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RESUMEN: Este trabajo examina las implicaciones que tiene para los resultados de la
empresa el prado de ajuste o coherencia entre la retribucion de los directivos, la estrategia de
la empresa v las caracteristicas del entomo en el que ésta opera. La investigacion se basa en
un modelo que combina las teorias de la discrecionalidad directiva y de la agencia para identi-
ficar las relaciones entre ia, entomo, compaortami del directivo y retribucion, Se
ha confeccionado un disefio emplrico — bmmdu fanto en medidas de percepeion como en da-
tos ~ Tas hipd ilizand una muestra de 82 empresas espafio-
las p i al sector quimico-f éutico, En ia con la teoria, los resulta-
dos apoyan la nocion de que la rembucion del directivo tiene una mayor contribucion a los re-
sultados de la empresa si su disef h |

con la Al prada por la empresa; sin
embargo, estas relaciones no se verifican para las caracteristicas del entorno.
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ABSTRACT: This paper analyzes the perfi implications of the fit between man-
agerial compensation, firm strategy, and envi h istics. The h is based
ona fr ok that combines managerial di ion and agency theories to identify the links

between firm strategy, environment characteristics, managerial control, managerial risk-bear-
ing, and managerial compensation. A research design with both archival and survey data is
used to test hypotheses in a sample of 82 Spanish firms belonging to chemical-pharmaceuti-
cal industry, Consistent with theory, results generally support the notion that managerial
campensation makes a greater cortribution to firm performance if this is consistent with firm
strategy, but not for environment characteristics.
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1. Introduccion

La relacién entre el rendimiento empresarial v la retribucién del directivo ha
sido y es uno de los fendmenos mas estudiados, tanto en el dmbito profesional
como en el académico. Desde la perspectiva académica, investigaciones proced
tes de diferentes campos de estudio, tales como economia (Jensen y Mureny, 1990;
Mureny, 1985), dircecion de empresas (Gomez-Meia y Bavkmy, 1992; Kerr, 1985),
relaciones industriales (Deckor, 1988), contabilidad (Busuman et al., 1996;
CougLan y Smith, 1985) y finanzas (BAKER ef al., 1988; Eaton y Rosen, 1983), han
tratado de comprobar si la retribucion del directivo viene determinada por el rendi-
miento empresarial, o si, por ¢l contrario, depende de otros aspectos de la organiza-
cién —entre los que destaca el tamafio—, A pesar de la gran cantidad de investiga-
ciones realizadas en este sentido (GomEz-Mesia y Wiseman, 1997), no se han conse-
guido evidencias demasiado concluyentes, por lo que, de acuerdo con Tost er al.
(2000:330), se puede afirmar que las relaciones entre rendimiento empresarial y re-
tribucion del directivo siguen siendo, desde el punto de vista tedrico y empirico,
elusivas y contradictorias, estando muy afectadas por terceras variables que pueden
moderar esa relacion.

De esta forma, la premisa basica de este trabajo parte de la ausencia de una
fuerte hase tedrica que explique una relacién universal entre retribucion del directi-
vo y resultados de la empresa. Al contrario, tal relacién probablemente serd contin-
gente de las caracteristicas especificas de los mecanismos de retribucion aplicados
dentro de la empresa y, mis significativamente, del grado en el que estas caracteris-
ticas sean consi con los requerimi que plantea el contexto en el que
opera la empresa.

La literatura sobre retribucion publicada hasta ahora ha destacado el escaso co-
nocimiento que existe sobre los efectos que tienen los factores del contexto sobre el
disefio de la retribucion directiva (Barkema y Gomez-MEia, 1998). Ademis, tal y
como sefiala GoMez-MEesia (1994:201), «la investigacion relativa a como la retribu-
cion del directivo se adecua al contexto de la organizacion es pricticamente inexis-
tente. En este sentido, poco se conoce sobre las implicaciones que tiene para los re-
sultados de la empresa el grado de ajuste o desajuste entre estos elementasy,

Asi, con el proposito de contribuir a cubrir una parte de ese importante «gap»
en la literatura, la presente investigacién se concreia en el estudio de las relaciones
que la retribucién del directivo tiene con dos factores contextuales concretos, como
son la estrategia de la empresa v las caracteristicas del entorno. El objetivo de este
trabajo consiste en comprobar si existe 0 no congruencia entre el modelo de retribu-
cion del directivo, la estrategia de la empresa y los condicionantes del entorno v si
la existencia de ajuste entre estos elementos tiene efectos positivos en los resultados
de la organizacién. El escenario empirico se sitia en empresas espaiiolas pertene-
cientes al sector quimico-farmacéutico.

El trabajo se organiza de la siguiente forma. En primer lugar se revisa la litera-
tura empirica que se centra en las relaciones entre retribucion directiva, estrategia,
entorno y resultados de la empresa. En segundo lugar se desarrolla el marco teérico
que combina las teorias de la diserecionalidad directiva y de la agencia para expli-
car como las variaciones en la estralegia o en las caracteristicas del entorno tienen
implicaciones para la supervision del directivo y para el riesgo que éste soporta. A
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partir de este modelo se pl las hipétesis de investigacion. En tercer lugar se
describe la metodologia de investigacion empirica aplicada. En cuarto lugar se pre-
sentan los resultados del estudio empirico y, por tiltimo, se exponen y discuten las
conclusiones del trabajo.

2. Revision de la evidencia empirica

La literatura empirica que ha estudiado las relaciones entre retribucion del di-
rectivo, estrategia, entorno y resultados viene a reflejar el argumento tedrico de que
las empresas necesitan relacionar sus sistemas rewibutivos con ¢l contexto para
conseguir efectos positivos en sus resultados (Rapparort, 1978; SALTER, 1973).
Este argumento ha servido de base para diferentes trabajos gue relacionan variacio-
nes en los sistemas retributivos para el directivo con diferentes modelos estratégi-
cos. Esta literatura empirica ha sido bien revisada y documentada en trabajos pre-
vios (Bovp y Satamiy, 2001; Raacoratan, 1997) y, por lo tanto, no es nuestro pro-
posito volver a relatarla, por lo que inicamente se mencionan brevemente los
trabajos mas destacados, los cuales se dividen en dos grupos distintos.

En el primero de ellos se encuentran los trabajos que relacionan la retribucidn
del directivo con la estrategia de la empresa. Especificamente estos estudios han
examinado dichas relaciones a diferentes niveles: estrategias corporativas
(GOMEZ-MEtiA, 1992; KERR, 1985; Napier y Smith, 1987), estrategias de negocio
(Barkin y Gomez-Meia, 1990; Bovp y Savammy, 2001; MONTEMAYOR, 1996;
RAJAGOPALAN, 1997) y estrategias de ciclo de vida (Anperson y ZermumaL, 1984;
Batkie y Gomez-Miia, 1987). En general, dichos estudios han confirmado que
existen relaciones sistematicas entre el disefio de la retribucién del directivo y la es-
trategia de la empresa. Ademas, han encontrado que los resultados de la empresa
son una funcion positiva del grado de ajuste entre estrategia y retribucion directiva.
En el segundo grupo se encuentran los trabajos que examinan las relaciones entre
las caracteristicas del entorno y la retribucion del directivo. En general, la literatura
ha encontrado de nuevo evidencias relativas a que la empresa tiende a adaptar la re-
tribucién del directivo a determinadas caracteristicas del entorno como, por ejem-
plo, a la complejidad e incertidumbre (Parks y ConLON, 1995; RAIAGOPALAN ¥
FrukeLsTen, 1992), al grado de intensidad tecnologica (GALBRAITH ¥ MERRILL,
1991: Mikovici et al., 1991), y a los niveles de diferenciacion de producto, de cre-
cimiento de mercado y de estructura de la industria (Banker er al, 1996;
FINKELSTEIN y Bovp, 1998; MagNax y ST-OngE, 1997). Ademis, dichos trabajos
también han corroborade el hecho de que la adecuacion entre caracteristicas del en-
torno y retribucion de directivos tiene efectos positivos en los resultados de la orga-
nizacion.

No obstante, ain son muchos los interrog; que quedan por ¢ en
cuanto a los hallazgos de la investigaciones empiricas. En primer lugar, la perspec-
tiva contingente, que ha sido adoptada por una gran parte de los estudios, se mues-
tra como un enfoque tedrico débil desde el punto de vista de la justificacion de las
relaciones entre retribucion directiva, estrategia empresarial, condiciones del entor-
no y resultados empresariales. Por ello, es preciso adoptar nuevos enfoques tedricos
que permitan dar mayor solidez teorica al problema (Barkema y Gomez-Mela,

1998). En segundo lugar, los hallazgos de estos trabajos estin sujetos a limitaciones
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metodologicas (RasacoraLan, 1997): a) el uso de muestras multisectoriales que,
aunque aumenta la generalizacion de las conclusiones, disminuye su validez inter-
na, debido a que los resultados de la empresa estin afectados por factores dificil-
mente controlables; y &) ¢l que la mayoria de los estudios se centren en corporacio-
nes y en empresas muy grandes limita el conocimiento de estas relaciones en em-
presas no diversificadas y en empresas de menor tamaiio. En tercer lugar, la
mayoria de la investigacion empirica se ha desarrollado en el dmbito norteamerica-
no (Bovp y SaLamin, 2001). Sin embargo, los datos de otros paises representan una
importante fuente de conocimiento sobre los aspectos que determinan la retribucion
del directivo y sobre si las relaciones estadisticas halladas en el ambito norteameri-
cano son también de aplicacién a otros contextos con diferentes culturas, sistemas
impositivos, etc. (BARKEMA ef al., 1996).

3. Modelo propuesto e hipdtesis de investigacién

En esta seccion, utilizando argumentos basados en las teorias de la discreciona-
lidad directiva (Hamerick y FivkeLstemr, 1987) v de la agencia (Eisennarot, 1989;
Jensen y MECKLING, 1976), se desarrollan las relaciones esperadas entre retribucion
directiva, estrategia, entorno y resultados de la empresa. Para la estrategia de la em-
presa se ha seleccionado la tipologia de MiLes y Swow (1978), ya que es una de las
tipologias mds comprensibles a nivel de negocio, en la que no solo se describe la
orientacion estratégica de la empresa, sino también las estructuras, procesos y pric-
ticas mds adecuadas para una estrategia determinada (Conan et al., 1990:366) y,
ademis, tiene implicaciones directas en el nivel de discrecionalidad del directivo
(RasacopraLan, 1997). Por su parte, para el estudio de las caracteristicas del entorno
se han seleccionado una serie de dimensiones basadas en el modelo de Hamerick y
FINKELSTEN (1987), las cuales pueden singularizar el tipo de entorno en ¢l que opera
la empresa (FINkeLSTEIN y Hamprick, 1990) y, ademds, influyen directamente en el
nivel de discrecionalidad del directivo (Hamerick y ABranamson, 1995). Por lo
tanto, en los siguientes parrafos se utilizard la tipologia de estrategias de MiLes y
Swow (1978) —defensivo y explorador— y las caracteristicas del entorno segiin las
dir i de Hamprick y FivkeLstemy (1987) —estable, munificiente y poco
competitivo o dinimico, turbulento y muy competitivo— para desarrollar el marco
tedrico propuesto que permita identificar el efecto en los resultados del ajuste entre
retribucidn, estrategia y entorno.

La discrecionalidad directiva se refiere a la libertad de opciones de las que dis-
pone el directivo a la hora de tomar decisiones estratégicas (Hamerick y Fin-
KELSTEIN, 1987:371). Unido al concepto de discrecionalidad directiva se encuentra
el enfoque de agencia. La perspectiva que aporta la ieoria de la agencia sobre la dis-
crecionalidad directiva se centra en que la potencial libertad de accidn del directive
a la hora de tomar decisiones puede provocar la no maximizacion de los beneficios
de la empresa. Como consecuencia, el disefio retributivo puede jugar un papel im-
portante en ¢l control del comportamiento y del riesgo directivo. Asi, el modelo
tedrico planteado en la figura | integra argumentos de las teorias de la discreciona-
lidad directiva y de la agencia para desarrollar la proposicion basica de este trabajo,
la cual se basa en tres relaciones tedricas —representadas en el modelo mediante
flechas discontinuas—, que se explican a continuacion.
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FIGURA |.—Modelo de retribucidn directiva
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Fuente: Elaboracion propia.

En primer lugar, tanto la orientacion estratégica de la empresa (RajaGoraran,
1997) como las caracteristicas del entorno (FivkeLstEIN y Bovp, 1998) tienen im-
plicaciones directas en el nivel de discrecionalidad del directivo. Dicho nivel de
discrecionalidad puede ser caracterizada por cuatro atributos (RamcopaLan y
FrvkeLsTEN, 1992): 1a disponibilidad de opciones miltiples, la capacidad de progra-
macidn del comportamiento del directivo, el grado de ambigiiedad en las relaciones
causa-efecto y la incertidumbre en los resultados. Los niveles alcanzados por estos
cuatro atributos, que son representativos del nivel global de discrecionalidad del di-
rectivo, pueden variar en funcidn de determinados elementos, entre los que se en-
cuentran la estrategia de la empresa y las caracteristicas del entorno (RAJAGOPALAN
y Frukerstem, 1992).

En segundo lugar, las variaciones en dicho nivel de discrecionalidad tienen im-
plicaciones para dos requerimientos identificados en la literatura scbre agencia
(BEATTY ¥ Zasac, 1994). Por un lado, se encuentra el relativo al control del compor-
tamiento directivo desde el punto de vista del principal (Jensen y MEcKLING, 1976):
las variaciones en el nivel de discrecionalidad pueden afectar a la dificultad para
controlar y especificar el comportamiento del directivo, el cual puede desviarse del
considerado dptimo (Jensen y Mureny, 1990). Por otro lado, se encuentra el relati-
vo al riesgo soportado por el directivo —desde la perspectiva del agente—
(HoLmsTroM, 1979; Morck ef al., 1989; SHAVELL, 1979): las variaciones en el nivel
de discrecionalidad pueden afectar al nivel de riesgo que dicho directivo debe so-
portar y, si dicho riesgo es excesivo, puede provocar comporiamientos contrapro-
ducentes para los intereses de la organizacion (Hamerick y Swow, 1989).
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Estos dos requerimientos plantean cuestiones relativas al disefio de la retribu-
cidn optima para el directivo, en el sentido de que una determinada orientacion re-
tributiva puede ser adecuada desde la perspectiva de control por parte del principal,
pero puede que no lo sea desde el punto de vista del riesgo que tiene que soportar el
directivo (Bearry y Zajac, 1994). Y es en este sentido en el que se plantea la tercera
relacion del modelo. A saber, la capacidad de la empresa para hacer frente a estos
dos requerimientos estd directamente relacionada con la forma en que disefia el sis-
tema retributivo del directivo. Tal disefio variard en funcién del grado en el que ésta
trate de resolver el requerimiento del control del comportamiento del directivo y/o
el requerimiento del riesgo soportado por el directivo (RajaGoraran, 1997:765).

La diferencial capacidad de los sistemas de retribucion del directivo para diri-
girse a resolver dichos requerimientos estd relacionada con las caracteristicas de di-
chos sistemas. En este trabajo, sobre la base de 1a revision de la literatura (Batkm y
Gomez-MEIA, 1990; GoMmEz-ME/la y WELBOURNE, 1988; MiLkovich, 1988), se han
seleccionado nueve dimensiones retributivas que se consideran estratégicas en este
sentido. Estas dimensiones normalmente no se comportan de manera aislada, sino
que suelen estar interrelacionadas y ser consistentes entre si, por lo que suelen
formar modelos retributivos que responden a una linea de actuacién coherente
(Gomez-Mesia, 1992; Gomez-Mesia y WELBoUrnE, 1988). Especificamente, se pue-
den identificar dos modelos con caracteristicas opuestas: 1) Modelo tradicional, en
empresas que aplican una estrategia retributiva para sus directivos caracterizada
por procedimientos repetitivos, estandarizados y predeterminados. Este modelo in-
cluye una fuerte dependencia del puesio de trabajo como base salarial, de la anti-
gliedad como un criterio para el reparto retributivo, uso de la evaluacion basada en
comportamientos mas que en resultados, énfasis en las 1 p a corto plazo,
bajo reparto del riesgo entre empleado y empresa, retribucion por debajo del merca-
do, gran peso de la parte fija en la retribueidn total y disefio de politicas autoritarias
y cerradas. 2) Modelo contingente, en empresas que aplican una estrategia retributi-
va para sus directivos caracterizada por tener capacidad para adaptarse a los cam-
bios que se producen en situaciones individuales vy organizacionales, asi como a
transformaciones significativas del entorno. Este modelo incluye la utilizacion de
habilidades como base para determinar la retribucidn, del rendimiento como crite-
rio de reparto retributivo, uso de la evaluacién basada en resultados mds que en
comportamicntos, énfasis en las recomp a largo plazo, mayor reparto del ries-
go entre empleado y empresa, retribucion por encima del mercado, gran peso de la
parte variable en la retribucidn total y disefio de politicas participativas y abiertas.

3.1.  ESTRATEGIA DE LA EMPRESA ¥ CARACTERISTICAS DEL ENTORNO: IMPLICACIONES
PARA LA DISCRECIONALIDAD DEL DIRECTIVO

Dos tipos de relaciones se analizan: por un lado, las relaciones entre orientacion
estratégica de la empresa y discrecionalidad directiva y, por otro, las relaciones en-
tre caracteristicas del entorno de la empresa y discrecionalidad directiva.

Las organizaciones que adoptan una estrategia defensiva suelen ofrecer a sus
directivos una discrecionalidad considerablemente menor que las organizaciones
exploradoras (Bovp y SaLammv, 2001). Esto es asi porque el rango de opciones de
que dispone el directivo en la realizacion de su trabajo estd limitado a aquellas que
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estin directamente relacionadas con la consecucion de la mayor eficiencia posible
(RatacopaLan, 1997), Ademis, el énfasis que los defensivos ponen en la eficiencia
también puede limitar los comportamientos del directivo, dirigiéndolos a la ejecu-
cion de fuertes inversiones y, de esta forma, conseguir recortes en los costes
(Hamprick, 1983; Hannan y Freeman, 1977). Por el contrario, las organizaciones
exploradoras ofrecen a sus directivos una iderable discrecionalidad (Bovp y
Sarami, 2001). Los directivos de estas empresas pueden elegir de entre una amplia
variedad de opciones ya que, en estas empresas, se pone un gran énfasis en explorar
y explotar nuevas ideas y estrategias, lo que dificulta la especificacion de cudles
son los comportamientos requeridos del directivo (Hammrick y Svow, 1989;
Rajacoparan, 1997). Finalmente, dadas sus caracteristicas, las empresas con estra-
tegia analizadora suelen tener mis discrecionalidad que las defensivas, pero menos
que las exploradoras (RasaGoraran y Finkerstemn, 1992:129),

En cuanto a las caracteristicas del entorno, cuando las empresas actiian en en-
tornos estables, munificientes ¥ poco competitivos, la discrecionalidad de que dis-
pone el directivo es escasa (FinkeLsTeEN y Boyp, 1998; HamBrICK y FINKELSTEIN,
1987). Esto se debe a que ¢l rango de opciones disponibles suele ser muy limitado,
por lo que los comportamientos del directivo pueden ser més ficilmente predeter-
minados y programables (Raviv, 1985:243). Todo lo contrario sucede para los di-
rectivos de empresas que actian en entornos dindmicos, turbulentos y muy compe-
titivos, donde el directivo tiene una alta discrecionalidad debido al mayor rango de
opciones disponibles y a la dificultad para programar la actuacion del mismo
(FinkeLsTEIN y Boyp, 1998; Hamsrick y FinkeLsten, 1987). Finalmente, los entor-
nos con estabilidad y competitividad media otorgan una discrecionalidad a sus di-
rectivos superior a la de los entornos estables y poco competitivos e inferior a la de
los entornos dindmicos y muy competitivos.

3.2,  DISCRECIONALIDAD, COMPORTAMIENTO DEL DIRECTIVO Y DISERO DE LA RETRIBUCION

Contextos de baja discrecionalidad.  Desde la perspectiva del propietario, los
problemas de motivacion y control del directivo que afrontan estas empresas son de
menor magnitud que los mostrados por empresas en contextos mis discrecionales
por varias razones. En primer lugar, los directivos de las empresas en contextos de
baja discrecionalidad no necesitan estar excesivamente motivados para asumir ries-
20s, ya que los comportamientos arriesgados pueden ser incluso contraproducentes
(Hamerick y Snow, 1989). En segundo lugar, el horizonte de corto plazo para la
toma de decisiones puede ser mis apropiado para estas empresas debido a que sus
estrategias normalmente estin mas orientadas hacia la bisqueda de la eficiencia y
hacia la penetracion en el mercado actual, aspectos que habitualmente generan re-
sultados en un periodo de tiempo mucho mas corto que en caso de estrategias mas
innovadoras (Gaterari y Mezriie, 1991). Sin embargo, el que las empresas en
contextos de baja discrecionalidad se interesen por el horizonte de corto plazo, no
significa que ignoren completamente el largo plazo: tratan de mantener sus cursos
de accidén y no comprometer sus ganancias en el corto plazo a cambio de la eficien-
cia en el largo plazo (Rasagoraran, 1997:767). En tercer lugar, dado que las con-
ductas son mas ficilmente programables y el rango de opciones disponibles estd
mas limitado, los directivos tienen una menor libertad y capacidad para perseguir
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sus propios intereses. Por lo tanto, desde la perspectiva del propietario, los meca-
nismos retributivos més adecuados para incentivar son aquellos que fomentan los
comportamientos no arriesgados y de corto plazo en el directivo, asi como aguellos
que establecen mecanismos de control de la actuacién del directivo no excesiva-
mente férreos —no es preciso que exista una estrecha vinculacion entre recompen-
sas y rendimiento del directivo— (RasaGopaLan, 1997). Desde la perspectiva del
directivo, las empresas en contextos de baja discrecionalidad asignan una menor
carga al riesgo debido a los bajos niveles de ambigiiedad causa-efecto y de incerti-
dumbre en los resultados asociados a estas empresas. Por tanto, la reduccion del
riesgo directivo no constituye en este caso un criterio clave en el disefio de la estra-
tegia retributiva. Ademds, dado que la relacion existente enire el esfuerzo del direc-
tivo y los resultados organizacionales es més estrecha, la evaluacion del directivo
puede estar basada en el esfuerzo y desempefio del mismo (RajacoraLan, 1997).

En conjunio, integrando los argumentos anteriores, el sistema retributivo que
mds beneficia a las empresas que otorgan baja discrecionalidad a sus directivos es
aquel que incentiva comportamientos menos arriesgados y més en consonancia con
las conductas del pasado y que equilibra el horizonte de decisiones entre el corto y
el largo plazo utilizando criterios de evaluacion cualitativos. Considerando todas
estas caracteristicas de forma conjunta, se puede afirmar que los sistemas de retri-
hucién tradicionales, dadas sus peculiaridades, son los mis adecuados para estas
empresas, Asi. las hipdtesis que se plantean son las siguientes:

Hipdtesis la: Un modelo retributivo tradicional tendra un efecto positive
mayor en los resultados de empresas con estrategia defensiva que en los de em-
presas con estrategia exploradora,

Hipétesis 1h: Un modelo retributivo tradicional tendrd un efecto positivo
mayor en los resultados de empresas situadas en entornos estables, munificientes
¥ paca campetitivas que en los de empresas en entornos dinamicaos, turbulentos y
muy competitivos,

Contextos de alta discrecionalidad. Desde la perspectiva del propietario, la
alta discrecionalidad de la que disponen los directivos en este tipo de empresas im-
plica una gran necesidad por parte de éste de motivar y controlar el comportamiento
del directivo para alinear los intereses de éste con los de la empresa por dos razo-
nes. En primer lugar, estas empresas necesitan directivos que estén dispuestos a
asumir riesgos y sean capaces de ello, asi como de adoptar una perspectiva de largo
plazo en el momento de elegir entre alternativas esiratégicas. Los objetivos de este
tipo de empresas —mayor innovacion y blsqueda de crecimiento— tienden a dar
mejores resultados a largo plazo, si bien, a cambio, implican un mayor riesgo de
fracaso que aquellas que no inciden tanto en la innovacion y buscan la estabilidad
(GaLsrari y MermirL, 1991). En segundo lugar, la baja capacidad para programar
el comportamiento y la mayor ambigiiedad en las relaciones causa-cfecto que se
asocia a estas empresas implica que los directivos pueden tener mas libertad y capa-
cidad para perseguir sus propios intereses sin temor a ser descubiertos, al menos en
¢l corto plazo (RasaGoraLan, 1997). Por lo tanto, la alta discrecionalidad de la que
disponen los directivos genera la necesidad de establecer mecanismos que hagan
que aumenten las probabilidades de que se alineen los comportamientos del directi-
vo con los intereses de los propietarios (Jensen y MEckLNG, 1976). En este sentido,
desde el punto de vista de los propietarios de la empresa, los sistemas de recompen-
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sa Optimos son aquellos que fomentan los comportamientos arriesgados y de largo
plazo en el directivo, asi como aquellos que establecen sisiemas estrechos de con-
trol de la actuacion del directivo —recompensas fuertemente vinculadas al rendi-
miento del directivo—. Desde la perspectiva del directivo, en los casos de alta dis-
crecionalidad, el elevado grado de ambigiiedad en las relaciones causa-efecto y la
incertidumbre de los resultados incrementa el riesgo que tienen que asumir los di-
rectivos de la empresa debido a que las estrategias pucden fallar a pesar de los es-
fuerzos de éstos (Rasacoraran, 1997:766). La incertidumbre que afronta el directi-
vo en estas empresas debe ser mitigada mediante sistemas de evaluacion basados en
resultados y objetivos, que tengan en cuenta los sucesos imprevistos del entorno
(Hamprick y Swow, 1989; SaLter, 1973).

Globalmente, integrando los argumentos anteriores, el sistema retributivo que
mejor se adecua a los directivos de empresas en contextos de alta discrecionalidad
es aquel que fomenta la toma de riesgos por parte del directivo, que anima a la toma
de decisiones en un horizonte de largo plazo v que incremente la adecuacién entre
los intereses del directivo y de los propietarios ligando la retribucion al rendimien-
10. Sin embargo, de cara a mitigar el riesgo que tiene que soportar el directivo, el
sistema retributivo debe utilizar criterios de evaluacion cuantitativos del rendimien-
to del directivo que tengan en cuenta los eventos inesperados del entorno. Conside-
rando todas estas caracteristicas de forma conjunta, se puede afirmar que, dadas sus

liaridades, los si de retribucién contingentes son los mas adecuados a
lca contextos de alta discrecionalidad. Asi, las hipotesis que se plantean son las si-
guientes:

Hipétesis 2a: Un modelo retributivo contingente tendrd un efecto positivo
mavor en los resultados de empresas con estrategia exploradora que en los de
empresas con estrategia defensiva.

Hipdtesis 2b: Un modelo retributive contingente tendré un efecto positivo
mayor en los resultados de empresas situadas en entornos dindmicas, turbulentos
¥ muy competitivos que en los de empresas en entornos estables, munificientes y
poco competitivas

4. Metodologia
4.1.  MUESTRA ¥ OBTENCION DE LOS DATOS

La seleccion de la muestra para el contraste de hipatesis se ha basado en dos
criterios: sector de actividad y tamafio de la empresa. En cuanto al primero, se ha
seleccionado un tnico sector de actividad a nivel nacional —concretamente el see-
tor quimico-farmacéutico (codigo CNAE 24) '— por la necesidad de controlar po-

! La eleccién del sector quimico-farmacéutico se Jjustifica por varias razones (Las HERAS ¥ Diaz,
1994; Verasco, 1998); 1) ¢s une de los sectores mils representativos del sector industrial espaiiol; 2) se
caracteriza por un alto crecimiento de mercado de forma continuada y por un elevado nival de competiti
vidad —derivado de la penetracion de empresas extranjeras—; 3) Ins caracteristicas del eatormo cada vez
son mds variadas, debido a la diversificacion de las empresas de este sector; 4) debido a la fuerte necesi-
dad de 1 mnnvacwﬂ en este sector, Ius factores productivos van perdiendo impartancia y son los factores
como la i il

Ia gestion de recursos humanos los que estin tomando mayor
protagonismo como fuente dc ventaja competitiva para las empresas,
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sibles efectos sectoriales que pudieran afectar al disefio de la retribucion del directi-
vo (Eaton y Rosen, 1983). En cuanto al tamafio de la empresa, se han seleccionado
aquellas que tienen mas de 50 empleados y una cifra de ventas superior a seis millo-
nes de euros brutos anuales, debido a que, por un lado, el mayor tamafio implica un
mayor desarrollo de las funciones retributivas y, por otro lado, es mas frecuente la

I iom de las funci de propiedad y control que hace que se cumplan los su-
puestos de la teoria de la agencia.

El directorio de empresas Dund and Bradstreet de 2000 (50.000 empresas espa-
fiolas) fue utilizado para seleccionar las empresas objeto de estudio. Como resulta-
do se obtuvo un total de 392 empresas seleccionadas. La recogida de informacidn
se efectud mediante la realizacion de una encuesta postal dirigida a los directores de
recursos humanos. De los 392 cuestionarios enviados se ha abtenido un total de 82
cuestionarios validos, lo que supone un indice de respuesta del 20,92 por 100, El
niimero medio de empleados de la muestra final de empresas es de 194, con unas
ventas brutas medias anuales de 125,09 millones de euros. Si se compara con las
empresas de otros estudios similares (FinkeLsTEIN ¥y Bovp, 1998; Gomez-MEria,
1992), se puede considerar, en términos relativos, que estamos hablando de empre-
sas de tamano medio.

4.2, MEDICION DE LAS VARIABLES

Retribucidn del directivo, Sobre la base de escalas propuestas en estudios an-
teriores (Baikiv y Gomez-Meila, 1990; Gomez-Meiia, 1992) se han formulado un
total de 28 itemes segiin una escala tipo Likert de (1) —total acuerdo con la afirma-
cion planteada— a (7) —total desacuerdo—. Estos itemes han sido agrupados en 9
escalas separadas que miden cada una de las dimensiones retributivas. Se ha ealen-
lado el coeficiente alfa de Cronbach para contrastar la fiabilidad de las escalas que
miden cada una de las dimensiones retributivas objeto de estudio, estando por enci-
ma de 0.6 en todos los casos, lo que se considera como aceptable (CuurchiLy,
1979).

Para determinar si una empresa aplica una sistema retributivo global con una
orientacion tradicional o contingente, se ha aplicado una metodologia similar a la
de Gomez-MEA (1992). Asi, primero, cada dimension retributiva se ha evaluado
caleulando el valor medio de las puntuaciones obtenidas en los respectivos itemes
asociados a su respectiva escala. Segundo, sobre esas 9 variables (que representan
¢l valor medio de cada dimension retributiva) se ha practicado un andlisis factorial
por el método de componentes principales. Se ha obtenido un tnico factor con va-
lor propio superior a uno y que explica un 56,24 por 100 de la varianza. En tercer
lugar, se calcula un factor compuesto resultado de promediar las puntuaciones me-
dias de cada una de las dimensiones ponderadas por sus respectivas puntuaciones
factoriales. De esta forma, tal y como estén dispuestas las escalas 2, y en consonan-
cia con la literatura (Gomez-Mesia, 1992; Saura y Gomez-MEsia, 1996), una empre-
sa que tenga una puntuacion negativa en el factor compuesto sigue un sistema retri-

2 Todas las escalas 1|'u1 sido p!anwadas de lnl forma que una puntuacidn baja indica una orientacion

miis icional en esa d i que una f tdn alta indica una orientacion re-
fributiva mis contingente,
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butivo global de acuerdo con un modelo tradicional, mientras que la empresa que
tenga una puntuacion positiva adopta un sistema retributivo global que sigue un
modelo contingente.

Estrategia de la empresa.  Como consecuencia de las limitaciones que presen-
ta la medicion de la estrategia mediante ¢l método del parrafo (Conant er al., 1990;
Zaura y PEARCE, 1990) se ha elaborado una escala multiitem al objeto de validar la
medicion de la tipologia de MiLes y Svow (1978). De acuerdo con la revision de la
literatura (Conant ef al., 1990; Doty et al., 1993; Secev, 1987, 1989; Switn er al.,
1986). y considerando que MiLs y Snow describen los rasgos ideales de cada uno
de los tipos estratégicos en funcién de las dimensiones empresarial, tecnoldgica y
administrativa, se ha formulado una escala formada por 20 itemes. Cada proposi-
cion se ha formulado en una escala Likert de (1) —no se corresponde con la reali-
dad de la empresa— a (7) —se correspond pl . Para evaluar la fia-
bilidad de la escala se ha calculado ¢l cocficiente alfa de Cronbach, obteniendo un
valor de 0,77, lo que supone que la medicion tienen una consistencia interna ade-
cuada (ChurcuiLe, 1979).

Para la medicion de la tipologia de estrategias de MiLes y Snow se ha realizado,
en primer lugar, un andlisis factorial de componentes principales sobre los 20 ite-
mes que la componen v, en segundo lugar, sobre las puntuaciones factoriales obte-
nidas se ha practicado un andlisis eluster por el procedimiento de K lias. Des-
pués de eliminar aquellas variables que no cargaban significativamente en ningin
factor, se han obtenido tres factores con valor propio superior a uno, significativos
y ficilmente interpretables segin el modelo de MiLes y Snow. Asi, como se observa
en la tabla 1, el factor 1 representa una estrategia exploradora, el factor 2 una defen-
siva y el factor 3 una analizadora.

Los resultados del posterior analisis cluster (tabla 2) muestran que los tres gru-
pos obtenidos se pueden identificar con tres de las cuatro tipologias estratégicas del

TaBLA 1. —dAnalisis factorial de la escala de estrategia empresarial

Dimensiones Factor 1 Factor 2 | Factor3
Oferta productos amplia y en constante expansion . . . 0,646 —0,006 0,089
Exito basado en innovacion continua y creatividad, . . | 0,782 | 0,058 | -0,194
Actuacion empresa forzada por presiones entorno .., | 0,317 0,249 -0,531
Proceso tecnologico enfocado a tecnologias flexibles e

TXINVHEIRRE . = . ool v o o o v s e R a 0,791 0,175 0,158
Proceso tecnoldgico enfocado a tecnologias eficientes

B CORIER 0t ST e e e Rt e e L e 0,053 0,825 0,222
Tecnologia que marea ritmo y forma de trabajo. . . . . 0.140 0,884 0.014
Directivos mds influy dedicados a d 1lar nue-

Pasipioducios) sl a o R i i 0.673 0,162 0,118
Planificacion muy rigurosa y realizada a priori .. . .. 0,109 0,211 0,770
Organizacion estructurada por funciones . .. ....... 0,120 0,176 0,737
Medida EME: . oo i s e i ne 0,639
Significacion prucba de Bartlett . ... bl 0,000
Porcentaje de varianza explicada. .. ............. 60,75%
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modelo de MiLes y Snow, lo que confirma los resultados del analisis factorial. Ana-
lizando los centros de los conglomerados finales, el grupo 1 de empresas se puede
caracterizar como analizador, el grupo 2 como defensivo y el grupo 3 como explo-
rador *. De esia forma, los resultados del andlisis cluster permiten contar con una
clasificacién de empresas seglin su estrategia que serd utilizada como variable en
posteriores analisis.

TABLA 2.—dndlisis cluster de la escala de estrategia empresarial

Conglomerados
Valor de F | Significacion
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
Factor 1 (Explorador) . 0.4481 —0.5771 0,7892 9,156 0.000
Factor 2 (Defensivo). . 0.1319 07793 |-1.1167 55,173 0,000
Factor 3 (Analizador) . | 0,8882 | -0,8494 | 0,4702 22,555 0,000
Nimero de empresas. , 30 27 24
Caracteristicas del entorno.  Siguiendo las rec daciones de CARPENTER y

GoLpen (1997), se ha construido una escala multiitem para la medicion de las di-
mensiones que caracterizan al entorno en el que opera la empresa, que segin
Hamerick y FivkeLsTeN (1987) son las siguientes: diferenciacion de producto, cre-
cimiento de mercado, estructura del sector —grado de concentracién—, inestabili-
dad de la demanda, regulacion del sector e intensidad de capital. Cada una de las
siete proposiciones se ha formulado segtin una escala tipo Likert de (1) —total de-
sacuerdo con la afirmacién propuesta— a (7) —total acuerdo—. Para determinar la
fiabilidad de la escala se ha calculado el coeficiente alfa de Cronbach, obteniendo
un 0,61, indicativo de una consistencia interna adecuada de la escala, no muy alta,
pero si aceptable para escalas nuevas (CHurchiLL, 1979),

La variable caracteristicas del entorno se ha operacionalizado mediante una
medida compucsta, siguiendo un procedimi similar al aplicado por MaGNan y
S1-OngE (1997). Cada una de las seis dimensiones del entorno ha sido recodificada
como una variable binaria, que toma valor 0, cuando la empresa presente una baja
discrecionalidad en esa dimension (por debajo de la media), o valor 1, enel caso de
que presente una alta discrecionalidad (por encima de la media). A partir de estas
medidas, se ha construido una medida de las caracteristicas del entorno para cada
empresa resultado de la suma de las puntuaciones individuales de cada una de las
dimensiones que la componen. El valor resultante de la variable varia desde 0 has-
ta 6. Sobre la base de dicha variable, finalmente, se han creado tres categorias del
entorno; entorno estable y poco competitivo (0-2), entorno de estabilidad y compe-
titividad media (3-4), y entorno dindmico y muy competitivo (5-6).

* El andlisis discrimi lizad firma los resultados del cluster, al indicar una correcta clasi-
ficacion del 100 por 100 de los casos en cada uno de los grupos (M de Box = 0,024; Lambda de Wilks
con una significacién del 0,000).
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Resultados de la empresa. Siguiendo las indicaciones de Henperson y
Freprickson (1996:586) y teniendo en cuenta que la mayoria de las empresas de la
muestra no cotizan en bolsa, siendo muy dificil obtener medidas de mercado, se ha
decidido utilizar medidas contables. En coherencia con la literatura (BALKIN y
Gamez-Mesia, 1990; Rasacoraran, 1997) la medida utilizada ha sido de rentabili-
dad econdmica, concretamente el margen de explotacion, definido como beneficios
de explotacién sobre las ventas netas. La informacion para el caleulo de este indica-
dor se ha obtenido de los balances y cuentas de pérdidas y ganancias de las empre-
sas de la muestra, adquiridos a través de SABE (base de datos financiera de las em-
presas espaiiolas),

Variables de control.  Anteriores investigaciones han constatado que el tama-
fio de la empresa (GoMEZ-MEIA, 1992; RAIAGOPALAN ¥ FINKELSTEIN, 1992) y la pro-
porcion de costes de personal respecto de costes totales que soporta (BALKMN y
Gomez-Meila, 1990; Gomiez-Mesla, 1992) son factores que afectan al disefio de las
politicas retributivas. En general, mayor tamafio implica una elevada cantidad de
retribucion fija y un nivel salarial mayor con relacién al mercado (BaLkm y
Gomez-Mesla, 1987); por otra parte, empresas con mayor porcentaje de costes labo-
rales —intensivas en mano de obra— tienden a fijar un nivel salarial para sus direc-
tivos inferior al de empresas con menor porcentaje de costes laborales —intensivas
en eapital— (Mikovicn y Newwman, 1999:203). Por lo tanto, para evitar que los re-
sultados de los analisis estadisticos se vean distorsionados, se introducen como va-
riables de control. La variable tamafio ha sido operacionalizada como el logaritmo
de las ventas (Henperson y FrReprickson, 1996), mientras que la variable costes de
personal ha sido definida como el ratio costes laborales sobre costes totales medido
en porcentaje (Barkiv y Gomez-Mesia, 1990),

4.3.  AwAuisis esTanisTicos

Dado que todas las hipdtesis tienen que ver con el impacto interactiva de estra-
tegia/entorno v retribucidn directiva en los resultados de la empresa, el analisis de
regresion jerdrquica miltiple se configura como el procedimiento mas apropiado
(Gomez-MEsia, 1992; RajacoraLan, 1997). Para examinar los efectos de las interac-
ciones descritas en las hipotesis, las variables fueron introducidas en dos pasos
(Conen y CoHen, 1983). En el primero se incluyen las variables de control, la estra-
tegia (o el entorno) y la retribueién; en el segundo se incorporan las variables de in-
teraccion entre retribucion global y estrategia (o entorno). Los términos de interac-
¢ion se calculan como el producto de las variables moderadoras —estrategia o en-
torno— por la variable retribucién, Dos términos de interaccion se introducen, uno
para la estrategia defensiva y otro para la exploradora, procediendo de forma simi-
lar para el caso del entorno estable y poco competitivo, por un lado, y para el entor-
no dindmico y muy competitivo, por otro. Si se produce un incremento significativo
en R? al pasar del primero al segundo modelo, esto proporcionaria apoyo a la hipd-
tesis planteada relativa a que la variable interaccién modera la relacién entre retri-
bucién del directivo y resultados de la empresa. Los coeficientes de los términos de
interaccién indicaran si el efecto en los resultados es significativo o no y en qué
sentido (positivo o negativo).
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5. Resultados

En la tabla 3 se recogen, para la muestra final de 82 empresas, las medias, des-
viaciones tipicas y correlaciones de todas las variables. Como se puede observar, no
existen demasiadas correlaciones significativas entre las variables, lo que, a priori,
indica que no van a existir problemas de multicolinealidad (aspecto que ha sido co-
rroborado mediante el cdlculo de los indices de tolerancia, los cuales se sitian den-
tro de los limites aceptables). Ademds, la presencia de altas correlaciones entre las
variables que representan las interacciones y las variables que representan los efec-
tos principales indican la adecuacion de la utilizacion de la regresion jerirquica
(Couen y CoHen, 1983).

Cuando se introduce la estrategia de la empresa como moderador, como se ob-
serva en la tabla 4, el incremento que se produce en ¢l R? del modelo 2 respecto del
R* modelo 1 es positivo y significativo, lo que indica que las variables de interac-
cidn explican una porcion significativa de la variacion que se produce en los resul-
tados de la empresa. Si se analizan los coeficientes de las interacciones, se aprecia
que el coeficiente «MC # EDw» es negativo y significativo, lo que pone de manifies-
to que la adopcion de un modelo retributivo tradicional —cuando la variable MC
toma valores més bajos— cuando la empresa tiene una estrategia defensiva, tiene
un efecto negativo menor en los resultados de la empresa (lo que, en definitiva, su-
pone afirmar que este emparejamiento demuesira una contribucion mis positiva al
resultado de la empresa). Ademds, el coeficiente de la variable «MC * EE» es posi-
tivo y significativo, lo que indica que la adopeidn de un modelo retributivo contin-
gente —cuando la variable MC toma valores mds altos— cuando la empresa sigue
una estrategia exploradora, tiene un efecto positivo mayor en los resuliados de la
empresa. Considerando estos resultados, se puede alirmar que la orientacion estra-
iégica de la empresa modera claramente la relacion existente entre el diseno de la
retribucion del directivo y los resultados de la empresa: la utilizacion de un modelo
retributivo tradicional tiene un efecto positivo mayor en los resultados de empresas
con estrategia defensiva, mientras que ¢l modelo retributivo contingente tiene un
mayor efecto positivo en los resultados de las exploradoras. Estos resultados permi-
ten aceptar las hipotesis la y 2a.

Cuando se utilizan las caracteristicas del entorno como variable moderadora,
como se observa en la tabla 4, el incremento en R? es positivo y significativo, lo que
confirma el efecto moderador de la interaccion retribucion-entorno en los resulta-
dos de la empresa. Si se analizan los coeficient izados, se observa que el
coeficiente de la variable «MC * SAD» es positive y significativo, lo que indica
que adoptar un modelo retributivo contingente —valores mis altos de la variable
MC— tiene un efecto positivo mayor en los resultados cuando la empresa opera en
entornos dindmicos y muy competitivos. Como consecuencia, se acepta la hipotesis
2b. La falta de resultados significativos en el coeficiente del término de interaccion
«MC # SBD» no permite confirmar la hipdtesis 1b. Considerando globalmente los
resultados, se puede afirmar que las caracteristicas del entormo en el que opera la
empresa moderan débilmente la relacion existente entre el diserio de la retribucion
del directivo y los resultados de la empresa. Asi, solo se ha podido confirmar que la
utilizacidn de un modelo retributivo contingente tiene un mayor efecto positivo en
los resultados de empresas que actGan en entornos dindmicos y muy competitivos.
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o 2 TABLA 4.—Andlisis de regresion jerdrquica
T . . ia de la empresa Caracteristicas del entomo
Variables independ
P Maodelo 1 Modelo 2 | Modelo | Modelo 2
= 22
T 1 e L e 0,348 *** | 0314 %% | 0368 %** | 0412 %%
= Costes laborales . .. ...... ~0,0%% -0,138 0,097 -0,084
: Estrategia defensiva (ED) 0,085 0,087
- o § g Estrategia exploradora (EE) con | <0047 0,112
S22 Entorna estable (SBD) ... ...... o 0,186 0,172
= Entorno dindmico (SAD) .....ovviinn 0,093 0,120
e-_ : Maodelo de rerribucion (MC). ... ...uu 0,160 0,718 ** 0,210 *=* 0,167 =
Sl 2%tz Modclo de retribucicn * Estrategia defensi-
= sg3s VA (MC ® BDYv 5 ohbiiias siniis oa 0339 **
5 s Modelo de retribucion = Estrategia explo-
2 t3:2 radora (MC*EE) . ................ 0515 %
g |~ sEgzs Madclo de retribucion + Entomo estable
g <2233 (MC » SBD) ... 0017
'g Maodelo de retribucion = Entorno dindmico
= smg MG« SADY o s i P 0,185 *
o £8z848 :
g S i 2
£ i 1% AT 0239 0,204 0,244
“ s . ValordeF .. .. i 3,236 2138w |35 ] 2917 e
= =l Incrememto'de R oo v viiivimsad 0,055 ** 0,040 *
g |" g883gdE
___E‘:' s *** p<001;** p<005* p<0l
3 :
g |~ S88§SE8E
~ S§esFges
8 : . 6. Conclusiones y discusién
§|-|  zgeazgsas » : ]
2 & § S=ds=2 ; Este traPa]o integra argumentos de las teorias de Ig discrecionalidad directiva y
= de la agencia para identificar las implicaciones que tiene para los resultados de la
ol B ZERZ8ZEEEY empresa el grado de adecuacién o ajuste entre la estrategia de la empresa v la retri-
s e aeaeddy bucidn del directivo, por un lado, y entre las caracteristicas del entorno y la retribu-
= . +'3 cion del directivo, por otro.
1 I gosug Tx g ne Considerando globalmente los resultados del contraste de hipétesis realizado
g = 5%?;:.'9' 2sz22 en empresas del sector quimico-farmacéutico, los hallazgos de esta investigacion
= = soportan de forma moderada el argumento tedrico de que las empresas se benefi-
|‘ £ nessseces nme cian de la adopcidn de politicas retributivas para sus directivos cuando las caracte-
M | 7| —esdS s rf"mri=o PR . - . .
< |8 risticas de las mismas se adecuan a los requerimientos de control y motivacion que
5 vienen impuestos, en Gltima estancia, por las caracteristicas estratégicas y del en-
< |E| Baauunnssaay
E |3 5223335533533 e
Especificamente para la estrategia de la empresa, los resultados apoyan total-
e s mente la nocién de que el resultado de la empresa es una funcion positiva del grado
e 4 gg ! 3 en que el disefio de la retribucion del directivo refuerza o es coherente con la vrien-
fr s % 2§ B e tacién estratégica de la empresa. Asi, la aplicacion de un sistema retributivo que si-
& &l 3 . . Py . .
El 48 g8 E : § ol gue un modelo tradicional tiene un efecto positivo mayor en los resultados de em-
£ i ] %’gé t..gd E presas que tienen una estrategia defensiva. Por su parte, un sistema retributivo que
& Fi 2hozc88 ‘:’é v sigue un modelo contingente tiene un efecto positiva mayor en los resultados de
£ S Er g g‘ﬁ GO9gE | empresas que adoptan una estrategia exploradora.
Eae T E: : S| . Estos resultados son coherentes con los obtenidos por estudios que han formu-
—ooxoereenes lado similares relaciones en el 4mbito americano (BaLkin y Gomez-Mesia, 1990;
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Gomez-Mesla, 1992; RasaGoraLan, 1997); sin embargo, son bastante diferentes de
los abtenidos por las investigaciones que, hasta la fecha, han examinado estas rela-
ciones en las empresas espaiiolas (RoMERO y VALLE, 2001). En este sentido, este tra-
bajo ha detectado, por primera vez en Espaiia, la existencia de modelos retributivos
que siguen una linea de actuacién coherente. Ademds, se ha comprobado que las
empresas espaiolas adaptan el disefio de la retribucién de sus directivos a la orien-
tacion estratégica de la empresa y que esa coherencia tiene efectos positivos en los
resultados de la empresa. Esta divergencia entre los resultados aqui obtenidos y los
de anteriores trabajos podria explicarse por el empleo de diferentes metodologias
—muestra utilizada, recogida de informacion, variables seleccionadas, medicion de
variables, andlisis estadisticos, etc.—, si bien, en todo caso, sugiere la realizacién
de nuevas investigaciones en el ambito de la empresa espafiola.

En cuanto a las caracteristicas del entorno, los resultados no han corroborado
las hipétesis planteadas. Tan solo de forma parcial se puede afirmar que el resulta-
do de la empresa es una funcion positiva del grado en el que el disefio de la retribu-
cion del directivo refuerza o es coherente con las caracteristicas del entorno en el
que opera la empresa. Especificamente, se ha encontrado que un sistema retributivo
a nivel de directivos que sigue un modelo contingente tiene un efecto positivo ma-
yor en los resultados de las empresas que actian en entornos dindmicos, turbulentos
¥ muy competitivos.

La falta de resultados mis contundentes con respecto a la influencia del entorno
puede explicarse por varias r En primer lugar, puede que, como consecuen-
cia de factores como la alta regulacion del sector quimico-farmacéutico (VELAsco,
1998:224), la variacién de las condiciones del entorno entre empresas de esta in-
dustria sea minima y, por lo tanto, es probable que esa pequena diferencia no afecte
a las empresas tanto como para que éstas decidan adaptar el disefio de la retribucitn
del directivo a tales condiciones. En este sentido seria interesante ampliar esta in-
vestigacion a empresas pertenecientes a otros sectores. En segundo lugar, puede
que ofros factores contextuales diferentes de las caracteristicas del entorno ejerzan
un mayor peso en ¢l disefio retributivo. Por ejemplo, en esta investigacion se ha
confirmado que la estrategia de la empresa tiene una mayor influencia en la retribu-
cidn del directivo que las peculiaridades del entorno. En tercer lugar, en este sector
encontramos una baja individualizacion de la politica de personal, ya que solo el 4
por 100 de la plantilla se sitia fuera de las condiciones de convenio colectivo (Ca-
pital Humano, 1995:70-71), lo cual puede condicionar la libertad de la direccion
para fijar politicas retributivas para ciertos directivos. Finalmente, y con cardcter
mas general, puede deberse a que las empresas espaiiolas utilicen sistemas retributi-
vos diferentes a los planteados en esta investigacion —los cuales estdn basados en
la literatura norteamericana fundamentalmente—, Las relaci que han sido en-
contradas en los estudios norteamericanos no son necesariamente las tnicas posi-
bles y, de acuerdo con RomEro y VALLE (2001:234), podria esperarse que «otras de-
cisiones pudieran existir en el contexto espafiol, las cuales [...] tomadas como un
conjunto formaran un modelo diferente al americano»,

Globalmente, los resultados de este trabajo son significativos en el sentido de
que aportan luz al complejo problema del disefio de la retribucion del directivo y de
sus relaciones con el rendimiento empresarial (Gomez-MEeiia, 1994), comprabando
la existencia de dichos vinculos en el &mbito de la empresa espafiola. Los resulta-
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dos evidencian que las relaciones entre retribucion del directivo y resultados d_e _ia
empresa son contingentes, sobre todo de la estrategia de la empresa y, muy d(fbﬂ—
mente, de las caracteristicas del entorno. Esto es, la retribucion del directivo u«?ne
una mayor eficacia si es disefiada con coherencia respecto del contexto —especial-
mente estratégico— en el que la empresa opera.

En este sentido, y en consistencia con la teoria presentada y con otros estudios
en esta misma linea (Bovw y Savamm, 2001; Finkeustem y Bovp, 1998; MAUTIAN y
ST-OnGE, 1997; RAlAGOPALAN, 1997), ¢l concepto de discrecionalidad directiva se
ratifica como un elemento fundamental en la explicacion de las relaciones entre re-
tribucién directiva y contexto. Asi, Ja empresa sucle disefiar el sistema rem'bul.wo
de sus directivos en funcién del grado de discrecionalidad o autonomia del que éste
dispone en el gjercicio de sus funciones. Ademis, se ha comproba@o que e_l ajuste
de la retribucion del directivo al grado de discrecionalidad del que dispone tiene, en
muchos casos, efectos positivos en los resultados de la empresa.

Estas conclusiones también tienen importantes implicaciones en cuanto a las
actividades de control del directivo. La orientacion estratégica de la empresa y las
caracteristicas del entorno en el que ésta opera afectan a los costes de control de la
actuacion del directivo y a los riesgos a los que éste debe hacer frente (R..u_nco?m.zm
v FivkeLsten, 1992:138). De acuerdo con la teoria de la agencia, ¢l propietario ne-
cesita reconocer estos costes y ricsgos, y asegurar que el sistema retributivo de la
empresa sea consi con su gia y con el entorno. En pamicular: l_as empre-
sas exploradaras y/o que actiian en entornos turbulentos y muy cnm_pem;_vos nece-
sitan supervisar muy de cerca al directivo debido a la gran dlSchC!{.)l‘lalld?fi de la
que éste dispone, por lo que utilizan sistemas retributivos con una orientacion con-
tingente, que, ademas, sirven para compensar el mayor riesgo que este directivo
adopta en el desempeiio de sus tarcas. Las empresas defensivas, por su parte, no re-
quieren una estrecha supervision de sus directivos ni compensar un riesgo adicional
(que no asumen), por lo que utilizan sistemas retributivos més tradicionales.

Por tltimo, los hallazgos de este estudio estén sujetos a varias limitaciones, las
cuales sugieren por si mismas la realizacion de nuevas invesliga:‘:im}es que traten de
superar las mismas, En primer lugar, aunque se utiliza de forma indirecta el concep-
to de discrecionalidad en la explicacion teorica de las relaciones que se plaptcan en
¢l modelo propuesto, no se ha llegado a contrastar empiricamente las relaciones di-
rectas entre discrecionalidad directiva y disefio retributivo y el efecto de estas rela-
ciones en los resultados empresariales. En segundo lugar, el hecho de centrarse en
¢l estudio de una finica industria puede tener como inconveniente la disminucion de

la validez externa de las conclusiones, En tercer lugar, hay que tener en cuenta que
los resultados de la empresa es una variable que estd afectada por multitud de facto-
res internos y externos que no son facilmente controlables, por lo que las conclusio-
nes obtenidas, andlogamente a las de otras investigaciones, deben ser tomadas con
la debida cautela. En cuarto lugar, el modo en el que pueden evolucionar a lo largo
del tiempo las relaciones entre retribucion directiva y contexto de_ la empresa no
han sido examinadas, por lo que seria necesario un estudio lungiludl_nal. Finalmen-
te, puede que otros factores situacionales diferentes de Iq estrategia 0 el entorno
sean contingencias criticas para la relacion retribucion directiva-resultados de la
empresa. En este sentido, recientes investigaciones nos llg\fan a pensar que il‘ac!ores
contemplados en el ambito institucional —contexto politico y legal, legitimidad,
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imitacion, ete.— (SucHmMan, 1995), en la propia jerarquia de la empresa (Bovp y
Savamm, 2001), o en el dmbito del contexto decisional —actitud directiva hacia el
riesgo— (Wiseman y Gomez-Meiia, 1998; MiLLEr y GomEz-MEsia, 2000) deban ser
tenidos en cuenta en posteriores estudios.

En definitiva, este estudio aporta evidencias en relacién con las implicaciones
que tiene para los resultados de la empresa el grado de ajuste o desajuste entre los
elementos del contexto empresarial y el disefio de la retribucién del directivo. Al
mismo tiempo, los resultados obtenidos ponen de manifiesto que las relaciones en-
tre estos elementos son, tanto desde ¢l punto de vista tedrico como desde la pers-
pectiva empirica, un fenémeno elusivo y complejo que exige la realizacion de in-
vestigaciones adicionales.
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