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nestos dias 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 ptiblico, y las indemni-
zaciones millonarias que reciben por
su salida los mismos ejecutivos que
provocaron los problemas que inicia-
ron la crisis econdmica global, escan-
dalizan periédicamente a la opinién
puiblica. Aunque en el caso de Espa-
fia nuestros bancos estén resistien-
do mejor la crisis que en otros paises,
también esta abierto el debate y esta
misma semana hemos oido las criti-
cas generalizadas que ha desatado la
jubilacién anticipada (con 55 afios), y
bienremunerada (3 millones de euros
anuales), del consejero delegado del
BBVA, José Ignacio Goirigolzarri.
¢Por qué se deberialimitar desde el
sector publico las remuneraciones de
ejecutivos del sector privado? En este
articulo, presentamos de forma resu-
mida los principales argumentos que
desarrollamos en mayor extension en
un trabajo que puede consultarse en
www.fundacionideas.es y que se ha
discutido los dias 1y 2 de octubre, en
la conferencia sobre Progreso Global
organizada por la Fundacién Ideas y
el Center for American Progress.

Laevidenciaempiricasobrelasretri-
buciones a los ejecutivos muestra dos
resultados interesantes: un aumento
exponencial de los sueldos en las ulti-
masdosdécadasyelhechodequehas-
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 cémo la retribucién
total de los ejecutivos de las mayores
empresas multiplica hoy por mds de
250 el sueldo de un trabajador medio
(mientras que sdlo era 25 veces mas al-
taen 1970). En cuanto a las rentas ob-
tenidas con opciones, en 1988 supo-
nian un 35% de la retribucién total de
unalto ejecutivo, mientras que hoyese
porcentaje supera el 75%.

La utilizacién de sistemas de re-
tribucién variable para los directivos
de grandes empresas estd justificada
desde un punto de vista econémico.
La teoria sefiala las ventajas de utili-
zar mecanismos basados en incenti-
vos, que consigan alinear los objeti-
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Unadelas causas dela
crisis es el sistema de
retribucion a directivos
y los incentivos al riesgo.
Eso hay que corregirlo

vos de directivos y accionistas, y me-
jorarlatoma de decisiones en el seno
delaempresa.

El problema de los sistemas de re-
tribucién variable ligados al valor de
la empresa es que también pueden in-
troducir incentivos perversos en la to-
madedecisiones deaquellosdirectivos
que trabajan en sectores fuertemente
apalancados. ¢Por qué al ejecutivo de
un banco puede interesarle cerrar una
operacién altamente arriesgada pa-
rala estabilidad financiera de su enti-
dad? Larespuestaesque, con unaretri-
bucién ligada astock options, al ejecuti-
vo le interesa a nivel individual incluso
una operaci6n financiera con valor es-
perado negativo (ruinosa en principio
paraelbanco). 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-

gociosalemal, laspérdidas se trasladan
alos accionistas, a quienes tienen bo-
nos de la entidad financiera y a los de-
positantes o al Gobierno que establez-
cauna garantia sobre los depdsitos.
Por ello, en aquellos sectores clave
como es el sector financiero, u otros
sectores que por su peso en el PIBy
el empleo pueden desestabilizar una
economia en caso de quiebras en ca-
dena, estd justificado que el sector
publico tenga un papel en el control
de los sistemas de retribucién de los
ejecutivos. No se pretende aqui afir-
mar que los gobiernos deban limitar
cuanto puede una empresa pagar a
sus ejecutivos, pero si que en situa-
ciones en las cualesla quiebra de una
compaifiia pueda tener un impacto
sistémico en la economia, los méto-
dos de remuneracién deberian estar
sometidos a un cierto grado de con-
trol. Asi, por ejemplo, si la quiebra de
grandes bancos puede colapsar una
economia -lo que requerirfa ex post
una intervencién publica aportando
recursos parasostener el sistema-—es-
td justificado que también ex ante el
sector publico tenga algo que decir
sobre las férmulas de remuneracién.
Con estabase conceptual, propone-
mos una serie de medidas para mejo-
rar el sistema actual de remuneracién
de ejecutivos en Espafia. De forma re-
sumida, hay cinco areas donde existe
margen de maniobra para hacer cam-
bios: aumentar la transparencia sobre
los pagos a ejecutivos (por ejemplo,
con la creacién de comisiones de retri-
bucién que informen a la Junta Gene-

ral); alinear las remuneraciones de
los directivos con los riesgos y la cali-
dad delasinversiones, 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
alas empresas a dotar cantidades si-
milares a un fondo de formacién pa-
ra los trabajadores que permanecen
en laempresa; reducir el excesivo pe-
sode lasstock options dentro de lare-
muneracién aejecutivos, lo cual pue-
de inducirse ficilmente 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.

Enresumen, parece evidente—y asi
lo han sefialado los lideres del G-20
en Pittsburgh— que una de las causas
delacrisis financiera internacional se
hallaenlosactualessistemas de retri-
bucién alos ejecutivos del sectorylos
incentivos perversos que introducen
en relacién con el riesgo. Espaiia de-
berfa iniciar yareformas para corregir
este problema (no sélo en el sector fi-
nanciero) y promover durantesueta-
paal frente de la UE que las reformas
sobre retribucién a ejecutivos estén
coordinadas entre paises, para evitar
cambios delocalizacién de institucio-
nes financieras buscando aquellos
paises menos intervencionistas en
materia de retribuciones.
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