS* 35 11.627| 3.966.278 774.964 968.653
EBITDA* 35 |-612.829| 414417 55.874 152.311
ENDE 35 0,31 1,17 0,65 0,17
Gobierno corporativo
%IND 35 6,00 60,00 32,49 14,75
%CONTROL 35 0,00 1,00 34,97 28,46
CEO 35 0 1 12

* Datos en miles de euros
ENDE ratio de endeudamiento, %IND porcentaje de independientes en el consejo,

%COTROL participaciones de la sociedad en manos del consejo, CEO dualidad de cargos

La cifra de ventas de las sociedades de la muesdsenta una media de 774 millones
de euros, con una cifra de ventas minima de 11|6nas de euros y maximo de 3.966
millones de euros. El resultado EBITDA obtenido lgomuestra, en media, ascendio a
55 millones de euros. Seis sociedades de la muast@ieron un resultado EBITDA
negativo en 2013, el mas negativo fue de 612 naiahe euros. El resto de sociedades
obtuvieron resultado EBITDA positivo alcanzando midximo de 414 millones de
euros. La media del ratio de endeudamiento es @J63iyvel minimo es de 0,31 y el

méximo 1,17.

En cuanto a las variables de gobierno corporagv&BG (2013) recomienda que los
consejeros independientes representen al men@saio tlel total de los consejeros. En
media, los consejos de las sociedades analizadasmaen la recomendacion con 32%
de consejeros independientes en su consejo. Ertocahrporcentaje de control en
manos de consejeros, la media es 35%, el controhmaies 0% y el méximo del 100%.
La variable CEO indica que 12 sociedades presahiahidad de cargo Presidente del

consejo y primer ejecutivo.
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6.4. MODELOS DE REGRESION
De acuerdo al objetivo de este estudio, a contibnae presentan los resultados de los
modelos de regresion que determinan la relaciéstentie entre la remuneracion al
consejo y las caracteristicas corporativas y déegad corporativo.

6.4.1. Modelo 1: Remuneracién global y caracteristicas da empresa y

estructura de gobierno corporativo.

En la tabla 11 se presentan los resultados del lmdéeegresion sobre la remuneracion
global del consejo. En este modelo se obtiene saaiacion global significativa entre
la remuneracion global al consejo y las variahtelependientes, estas ultimas explican
el 73% de la variabilidad de la remuneracion globa las variables independientes,
son significativas INVENTAS y CEO, mostrando undac#®n positiva con la
remuneracion global. El determinante de la varidb=ENTAS es 2 veces superior que

el determinante de la variable CEO.

Con los resultados de este modelo, se cumple f&dsis 1 de la que se esperaba una
relacion positiva. Este resultado indica que cuantyor cifra de ventas alcance la
compafia su consejo devengara mayor retribucios.hij@dtesis 2 a 5 no se cumplen
porque los determinantes de las variables EBITDRDE, %IND, %CONTROL, no
tienen significatividad estadistica. La hipotesissé cumple, dado el nivel de
significacion que alcanza el determinante de lzabée CEO, la acumulacién de poder
en el Presidente cuando a la vez es el primer tgjecafecta positivamente a la cuantia
de la remuneracion global al consejo. Se compragelealas sociedades que presentan
dualidad de cargos presentaran atrincheramientxtio cuyo efecto sera elevar la

cuantia de remuneracion global.
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Tabla 11 Resultado modelo de regresion 1

Determinantes de la remuneracion global al consejo
Coeficientes
tipificados

Modelo Beta t Sig.

1 (Constante) 7,592 0,000
INVENTAS 0,876** 8,340 0,000
EBITDA -0,172 -1,611 0,118
ENDE -0,115 -1,125 0,270
%IND -0,015 -0,144 0,886
%CONTROL -0,139 -1,313 0,200
CEO 0,368** 3,572 0,001
F 12,544
Sig 0,000
R? 85,37%
R%corregida 72,89%

Variable dependiente: INRGLO
** | a correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral)

6.4.2. Modelo 2: Remuneracion fija y caracteristicas de l@mpresa y
estructura de gobierno corporativo.
La tabla 12 muestra el resultado obtenido del nmodelregresion 2. Este modelo arroja
significatividad similar a la del modelo 1 pero cam R mayor, lo que indica mayor
asociacion global explicativa de las variables pahelientes sobre la remuneracion fija.
La remuneracion fija es el componente que mas fiese en la remuneracion global,
por ello se obtienen resultados similares a losrotos en el modelo 1. El modelo 2 es
explicado principalmente por las variables I'WVENTAESEO que tienen determinantes

significativos.

Con los resultados de esta regresion, se verditdpldtesis 1 sobre el efecto del tamafio
de la empresa en la cuantia de la remuneraciqgrefigfecto es positivo. Por tanto, las
empresas con cifra de ventas altas retribuiyenncayor cuantia fija a sus consejeros.
La hipotesis 6 también se cumple gracias a lafsgtividad que arroja el determinante

de la variable CEO. Se puede decir que, la acundulgmder cuando el Presidente del
consejo es a la vez primer ejecutivo de la sociéalamtece que la remuneracion fija sea
mas alta. Las hipodtesis 2 a 5 no se pueden obterserdtados dada la escasa

significatividad de los determinantes del restovalgables independientes.
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Tabla 12 Resultado modelo de regresion 2

Determinantes de la remuneracion fija al consejo
Coeficientes
tipificados

Modelo Beta Sig.

2 (Constante) 9,529 0,000
INVENTAS 0,918** 9,653 0,000
EBITDA -0,121 -1,251 0,221
ENDE -0,089 -0,970 0,341
%IND 0,024 0,252 0,803
%CONTROL -0,126 -1,325 0,196
CEO 0,347** 3,725 0,001
F 16,365
Sig 0,000
R? 88,21%
R2corregida 77,81%

Variable dependiente: InRFIJA
** | a correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral)

6.4.3. Modelo 3: Remuneracién variable y caracteristicas&la empresa y
estructura de gobierno corporativo.

La tabla 13 presenta los resultados del modelegiesion 3 que estudia el efecto de las
caracteristicas corporativas y gobierno corporasiobre la remuneracion variable. El
modelo 2 arroja una significatividad baja (F = 23 Este resultado puede ser debido a
que hay 11 sociedades que no tienen remuneracit@bbhaen su estructura retributiva.
En lo que se refiere a la R?, se ha reducido, amtio que las variables usadas explican
en menor medida a la dependiente. No obstanteen@mien cuenta el tamafio de la
muestra, el R2 es bastante explicativo. Los deteanmiés mas importantes a destacar en
este modelo corresponden a las variables IN'VENTABMDA. La hipdtesis 1 queda
confirmada. Este resultado sugiere que en las e@apreon mayor cifra de ventas la
remuneracion variable del consejo es mayor. Entouanla hipétesis 2, para mi
sorpresa, no se puede demostrar que el resultatidDBBnfluya positivamente sobre
la cuantia de la remuneracién variable, de hecbedgutodo lo contrario a lo esperado,
y cuanto mayor resultado EBITDA obtienen las emgsesnenor importe de
remuneracion variable recibe su consejo. El raBoeddeudamiento y las variables
sobre gobierno corporativo no presentan una refaoiportante en la determinacion de

la remuneracion variable, y las hipotesis 3 a fumden ser comprobadas.
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Tabla 13 Resultado modelo de regresion 3

Determinantes de la remuneracion variable al consej o
Coeficientes
tipificados

Modelo Beta t Sig.

3 (Constante) -1,891 0,069
INVENTAS 0,487** 2,971 0,006
EBITDA -0,358* -2,154 0,040
ENDE -0,039 -0,243 0,809
%IND -0,093 -0,577 0,569
%CONTROL -0,202 -1,229 0,229
CEO 0,201 1,247 0,223
F 2,402
Sig 0,053
R? 58,30%
R2corregida 33,98%

Variable dependiente: RVAR
** | a correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral)
* La correlacion es significativa al nivel 0,05 (bilateral)

6.4.4. Modelo 4: Otros conceptos retributivos y caracteriscas de la empresa y
estructura de gobierno corporativo.
La tala 14 muestra el resultado de la regresioregtiedia el efecto de las caracteristicas
corporativas y gobierno corporativo sobre otros ceptos retributivos. Segun el
resultado, el modelo arroja nula significatividalg=(0,166) y so6lo el 3% de la
variabilidad de otros conceptos retributivos puese explicado por las variables

independientes. El modelo no es explicativo y npusle decir nada de esta regresion.

Tabla 14 Resultado modelo de regresion 4

Determinantes de otros conceptos retributivos al co nsejo
Coeficientes
tipificados

Modelo Beta t Sig.

4 (Constante) 0,573 0,571
INVENTAS -0,007 -0,036 0,972
EBITDA -0,006 -0,028 0,978
ENDE -0,060 -0,313 0,756
%IND -0,093 -0,475 0,639
%CONTROL -0,136 -0,681 0,501
CEO -0,072 -0,370 0,714
F ,166
Sig 0,984
R? 18,55%
R2corregida 3,44%

Variable dependiente: OTROS
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7. DISCUSION Y CONCLUSIONES

7.1. DISCUSION
De los resultados del apartado descriptivo sobrepdhtica de retribuciones, el
componente fijo se erige como el de mayor imporéaen la estructura retributiva, el
cargo de presidente y los demas consejeros ejesutigciben mayor importe de
remuneracion en todos los conceptos, y los incesitav largo plazo son una practica
poco generalizada. Si se compara con las sociedbdrs35, existe claramente una
superioridad de estas ultimas, tanto en importe®heineraciones como en desarrollo
de la politica retributiva. Esta diferencia se egpor el mayor tamafio de las Ibex 35,
medido mediante nivel capitalizacion, lo que eatdigado a altas remuneraciones al
consejo para que puedan gestionar con mayor eficeste tipo de sociedades. En
cuanto a su politica retributiva, se podria deai jene mayor desarrollo y aplicacion
del CBG porgue tienen mayor presencia de remur@raariable e instrumentos de

pagos con acciones u opciones sobre acciones.

Los resultados de los modelos de regresion 1 aet@a corroborar que la variable con
mayor capacidad explicativa es la referida al taondé@ la empresa, acorde con los
estudios consultados, es la caracteristica coiparanas relevante relacionada
positivamente con la cuantia de la remuneraciénte8pecto, Arrondo et al. (2008)
sefiala que para el caso de grandes empresas, ldosigi@ervision y la gestion suelen
llevar aparejada una mayor complejidad operativesgntan mayor disposicion a pagar
retribuciones mas elevadas. Los modelos 1 y 2 elefoon mayor significatividad esta
relacion, pero en cuanto se analiza el componesitdutivo variable los resultados
tienen menos fuerza explicativa. Contrariamenteo aedperado, el resultado de la
empresa que deberia determinar la remuneracibnamteduna relacion de signo
positivo, en mi andlisis el resultado EBITDA tiemea relacion negativa. Este efecto es
estadisticamente significativo en el modelo 3. éduitado obtenido en el modelo 3
indica que la remuneracién variable esta deternaipaditivamente por el tamafio de la
empresa y con efecto contrario por el resultadolBBl de la empresa. Esta conclusién
no tiene mucho sentido, ya que se supone que ld#iaude la remuneracion variable
deberia estar ligada a la consecucion de mejosettados como medida de desempefio

del consejero.
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En cuanto a las variables sobre gobierno corparatwlo se ha podido encontrar una
relacion significativa entre la dualidad de cardg@residente del consejo y primer
ejecutivo y la remuneracion global y fija. Se puddeir que, la funcién de supervision
y control del consejo no puede estar presididaporaximo ejecutivo de la sociedad ya
que puede contribuir a elevar la cuantia de la namacion fija y, por ende, la
remuneracion global del consejo. El resto de laisvies sobre gobierno no explican la
existencia de una relacion lineal entre la remun@naal consejo y la estructura de
gobierno corporativo. Pero claro esta que, dadadif@taciones de este estudio, no
puedo concluir que las variables de gobierno catpar no inciden en la determinacion
de la cuantia y estructura de la remuneracion mdajo. Aunque en este estudio no se
hayan podido obtener mas variables explicativasfgigtivas, los estudios consultados
sugieren que existe una relacidon negativa entrerfauneracion total al consejo y la
mayor presencia de consejeros de independientemayrelacion positiva entre la
remuneracion total al consejo y la concentraciénlad@ropiedad, sobre todo si el
accionista dominante es externo. (Arrondo et @82@anchez et al. 2013).

Por otra parte, los articulos consultados sugiepee en la determinacion de los
esquemas retributivos existe una gran influencigatt@bles cualitativas del consejero
y que existe cierta discrecionalidad de la socie@sgpecto a los criterios en los que
basa su politica retributiva al consejo. Fernaretead. (2011) mencionan la existencia
de importantes teorias que han llegado a la caddu® que existe un conjunto amplio
de variables, no siempre observables, que podaadiconar las politicas retributivas
de los gestores. Otros trabajos empiricos impa@sanb se muestran concluyentes por
la reducida capacidad explicativa de los modelos.

Este estudio se ha obtenido con ciertas limitasigue hace que las interpretaciones de
los resultados deban ser tomadas con debida restnimaipalmente, el tamafio de la
muestra elegido es poco representativo del merchaotizacion espafiol y los
resultados obtenidos son poco concluyentes. Omn#akiéon en este estudio puede
deberse a la definicion de las variables de contealesultado y de riesgo empresarial.
Elegi la variable EBITDA como medida de resultado ld empresa porque cinco
sociedades de la muestra especificaban este imdiesdsu Informe Anual sobre las
Remuneraciones de los Consejeros (IARC) como icritkr evaluacion del desempefio
del consejero. Pero las demés sociedades son &squesta detallar los criterios de

evaluacion de la remuneracion variable y no esjgacifcuales son los parametros que
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miden los objetivos econdmicos, financieros y é&gjiaos. Finalmente, la variable
endeudamiento, que no ha arrojado ninguna sigtiffidad en los modelos estimados,
no tiene por qué estar relacionado con el riesgoresarial. Monterrey, Sanchez et al.
(2014) manifiestan tener la misma limitaciéon al &onesta variable como factor de
riesgo, y sefiala que simplemente se estda asumigmelaun mayor endeudamiento
indica mayor riesgo de incumplir los citados commpis®s, y no tiene porqué ser

necesariamente asi.

7.2. CONCLUSIONES
Cuanta mas dimension llega a tener una compafigresmdesafios supone para sus
propietarios la gestion de la misma. Buscando éasajas de la especializacion, nace la
figura del Consejo de Administracion para cumplias ccometidos: ser el érgano de
gestion del patrimonio de los propietarios y semixima autoridad para controlar y
supervisar al equipo direccion. El propietario edigpuesto a asumir el coste que
supone una correcta y eficaz gestion empresaniainynera al consejo en funcion de
los resultados obtenidos por la compafia. Asietauneracion al consejo se convierte
en un mecanismo para para alinear los interesgeaaketario (maximizacion del valor

de la accion) con los del consejero.

El objeto de este trabajo ha sido analizar la reracidn al consejo de sociedades
cotizadas en el mercado continuo espafiol. Una w@msultada la bibliografia

relacionada, he razonado y discutido la politica rdmuneracion y las hipotesis
formuladas para encontrar un efecto acorde entm@rfauneracion al consejo y las

caracteristicas de la sociedad y la estructurad&no corporativo.

Los resultados del andlisis de la politica retrautarrojan que el tipo de consejero
ejecutivo es el mejor remunerado, sobre todo cuaiede el cargo de Presidente del
consejo. Existe una escasa presencia de remunenzi@ble en las sociedades de la
muestra y poca implementacion de formas de pagoacciones u opciones sobre
acciones. Este resultado puede ser debido a laseesgeesencia de consejeros
independientes en el consejo, el elevado contromanos de los consejeros y la
dualidad de cargos. Estas caracteristicas de ¢&dsmles analizadas pueden indicar que
no se estan tomando las medidas adecuadas pahzeresloconflicto de agencia que

presentan las grandes sociedades cotizadas emaaldoeontinuo.
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Del analisis de regresiones los resultados ponemaldfiesto que, en las empresas
cotizadas fuera del Ibex 35, el tamafio de la emmprasdido como la cifra de ventas, es
el determinante més importante e influye de mapeséiva para determinar la cuantia
de la remuneracién global al consejo, tanto pareosoponente fijo como variable. La

dualidad de cargo entre Presidente del consejanyeprejecutivo de la sociedad es
también un determinante importante que influye tp@hente en la remuneracion fija

y, por tanto, en la global. El resultado de la eaapr medido como resultado EBITDA,

aungue también es un determinante significativlaeemuneracion variable, su efecto
parece contrario a la logica, y cuanto mayor nikelresultado EBITDA obtiene la

sociedad, menor importe de retribucion variabléeeel consejo. Del resto de variables
analizadas, las regresiones no arrojan significeegiadistica.

El problema que plantea la retribucion al cons@joesabierto, incluso en los estudios
consultados para realizar este trabajo los resukad poco concluyentes, lo que parece
indicar que hallar la estructura retributiva quenpila el objetivo de alineacion de
intereses, mantenga la independencia de critezangiga que el consejero desarrolle su
actividad adecuadamente, es preocupacion que signdo investigada e incluso las

autoridades competentes siguen actualizando yrdéaado la normativa al respecto.
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ANEXO 1. INFORMACION CORPORATIVA EJERCICIO 2013
Datos sobre la muestra de sociedades

Datos en miles de euros

Caracteristicas corporativas Estrcutura del Consejo de Administracion
Capitalizacion . capital en o . Dualidad
Sociedad bursatil a Res'ultaFj(l) del | Resultado %'endeudam|ent.o manos del Tamano.del Ejecutivos Ext.ernos Externps Otrgs Independlent.es Cfirgo
ejercicio EBITDA pasivo / PN + pasivo . consejo dominicales | Independientes | consejeros | en el consejo | Presidentey

31-12-2013 consejo CEO
PROSEGUIR 3.073.281 155.674 414.417 7% 56% 9 3 1 4 1 44%
ACERINOX 2.774.043 9.585 223.265 61% 0% 16 1 9 5 1 27%
ATRESMEDIA 2.699.109 46.054 80.165 70% 6% 13 4 6 3 0 23%
ALMIRALL 2.047.741 -33.717 -14.907 50% 2% 10 3 3 4 0 40%
MELIA 1.724.891 -71.083 272.080 65% 63% 12 2 4 6 0 55%
NH HOTEL 1.320.945 -38.303 112.315 57% 20% 18 1 13 3 1 21%

ELECNOR 972.660 53.289 206.581 84% 2% 12 2 9 1 0 8% si
CIE 950.560 77.886 240.126 76% 59% 16 3 11 2 0 14%
VIDRALA 897.538 52.660 110.446 45% 10% 12 0 8 3 1 30%
TESTA 872.997 77.683 194.008 59% 100% 8 2 3 3 0 43%
DURO 784.000 85.915 115.331 75% 37% 10 1 4 3 2 33% si

ENCE 681.993 4311 94.951 47% 52% 13 2 4 6 1 46%

FAES 580.216 22.605 33.414 31% 1% 12 2 5 5 0 40% si
DEOLEO 542.699 19.911 78.159 64% 18% 17 1 14 1 1 6%

ZELTIA 513.293 11.133 23.547 72% 25% 15 2 7 6 0 50% si

ROVI 499.000 23.022 32.415 57% 67% 6 4 0 2 0 33% si

TUBACEX 384.309 14.635 51.264 59% 18% 13 1 5 6 1 55%

PAPELES 332.824 27.434 104.105 69% % 9 4 1 1 3 11%
TUBOS 309.185 6.643 42.237 61% 2% 13 1 7 3 2 20%

FLUIDRA 306.651 -11.582 36.488 58% 32% 10 1 6 3 0 33%
BARON 297.247 18.534 24.359 45% 42% 5 2 0 3 0 60% si
PRISA 296.264 -1.029.256| -612.829 7% 5% 17 3 4 9 1 57%

SUR 271.550 3.042 12.243 74% 34% 19 1 11 6 1 32% si
URALITA 235.025 -66.426 9.592 64% 79% 9 6 2 1 0 13% si
EZENTIS 213.242 -33.913 -3.033 106% 26% 11 2 3 4 2 33% si

CEMENTOS 210.895 -73.200 55.149 76% 70% 18 2 12 2 2 7% si
VOCENTO 188.705 -11.580 29.300 53% 54% 13 1 9 3 0 25%

BAVIERA 170.577 4.900 11.617 48% 55% 9 2 4 3 0 33% si
SOTOGRANDE 120.366 -8.939 4.965 60% 0% 7 0 3 4 0 50%
FUNESPANA 110.381 1.750 8.669 43% 81% 9 3 4 2 0 22%

TECNOCOM 90.781 1.044 20.177 49% 62% 11 2 4 4 1 36% si
SOLARIA 76.275 -76.613 -53.242 90% 1% 5 0 3 2 0 25%
FERSA 54.601 1.277 27.127 64% 41% 12 0 8 4 0 30%
AMPER 46.783 -78.285 -26.772 117% 24% 9 1 4 4 0 43%
MONTEBALITO 16.950 216 -2.145 64% 3% 10 0 6 4 0 38%
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ANEXO 2. REMUNERACION AL CONSEJO DE ADMINISTRACION 2013
Datos sobre la muestra de sociedades
Datos en miles de euros

REMUNERACION FIJA

REMUNERACION VARIABLE

OTROS CONCEPTOS RETRIBUTIVOS

Sociedad TOTAL
Sueldos | conceptos fijos | Dietas A corto plazo A largo plazo Sistema de ahorro | en especie | en metalico REMUNERACION
PROSEGUIR 1.253 736 205 475 0 0 33 49 2.751
ACERINOX 386 948 400 216 0 175 0 0 2.125
ATRESMEDIA 1.921 712 265 2.337 962 0 39 0 6.236
ALMIRALL 1.522 1.070 40 778 492 200 8 0 4.110
MELIA 791 0 703 0 0 0 0 0 1.494
NH HOTEL 600 1.151 230 500 0 0 18 0 2.499
ELECNOR 1.145 2.777 608 2.799 0 0 0 0 7.329
CIE 780 230 0 0 0 0 0 84 1.094
VIDRALA 0 646 128 333 0 0 0 0 1.107
TESTA 465 22 120 220 0 0 0 1 828
DURO 734 2.580 23 0 0 0 0 0 3.337
ENCE 788 560 288 442 0 35 37 0 2.150
FAES 1.074 572 37 1.410 0 0 0 0 3.093
DEOLEO 850 41 386 270 0 0 0 0 1.547
ZELTIA 633 1.378 266 148 0 24 0 0 2.449
ROVI 866 360 0 366 0 16 31 0 1.639
TUBACEX 270 804 452 67 0 25 0 28 1.646
PAPELES 640 1.403 96 0 0 0 0 0 2.139
TUBOS 155 971 378 0 0 351 0 324 2.179
FLUIDRA 230 771 69 15 35 20 9 0 1.149
BARON 1.020 27 8 0 0 0 0 0 1.055
PRISA 2.068 1.042 465 940 1647 0 55 0 6.217
SUR 180 0 230 28 0 0 0 399 837
URALITA 2.056 555 0 1.512 0 0 0 0 4.123
EZENTIS 763 0 297 592 0 0 19 0 1.671
CEMENTOS 770 0 284 110 0 0 0 0 1.164
VOCENTO 505 552 292 67 0 0 5 0 1.421
BAVIERA 254 219 0 63 0 0 0 0 536
SOTOGRANDE 0 140 20 0 0 0 0 0 160
FUNESPANA 580 180 14 225 0 0 25 0 1.024
TECNOCOM 244 0 542 125 0 5 8 0 924
SOLARIA 0 375 0 0 0 0 0 0 375
FERSA 0 200 0 0 0 0 0 0 200
AMPER 264 186 82 0 0 0 2 0 534
MONTEBALITO 0 242 0 0 0 0 0 15 257
TOTAL 23.807 21.450 6.928 14.038 3.136 851 289 900 71.399
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