Resumen

Existen numerosos factores que influyen
en la eficiencia del sistema retributivo y que
hacen objetivamente dificil llegar a un consen-
so sobre las mejores practicas. Estas dificul-
tades se multiplican en el sector bancario
debido a la peculiar naturaleza de los inter-
mediarios financieros. En este trabajo analiza-
mos las distintas propuestas tedricas, desde el
enfoque clasico de la teoria de la agencia a
aspectos provenientes de la psicologia, y las
relacionamos y particularizamos al negocio
bancario en un contexto internacional. Los sis-
temas de remuneracion en banca son intrin-
cados vy dificiles, pueden generar consecuen-
cias no deseadas en términos de riesgo
sistémico, suelen conducir a remuneraciones
superiores a las existentes en otros sectores y,
mas importante adn, existen dudas razona-
bles de que sean el resultado de un mercado
transparente y eficiente.

Palabras clave: remuneraciéon consejero
delegado, sistemas de remuneracion, Consejo
de Administracion, teorfa de la agencia y as-
pectos psicolégicos.

Abstract

There are many factors that influence the
efficiency of the compensation system and
make it objectively difficult to reach consensus
on best practices. These difficulties are mul-
tiplied in the banking sector due to the pecu-
liar nature of financial intermediaries. In this
paper we analyze the different theoretical
approaches, from the classical approach of
agency theory to other psychological aspects,
and we relate and particularize them in an in-
ternational banking business context. Banking
compensation systems are intricate and diffi-
cult, they can generate unintended conse-
quences in terms of systemic risk, they often
lead to higher salaries than those in other sec-
tors and, most importantly, there are reaso-
nable doubts as to whether they are the result
of a transparent and efficient market.

Key words: CEO compensation, compen-
sation systems, Board, agency theory and psy-

chological aspects.
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I. ELESTADO
DE LA CUESTION

NA adecuada politica retri-

butiva no sélo contribuye

a motivar a los empleados
para que dediquen sus mejores
esfuerzos a la organizacién en la
que trabajan, sino que también
favorece la retencién de los me-
jores y permite atraer a perso-
nas con talento de otras empre-
sas. Las decisiones sobre la remu-
neracion de los empleados de
empresas e instituciones, y espe-
cialmente de los principales eje-
cutivos, son criticas para una
correcta definicion e implemen-
tacion de la estrategia de la orga-
nizacion y para la creacién de
valor (Larkin et al., 2011).

El planteamiento tedrico do-
minante en la literatura de la re-
muneracion directiva es la teoria
de la agencia. De acuerdo con
esta teorfa, existe un conflicto de
intereses entre los principales, o
propietarios, y los agentes, o di-
rectivos, encargados de la toma
de decisiones como consecuencia
de diferencias en sus funciones
objetivo. Los propietarios, en su
intento de maximizar los benefi-
cios de la empresa, podrian redu-
cir todo lo posible los costes sa-
lariales, pero tales reducciones
van en contra de una politica re-
tributiva que, por un lado, per-
mita incentivar a los actuales di-
rectivos para que dediquen sus
mejores esfuerzos a la empresay,
por otro, consiga atraer a ejecu-

tivos de probado talento que
contribuyan a conseguir los obje-
tivos (Prendergast, 1999). Por su
parte, los directivos buscan ma-
ximizar su utilidad, de la cual la
remuneracién es un elemento
importante. Sin embargo, el in-
cremento de utilidad que supone
un aumento de la remuneracion
debe equilibrarse con la pérdida
de utilidad asociada al esfuer-
zo que tal incremento de ingre-
sos puede requerir. Asi mismo, al
analizar este trade-off, debe
tenerse en cuenta que los ejecu-
tivos son adversos al riesgo espe-
cifico, mientras que los propie-
tarios son neutrales al riesgo
(Jensen y Meckling, 1976).

El conflicto de intereses entre
directivos y propietarios en torno
a la remuneracioén se agrava por
la existencia de asimetrias de in-
formacion. Los directivos co-
nocen su dedicacion y grado de
implicacién en la empresa, asi
como sus capacidades y habili-
dades, mientras que los propie-
tarios tienen una informacién li-
mitada sobre ambas cuestiones.
Para resolver esta asimetria, la
teorfa de la agencia postula que
la empresa debe proporcionar a
los directivos incentivos adecua-
dos para fomentar su dedica-
cion, implicarles en el proyectoy
revelar sus habilidades de ges-
tién. Asi, la combinacién de un
salario que suponga una peque-
Aa proporcion de la remunera-
cion final y unos pagos en fun-
cion del desempefno es una de
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las soluciones que se proponen
(Lazear, 1986, Lazear y Oyer,
2011). Por tanto, segun esta teo-
ria, las cantidades que reciben
los directivos son la consecuen-
cia de un trade off entre el es-
fuerzo que esté dispuesto a rea-
lizar el ejecutivo y el pago que
recibe a cambio. Las empresas
deben pagar a sus directivos
en funcién del desempeno, de
forma que cualquier cambio en
los emolumentos debe ser con-
secuencia de incrementos de
productividad asociados a las de-
cisiones adoptadas por esos di-
rectivos. El incremento de re-
muneracion siempre debera ser
inferior a los beneficios genera-
dos con las decisiones adoptadas
en el ejercicio de su discreciona-
lidad directiva. Por otro lado, al
utilizar sistemas de remunera-
cién que son sensibles al desem-
peno de la empresa, se puede
discriminar entre aquellos traba-
jadores con habilidades y capa-
cidades especificas de los que no
disfrutan de tal especificidad. Los
primeros se beneficiaradn de la in-
fluencia positiva que sus especi-
ficidades tienen sobre el desem-
pefio de la empresa, mientras
que los segundos no. En conse-
cuencia, la teorfa de la agencia
prescribe sistemas de remunera-
cién individuales basados en el
desempefo para resolver los
conflictos de intereses entre ac-
cionistas y directivos en un esce-
nario de informacién asimétrica.

Sin embargo, resulta sorpren-
dente que los sistemas de remu-
neracion individuales en funcién
de los resultados se utilicen rela-
tivamente poco (Camerer et al.,
2004; Baker et al. 1988), a pesar
de la evidencia empirica que de-
muestra cdmo los incentivos in-
fluyen de forma relevante en el
esfuerzo de los empleados (La-
zear, 1986; Paarsch y Shearer,
2000). El reducido uso que se
hace de los sistemas de remune-

racion en funcién de los resulta-
dos pudiera ser consecuencia de
la relacion entre la psicologia de
los directivos, su paga, su utili-
dad y las acciones que finalmente
realizan. Asi, los sesgos de com-
portamiento de los ejecutivos en-
carecen la remuneracién por ob-
jetivos, lo que justificaria la baja
utilizacién de este tipo de remu-
neracién en las empresas (Larkin
etal., 2011).

En el caso de los ejecutivos,
especialmente para el primer eje-
cutivo, o consejero delegado, la
literatura mantiene una posicion
favorable a la remuneracion liga-
da a la consecucién de determi-
nados objetivos. Sin embargo, en
muchos casos no es posible dis-
cernir si la consecucién de esos
objetivos se debe a las decisiones
tomadas por los ejecutivos o sim-
plemente al azar. Bertrand y Mu-
llainathan (2001) argumentan
gue una parte sustancial de la re-
muneracion que reciben los eje-
cutivos se justifica en factores
que no estan directamente rela-
cionados con sus capacidades di-
rectivas, sino simplemente con el
azar. Por su parte, Garvey y Mil-
bourn (2006) demuestran que, si
bien la buena suerte incrementa
la remuneracién de los directivos,
cuando la suerte se vuelve esqui-
va no se reducen de forma simé-
trica esos pagos.

Los planes retributivos son
una de las responsabilidades
principales del Consejo de Admi-
nistracién, y estan condicionados
por la estructura de propiedad de
la empresa (Knapp et al., 2011).
Los consejos de administracion
necesitan cierto grado de inde-
pendencia y capacidad de lide-
razgo para fijar la remuneracion
de los ejecutivos y evitar que las
valoraciones estén sesgadas. A
la hora de realizar esta tarea, la
composicion y el funcionamiento
del Consejo son elementos esen-

ciales para conseguir una remu-
neracion eficiente de los ejecuti-
vos (Holmstrom, 2005).

Una préctica habitual entre los
consejos de administracion es
contratar empresas externas para
asesorar sobre los esquemas re-
tributivos. Si bien es cierto que
estas empresas tienden a fijar re-
muneraciones por encima de la
media, no puede achacarse a
ellas que los pagos a los ejecuti-
vos sean tan elevados (Larcker y
Tayan, 2011). La remuneracion
de los principales ejecutivos tien-
de a ser excesiva si existe una re-
lacion de amistad y/o interés
entre los miembros del Consejo
y los principales ejecutivos, si
los consejeros han sido elegidos
por el consejero delegado o si
los consejeros estan muy ocu-
pados formando parte de dife-
rentes consejos de administra-
cion (Holmstron, 2005). En este
sentido, Goergen y Renneboog
(2011) identifican algunos de los
aspectos del gobierno corporati-
vo que explican la remuneracién
de los directivos: la separacién de
los roles de consejero delegado y
presidente del ConsejO' el tama-
no del Consejo; la estructura y
composicion de este, la composi-
cion del comité de remuneracion;
la calidad y experiencia profesio-
nal de los ejecutivos; el tiem-
po transcurrido en el cargo, en el
Consejo y en la empresa; la pre-
sencia de accionistas de referen-
cia, inversores institucionales o
varios accionistas de control, y el
grado de conectividad de los
CONSeJeros.

En el cuadro n.° 1 se recogen
algunos datos relacionados con
la composicién del Consejo de
Administracion y las caracteristi-
cas y tipo de remuneracion del
CEO (Chief Executive Officer, o
consejero delegado) de una
muestra representativa de gran-
des bancos pertenecientes a Eu-
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CUADRO N.° 1

DESCRIPCION POR PAISES: GRANDES BANCOS EUROPEOS Y ESTADOUNIDENSES

Total AU BE CH GE ES Fl FR UK IR T N% us
ObBS. e 556 7 18 6 14 36 16 29 83 25 59 26 229
Caracteristicas Consejo
NUmero de conSEJeros .........occeeveeevieeiien. 159 24,3 159 23,7 18,7 160 79 186 145 13,8 185 13,8 14,9
Consejeros No €jecutivos .........cceeeeeeeiiinenns 13,3 18,0 14,7 12,3 146 124 69 16,4 9,1 100 14,6 11,7 13,1

Consejeros eJeCUtiVOS ....vveieiiieiaeiiieeeeiiieene 2,6 6,3 1,2 11,3 4,1 3,6 1,0 2,2 54 3,8 3,8 2,2 1,9

Caracteristicas CEO

Cualificacion

Tiempo en el banco
Consejos en los que participa

Edad oo

Tiempo en el cargo .......ccccevviiiiiiiiiiie
Tiempo en el CoNSEJO ...oovviieiiieiiiiiiie

Remuneracion total ($ mill) ..ol
Remuneracion ligada al equity (porcentaje) ..

54,0 55,7 50,0 50,7 554 52,5
2,1 10 25 1,7 16 18 30
40 94 21 1.2 1,7 38 4.2
73 128 32 51 75 58 4,2
158 42 65 97 139 4.2
10 24 10 15 15 1.3
3115 2253 6350 4164 4336 2204
49,28 14,79 20,12 33,33 20,02 9,76

0,00 31,06 48,44 32,17 18,87 10,58 68,98

558 51,6 52,3 56,3 51,5 56,3
23 21 1,7 1.1 2,0 21
38 28 43 7,7 28 44
6,1 57 71 95 30 90

7,7 10,0 216 13,1 11,2 13,22
39 16 14 27 15 18
4011 7477 3165 5712 1221 12976

Fuente: Boardex.

Nota: AU es Australia, BE Bélgica, CH Suiza, GE Alemania, ES Espana, FI Finlandia, FR Francia, UK Reino Unido, IR Irlanda, IT Italia, SW Suecia y US Estados Unidos.

ropa y Estados Unidos. Aglutinan
una parte mas que significativa
del sistema bancario europeo y
estadounidense. Sin entrar en un
analisis detallado de los nimeros,
un simple vistazo informa que los
consejos de administracién de
los bancos estan compuestos por
una media de dieciséis conseje-
ros, tres de los cuales son ejecu-
tivos y trece no ejecutivos. Con
caracter de generalidad, todos los
bancos tienen un consejo com-
puesto por una amplia mayo-
ria de consejeros no ejecutivos
(aunque no todos ellos indepen-
dientes). Con respecto al conse-
jero delegado, o Chief Executive
Officer, en media, los CEO de los
grandes bancos tienen amplia ex-
periencia profesional, han forma-
do parte del Consejo con anterio-
ridad a su nombramiento y, en
muchos casos, eran ejecutivos del
banco y han sido promocionados
internamente. Comparten su la-
bor principal de CEO con la par-
ticipacion en algun otro Consejo
de Administracién de compafnias
cotizadas y son remunerados en
gran medida con parametros li-
gados al equity (acciones, opcio-
nes, etc.).

Con respecto a la remunera-
cion, existe una idiosincrasia par-
ticular en el uso de retribucién
variable por parte de los grandes
bancos europeos y estadouni-
denses (grafico 1). Si bien es uti-
lizada casi por todos los bancos,
se encuentran enormes diferen-
cias en la intensidad de uso, me-
dida por el peso que tiene en
la remuneracion final. En este
sentido, y no por conocido es
menos interesante, el peso de la
retribucion vinculada al equity
(equity-link compensation) en los
bancos estadounidenses es muy
superior al de los bancos euro-
peos, alcanzando dos tercios de
la retribucion total del CEO. En
Europa las cifras son mas modes-
tas, en retribucion tanto total
como variable, y dispares entre
paises. Tan sélo los bancos ingle-
ses siguen la estela de los bancos
norteamericanos, estando los
franceses, suizos o italianos lejos
de esos porcentajes de retribu-
cion variable y de esos elevados
sueldos. Por ultimo, para cerrar
esta rapida visién de los grandes
numeros, es destacable la mode-
racion de los bancos nérdicos
(Finlandia y Suecia) en términos

de remuneracion tanto total co-
mo variable.

Otro de los factores que influ-
yen en |os sistemas de remunera-
cion es la actitud ante el riesgo y
la incertidumbre de los directi-
vos. Si las personas son asimétri-
camente adversas al riesgo, de
forma que diferencian entre pér-
didas y ganancias, no van a ac-
tuar de la misma manera ante
una misma cantidad de pérdidas
0 ganancias. Siempre van a estar
mas preocupados por evitar las
pérdidas que en conseguir las
ganancias (Kahneman y Tversky,
1979; Tversky y Kahneman, 1991
y 1992). Estd asimétrica actitud
frente al riesgo afecta a la eficacia
de las remuneraciones individua-
les basadas en el desempenfo.
Asi, aquellos directivos que se si-
tan por debajo del valor de re-
ferencia sufren pérdidas, a las
que haran frente bien aumentan-
do su esfuerzo (Fehr y Goette,
2007), bien maquillando la refe-
rencia (Schwietzer et al., 2004) o
bien incrementando el riesgo de
los nuevos proyectos. Sin embar-
go, cuando se sitlan por encima
del valor de referencia los directi-
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GRAFICO 1

REMUNERACION TOTAL VS. REMUNERACION VINCULADA

A RESULTADOS
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Fuente: Boardex.
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vos reduciran su esfuerzo, dado
que estan por encima de lo espe-
rado, lo que ademas les reporta
un aumento en sus remuneracio-
nes. Por tanto, los sistemas de re-
muneracion individuales basados
en el desempeno podrian provo-
car el efecto indeseado de que
los directivos dedican mayores
esfuerzos cuando menos interesa
a la organizacion, y menores es-
fuerzos cuando mas interesa a
ésta (Koszegi y Rabin, 2009).

Il. EL PAPEL )
DE LA PSICOLOGIA
EN LA REMUNERACION
DE LOS DIRECTIVOS

Una vez que hemos expuesto
las cuestiones de la remuneracién
de los ejecutivos segun la teoria
de la agencia, cabe preguntarse
si esta teoria permite explicar los
aspectos estratégicos de la re-
muneracion directiva. Esta teorfa
tiene en cuenta la visién utilitaris-
ta y racional sobre lo que condi-
ciona el comportamiento huma-

no, pero no profundiza en aspec-
tos relacionados con la psique
de las personas, que condiciona
su comportamiento. Por tanto,
es conveniente complementar el
analisis con aspectos relaciona-
dos con la psicologia y la toma
de decisiones basadas en el com-
portamiento. La pertenencia a
un grupo, el contexto social o los
sesgos de comportamiento, co-
mo el exceso de confianza, influ-
yen en los principales ejecutivos
(Knapp et al., 2011). Por tanto,
tal y como Larkin et al. (2011) ex-
ponen, la teoria de la agencia
puede complementarse con pro-
puestas de la psicologia que abo-
gan por considerar mas aspectos
de comportamiento en el analisis
de los sistemas de remuneracion.
Entre los aspectos psicologicos
que cabe anadir, se proponen los
costes de la comparacién social
y los costes del exceso de con-
fianza.

En la teoria de la agencia, los
costes surgen por las diferencias
entre propietarios y directivos re-

lacionadas con los objetivos y la
informacién. Asi, los directivos
pueden utilizar sus capacidades y
esfuerzos de forma parcial o ine-
ficiente, sin que sean conscientes
los propietarios y la organizacion
de que pueden estar pagando en
exceso a sus directivos, dadas sus
capacidades. En este sentido, la
comparacion social y el exceso de
confianza son los aspectos que
justifican en mayor medida las di-
ferencias que se observan entre
los objetivos y la informacion en
que se basa la teoria de la agen-
cia y los objetivos y la informa-
cién que realmente utilizan los
directivos. Asi, Larkin et al. (2011)
argumentan que los costes de
implementar sistemas de remu-
neracién basados en el desempe-
fio son muy superiores a los pre-
vistos en la teoria de la agencia,
ya que los factores psicoldgicos,
no contemplados, aconsejan a
las organizaciones utilizar siste-
mas de remuneracion basados en
el grupo, el tiempo de perma-
nencia en la organizacion o un
salario fijo. Gerhart et al. (2009)
citan una serie de trabajos publi-
cados en revistas de psicologia
que ahondan en los aspectos psi-
coldgicos en la remuneracion de
directivos, pero que ignoran o
consideran irrelevantes los aspec-
tos econémicos de la remunera-
cién. Asistimos, por tanto, a un
mismo error desde dos enfoques:
tanto la teoria de la agencia co-
mo el planteamiento psicolégico
rechazan considerar factores re-
levantes aportados por la otra
parte (Larkin et al., 2011).

Los psicélogos argumentan
que las personas, en particular los
directivos, exhiben exceso de
confianza sobre sus habilidades
y destrezas, y se muestran opti-
mistas sobre su futuro (Weistein,
1980; Taylor y Brown, 1988). Los
trabajos mas recientes muestran
que el exceso de confianza es un
sesgo de la personalidad de los
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individuos que aparece de forma
mas acusada cuando las tareas se
realizan frecuentemente, se con-
sideran faciles o se tiene familia-
ridad (Moore y Healy, 2008). Por
tanto, los directivos que exhiben
exceso de confianza prefieren
elegir sistemas de remuneracion
individuales basados en el de-
sempeno (Cable y Judge, 1994;
Larkin y Leider, 2011). En particu-
lar, este tipo de remuneracién
beneficia a los que tienen exceso
de confianza cuando no es posi-
ble observar los sueldos de otros
directivos que trabajan en empre-
sas equivalentes, o cuando el es-
fuerzo del directivo es dificil de
evaluar. El exceso de confianza
puede exacerbar la sensacion de
inequidad de ciertas remunera-
ciones, en particular, cuando sea
relevante la comparacién social.

La teoria de la comparacion
social (Festinger, 1954) considera
que existen costes elevados aso-
ciados a la remuneracion indi-
vidual basada en el desempefo
como consecuencia de que las
personas evallian sus habilidades
y destrezas comparandose con
otros que consideran referencias.
Desde la psicologia, se conside-
ra que los individuos tienen un
deseo innato de auto-evaluacion,
por lo que tratan de compararse
con otras personas que ellos con-
sideran similares con el fin de ob-
tener una referencia acerca de
sus habilidades. Por esta razoén,
las comparaciones de las remu-
neraciones generan desagrado
cuando se percibe que hay una
situacion de inequidad en casos
en que la informacién sobre el
desempeno es inobservable o
estad sesgada. Los trabajos empi-
ricos demuestran la importancia
de la comparacién social en las
remuneraciones (Agell y Lund-
bord, 2003) y que tales compa-
raciones pueden dafar la moral
de los directivos (Mas, 2008), es-
timular comportamientos poco

éticos (Gino y Pierce, 2010; Edel-
man y Larkin, 2009) y reducir su
esfuerzo (Cohn et al., 2011; No-
senzo, 2010). La percepcion de
inequidad por parte del directi-
VO con respecto a su remunera-
cién puede incrementar la rota-
cion y el absentismo, y disminuir
el grado de compromiso con
la organizacion (Schwarzwald,
et al., 1992). Por tanto, los costes
de la comparacion social reducen
la eficacia de los sistemas de re-
muneracion individuales basados
en el desempefio, al generar sen-
timientos de inequidad. Al pro-
ducirse estos costes, la organiza-
cion debe optar por eliminar los
sistemas de pago individuales
0 mantener en secreto tales re-
muneraciones. Ante la imposi-
bilidad, en muchos casos, de
mantener en secreto las remune-
raciones, bien por la existencia de
estimaciones sesgadas que aca-
ban recomendando eliminar tal
secreto, bien por ir en contra de
regulaciones (Milkovich y Ander-
son, 1972; Card et al., 2010), la
solucién mas comun es alisar los
salarios en funcion del desempe-
fo del grupo, lo que contribuye
a explicar el uso relativamente es-
caso de las remuneraciones indi-
viduales documentado por Ca-
merer et al. (2004).

Los consejeros delegados de
las empresas comparten una se-
rie de caracteristicas como edad,
educacion, volumen de ingresos
y protagonismo en las organiza-
ciones. Al compartir estas carac-
teristicas, se producen relaciones
de dependencia entre ellos, ya
que los resultados de algunos
pueden incidir en el resto y, por
extension, en los incentivos que
condicionan sus salarios. En con-
secuencia, tiene sentido suponer
que todas estas coincidencias fa-
vorecen la aparicion del senti-
miento de grupo. Al formar parte
de un grupo, se produce la cate-
gorizacion social que les lleva a

diferenciar entre comportamien-
tos individuales que benefician al
grupo y comportamientos indivi-
duales que perjudican al grupo
(Knapp et al., 2011).

La teoria de la agencia reco-
mienda la supervisién y el control
sobre la remuneracion del princi-
pal ejecutivo como solucién a los
conflictos de intereses; sin em-
bargo, un exceso de celo en el
control de los pagos a los conse-
jeros delegados puede reducir
los incentivos del ejecutivo para
aceptar proyectos de inversién
arriesgados (Hoskisson et al.,
2009) y facilitar la justificacién
del ejecutivo para embarcarse en
acciones que le alejan de la bus-
gueda de creacion de riqueza
para la empresa (Lane et al.,
1998).

Knapp et al. (2011) distinguen
entre el comportamiento discre-
cional y el no discrecional de los
directivos, y entre las consecuen-
cias esperadas y no esperadas
de las acciones de control de los
directivos. Entre los comporta-
mientos no discrecionales, se en-
cuentran aquellos que aparecen
tipificados en la normativa legal
y estatutaria de la organizacion.
Estos comportamientos son los
gue con mayor facilidad son sus-
ceptibles de control. La teorfa de
la agencia, por tanto, explica el
efecto del control sobre los com-
portamientos no discrecionales,
pero no dispone de las herra-
mientas adecuadas para analizar
el comportamiento discrecional,
que incluye aquellas acciones del
principal ejecutivo que son volun-
tarias e inesperadas y que no son
susceptibles de control. Ademas,
estos autores diferencian entre
comportamiento discrecional
positivo y negativo. Aquellas ac-
ciones discrecionales que son ne-
gativas provocan alteraciones in-
deseables en el funcionamiento
de la organizacion. Por su parte,
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las acciones discrecionales positi-
vas mejoran el desempefo de la
organizacion, ya que incluyen es-
fuerzos extras por parte de los
ejecutivos para promover de for-
ma voluntaria los valores de la or-
ganizacion y sus puntos fuertes.

Cuando las decisiones de los
consejos de administracion con-
tribuyen a diferenciar entre con-
sejeros ejecutivos y consejeros no
ejecutivos se producen dos blo-
ques dentro del consejo, y se re-
fuerza la sensacion de pertenen-
cia a cada uno de esos grupos.
En consecuencia, el consejero
delegado podria ver el mundo
en funcién de su pertenencia al
grupo de consejeros ejecutivos y
del conflicto con los consejeros
no ejecutivos, exagerar las dife-
rencias con los consejeros no eje-
cutivos y evaluar en funcién de su
pertenencia a un grupo. Cuando
se genera antagonismo entre los
dos grupos de consejeros, la res-
puesta de los ejecutivos puede
ser muy perjudicial para la orga-
nizacién, ya que estos ejecutivos
pueden llegar a hacer lo opuesto
de lo que piensan para evitar la
critica de los consejeros no ejecu-
tivos (Knapp et al., 2011). En esta
situacién, los ejecutivos se ven
muy influidos por su pertenencia
al grupo de consejeros ejecutivos,
lo que puede provocar un exceso
de precaucion en las acciones del
primer ejecutivo y la resistencia a
la supervisién y el control por el
Consejo.

En definitiva, la polarizacién
reduce las acciones discrecionales
positivas y favorece las discrecio-
nales negativas con mayor fre-
cuencia. Una adecuada combina-
cién de consejeros ejecutivos y no
ejecutivos en el consejo es esen-
cial para evitar esta polarizacion
que perjudica a la organizacién
(Knapp etal., 2011). Boyd (1994)
constata que cuando la organiza-
cion tiene un consejo dominado

por ejecutivos, éstos son remune-
rados con cantidades menores
que en aquellos consejos domi-
nados por los no ejecutivos. Por
otro lado, es posible resolver el
problema de los antagonismos
en las organizaciones donde se
presenten, a la vez, el conflicto
entre directivos y propietarios y el
conflicto entre accionistas inter-
nos y externos si los accionistas
internos son los primeros que evi-
tan comportarse de forma opor-
tunista, dando ejemplo a los di-
rectivos.

El problema de los grupos o
categorias sociales se torna espe-
cialmente relevante en aquellas
organizaciones donde es dificil
identificar y controlar qué activi-
dades, en cada momento, son las
claves para el éxito de la organi-
zacion. Ademas, los efectos de la
comparaciéon social de salarios
son mayores cuando los directi-
vos tienen mayor informacion
sobre la remuneracion de los de-
mas. En este tipo de organiza-
ciones, el buen uso de la discre-
cionalidad por parte de los di-
rectivos es esencial para la super-
vivencia. Ni la teorfa de la agencia
ni la consideracién del exceso de
confianza de los directivos tienen
en cuenta los costes de la com-
paracién social. La teoria de la
comparacién social sugiere que el
sistema de retribucion de un em-
pleado puede afectar al rendi-
miento de otros empleados, y
modificar las decisiones de esos
otros empleados en la organiza-
ciéon (Larkin et al., 2011).

En un mundo con informa-
cion imperfecta, diferentes acti-
tudes frente al riesgo y la presen-
cia de sesgos de comportamiento
en las personas, tratar de identi-
ficar un sistema de remuneracion
6ptimo y con validez universal
es imposible, por lo que surgen
oportunidades en las organiza-
ciones para disefar sistemas de

remuneracion adecuados a la es-
trategia de la organizacion con el
fin de obtener ventajas competi-
tivas (Larkin et al., 2011).

IIl. EL DISENO
DE UN SISTEMA
DE REMUNERACION
DE DIRECTIVOS

Hasta el momento, el Consejo
de Administracion es el principal
6rgano encargado de establecer
la remuneracion de los ejecutivos,
ya que los accionistas habitual-
mente no disponen del tiempo
y la informacién necesaria para
tomar esa y otras decisiones.
Ademas, los accionistas no sue-
len conocer con exactitud la re-
muneracién que finalmente han
obtenido los principales ejecuti-
vOs, puesto que no disponen de
informacién para conocer el ver-
dadero coste de la remuneracion
mediante opciones sobre accio-
nes, aunque se informe de estas
opciones en los estados financie-
ros (Larcker y Tayan, 2011).

El Consejo debe definir, en
primer lugar y con precisién, la
remuneracién del principal ejecu-
tivo, ya que, una vez se define
esta remuneracion, sera el encar-
gado de disefar los sistemas de
remuneracion del resto de la en-
tidad de forma coherente con los
objetivos establecidos en su pro-
pia remuneracién. Si el Consejo
diferencia entre la remuneracién
del principal ejecutivo y la remu-
neracién del resto de ejecutivos,
esto puede dar lugar a la diver-
gencia de objetivos. La experien-
cia en Estados Unidos con el pro-
grama de rescate de instituciones
financieras (TARP) pone de mani-
fiesto que no tiene sentido regu-
lar de forma diferente la remune-
racion del principal ejecutivo y la
remuneracién de los subordina-
dos del consejero delegado (Core
y Guay, 2010). Tampoco existe
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evidencia empirica que permita
confirmar que determinados pla-
nes de remuneracion sean mas
eficientes que otros. Sin embar-
go, cuando los ejecutivos tienen
poder sobre el Consejo se obser-
va que su remuneracion tiende a
ser excesiva, puesto que siempre
es posible encontrar alternativas
que permitan a estos ejecutivos
extraer rentas adicionales inde-
pendientemente de cémo esté
disefada su remuneracion (Goer-
geny Renneboog, 2011).

En algunas ocasiones, el po-
der de los ejecutivos, en particu-
lar del consejero delegado, les
permite fijar su propia remunera-
cion; es decir, situar las cantida-
des a percibir en el mayor monto
posible, sin preocuparse por los
intereses de los accionistas, regu-
ladores y otros stakeholders. Esta
practica no esta exenta de costes.
Asi una remuneracion excesiva
del primer ejecutivo de la organi-
zacion genera mala publicidad,
que dana la reputacién de la em-
presa ante futuros inversores y
produce una pérdida de apoyos
en los actuales accionistas. Estos
costes dependen de la facilidad
con la que pueda ser identificado
el exceso de remuneracion por
los externos a la empresa. Por otra
parte, estas remuneraciones ex-
cesivas se suelen camuflar con re-
ferencias existentes en el sector.
El éxito camuflando pagos exce-
sivos al consejero delegado de-
pende de la capacidad de éste
para convencer al Consejo sobre
los pagos que posibilitan la ex-
traccion de rentas.

Las empresas suelen utilizar los
servicios de consultoras para dise-
fiar la remuneracion de sus prin-
cipales ejecutivos. Esta practica fa-
vorece un comportamiento de
manada (herding), ya que las
empresas externas tienden a utili-
zar como punto de referencia la
media del sector. Bebchuk et al.

(2003) observan que las consulto-
ras especializadas en remunera-
cion ayudan a los consejos a ca-
muflar la cuantia que finalmente
acaban recibiendo los ejecutivos,
lo que favorece la obtencién de
remuneraciones excesivas. Se pro-
duce una situacion de conflicto de
intereses. En este sentido, las con-
sultoras son contratadas por los
propios ejecutivos que luego se
van a ver afectados por sus reco-
mendaciones, mientras que son
pagadas por los accionistas cuyos
objetivos deben salvaguardar.

La remuneracién de los direc-
tivos se puede dividir entre remu-
neracién a corto plazoy remune-
racién a largo plazo (Goergen y
Renneboog, 2011). La de corto
plazo se basa en los resultados
del afo, y tiende a ser constante
o ligeramente creciente de un
aho para otro. La remuneracion
a largo plazo, que suele incluir la
entrega de acciones y/u opciones,
considera los retos que tiene por
delante el consejero delegado, su
permanencia en la empresa, su
experiencia y los salarios de los
ejecutivos de empresas equiva-
lentes de su sector. La compara-
cion con los otros ejecutivos pro-
voca una inflacién en los salarios,
ya que todos los ejecutivos salen
beneficiados cuando se incremen-
ta a uno de ellos su salario (1).
Maug et al. (2011) consideran
que el efecto incentivo que tiene
la remuneracién a largo plazo
disminuye a medida que aumen-
ta el porcentaje de acciones en
manos del consejero delegado, y
por tanto su exposiciéon a la evo-
lucién de esas acciones en el mer-
cado. Este efecto exposicion au-
menta cuanto mayor sea el grado
de aversion al riesgo del directivo,
lo que contrarresta el incentivo a
aceptar proyectos rentables aun-
que arriesgados.

El pago en acciones y/o en op-
ciones sobre acciones pretende

alinear los intereses del ejecutivo
con los intereses del accionista.
Sin embargo, la remuneracién via
acciones incentiva la asuncion de
riesgos de forma diferenciada a la
remuneracion via opciones. Las
opciones tienen estructuras de
pago no lineales que favorecen
posiciones mas arriesgadas por
parte del consejero delegado, en
particular, cuando las opciones
estan fuera del dinero (Corey
Guay, 2010). Dado que la aver-
sion al riesgo de los directivos
conduce a situaciones de sub-
inversién (2), aumentar la pro-
piedad directiva mediante la
remuneracion con acciones y/u
opciones pretende reducir los
problemas de agencia. Sin em-
bargo, aquellos directivos que
aumentan su proporcién de ac-
ciones en la institucion incremen-
tan su riesgo especifico. Ante tal
aumento de su riesgo especifico,
los ejecutivos pueden exacerbar
su aversion al riesgo, dando lugar
a un efecto contrario al deseado.
Tal y como argumentan Kahne-
man y Tversky (1979), la aver-
sién al riesgo depende del punto
de referencia del ejecutivo. Por
tanto, el paquete de remunera-
cién funcionara de forma dife-
rente dependiendo de los afos
de permanencia del directivo en
la organizacion. Los ejecutivos
recién llegados sentirdan mucha
menos aversion al riesgo que los
que llevan un nimero elevado de
anos, ya que los primeros tienen
poco que perder y mucho que
ganar con las variaciones en el
precio de las acciones que mar-
can los aumentos o disminucio-
nes de la remuneracion ligada a
las acciones de la empresa (Goer-
gen y Renneboog, 2011). Asi, el
punto de referencia del primer
ejecutivo serfa el elemento funda-
mental para explicar la alternativa
escogida: mayor o menor riesgo.
Siel primer ejecutivo se encuen-
tra en una posicion cercana al
punto de referencia, se deberia
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observar una preferencia por el
riesgo, mientras que si se en-
cuentra en una posicibn muy ale-
jada del punto de referencia, es
previsible una actitud de aversion
al riesgo.

IV. ALGUNAS RAZONES QUE
JUSTIFICAN UN TRATO
DIFERENCIADO A LOS
EJECUTIVOS BANCARIOS
CON RESPECTO
A LOS EJECUTIVOS
DE EMPRESAS
NO FINANCIERAS

De forma convincente, Adams
y Mehran (2003) y Macey y
O'Hara (2003) subrayan la im-
portancia de considerar las di-
ferencias entre empresas no fi-
nancieras y bancos a la hora de
analizar su gobierno corporativo,
y por tanto, las condiciones de
partida para determinar los pla-
nes de remuneracion de sus prin-
cipales directivos. Las principales
diferencias entre bancos y em-
presas no financieras se pueden
resumir en: el diferente papel
que desempefan los stakehol-
ders; las diferencias en la estruc-
tura financiera; las diferencias en
oportunidades de inversién y
riesgo, y la especial regulacion
del sector bancario (Gandey
Kalpathy, 2011; Mehran et al.,
2011). Estas diferencias, ademas,
explican la opacidad y/o comple-
jidad que caracteriza el negocio
bancario.

En los bancos, los accionistas
no tienen la misma libertad que
en las empresas no financieras
para fijar los objetivos de la orga-
nizaciéony, en consecuencia, para
disefiar el sistema retributivo que
mejor se adapta a esos objetivos.
La regulacion bancaria genera di-
ferencias entre los intereses de los
accionistas, los de los acreedores
y los del regulador que no se dan
en las empresas no financieras.

El pasivo de los bancos suele
contener un 90 por 100 de deu-
da o depdsitos, por lo que esta
mas apalancado que el de las
empresas no financieras. Este ele-
vado apalancamiento hace que
cualquier inestabilidad pue-
de provocar su insolvencia, que
los depositantes arriesguen su
dinero y que la estabilidad del
sistema financiero se vea involu-
crada. Dados estos efectos, la re-
gulacién y la supervisién del re-
gulador tratan de evitar estas
situaciones. Ademas, el apalan-
camiento es un elemento pro-
ductivo para los bancos, mientras
que es la fuente de financiacién
en las empresas no financieras.
Por Ultimo, los costes de financia-
cion en los bancos son diferentes
a los de las empresas no financie-
ras. En los bancos es mas barato
financiarse con deuda que con
capitales propios, ya que los de-
positantes son menos sensibles al
riesgo de los bancos como con-
secuencia del sequro de deposi-
tos. Este seguro permite a los
bancos financiarse a costes redu-
cidos, de los que no disfrutan las
empresas no financieras.

Las oportunidades de inver-
sion y el riesgo asumible por los
bancos son muy diferentes a las
que tienen las empresas no finan-
cieras. Asi, en las Ultimas déca-
das, los bancos han multiplicado
sus actividades y se han expan-
dido hacia actividades no regu-
ladas y no aseguradas, que han
aumentado la complejidad y la
opacidad de su negocio. Su par-
ticular estructura financiera per-
mite que puedan modificar la
composicion de su cartera de ac-
tivos en mucho menos tiempo
que las empresas no financieras.
El proceso de titulizacion de acti-
vos ha favorecido tal transforma-
cion. Ademas, los bancos pueden
captar fondos de sus depositan-
tes a precios reducidos, lo que fa-
vorece un problema de sobre-in-

versién, ya que al reducir el coste
de capital aumenta el niumero
de proyectos con VAN positivo,
mientras que, por otro lado, se
encargan de supervisar y contro-
lar a los que piden prestado,
cuestiones que no estan al alcan-
ce de las empresas no financie-
ras. En Ultima instancia, los ban-
cos pueden ocultar los problemas
de morosidad concediendo faci-
lidades crediticias a clientes insol-
ventes.

El sector bancario estd muy re-
gulado, a pesar de que en los ul-
timos afios se han reducido los
corsés a la actividad bancaria. En
cualquier caso, se trata de un sec-
tor en el que el miedo al riesgo
sistémico genera un seguro im-
plicito contra la liquidacion de los
bancos mas grandes, y en el que
el sequro de depositos introduce
la posibilidad de desarrollar com-
portamientos oportunistas que
no se dan en las empresas no fi-
nancieras. En definitiva, la reqgu-
lacion, junto al resto de peculia-
ridades del sector, hace que la
opacidad y la complejidad de los
bancos sea relevante a la hora de
entender su gobierno corporativo
y sus sistemas de retribucion de
la alta direccién.

El alineamiento de los intere-
ses de directivos y accionistas,
como propugna la teorfa de la
agencia, mediante el disefo de
sistemas de remuneracién que
condicionan las cantidades final-
mente obtenidas al logro de de-
terminados objetivos tropieza, en
el caso de los bancos, con el re-
querimiento de estabilidad del re-
gulador. Esto implica que en el
paquete de remuneracion de los
directivos bancarios haya que
conciliar la asuncién de riesgos
bancarios y la creacion de valor
para los accionistas con la reduc-
cion del riesgo de insolvencia del
banco. Sin embargo, en la mayo-
ria de los sistemas de remunera-
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cién de ejecutivos bancarios no
se busca alinear la remuneracién
con la gestion del riesgo (Core y
Guay, 2010).

No existe evidencia de que los
actuales sistemas de remunera-
ciéon de los ejecutivos bancarios
sean especialmente defectuosos
o0 sean los responsables de la cri-
sis financiera. La conjuncion de la
elevada exposicion mediatica de
los bancos, la existencia de ejecu-
tivos con salarios desproporcio-
nados en comparacién con el sa-
lario de un trabajador medio y la
opacidad del negocio banca-
rio, que dificulta la comprension
de la razén de ser de los ban-
cos y sus principales actividades,
los convierten en una diana facil
para situarlos como principales
responsables de los males que
aquejan a distintas economias
desarrolladas. Sin embargo, si los
ejecutivos bancarios estan excesi-
vamente remunerados ello se ha
realizado con la anuencia de las
autoridades financieras, quienes,
a diferencia de lo que sucede en
otros sectores, supervisan 'y con-
trolan la actividad de estas enti-
dades financieras, incluidas cues-
tiones sobre la ideoneidad del
primer ejecutivo para el trabajo o
la capacidad de influencia del pri-
mer ejecutivo sobre el consejo
(Core y Guay, 2010).

No hay evidencias empiricas
de que la regulacién de la remu-
neracion de los ejecutivos banca-
rios mejore la eficiencia de estas
organizaciones. Al contrario, al-
gunos de los pasos dados en Es-
tados Unidos para regular la re-
muneracién de los ejecutivos de
los bancos que necesitaron ayuda
del TARP recomiendan que una
mayor proporcion de las cantida-
des pagadas a los directivos se
realice mediante la entrega de ac-
ciones y se reduzca la proporcién
que se paga en efectivo. Precisa-
mente, el exceso de remunera-

ciéon de los directivos bancarios
de Estados Unidos con respecto
a la remuneracion de los directi-
vos de bancos europeos se expli-
ca por el mayor protagonismo
que tienen los pagos en acciones
en los bancos estadounidenses.
La mayor remuneracion que reci-
ben los ejecutivos de los bancos
estadounidenses por el uso de
pagos relacionados con la evolu-
cion del precio de sus acciones se
une al mayor riesgo asumido por
los bancos norteamericanos, y a
unos peores resultados de estos
bancos durante la crisis financiera
en comparacion con los bancos
de otros paises.

Debido a las diferencias entre
bancos y empresas no financieras
es posible suponer que el mismo
plan de remuneracién puede dar
lugar a resultados diferentes. Lo
que para las empresas no finan-
cieras es un problema de sub-in-
versibn, como consecuencia de la
aversion al riesgo de los ejecuti-
vos, puede ser aceptable en las
entidades financieras al limitar
el riesgo sistémico del sistema
financiero (Gande y Kalpathy,
2011). En definitiva, se hace pre-
ciso definir con claridad qué es
mas importante para el maximo
ejecutivo de un banco: asumir
riesgos con el fin de conseguir los
objetivos de rentabilidad o evi-
tar riesgos con el fin de evitar el
riesgo sistémico. Mehran et al.
(2011) indican que entre las ra-
zones que explican la asuncién
de riesgos excesivos por parte de
los bancos se encuentran: los fa-
llos de supervision del Consejo de
Administracién debido a la falta
de experiencia de los consejeros
0 a la falta de interés en el con-
trol de riesgos por parte del Con-
sejo; el diseno de sistemas retri-
butivos de los directivos que
fomentan el riesgo; la ausencia
de limites claros en los riesgos
que puede asumir el banco, o la
inexistencia o irrelevancia del eje-

cutivo encargado de velar por el
nivel de riesgo de la institucion.

Los directivos bancarios son
conscientes de que el seguro de
depodsitos permite financiarse a
un menor coste, lo que, unido a
la opacidad y complejidad del ne-
gocio bancario, facilita la crea-
cién de activos que, en caso de
generar beneficios, redundan en
un aumento del valor del banco,
y por tanto de las remuneracio-
nes de los directivos, pero que,
en caso de ocasionar pérdidas,
podrian acabar sufragandose
parcialmente mediante el seguro
de garantia de depdsitos. Los di-
rectivos de los grandes bancos
son conscientes de que, en el
peor escenario, seran los contri-
buyentes los que sufran las pér-
didas, lo que debilita la capaci-
dad del mercado para disciplinar
a estos directivos. En este senti-
do, Cihak et al. (2009) proporcio-
nan evidencia de que la disciplina
de mercado funciona para ban-
cos medianos y pequefos, pero
no para los grandes. Por tanto, el
seguro de depdsitos proporcio-
na un incentivo a los bancos, no
deseado, de aumentar el riesgo
y maximizar su apalancamiento,
generando costes para el regula-
dor y los contribuyentes. Este in-
centivo es aln mayor a medida
que crece el banco, ya que su
mayor tamafo aumenta su com-
plejidad y opacidad como conse-
cuencia de su diversificacion en
productos y geografica (Mehran
etal., 2011). En efecto, a medida
que crece el tamano del banco,
los directivos ven aumentar mas
que proporcionalmente su remu-
neracion, lo que, unido a situa-
ciones en las que los directivos
bancarios muestran exceso de
confianza, se traduce en compor-
tamientos agresivos de inversion,
utilizando productos deriva-
dos con elevado apalancamiento
que, en Ultima instancia, ocasio-
nan problemas de liquidez. Tales
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comportamientos se ven refor-
zados cuando se producen com-
paraciones entre directivos en
sus emolumentos (Larkin et al.,
2011).

V. LA REMUNERACION
DE LOS EJECUTIVOS
BANCARIOS

La teoria de la agencia justifica
el disefo de sistemas de compen-
sacion de los directivos que per-
mitan alinear los intereses del
agente con el principal. En los
bancos, a diferencia de en las em-
presas no financieras, es dificil es-
tablecer objetivos que concilien
los intereses de los diferentes sta-
keholders y sobre los cuales de-
terminar la remuneracién de los
ejecutivos (Core y Guay, 2010);
mientras que en las empresas no
financieras uno de los objetivos
de los sistemas de remuneracién
es fomentar la asuncion de ries-
gos por parte de los ejecuti-
vos, de forma que aquellos mas
arriesgados acaben obteniendo
mayores remuneraciones, en los
bancos el regulador vigila su
asuncién de riesgos excesivos,
por lo que los sistemas de remu-
neracion basados en el fomento
del riesgo chocan con las limita-
ciones impuestas al sector, y jus-
tifican la aparicion de sistemas de
remuneracién diferenciados de
los que se aplican a las empre-
sas no financieras (Core y Guay,
2010). Ademés, parece razona-
ble que si los bancos son organi-
zaciones mas complejas y opacas
que las empresas no financieras,
y estan sujetas a una regulacién
especial que condiciona su go-
bierno corporativo, los ejecutivos
bancarios deban contar con sis-
temas de remuneracién diferen-
ciados.

La opacidad de los bancos fa-
cilita a los directivos bancarios es-
tablecer su remuneracién en fun-

ciéon de sus propios intereses. Esta
opacidad de los bancos permite
una menor transparencia en la re-
muneracién del principal directi-
vo, lo que favorece grandes dife-
rencias en la remuneracién entre
el principal ejecutivo y el salario
medio de la empresa. A medida
que aumenta la transparencia en
la informacién sobre la remune-
racion de los ejecutivos, se hacen
mas evidentes las situaciones de
desigualdad retributiva y la nece-
sidad de acotar tales diferencias
(Core 'y Guay, 2010). La cuestion
de la transparencia en la remune-
racion directiva es especialmente
relevante cuando el principal eje-
cutivo tiene un reconocido poder
sobre el Consejo. Si el Consejo re-
cibe una influencia excesiva por
parte del primer ejecutivo, los ac-
cionistas deben plantearse si tie-
nen la capacidad de modificar las
decisiones de remuneracién to-
madas por el Consejo en otros
ambitos, como por ejemplo la
Junta General de Accionistas, y si
es posible buscar un reemplazo
para el primer ejecutivo con un
coste retributivo menor.

La dificultad que tienen los in-
versores para comprender el fun-
cionamiento de las entidades fi-
nancieras permite a los directivos
bancarios exigir remuneraciones
superiores a las que obtienen los
directivos de empresas no finan-
cieras, con el argumento de la
mayor complejidad que tiene la
gestién de una entidad financie-
ra. La conjuncién, en definitiva,
de opacidad y complejidad en las
entidades financieras se convierte
en un caldo de cultivo apropiado
para que el directivo bancario
pueda justificar, de forma asumi-
ble por los inversores, su mayor
remuneracion con respecto a los
directivos de empresas no finan-
cieras.

También favorece una mayor
remuneracion de los directivos

bancarios el que el nivel de su-
pervision que deberian desempe-
Aar los accionistas y acreedores
de estas entidades se ve desin-
centivado por el sistema de ga-
rantia de depdsitos, asi como
por la presencia de un regulador
bancario que tiene entre sus ob-
jetivos la supervision y el control
de las buenas practicas finan-
cieras de estas instituciones. Los
depositantes, cuyos depdsitos
estan asegurados por el fondo
de garantia, no tienen incentivos
para supervisar a la remunera-
cién directiva puesto que sus
ahorros estan asegurados, mien-
tras que los accionistas, en par-
ticular los de los grandes bancos,
confian en que la autoridad fi-
nanciera tiene mas y mejores
medios para supervisar las enti-
dades bancarias. Ademas, en ul-
timo caso, si el banco es suficien-
temente grande, operara con la
garantia implicita del demasia-
do grande para caer. Ni unos ni
otros van a verse impelidos a ini-
ciar acciones que permitan mo-
derar la remuneracién de los di-
rectivos bancarios. Si la situacion
econdmica es boyante, ni acree-
dores ni accionistas van a protes-
tar por la excesiva remuneracion
de los directivos, ya que sus in-
versiones les ofrecen una buena
rentabilidad. Si, por el contrario,
la situacion econdmica se torna
recesiva, siempre es mas facil
culpar a la carencia de un buen
gobierno y al regulador, por per-
mitir remuneraciones excesivas,
que hacer autocritica. En este
sentido, la regulacién especifica
gue afecta a los bancos, y que
no existe para las empresas no fi-
nancieras, favorece la eleccion
de directivos que, aparte de sus
capacidades de gestion y direc-
cién, tengan una buena relacién
con los politicos y reguladores
encargados de tales aspectos
normativos. Este requisito adi-
cional de los directivos bancarios
hace que el conjunto de directi-
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vos que rednen todas estas ca-
racteristicas se reduzca, lo que
favorece una mayor remunera-
cion.

La estructura y composicion
del Consejo de Administracién
incide sobre la remuneracién
para los directivos del banco. El
Unico limite que tienen los con-
sejeros del banco al acordar la
remuneracion de los ejecutivos
son los intereses de los propieta-
rios. Por tanto, es relevante plan-
tearse cémo han sido selecciona-
dos los consejeros, en particular
aquellos que tienen mayores res-
ponsabilidades a la hora de fijar
el paquete de compensaciones
de los directivos. Si el principal
ejecutivo del banco tiene la capa-
cidad de influir en los consejeros,
las decisiones que adopten éstos
sobre la remuneracién del primer
ejecutivo vendran mediatizadas
por su eleccion y, en menor me-
dida, por los intereses de los ac-
cionistas y otros stakehoders del
banco. La conocida teoria del
poder gerencial (managerial
power) sobre el Consejo de Ad-
ministracién dificulta la adecua-
da asuncion de responsabilida-
des por parte de los consejeros
(Core y Guay, 2010). La separa-
cion entre primer ejecutivo y pre-
sidente del Consejo es crucial,
ya que, como argumentan Aebi
etal. (2011), si los miembros del
Consejo que son a la vez ejecuti-
vos tienen que rendir cuentas al
consejero delegado en vez de al
Consejo, se genera una estructu-
ra inapropiada para los bancos,
al concentrar excesivo poder en
manos del consejero delegado,
lo que impide una adecuada ges-
tion del riesgo. Asi, una de las
medidas propuestas para la su-
pervision del riesgo en los bancos
es que el ejecutivo que evalla los
riesgos informe al presidente del
Consejo, quien, a su vez, debe
ser independiente del consejero
delegado.

Existe un amplio consenso so-
bre la necesidad de que la re-
muneracién de los ejecutivos
bancarios esté relacionada con
los resultados del banco. Sin em-
bargo, si la regulacion preten-
de la estabilidad del sistema fi-
nanciero, ello puede entrar en
contradiccion con uno de los ob-
jetivos de los sistemas de com-
pensacion de los ejecutivos, co-
mo es el fomento de la asuncién
de riesgos que permita crear
valor para los accionistas. El au-
mento de la exposicién de los
bancos a mayores riesgos se
suele dar en periodos de cambio
de ciclo econdmico, cuando se
conjuga la dificultad de mante-
ner los ritmos de crecimiento de
los beneficios con la reduccion de
la remuneracién de los directivos
y la pérdida de valor de las accio-
nes. Esta conjuncion de factores
favorece que se asuman proyec-
tos muy arriesgados por parte del
principal ejecutivo, que en otro
momento del ciclo econémico
serfan impensables, ya que, co-
mo consecuencia de la responsa-
bilidad limitada, del seguro de
garantia de depositos y de la ga-
rantia implicita de demasiado
grande para quebrar, las pérdi-
das estan limitadas, pero las ga-
nancias no. Por tanto, los siste-
mas de remuneracién individual
de los directivos bancarios en
funcion del precio de las acciones
fomenta la asuncion de riesgos
excesivos en aquellos momentos
en los que se impone una mayor
prudencia para evitar el riesgo
sistémico: final del periodo de
crecimiento e inicio del perio-
do de recesion. En este sentido,
Mehran et al. (2011) indican que
la remuneracion mediante opcio-
nes sobre acciones de los directi-
vos bancarios no es compatible
con los criterios de seguridad y
proteccion de los acreedores y
contribuyentes, por los que debe
velar el regulador. Estos mismos
autores observan que cuando el

sistema de remuneracion del eje-
cutivo incluye incentivos para
asumir riesgos ello suele ir unido
a mayores volatilidades en el pre-
cio de las acciones del banco. En
este sentido, la sensibilidad de la
remuneracion variable en funcion
del resultado es menor en los
bancos que en las empresas no
financieras, debido al mayor apa-
lancamiento de los bancos (John
y John, 1993; Gande y Kalpathy,
2011). En la misma linea, Beb-
chuk y Spamann (2010) argu-
mentan que la remuneracién del
CEO basada en acciones y/u op-
ciones contribuye a intensificar la
asuncion de riesgos en las entida-
des financieras debido a su ele-
vando apalancamiento, modifi-
cando la estructura de riesgos
de la entidad y haciéndolas mas
vulnerables ante cambios en la
coyuntura econémica. En conse-
cuencia, la parte de la remunera-
cién que es sensible a los cam-
bios en el precio de las acciones
debe considerarse de forma dife-
rente en las entidades financieras
(Gande y Kalpathy, 2011).

Los graficos 2 y 3 no dejan
lugar a dudas de que tanto la re-
muneracion total como la rela-
cionada con la evolucién del pre-
cio de las acciones del banco
(equity link) ha sido pro ciclica,
reflejando en un primer momen-
to el efecto del boom de las
«punto comy, posteriormente la
ola de crecimiento al albur de la
exacerbada actividad crediticia y,
por Ultimo, los efectos de la letal
crisis financiera. Ahora bien, lo
gue un banco necesita es justo lo
contrario: incentivar la actuacion
anti ciclica, que permita capear
los momentos méas complicados
del ciclo econémico, y evitar pro-
blemas de insolvencia que pue-
dan contribuir al riesgo sistémico.
Los pagos relacionados con la
evolucién del precio de las accio-
nes no contribuyen a reducir el
riesgo sistémico. Por otro lado,
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA REMUNERACION (TOTAL) DEL CEO
(Grandes bancos europeos y estadounidenses)
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GRAFICO 3

PORCENTAJE DE REMUNERACION DEL CEO VINCULADA A ACCIONES
Y OPCIONES (EQUITY LINK COMPENSATION)
(Grandes bancos europeos y estadounidenses)
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introducir limitaciones via cam-
bios regulatorios en la remunera-
cion de los directivos bancarios
puede lesionar la capacidad de
los bancos para atraer talento, y
ahuyentar a personas competen-
tes en los momentos en que mas

se necesita ese talento para en-
frentarse a los retos de gestionar
una institucion compleja en una
situacién de elevada incertidum-
bre. En este sentido, seria re-
comendable disefar sistemas
de compensacion que permitan

poner coto a un crecimiento des-
mesurado de la remuneracién de
los directivos durante las épocas
en que los mercados presentan
una tendencia alcista, y que pre-
mien a los gestores previsores
ante el final de un ciclo alcista. En
este contexto, recientemente se
han lanzado propuestas especifi-
cas de remuneraciéon para direc-
tivos bancarios. Asi, Bolton et al.
(2011) proponen ligar la remune-
racion de los directivos bancarios
a medidas del riesgo de insolven-
cia, mientras que Bebchuk'y Spa-
mann (2010) proponen que los
directivos cobren en funcién no
solo del valor de las acciones,
sino también de otros activos
como la deuda emitida por el
banco.

Conviene recordar, no obstan-
te, que la estructura de propie-
dad del banco es clave tanto a la
hora de exacerbar o mitigar los
problemas de agencia como a la
de fomentar o reducir el proble-
ma de excesiva remuneracion de
los principales ejecutivos. Core
y Guay (2010) argumentan que
cuando aumenta la concentra-
cién de la propiedad se reduce el
problema de remuneracién exce-
siva de los ejecutivos. En este sen-
tido, el porcentaje de propiedad
en manos del primer ejecutivo del
banco es una variable relevante
para determinar la remuneracion
de los principales ejecutivos.

Finalmente, debe tenerse en
cuenta que la referencia habitual
para determinar la remuneracion
de los ejecutivos es la media del
sector, en este caso del sector
bancario. De existir algin banco
gue marque tendencia en su sis-
tema de remuneracion, el resto
de entidades bancarias suelen ac-
tuar como seguidoras para evitar
situaciones en las que algunos
ejecutivos disminuyan su rendi-
miento alegando un problema de
desigualdad manifiesta en sus
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sistemas de remuneracién (Core
y Guay, 2010). En definitiva, pa-
rece que pudiera darse una rela-
cion directa entre las cantidades
que perciben los principales eje-
cutivos de los bancos y el senti-
miento del mercado. Cuando los
mercados tienen una tendencia
alcista, es relativamente sencillo
justificar aumentos en la remune-
racién de los principales ejecuti-
vos basados en el valor creado
para los accionistas, mientras que
cuando la tendencia es bajista
se suele argumentar a favor del
mantenimiento de las remunera-
ciones, ya que los ejecutivos no
son responsables de la caida ge-
neralizada en los precios de los
activos y, por tanto, de la pérdida
de valor para los accionistas.

VI. CONCLUSION

La remuneracion de los ejecu-
tivos en el sector bancario es un
elemento de gobierno corporati-
vo dificil y, ciertamente, peculiar.
Si ya en el sector no financiero
existen numerosos factores que
pueden influir en la eficiencia del
sistema retributivo, y que hacen
objetivamente dificil llegar a un
consenso sobre las mejores prac-
ticas retributivas, en el sector
bancario estas dificultades se
multiplican debido a la peculiar
naturaleza de los intermediarios
financieros en términos de natu-
raleza del negocio, estructura fi-
nanciera, regulacion y riesgo sis-
témico. En este trabajo, hemos
repasado las distintas propuestas
tedricas, desde el enfoque clasico
de la teoria de la agencia hasta
aspectos mas novedosos prove-
nientes de la psicologia, relacio-
nandolas con el negocio bancario
y refiriéndolas a éste. Al hacerlo,
vemos que surgen bastantes as-
pectos que pudieran ser objeto
de un andlisis mas profundo y del
correspondiente contraste empi-
rico. Un balance rapido nos indi-

ca que los sistemas de remunera-
cién en banca son complejos y
dificiles y, mas importante aun,
arrojan dudas severas de que
sean el resultado de un mercado
transparente y eficiente. Dado
que no hay duda de que un buen
sistema retributivo en banca va
mucho mas alla de la mera satis-
faccién personal del directivo, es
necesaria investigacién de calado
para conocer mejor y cerrar mu-
chos de los interrogantes que a lo
largo de estas paginas, siguiendo
la literatura relevante, hemos ido
recogiendo.

NOTAS

(1) Algunos defienden la falta de publici-
dad de las remuneraciones con el fin de evitar
el incremento en cadena de los sueldos de
ejecutivos, que se produciria al revelarse y co-
nocerse las diferencias de remuneracion entre
empresas similares. Si bien es cierto que en el
corto plazo se evitarian los problemas de un
incremento generalizado en las remuneracio-
nes, no parece que sea la mejor estrategia a
largo plazo, dados los problemas que trae
consigo la opacidad en esta materia.

(2) El riesgo que asume el consejero de-
legado de una empresa de ser despedido
aconseja que evite los proyectos con riesgo
para reducir su propia exposicion, aunqgue ello
suponga pérdida de valor para los accionistas.
Esta forma de proceder lleva a la sub-inver-
sion, al rechazar proyectos con VAN positivo.
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