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«Saber cuándo uno dispone de lo suficiente es ser rico»
–Lao Tsê–
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limitar la retribución de directivos

E
n estos días estamos asis-
tiendo en todo el mundo 
a un interesante debate 
sobre los sueldos de los 
ejecutivos. Las noticias 

sobre las elevadas retribuciones que 
siguen pagando algunas instituciones 
financieras que han evitado su quie-
bra con dinero público, y las indemni-
zaciones millonarias que reciben por 
su salida los mismos ejecutivos que 
provocaron los problemas que inicia-
ron la crisis económica global, escan-
dalizan periódicamente a la opinión 
pública. Aunque en el caso de Espa-
ña nuestros bancos estén resistien-
do mejor la crisis que en otros países, 
también está abierto el debate y esta 
misma semana hemos oído las críti-
cas generalizadas que ha desatado la 
jubilación anticipada (con 55 años), y 
bien remunerada (3 millones de euros 
anuales), del consejero delegado del 
BBVA, José Ignacio Goirigolzarri.

¿Por qué se debería limitar desde el 
sector público las remuneraciones de 
ejecutivos del sector privado? En este 
artículo, presentamos de forma resu-
mida los principales argumentos que 
desarrollamos en mayor extensión en 
un trabajo que puede consultarse en  
www.fundacionideas.es y que se ha 
discutido los días 1 y 2 de octubre, en 
la conferencia sobre Progreso Global 
organizada por la Fundación Ideas y 
el Center for American Progress.

La evidencia empírica sobre las retri-
buciones a los ejecutivos muestra dos 
resultados interesantes: un aumento 
exponencial de los sueldos en las últi-
mas dos décadas y el hecho de que has-
ta un 90% del sueldo de los principa-
les ejecutivos se obtenga en forma de 
bonus anuales y con opciones de com-
pra sobre acciones (stock options). Uti-
lizando datos de Estados Unidos, se 
puede comprobar cómo la retribución 
total de los ejecutivos de las mayores 
empresas multiplica hoy por más de 
250 el sueldo de un trabajador medio 
(mientras que sólo era 25 veces más al-
ta en 1970). En cuanto a las rentas ob-
tenidas con opciones, en 1988 supo-
nían un 35% de la retribución total de 
un alto ejecutivo, mientras que hoy ese 
porcentaje supera el 75%.

La utilización de sistemas de re-
tribución variable para los directivos 
de grandes empresas está justificada 
desde un punto de vista económico. 
La teoría señala las ventajas de utili-
zar mecanismos basados en incenti-
vos, que consigan alinear los objeti-

vos de directivos y accionistas, y me-
jorar la toma de decisiones en el seno 
de la empresa.

El problema de los sistemas de re-
tribución variable ligados al valor de 
la empresa es que también pueden in-
troducir incentivos perversos en la to-
ma de decisiones de aquellos directivos 
que trabajan en sectores fuertemente 
apalancados. ¿Por qué al ejecutivo de 
un banco puede interesarle cerrar una 
operación altamente arriesgada pa-
ra la estabilidad financiera de su enti-
dad? La respuesta es que, con una retri-
bución ligada a stock options, al ejecuti-
vo le interesa a nivel individual incluso 
una operación financiera con valor es-
perado negativo (ruinosa en principio 
para el banco). Si el negocio va bien, el 
valor de la empresa sube y el ejecutivo 
gana dinero con sus opciones de com-
pra de acciones, mientras que, si el ne-

gocio sale mal, las pérdidas se trasladan 
a los accionistas, a quienes tienen bo-
nos de la entidad financiera y a los de-
positantes o al Gobierno que establez-
ca una garantía sobre los depósitos. 

Por ello, en aquellos sectores clave 
como es el sector financiero, u otros 
sectores que por su peso en el PIB y 
el empleo pueden desestabilizar una 
economía en caso de quiebras en ca-
dena, está justificado que el sector 
público tenga un papel en el control 
de los sistemas de retribución de los 
ejecutivos. No se pretende aquí afir-
mar que los gobiernos deban limitar 
cuánto puede una empresa pagar a 
sus ejecutivos, pero sí que en situa-
ciones en las cuales la quiebra de una 
compañía pueda tener un impacto 
sistémico en la economía, los méto-
dos de remuneración deberían estar 
sometidos a un cierto grado de con-
trol. Así, por ejemplo, si la quiebra de 
grandes bancos puede colapsar una 
economía –lo que requeriría ex post 
una intervención pública aportando 
recursos para sostener el sistema– es-
tá justificado que también ex ante el 
sector público tenga algo que decir 
sobre las fórmulas de remuneración.

Con esta base conceptual, propone-
mos una serie de medidas para mejo-
rar el sistema actual de remuneración 
de ejecutivos en España. De forma re-
sumida, hay cinco áreas donde existe 
margen de maniobra para hacer cam-
bios: aumentar la transparencia sobre 
los pagos a ejecutivos (por ejemplo, 
con la creación de comisiones de retri-
bución que informen a la Junta Gene-

La retribución de 
un alto ejecutivo en 
EEUU es 250 veces 
mayor que la de un 
trabajador medio

Una de las causas de la 
crisis es el sistema de 
retribución a directivos 
y los incentivos al riesgo. 
Eso hay que corregirlo

ral); alinear las remuneraciones de 
los directivos con los riesgos y la cali-
dad de las inversiones, mediante me-
canismos que introduzcan penaliza-
ciones en caso de pérdidas significa-
tivas de valor en las empresas; desin-
centivar los blindajes empresariales 
desorbitados, por ejemplo obligando 
a las empresas a dotar cantidades si-
milares a un fondo de formación pa-
ra los trabajadores que permanecen 
en la empresa; reducir el excesivo pe-
so de las stock options dentro de la re-
muneración a ejecutivos, lo cual pue-
de inducirse fácilmente con medidas 
fiscales, y extender sistemas raciona-
les de sueldos con incentivos a todos 
los trabajadores de la empresa y no 
exclusivamente a los altos directivos.

En resumen, parece evidente –y así 
lo han señalado los líderes del G-20 
en Pittsburgh– que una de las causas 
de la crisis financiera internacional se 
halla en los actuales sistemas de retri-
bución a los ejecutivos del sector y los 
incentivos perversos que introducen 
en relación con el riesgo. España de-
bería iniciar ya reformas para corregir 
este problema (no sólo en el sector fi-
nanciero) y promover durante su eta-
pa al frente de la UE que las reformas 
sobre retribución a ejecutivos estén 
coordinadas entre países, para evitar 
cambios de localización de institucio-
nes financieras buscando aquellos 
países menos intervencionistas en 
materia de retribuciones.
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L
eo que, según Euros-
tat –órgano europeo 
de estadística–, casi la 
mitad de los españoles 

no habla ningún idioma extran-
jero. Supongo que será así si tal 
ente lo dice, aunque habría que 
recordar que millones de ciu-
dadanos de este país, sobre to-
do los catalanoparlantes, tie-
nen la suerte de ser bilingües. 
Bilingües de verdad que van de 
un idioma patrio a otro sin pen-
sárselo dos veces, con absoluta  
naturalidad. 

Quienes no vienen al mun-
do con tal ventaja, que facilita 
nuevos aprendizajes, deben ha-
cer un gran esfuerzo si quieren  
adquirir una lengua foránea. No 
les será nada fácil.

Según la misma fuente, el 
35% de la población española 
asegura conocer otro idioma. In-
glés, mayormente. Hay que se-
ñalar, sin embargo, que el “co-

«selling out 
today» 
 (renfe)   

En España,  
el conocimiento 
del inglés deja 
mucho que desear

nocimiento” del mismo aquí de-
ja mucho que desear. Se nota no 
sólo en el bajo nivel de las tra-
ducciones en buenos restauran-
tes, hoteles y establecimientos 
comerciales, sino en destacados 
lugares públicos. 

En Barajas durante años una 
voz británica digitalizada ad-
vertía a los viajeros (no sé si lo 
hace todavía) que había llega-
do el momento de embarcar. 
“Please passengers proceed” (a 
tal o cual puerta) recomenda-
ba, en vez de “passengers please 
proceed”. Una auténtica mons-
truosidad. En cuanto a “Selling 
Out Today”, lo proclaman siete 
rótulos de la oficina de billetes 
en Atocha. Con inusitado opti-
mismo, porque la frase significa 
“Hoy vamos a venderlos todos”, 
no, como dice el español arri-
ba, “Venta salida hoy”. Sin o con 
Juegos Olímpicos es importante 
ser profesionales y evitar la in-
credulidad –o la risa– de quienes 
nos visitan. 
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