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RESUMEN: La literatura ha puesto en cuestion si realmente las grandes diferencias retributivas
entre directivos estan vinculadas con mejores resultados de la organizacion. En este trabajo, sobre la
base de los argumentos de la teoria del torneo, se ha tratado de aportar nuevas evidencias en esta
linea, utilizando para ello datos de las 120 empresas espafiolas que cotizan en Bolsa. Los resultados
obtenidos, considerando la forma convexa en las relaciones dispersion-resultados de Brown et al.
(2003) y las caracteristicas del trabajo directivo —alto nivel jerarquico, interdependencia moderada y
alta incertidumbre-, indican que existe una relacion positiva, aunque moderada por ciertas variables,
entre dispersion retributiva y resultados de la empresa.

PALABRAS CLAVE: Dispersion retributiva, Teoria del torneo, Resultados de la empresa, Factores
moderadores.

CLASIFICACION JEL: M52.

EFFECTS OF PAY DISPERSION ON PERFORMANCE OF SPANISH LISTED FIRMS:
EVIDENCE ABOUT TOURNAMENT MODEL

ABSTRACT: Literature has tried to report whether high compensation differences between
executives are linked to better firm performance. This study, based on tournament theory arguments,
has attempted to provide new evidences in this line of research, using a sample of 120 Spanish listed
firms. Results, taking into account convex shape in the dispersion-performance relationships reported
by Brown et al. (2003) and the characteristics of executive job —high hierarchy level, moderate
interdependence, and high complexity-, indicate a positive, although moderated, relationships
between executive pay dispersion and firm performance.

KEY WORDS: Executive pay dispersion, Tournament theory, Firm performance, Moderating
factors.

JEL CLASSIFICATION: M52

1. INTRODUCCION

La dispersion retributiva encuentra su origen en la necesidad de introducir estimulos que
traten de impulsar y enfatizar el rendimiento de los empleados y, en consecuencia, favorecer el
resultado empresarial. Asi lo explica Livernash (1957), quien sefiala la necesidad de crear
escalones salariales en la organizacion con el objetivo de garantizar una diferenciacion en el
potencial de capital humano y en la participacion de cada empleado en el rendimiento
organizacional. Bloom (1999) la define, para la alta direccion, como la distribucion total y las
desviaciones absolutas y relativas del salario asignado a los distintos niveles de altos directivos
que coexisten dentro de la organizacion.

Aunque existen varias perspectivas tedricas que han aportado diferentes explicaciones
de cuales son las implicaciones organizacionales de la dispersion retributiva entre directivos es
la teoria del torneo la que, sin duda, mas atencion han recibido por parte de la literatura
(Gerhart y Rynes, 2003). Esta enfatiza, desde un punto de vista econémico clasico, el efecto
incentivador de las promociones a través de altas diferenciaciones retributivas (Lambert,
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Larcker y Weigelt., 1993). Tal y como sefialan sus precursores -Lazear (1989, 1999) y Lazear y
Rosen (1981), cuanto mayor es la diferencia entre la retribucion de un directivo en un nivel
superior y la de un directivo en un nivel inferior, mas se fomenta la competencia entre los
mismos y, por tanto, mayor se supone su esfuerzo para alcanzar una promocion, como
consecuencia de que el “premio ofrecido al ganador” es mayor.

A partir de los postulados del torneo, la literatura ha tratado de explicar qué grado de
dispersion retributiva entre directivos es justificable —y ética- desde el punto de vista de la
eficiencia organizacional sobre la base de dos argumentos contrarios (Nichols y Subramaniam,
2001; Perel, 2003): el econémico, que afirma que una alta diferenciacion es adecuada dado que
reconoce el valor que los directivos aportan a la empresa y les motiva a esforzarse para mejorar
los resultados de la organizacion (Eriksson, 1999; Main, O’Reilly y Wade, 1993); y el
sociologico, que defiende que se hace necesaria una baja dispersion retributiva para afianzar
sentimientos de equidad, de satisfaccion y de trabajo en equipo (Bloom, 1999; Pfeffer y
Langton, 1993).

A pesar de las investigaciones que aportan argumentos en uno u otro sentido, el
debate sigue aun vigente. Por un lado, debido a que, aunque existan efectos motivacionales y
de rendimiento a nivel individual, no estad claro que las mayores o menores diferencias
salariales entre directivos tengan efectos directos y lineales en los resultados de la
organizacion (Conyon, Peck y Sandler, 2001). Y, por otro, como consecuencia de los
numerosos factores que influyen en el establecimiento de la retribucion directiva y que
dificultan la apreciacion de los efectos de la dispersion retributiva en la organizacion (Bloom
y Michel, 2002). Asi, dada la probable moderacion que ejercen determinados factores sobre
la relacion entre dispersion retributiva entre directivos y resultado organizacional (Brown,
Sturman y Simmering, 2003; Sanchez Marin, 2008), se hace necesario realizar nuevas
investigaciones que, partiendo igualmente de una perspectiva basada en el modelo del
torneo, contemplen de manera mas amplia todas las interrelaciones (Lee, Lev y Yeo, 2008;
Shaw, Gupta y Delery, 2002).

Asi, este trabajo se plantea con el objetivo de aportar nuevas evidencias desde la
perspectiva del torneo, considerando los principales factores que moderan las relaciones entre
dispersion retributiva y resultados de la organizacion, en el contexto —hasta ahora inexplorado-
de la alta direccion de las 120 empresas espaflolas que cotizaron en bolsa durante el periodo
2005-2006. Se pretende, pues, analizar las consecuencias de las diferencias retributivas entre
los dos principales niveles de los que consta generalmente la ctpula directiva de las empresas
cotizadas espafiolas: (1) los altos directivos que forman parte del consejo de administracion o
consejeros ejecutivos (incluido el director general o CEO); y (2) los altos directivos que
pertenecen al comité de direccion, pero no al consejo de administracion.

El estudio adopta la siguiente estructura. En primer lugar, se revisan las aportaciones
tedricas y empiricas que han tratado de explicar los efectos de la dispersion retributiva y se
desarrolla el modelo que relaciona el grado de dispersion retributiva con el rendimiento
organizacional y que desemboca en un conjunto hipdtesis de investigacion. Posteriormente, se
describe la metodologia seguida para el contraste de dicho modelo y se presentan los resultados
del analisis estadistico. Finalmente, se exponen las principales conclusiones e implicaciones
derivadas del estudio.
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2. DISPERSION RETRIBUTIVA Y RESULTADOS DE LA ORGANIZACION

El modelo de la figura 1 presenta, sobre la base de los hallazgos mas significativos de la
literatura que ha tratado, desde una perspectiva del torneo, las relaciones entre dispersion
retributiva entre directivos y resultados de la empresa (Conyon et al., 2001; Eriksson, 1999;
Main et al., 1993).

Figura 1. Modelo de dispersion retributiva a nivel de directivos

DISPERSION

MODERADORES RESULTADOS

RETRIBUTIVA = Discrecionalidad DE LA
ENTRE * Interdependencia de tareas
DIRECTIVOS * Incertidumbre del entorno EMPRESA

H2, H3, H4

H1

Fuente: elaboracion propia a partir de Sanchez Marin (2008).

Ademas, dicho modelo integra otros marcos tedricos que permiten considerar
algunos de los principales factores que, segun posteriores estudios, tienen un papel
moderador en dicha relacion (Bloom y Michel, 2002; Lee et al., 2008; Shaw et al., 2002;
Sanchez Marin, 2008) y que van desde factores de tipo individual como el grado de
discrecionalidad; de tipo interno, como el nivel de interdependencia del trabajo; y de tipo
externo, como el nivel de incertidumbre en el entorno. Todo ello se explican a
continuacion.

La teoria del torneo (Lazear, 1989; Lazear y Rosen, 1981) defiende que las amplias
diferencias retributivas son mas apropiadas cuando el rendimiento de los empleados es critico y
afecta mas directamente a los resultados de la organizacion, asi como cuando las oportunidades
de promocién son mas limitadas. La naturaleza relativa de la competicion que plantea la teoria
del torneo —esto es, decidir si un empleado es mas eficiente que otro— es especialmente util si lo
que la organizacion quiere es minimizar los costes de supervision y control, debido a que los
juicios relativos sobre el rendimiento requieren menos informacién que los juicios absolutos
(Lazear, 1999). Asi, en el ambito de la alta direccion, si se tiene en cuenta la baja necesidad de
supervision, se le afiade el fuerte efecto incentivador y las pocas posibilidades de promocion,
una amplia dispersion retributiva puede ser muy adecuada para motivarlos y fomentar altos
niveles de rendimiento (Bloom, 1999; Conyon et al., 2001). En este sentido, Gerhart y
Milkovich (1990) hallan incrementos del 10% del salario base en los niveles mas bajos de la
organizacion, mientras que dichos aumentos llegan hasta el 86% si se consideran los dos
niveles jerarquicos mas altos. Del mismo modo, Main et al. (1993) y Conyon et al. (2001)
descubren resultados similares: a medida que el puesto directivo tiene mas importancia y esta
situado en un nivel superior en la jerarquia, las diferencias retributivas entre directivos se hacen
mas pronunciadas. Desde el punto de vista de las promociones y sus respectivos premios,
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Lazear (1999) encuentra que las promociones estan asociadas con incrementos de entre el 11%
y el 14% en la retribucion por cada una de las categorias que se asciende. Esto supone que a
medida que aumenta el nimero de competidores, el premio retributivo que se entrega por la
promocion es mayor, es decir, la organizacion ofrece mayores premios a medida que se sube en
la jerarquia (Lambert et al., 1993; Eriksson, 1999) lo que provoca, en general, mayores niveles
de dispersion retributiva.

Sin embargo, con respecto a los efectos en los resultados de la empresa, aunque algunos
estudios como el de Main et al. (1993) encuentran que estan positivamente asociados con la
dispersion retributiva entre directivos, la mayoria no ha evidenciado claras relaciones (Conyon
et al., 2001). Quiza podrian esgrimirse aqui las argumentaciones socioldgicas favorables a la
moderacion de las diferencias retributivas, derivadas de que el modelo del torneo puede
originar falta de cooperacion y conducir al incremento de los indices de rotacion, absentismo y
conflictos laborales, incidiendo en un descenso del rendimiento (Gerhart y Rynes, 2003). Sin
embargo, aunque tales altas diferencias pueden ser especialmente criticas cuando se compara
entre puestos directivos y empleados de base —tal y como han corroborado Cowherd y Levine
(1992) y Pfeffer y Langton (1993)-, no parece que tengan trascendencia cuando se compara
dentro de los niveles directivos. En este sentido, no se ha detectado literatura alguna que haya
corroborado que la existencia de bajas diferencias retributivas a nivel de directivos mejore los
resultados de la empresa.

Ante esta situacion, Henderson y Fredrickson (2001) y Carpenter y Sanders (2002),
integrando argumentos de torneo y de comportamiento de grupo, encuentran que la fuerza de la
relacion entre la retribucion del méaximo directivo y los resultados de la empresa viene
moderada por la forma y cuantia de la retribucion del equipo de alta direccion. Asi, a medida
que los altos directivos por debajo del CEO advierten que existe cierta proporcionalidad entre
sus retribuciones y lo que aquél percibe, aumenta la capacidad de cooperacion de los miembros
de la alta direccion y se produce un efecto positivo en los resultados de la organizacion. En este
sentido, Brown et al. (2003) afirman que mientras una alta dispersion retributiva puede estar
asociada con resultados organizacionales e individuales negativos, también retribuciones
exageradamente igualitarias pueden tener efectos no deseados. Por ello, en el contexto de la
alta direccion es muy probable que, segin afirman estos autores, considerando las
caracteristicas de su trabajo —alto nivel jerarquico, interdependencia moderada y alta
Incertidumbre- nos encontremos en la parte positiva de la relacion convexa entre dispersion
retributiva y resultados de la empresa. Estos argumentos nos conducen a plantear que existe
una relacion positiva, aunque moderada por ciertas variables, entre dispersion retributiva a
nivel directivo y resultados de la empresa.

HI: Existe una relacion positiva, aunque moderada por ciertos factores, entre la
dispersion retributiva entre directivos y los resultados de la empresa (efecto torneo).

2.1. Factores moderadores

La dispersion retributiva no es sustancialmente funcional o disfuncional en la
organizacion, sino que su efectividad depende de ciertos factores situacionales. La literatura
recurre a tres tipos de factores -individual, interno y externo- que moderan la relaciéon entre
dispersion y resultados de la organizacion: la discrecionalidad del directivo, Ila
interdependencia de tareas y la incertidumbre del entorno- (ver figura 1). Su influencia se
explica a continuacion.
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La discrecionalidad se interpreta como libertad que tiene el directivo para actuar,
programar sus tareas y decidir los procedimientos mediante los cuales las va a llevar a cabo
(Hambrick y Finkelstein, 1987). Los directivos, debido a las funciones que realizan, son los
empleados que mayor nivel de discrecionalidad tienen en la organizacion y sobre los cuales
pesa una mayor responsabilidad sobre los resultados de la empresa (Finkelstein y Boyd, 1998).
Por este motivo, desde argumentos econdmicos, especialmente de agencia, se promulga la
necesidad de vincular la retribucion del directivo a los resultados de la organizacion (Jensen y
Meckling, 1976). El establecimiento de sistemas de incentivos ejerce un efecto motivacional
sobre el directivo, haciendo que el directivo actie en favor de los intereses de la empresa y
evitando comportamientos egoistas o conducidos por objetivos personales (Jensen y Murphy,
1990). La utilizacion de incentivos provoca mayores diferencias retributivas entre los
directivos que se asocian, en general, con niveles de rendimiento individuales y
organizacionales mas altos cuando dichos incentivos son lo suficientemente elevados (Shaw et
al., 2002). En este sentido, Lee et al. (2008) encuentran que una dispersion retributiva amplia
estd asociada con altos rendimientos de empresa cuando ésta soporta elevados costes de
agencia relacionados con la discrecionalidad de sus directivos. A medida que Ia
discrecionalidad de estos directivos es mayor, la empresa se ve forzada a utilizar mayor
proporcion de incentivos para compensar la pérdida de capacidad de supervision y, por lo
tanto, se eleva la dispersion retributiva entre directivos, lo que provoca mejoras adicionales en
los resultados individuales y organizacionales (Becker y Huselid, 1992; Shaw et al., 2002).

H2: Una mayor dispersion retributiva entre directivos estd asociada con mejores
resultados de la empresa a medida que mayor es el nivel de discrecionalidad de los
directivos.

Con relacion a la interdependencia de tareas, Pfeffer (1995) sefiala que un bajo nivel de
dispersion retributiva contribuye a aumentar los resultados de la organizacion mediante la
reduccion de la competencia entre empleados y la mejora de la cooperacion, pero sélo cuando
el trabajo es interdependiente. Tanto desde argumentos sociologicos (Deutsch, 1985) como
economicos (Levine, 1991) se ha defendido la necesidad de disminuir los niveles de dispersion
retributiva entre empleados en situaciones de interdependencia de tareas y funciones como una
forma de aumentar la credibilidad de las normas de grupo, de fomentar la cohesion de los
individuos en torno a dichos grupos y, en definitiva, de incrementar la eficiencia global de la
organizacion. La interdependencia de tareas es, por lo tanto, la clave implicita de la efectividad
de la compresion retributiva. Estas aseveraciones teodricas encuentran apoyo empirico en
Bloom (1999), quien halla una relacion negativa entre dispersion retributiva y resultados en
una muestra de equipos profesionales de béisbol, un contexto en el que la interdependencia de
tareas es claramente alta y constante entre organizaciones. De forma similar Shaw et al. (2002),
analizando dos sectores industriales, ponen de manifiesto que menor dispersion retributiva
entre empleados esta asociada positivamente con los resultados de la empresa cuando las tareas
en el trabajo son interdependientes y se engranan a través de equipos de trabajo o
departamentos. Si tenemos en cuenta que el trabajo de los altos directivos requiere de altas
dosis de colaboracion y de trabajo en equipo, lo que hace que sea esencialmente
interdependiente (Henderson y Fredrickson, 2001), a medida que mayores sean las diferencias
salariales entre ellos menor es su capacidad de cooperacion, afectando negativamente al
resultado de la organizacion (Carpenter y Sanders, 2002). No obstante, la interdependencia de
tareas a nivel directivo no se manifiestas de manera lineal. A medida que el nimero de niveles
e individuos en la cupula directiva es mayor, el trabajo en equipo cobra mayor protagonismo,
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por lo que se requieren mayores dosis de colaboracion por parte de los directivos, debido a que
sus rendimientos van a depender fundamentalmente del desempefio del equipo (Conyon et al.,
2001; Eriksson, 1999). En estos casos, una mayor dispersion retributiva tiene efectos mas
perversos sobre los resultados globales de la empresa.

H3: Una mayor dispersion retributiva entre directivos estda asociada con peores
resultados de la empresa a medida que mayor es la interdependencia en las tareas que
estos realizan.

Por ultimo, con respecto a la incertidumbre del entorno, Dess y Beard (1984) sostienen
que los entornos inciertos —aquellos que se muestran impredecibles, complejos y dificiles de
entender y gestionar- suponen la asuncion de severos riesgos por parte de los directivos que
operan en ellos, teniendo, por lo tanto, un impacto significativo en sus comportamientos. En
consonancia con la teoria del torneo, Bloom y Michel (2002) afirman que, debido a la aversion
natural al riesgo por parte de los directivos, en situaciones de incertidumbre se requiere,
especialmente, la aplicacion de instrumentos de recompensa que les atraigan y motiven en
cantidad y calidad suficientes. Segin Lazear (1999), esta situacion de incertidumbre, que
supone dificultades para la medicion del rendimiento relativo de los directivos y para el control
efectivo sobre sus actividades, hace que aumenten los niveles de dispersion retributiva en la
organizacion. Asi lo constatan Bloom y Michel (2002), que encuentran que como consecuencia
de que en situaciones de incertidumbre se utilizan juicios relativos para medir el rendimiento
de los directivos, se produce una mayor competencia individual entre los mismos, debido a la
comparacion directa de rendimientos. A su vez, dicha incertidumbre origina mayores
diferencias en rendimiento que suponen mayor dispersion retributiva entre directivos, lo que
fomenta un mayor esfuerzo y mejores resultados, tanto individuales como de la empresa. La
investigacion en comportamiento de grupo también apoya las relaciones anteriores,
sosteniendo que en contextos de incertidumbre, la mayor competencia entre directivos que
buscan alcanzar altos rendimientos individuales mediante la adquisicion de habilidades, tiene
como consecuencia una alta dispersion retributiva (Tushman y Rosenkopf, 1996). El resultado
es que, en entornos inciertos, el fomento de la competitividad suele originar un proceso que
lleve a los directivos con mejores rendimientos y con el capital humano apropiado a ocupar las
posiciones mas altas, lo que puede originar el incremento de los niveles de dispersion
retributiva entre los mismos, a la vez que la mejora en los resultados de la empresa (Finkelstein
y Hambrick, 1996; Tushman y Rosenkopf, 1996).

H4: Una mayor dispersion retributiva entre directivos esta asociada con mejores
resultados de la empresa a medida que mayor es nivel de incertidumbre del entorno en
el que actua.

3. METODOLOGIA
3.1. Muestra y obtencion de los datos

Los datos para el estudio empirico provienen de las 120 empresas que han cotizado en
el mercado bursatil (tanto las empresas del Ibex 35 como las del Mercado Continuo) durante el
periodo 2005-2006. Para la obtencion de la informacion sobre nivel retributivo de la alta
direccion y sobre la composicion de la cipula directiva (consejeros ejecutivos y altos directivos
no pertenecientes al consejo) se acudio a los informes de gobierno corporativo de las empresas,
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conseguidos a través de la informacion que pone a disposicion la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores. Para los datos sobre resultados de la empresa se recurrié a la base de
datos S.A.B.I. (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos).

3.2. Medicion de las variables

Dispersion retributiva entre directivos. Para hacer operativo el concepto de dispersion
retributiva a nivel de alta direccion se ha utilizado el coeficiente de variacion de la retribucion
(Bloom, 1999; Ding, Akhtar y Ge, 2009; Pfeffer y Langton, 1993). En este caso se han
considerado, como ya se comentd en la introduccion, las diferencias entre 2 grupos de altos
directivos: (1) altos directivos que forman parte del consejo de administracion (incluido el
director general o CEO); y (2) los altos directivos que no pertenecen al consejo pero si forman
parte del comité de direccion. Un mayor coeficiente de variacion indica mayor dispersion
retributiva entre ambos grupos y, por tanto, mayores diferencias retributivas, mientras que un
menor coeficiente supone mayor igualdad salarial entre altos directivos. El coeficiente de
variacion se define como la desviacion estindar dividida entre la media. Como método
empirico aproximado, la desviacion estandar puede ser estimada como un cuarto del rango de
una distribucion normal (Sternstein 1994). Asi, se ha utilizado la siguiente féormula como
estimacion de la dispersion retributiva:

Dispersion retributiva entre directivos = ((RDC-RDNC)/4)/(RMC)

Donde RDC es la retribucion media de los altos directivos que forman parte del consejo
de administracion (incluido el director general o CEO), RDNC es la retribucién media de los
altos directivos que no pertenecen al consejo pero si forman parte del comité de direccion. Por
ultimo, RMC es la retribucion media del conjunto de los altos directivos (pertenezcan o no al
consejo) y que sirve para establecer una retribucién media entre ambos grupos.

Resultados de la empresa. Esta variable se ha medido de dos formas distintas
(Carpenters y Sanders, 2002; Lee et al., 2008) con el objetivo de recoger el efecto de la
dispersion retributiva tanto en los resultados econdémicos como financieros de la
organizacion. Asi, la primera medida se establece seglin el ratio beneficio de explotacion
entre activo total neto, conocida como ROA o rentabilidad econdomica de gestion o
rentabilidad sobre los activos. La segunda se ha basado en el ratio beneficio neto entre
recursos propios, conocida como ROE o rentabilidad financiera o rentabilidad sobre los
recursos propios.

Variables moderadoras. Las variables que moderan las relaciones entre dispersion
retributiva y resultados de la empresa son la discrecionalidad directiva, la interdependencia de
tareas y la incertidumbre ambiental. Siguiendo las recomendaciones de la literatura, la
operacionalizacion de estas variables se ha realizado de la siguiente forma: (1) la
discrecionalidad directiva ha sido medida como el ratio de directivos no consejeros entre
consejeros ejecutivos, que nos da una aproximacion a la inversa del ambito de control y, por
tanto, a medida que es mayor el ratio, mayor es el nivel de autonomia de que dispone el
directivo para la toma de decisiones (Bloom, 1999; Hambrick y Finkelstein, 1987; Lee et al.,
2008). (2) La interdependencia de tareas también ha sido aproximada a través del producto
resultante de multiplicar el nimero de miembros que componen el equipo de alta direccion (no
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pertenecientes al consejo) por el nimero de consejeros ejecutivos (Carpenter y Sanders, 2002;
Shaw et al., 2002). Mayor ratio nos indica, por tanto, mayor numero de interrelaciones entre
directivos y, por tanto, mayor interdependencia en sus tareas. (3) La incertidumbre ha sido
aproximada a través de la complejidad del negocio de la empresa, que ha sido medida mediante
el ratio activos intangibles entre numero de empleados (Finkelstein y Boyd, 1998; Finkelstein y
Hambrick, 1996).

Variables de control. Como variable de control que puede influir en las relaciones
analizadas se ha utilizado el tamafio de la empresa, medido como el nimero de empleados
medio anual (Brown et al., 2003; Finkelstein y Boyd, 1998). No se ha incluido la variable
sector de actividad porque se ha comprobado que no tiene efecto alguno en la variable
dispersion retributiva entre directivos, algo coherente con los hallazgos de Gerhart y
Milkovich (1992) que, aunque advirtieron diferencias salariales entre directivos en términos
absolutos a lo largo de diversos sectores, no las hallaron cuando se trataba de diferencias en
términos relativos.

4. RESULTADOS

El analisis de regresion jerarquica se configura como un procedimiento adecuado para el
contraste, dado que permite analizar el impacto interactivo en una variable dependiente —
resultados de la empresa- de varias independientes —dispersion retributiva, discrecionalidad,
interdependencia e incertidumbre- (Cohen y Cohen, 1983). Para la realizacion del analisis de
regresion, las variables fueron introducidas utilizando un procedimiento por pasos. En el
primero se incluyen la variable de control y las variables de intermediacion —discrecionalidad,
interdependencia e incertidumbre- que afectan a la dispersion retributiva y a los resultados; en
el segundo se incorpora la dispersion retributiva; y, finalmente, en el tercero se afiaden los
efectos interactivos de las anteriores.

La tabla 1 proporciona las medias, desviaciones tipicas y correlaciones de todas las
variables. Como se puede observar, las correlaciones significativas entre las variables no
son demasiado altas lo que, a priori, indica que no existen problemas de multicolinealidad
(aspecto corroborado posteriormente mediante los indices de tolerancia de los coeficientes
de regresion, que se situaron dentro de limites aceptables). Ademas, la presencia de
correlaciones significativas entre las variables objeto de estudio confirma la conveniencia
de utilizar regresiones jerarquicas para el contraste. En cuanto a las medias, como se
aprecia, la dispersion retributiva que presentan las empresas cotizadas espaiolas ha
aumentado ligeramente entre el afio 2005 y 2006, pasando de un coeficiente de 0,44 a
0,55, respectivamente. Estos datos, comparados con los reportados recientemente por otros
estudios, nos dan una idea clara de que las diferencias salariales de los directivos
espafioles estan situadas en una posicion de dispersion media-alta: muy superior a la que
presentan, por ejemplo, los directivos chinos, con una media de 0,26 (Ding et al., 2009),
pero sensiblemente inferior a la de los directivos estadounidenses, que presentan una
media aproximada de 0,60 (Lee et al., 2008).
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Tabla 1 - Medias, desviaciones tipicas y correlaciones para todas las variables®

Variables Media DT. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1. Tamano 2005 8932,96 18702,22
2. Discrecionalidad
2005 438 3,94 08
3.
Interdependencia 22,04 27,12 A2 34
2005
4. Incertidumbre
2005 3875,11 13918,09 -04 -08 =37
5. Dispersion
retributiva 2005 044 027 08 O
6. ROA 2005 0,05 0,07 01 09 -09 01 76
7. ROE 2005 ,19 0,26 ,06 22 -05 01 54 -35
8. Tamaiio 2006 8306,57 17456,06 82 07 A7 -04 08 06 05
9. Discrecionalidad 460 479 09 85 31 08 1,0 6 09
2006
10.
Interdependencia 21,95 29,30 37 30 92 -03 08 08 06 A2 30
2006
; ébg‘cemd“mbre 304874 1689368 05 13 -05 4 05 0l 0l -03 -2 -05
12. Dispersion
retributiva 2006 0,55 045 L1 15 15 06 34 11 18 07 27 -17 02
13. ROA 2006 0,07 0,12 -05 27 -01 09 13 14 -04 03 -22 01 03 ,19
14. ROE 2006 0,15 0,29 06 ,19 06 01 21 01 26 04 08 03 01 20 -36

“ N = 120. Correlaciones mayores que 0,20 son significativas al nivel p < 0,05, y mayores que 0,27 son significativas
al nivel p < 0,01.

La cuestion que se trata de dirimir es si dichas diferencias salariales son
beneficiosas desde el punto de vista del resultado empresarial o no. En estos términos es
como se formula la hipotesis 1, que pronostican que mayores diferencias retributivas entre
los altos directivos tienen un efecto positivo en los resultados de la empresa. Para su
contraste, como se aprecia en la tabla 2, se han realizado cuatro analisis de regresion: dos
para cada medida de resultados —-ROE y ROA- repetidas durante los afios 2005 y 2006.
Cada una de cllas se estima en 2 pasos. La primera introduce el tamafio de empresa como
variable de control introducida y los efectos individuales de discrecionalidad,
interdependencia e incertidumbre (estimaciones 1, 4, 7 y 10). La segunda afiade a las
anteriores el efecto de la dispersion retributiva (estimaciones 2, 5, 8 y 11). Con la
excepcion de los modelos 7-8, se aprecia que el incremento en R? entre los modelos 1-2, 4-
5 y 10-11 es positivo y significativo, indicando que, para los dos afios analizados, la
variable dispersion retributiva explica una parte significativa de la variacioén producida en
los resultados de la empresa. El coeficiente de dispersion retributiva es positivo y
significativo para dichos modelos, indicando que mayor dispersion retributiva entre
directivos contribuye a la mejora de los resultados de la empresa, lo que supone un apoyo
de la hipdtesis 1 y corrobora, por tanto, el modelo del torneo en el contexto de las
empresas cotizadas espanolas.
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Tabla 2 — Regresiones jerarquicas para dispersion retributiva y resultados de la empresa

2005 2006

ROA ROE ROA ROE

Variables
independi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
entes

Tamaiio -,008 -,034 -,070 ,097 ,071 ,025 ,069 ,068 ,050 ,075 ,059 ,048

Discrecion ,379 o ,398 ek ,440

alidad ,020 ,497

541

Interdepen

b ,134 ,102 ,184 ,002 -,030 ,561
dencia

,262 ,260 118 ,072 ,059 ,188

Incertidum «

bre ,068 ,038 ,390 ,068 ,038 ,5427 ,107 ,105 ,074 ,081 ,070 ,081

* *

Dispersion

- ,533
retributiva .

228 238" 031,507

Discrecion

alidad x 375
Dispersion :
retributiva

*

P *

467 282

Interdepen
dencia x 123 ~657""

Dispersion

retributiva

-,067 -111

Incertidum

bre x 412"
Dispersion :
retributiva

1039 -,019

2
R . 211 ,236 ,288 334 ,360 422 ,086 077 224 ,133 172 ,204
corregida

6,82 | 15430 139 11,515

Valor de F 0 3,194"

8,68 8,107 2,54 4356 | 5429" 577 3,82
et b o 7 " pet
Incremento

de R? ,025

corregida

* *

. 052 026" e 039 o

-,009 147 34

*p < 0,10; ** p < 0,05; ***p < 0,01.

Analizando los efectos indirectos sobre los resultados de la empresa, las hipétesis 2, 3 y
4 predicen que la discrecionalidad directiva, la interdependencia de tareas y la incertidumbre
del entorno interactian positiva, negativa y positivamente, respectivamente, con la dispersion
retributiva de tal forma que el efecto marginal de estas interacciones puede aumentar o
disminuir el efecto en los resultados de la empresa. Como se aprecia en la tabla 2, para analizar
este efecto moderador, se han construido la tercera estimacion de las cuatro regresiones,
introduciendo los efectos multiplicativos de la dispersion retributiva con cada una de las
variables consideradas: discrecionalidad, interdependencia e incertidumbre. Se puede ver que
el incremento en R* entre los modelos 2-3 y 5-6, 8-9 y 11-12 es significativo en todos los
casos, indicando que, para los dos afos analizados, las interacciones entre dispersion
retributiva y discrecionalidad, interdependencia e incertidumbre explican una parte
significativa de la variacion en los resultados de la empresa, confirmando, por lo tanto, el
efecto interaccion.

Especificamente, se puede ver que el coeficiente “discrecionalidad x dispersion
retributiva” es positivo y significativo en todos los casos, indicando que a mayor
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discrecionalidad directiva, una mayor dispersion retributiva es beneficiosa para los resultados
de la empresa, confirmando la hipoétesis 2. Con respecto a la interdependencia, se aprecia que el
coeficiente “interdependencia x dispersion retributiva” se presenta siempre en términos
negativos, tal y como se esperaba, aunque so6lo es significativo en un caso, por lo que la
hipétesis 3, que hace referencia a que mayores diferencias salariales entre directivos son
perjudiciales para los resultados de la empresa cuando mayor es la interdependencia de tareas,
no puede ser aceptada. Finalmente, con respecto a la incertidumbre, el coeficiente
“incertidumbre x dispersion retributiva” es positivo y significativo para los modelos del afo
2005, no siendo asi, en cambio para 2006. Esto confirma parcialmente la hipotesis 4, relativa a
que la mayor incertidumbre supone que mayores diferencias salariales entre directivos tienen
efectos positivos en los resultados de la empresa.

Por ultimo, aunque no han sido especificamente objeto de hipdtesis en este estudio, si
que requieren también mencion especial los resultados directos de las variables intermedias —
discrecionalidad, interdependencia e incertidumbre- con respecto a los resultados de la
empresa. Como se puede apreciar, con la excepcion de un modelo, en todos los casos la
discrecionalidad directiva tiene efectos positivos y significativos en los resultados de la
empresa, lo que supone que dar validez a los argumentos de agencia, relativos a que dar una
mayor libertad de accion a los directivos, asi como una mayor responsabilidad y autonomia
sobre sus actuaciones y consecuciones, combinado con unos adecuados incentivos, tiene
efectos beneficiosos en términos de resultados de la empresa (Finkelstein y Boyd, 1998; Lee et
al., 2008). Con respecto a la interdependencia, se han detectado efectos directos y muy
significativos en el modelo 6, que indican que mayor interdependencia de tareas se relaciona
positivamente con los resultados de la empresa. Aunque solo es un efecto aislado, su gran
magnitud nos conduce a pensar que, cuando no se consideran los elementos retributivos, una
mayor interdependencia y trabajo en equipo por parte de la cupula directiva influye
beneficiosamente en la organizacion y en sus resultados, de acuerdo a los postulados de
comportamiento de grupo (Carpenter y Sanders, 2002). Por ultimo, no menos importantes son
los efectos directos de la variable incertidumbre del entorno (que se da en los modelos 3 y 6)
sobre los resultados de la empresa del afio 2005. Esto puede estar indicando que la mayor
complejidad a la que se enfrentan los altos directivos en entornos inciertos fomente, de forma
indirecta, un proceso de seleccion que lleve a los directivos mas eficientes y mejor cualificados
a ocupar dichos puestos en este tipo de empresas, lo que puede originar una mejora en los
resultados de la empresa (Finkelstein y Hambrick, 1996).

5. DISCUSION Y CONCLUSIONES

Las cuestiones relativas a la efectividad de la retribucion de la alta direccion a partir de
su grado de dispersion retributiva ha originado numerosas controversias y contradicciones
(Carpenter y Sanders, 2002; Conyon et al., 2001), incluso a pesar de que la evidencia empirica
no ha sido excesivamente amplia (Lee et al., 2008; Shaw et al., 2002). Con este trabajo se ha
tratado de analizar el efecto que generan dichas diferencias entre los altos directivos de las
empresas espafiolas cotizadas, a través de la contrastacion empirica de un modelo que analiza
las relaciones entre dispersion retributiva y resultados de la empresa, considerando la
influencia de los principales factores que moderan dicha relacion.
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La literatura ha corroborado mayoritariamente la existencia de una estructura de torneo,
encontrado que grandes diferencias retributivas estan vinculadas con mejores resultados
globales de la organizacion (Lee et al., 2008; Main et al., 1993; Eriksson, 1999). Sin embargo,
algunas investigaciones no han acabado de corroborar el modelo del torneo al no evidenciar
que dichas diferencias produzcan efectos positivos en los resultados de la organizacion
(Conyon et al. 2001) e, incluso, otras contradicen inicialmente dicho modelo alegando que
mayores diferencias retributivas entre directivos, sin complementarse con factores que animen
a la colaboracion y al trabajo en equipo, pueden provocar una disminuciéon de los resultados de
la empresa (Carpenter y Sanders, 2002).

Recogiendo estos hallazgos, en este trabajo se ha planteado la relacion entre dispersion
retributiva y resultados considerando el efecto de factores moderadores de dicha relacion. Asi,
considerando la forma convexa (en forma de U invertida) en las relaciones entre dispersion
retributiva y resultados de la empresa hallada por Brown et al. (2003), y sobre la base de los
postulados de la teoria del torneo (Lazear, 1989; Lazear y Rosen, 1981) y de los argumentos de
comportamiento de grupo y de agencia (Carpenter y Sanders, 2002; Lee et al., 2008), se
plantea que, dadas las caracteristicas del trabajo directivo —alto nivel jerarquico,
interdependencia moderada y alta incertidumbre- nos encontremos en la parte positiva de la U
invertida. Es decir, existe una relacion positiva, aunque moderada por ciertas variables, entre
dispersion retributiva a nivel directivo y resultados de la empresa.

Los resultados obtenidos, utilizando los datos correspondientes a los afios 2005 y 2006
de las 120 empresas espafiolas que cotizan en Bolsa, han puesto de manifiesto que el nivel de
dispersion retributiva entre directivos que presentan una tendencia creciente durante el periodo
analizado, que se concreta en coeficientes de variacion de 0,44 y 0,55 para 2005 y 2006,
respectivamente. Si se compara este nivel de dispersion con los reportados por otros estudios
recientes, se puede concluir que las diferencias salariales de los directivos espafioles son muy
superiores, por ejemplo a la de los directivos chinos, que presentan un coeficiente de variacion
de 0,26 segun el trabajo de Ding et al. (2009), pero sensiblemente inferiores a las de los
directivos estadounidenses, que presentan un coeficiente de variacion de 0,60 segln el trabajo
de Lee et al. (2008). Por tanto, se puede afirmar que el nivel de dispersion retributiva entre
altos directivos de las empresas espafiolas cotizadas es medio-alto.

Teniendo en cuenta este dato, la cuestion principal que se ha tratado de dirimir esta
relacionada con determinar si estas medias-altas diferencias retributivas entre directivos
espaiioles tienen efectos beneficiosos o perjudiciales para la organizacion. La evidencia en este
sentido ha sido mayoritariamente clara: existe una relacion positiva entre dispersion retributiva
y resultados de la empresa. Por tanto, se puede afirmar que las diferencias retributivas
establecidas entre los directivos no solo no son perjudiciales, sino que benefician a la
organizacion, ya que estimulan el rendimiento del individuo para conseguir los resultados de la
empresa. La tesis del torneo (Lazear y Rosen, 1981), que defiende que las amplias diferencias
retributivas son mas apropiadas cuando el rendimiento de los empleados es critico y afecta mas
directamente a los resultados de la organizacion (Conyon et al., 2001; Eriksson, 1999; Main et
al., 1993), pues, se cumple para el caso de las empresas espaiiolas cotizadas. Dada la naturaleza
del trabajo de alta direccion, se puede afirmar que, efectivamente, en el caso de los directivos
nos encontramos en la parte positiva de la U invertida de Brown et al. (2003), en la mayor
dispersion retributiva genera mejores resultados globales para la empresa.
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Asimismo, este trabajo pone de manifiesto que la influencia de la dispersion retributiva
sobre los resultados tiene mas efectos indirectos que directos, es decir, que depende de la
influencia que ejercen ciertos factores moderadores. Los que mas ha justificado la literatura
han sido la discrecionalidad directiva (Lee et al., 2008), la interdependencia de tareas (Shaw et
al., 2002) y la incertidumbre del entorno (Bloom y Michel, 2002). Los resultados empiricos
nos han permitido corroborar las relaciones sobre la discrecionalidad directiva,
fundamentalmente, encontrando que a medida que los directivos tiene mas autonomia para
realizar su trabajo, mayores diferencias retributivas existen entre los mismos. Con gran
probabilidad, esto se debe a que la empresa se ve forzada a utilizar mayor proporcion de
incentivos para compensar la pérdida de capacidad de supervision. Esta practica, de forma
coherente a lo que indica la teoria de la agencia, provoca mejoras adicionales en los resultados
organizacionales (Shaw et al., 2002). La incertidumbre, por su parte, se corrobora para el afio
2005, pero no para el 2006, por lo que podemos decir que parcialmente se da una relacion de
intermediacion entre dispersion retributiva e incertidumbre: a medida que la empresa hace
frente a entornos mas complejos e inciertos, mayor dispersion retributiva entre directivos
mejora los resultados de la organizacion. Esto pone de manifiesto el hecho de que las empresas
utilizan la dispersion retributiva para compensar a los directivos por el mayor riesgo que
asumen en estos contextos, asi como para asegurarse la retencion de los mas eficientes en los
puestos mas criticos, debido a la aversion natural al riesgo que muestran (Bloom y Michel,
2002). A su vez, dicha incertidumbre origina mayores diferencias en rendimiento que suponen
mayor dispersion retributiva entre directivos, lo que fomenta un mayor esfuerzo y mejores
resultados (Tushman y Rosenkopf, 1996).

La unica relacion que realmente ha tenido que ser rechazada, dada la baja evidencia que
ha presentado (s6lo un modelo de los cuatro realizados) ha sido la relativa a la
interdependencia de tareas. Si tenemos en cuenta que el trabajo de los altos directivos requiere
de altas dosis de colaboracion y de trabajo en equipo, lo que lo hace esencialmente
interdependiente, es sorprendente que diferencias salariales menores no afecten positivamente
al resultado de la organizacion, de acuerdo a lo evidenciado por la literatura (Carpenter y
Sanders, 2002; Henderson y Fredrickson, 2001). Una posible explicacion puede deberse al
mayor protagonismo individual del director general (o CEO) y de los consejeros ejecutivos
sobre el resto de altos directivos en la empresa cotizada espaiola. Este gran personalismo quiza
puede justificar que prime la recompensa individual sobre la retribucion enfocada a compensar
mayores niveles de colaboracion, con independencia del nimero de personas que “interactiien”
en la cipula directiva. Se debe seguir investigando este resultado con datos adicionales.

A pesar de ello, se puede afirmar que este trabajo ha corroborado la importancia de la
dispersion retributiva para la eficiencia de la organizacion, encontrando, en consonancia con la
literatura que se alinea con la teoria del torneo (Lazear, 1989, Lazear y Rosen, 1981), que una
mayor diferenciacion retributiva a nivel de los altos directivos de las empresas cotizadas
espafiolas tiene un efecto positivo en sus resultados globales. Ademas, dicha relacion no soélo se
ha demostrado de forma directa sino que en términos indirectos incluso es aiin mas fuerte. Asi,
los efectos moderadores internos de la discrecionalidad o autonomia de actuacion del directivo y
externos de la incertidumbre y complejidad del entorno al que se enfrentan interactiian en los
efectos que la dispersion tiene sobre los resultados empresariales. Mayor autonomia de los
directivos y mayor nivel de incertidumbre del entorno en el que actiian aconsejan mayores niveles
de diferenciacion retributiva entre ellos para compensar los mayores niveles de riesgo que
asumen en estos casos y que tienen implicaciones positivas en los resultados de la organizacion.

Investigaciones Europeas, Vol. 16, N° 3, 2010, pp. 69-84 ISSN: 1135-2523 81



Sanchez Marin, G.

No menos importante es el hecho de poner de manifiesto que, ademas de su papel
moderador, los factores de discrecionalidad, interdependencia e incertidumbre tienen también
efectos directos en los resultados de la empresa. Otorgar una mayor responsabilidad y
autonomia a los altos directivos sobre sus actuaciones y consecuciones, a la vez que fomentar
entre ellos una mayor colaboracién y trabajo en equipo, junto tiene efectos beneficiosos en
términos de resultados de la empresa (Finkelstein y Boyd, 1998; Hederson y Fredrickson,
2001). Si a todo ello se produce bajo una alta la incertidumbre ambiental —que suele ser lo mas
habitual cuando se trata del contexto competitivo en el que se mueven las grandes empresas
cotizadas-, se puede conseguir que el efecto positivo en los resultados de la empresa sea aun
mayor, debido a que se facilita el proceso mediante el cual los altos directivos mas eficientes y
mejor cualificados ocupen los puestos mas criticos (Tushman y Rosenkopf, 1996).

Para finalizar, hay que tener en cuenta, no obstante, que este trabajo no esta exento de
limitaciones. Una de las principales es la derivada de la restriccion en la informacion
retributiva contenida en los informes de gobierno corporativo de las empresas espaiiolas,
estriba en el hecho de que los efectos de la dispersion retributiva no pueden ser completamente
abordados considerando unicamente las diferencias de nivel retributivo. Dada la variedad de
formas de retribucién —primas, incentivos a largo plazo, opciones sobre acciones, etc.- y su
tremendo efecto en el comportamiento de los empleados, los estudios futuros deben considerar
los efectos del total de componentes, incluyendo la valoracion de los que no son en efectivo —
como las opciones sobre acciones- (Gerhart y Rynes, 2003).

A partir de aqui, también existen varias areas en las que la investigacion sobre
dispersion retributiva puede seguir expandiéndose en el futuro. En primer lugar, la cuestion de
analisis debe cambiar desde qué estructura retributiva es la mejor hasta cuando y donde es la
mas apropiada. Asi, las diferencias retributivas a nivel directivo deben estudiarse considerando
otras potenciales variables moderadoras —como, por ejemplo, la estrategia de negocio- junto a
factores mediadores especificos de la situacion concreta de la empresa —tales como la equidad
percibida o el nivel de motivacion- (Gerhart y Rynes, 2003), sin perder de vista, ademas, los
factores institucionales que pueden ser fuente de influencia (Staw y Epstein, 2000). En segundo
lugar, es preciso realizar investigaciones que contrasten si las mayores necesidades de
flexibilidad de las empresas (Heneman, Ledford y Gresham, 2000) se materializan en mayores
diferencias retributivas entre directivos o no y si dichas diferencias tienen efectos en los
resultados individuales y organizacionales. Por ultimo, un linea recientemente iniciada por
Ding et al. (2009) da el primer paso en el conocimiento de los efectos de las percepciones de
los empleados no directivos sobre las diferencias retributivas entre ellos y entre ellos y los
directivos, tanto desde una perspectiva de justicia distributiva como desde el punto de vista de
justicia de procedimiento (Greenberg, 1990).

En cualquier caso, este trabajo constituye un primer acercamiento riguroso al analisis de
las diferencias retributivas a nivel de directivos y sus efectos en los resultados de la empresa.
En este sentido, puede servir de base para iniciar el debate sobre las retribuciones de los altos
directivos, mas alla del ambito explicativo que proporciona el gobierno corporativo, incidiendo
en si sus altos salarios pueden compensar motivacionalmente los efectos negativos de una
estructura retributiva demasiado jerarquizada y no equitativa, a la vez que mas costosa. Los
posteriores trabajos deben considerar, para poder apreciar adecuada y realmente su alcance y
consecuencias, no s6lo los niveles retributivos, sino también los efectos conjuntos de éstos con
las politicas de incentivos.
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