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La problematica de la retribucion de los

directivos

» i Por queé cobran tanto los altos directivos?

+Era Reagan EEUU
+Ratio salarial CEO-empleado: 42 en 1980; 475 en 2010

»Ha generado y genera un gran debate

+Asociados con escandalos financieros (Enron, Lehman Brothers,...)
+Situaciones de gran desigualdad salarial
+Determina la baja reputacion y falta de confianza social en las corporaciones

» i En Espaiia también?



Retribucion de directivos —IBEX 35—

ALTA DIRECCION (Sin consejeros) TOTAL ALTOS EJECUTIVOS
E” miles Cjeros. ejecut. y alta direccién

e euras o _— o )

RP[‘:::-.TJ:'.IHI |r1|:—::\rl1h' o5 TLI:?.E: Mujeres 2010 m :—*:1:”-::-!; Media

Abengoa 7.216 18 401 1 13.809 21 658
Abertis 3.397 9 277 1 6.747 11 613
Acciona 22.884 4r 558 5 29.209 43 679
Acerinox 1.887 & 315 N/ D 2.690 7 3g4
ACS 35.694 o4 558 N/ 42 675 &8 628
Amadeus 55.095 8 6887 2 55.0085 8 6,887

B. Popular 3.706 8 453 0 5525 12 460

B. Sabadell B8.323 24 347 2 12,962 26 459

B.Santander 78.422 21 3.734 ! 113.846 27 4217

Bankinter 2.640 5 528 N/D 5571 7 796

BEEVA 23.357 13 1.797 0 32.241 15 2.149

BEME 4.725 10 473 0 6.516 12 543
Criteria 1.846 9 205 2 3.225 11 293 ' '

Ebro Foods 2.103 11 191 Mo 6.778 13 52 540 a|tOS dlreCtIVOS
rnagés 2.442 2] 505 0 4.042 9 449 \ -
Endesa 18150 29 626 0 21209 31 684 548 millones €/afo total
FCC 5.686 g 743 0 11.808 11 1.073

Ferrawvial B.027 13 &817 4] 15.356 16 960 H ~ H H
e e 7 —ome s a8 1,015 millones €/afio por directivo
Gas Matural 7.715 12 643 0 11.506 14 822
Grifols 5.839 17 343 3 7.905 20 395

Iberdrola 7.681 7 1.097 0 13.028 8 1.629

Ib. Renovables 3.968 13 305 3 4.789 14 342

Indra 5L.986 9 665 niD 12.030 11 1.094

Mapfre 1.362 2 681 0 12.055 8 1.507
CHL 4,441 a 4946 Q 5.211 10 527

Red Eléctrica 987 3 229 1 1.783 4 446

Repsal ¥ PF 12.551 9 1.395 2 19.330 11 1.757
Sacyr 5.940 15 396 /D 9.410 17 554
T.Reunidas 4.544 22 207 1 5.753 24 240
Telecinco 6. 757 21 322 3 9.970 24 415
Telefénica 14.641 6 2.440 0 35903 g 3,989

< P

Fuente: CNMV y elpais.com (2011)



Retribucion de directivos —IBEX 35—

BLos 30 consejeros mejor pagados de la Bolsa espaiiola

Datos del ejercicio 2013, enmillones de euros

Pueste Consejero Empresa Cargo Retribucidn Retribucidn + aportacién a pensidn
1 Pablolsla Inditex Presidente 6,35 e 7,98
2 Baldomerc Falcones (1) FCC Expresidente 7.50 N 7,50
3 Ignacio Sanchez Galan Iberdrola Presidente 744 I 7,54
4 César Alierta Telefénica Presidente 581 R
5 Jawier Marin Banceo Santander Consejero Delegada 4,34 D
& Willie Walsh 1AG Presidente .80 I s,05
7 Florentino Pérez ACS Presidente 4,56 e 59z
8 1.7 Alvarez-Pallete Telefdnica Consejero delegada 4,885 I 5,50
9 Antonio Brufau Repsol Presidente 491 N 5. 40
10 ifige Meirds Ferravial Consejero Delegada 4,95 N 5,39
11 Rafael del Pino Ferraovial Presidente 534 N 534
12 Francisco Gonzdlez EEVA Presidente E17 I s 17
132 Ana Patricia Botin Banco Santander C. Delegada Santander UK 4,84 N 4,84
14 Angel Cano EBWA Consejero Delegada 375 e 4,82
15 Matias Rodriguez Inciarte Banco Santander Wicepresidente segundo 4,77 I 177
16 Felipe Benjumea Abengoa Presidente 448 . Wi
17 Manuwel Sdnchez Oriega Abengoa Consejera delegado 448 L W
18 José Manuel Entrecanales Acclona Presidents 4,11 I 3,11
19 Kelth Williams 1AG Consejera delegado BA 3,80 e 3,90
20 José Oliu Banco Sabadell Presidente 2,84 e 3,85
2 Javier Monzén Indra Presidente 3,38 e 3,85
22 Jaime Guardiola Banca Sabadell Consejera Delegada 2,20 DN 3,53
23 Rafael Villaseca 5as Matural Consejera delegade 3,25 I 3,52
48 Juan Rodriguez Inciarte Banca Santander Director general 283 PN 3,04
15 EvaCastille Telefdnica Presi. Telefdnica Euraopa 282 I 2,21
26 Santiago Fernandez Valbuena Telefdnica Presi. Telefdnica Latam 293 . z07
27 Emilic Botin Banca Santander Presidente 3,05 e =05
28 Francisce Reynés Abertis Consejera Delegada 245 I =05
29 Fernando Azacla Elecnor Presidente 3,00 S 00
30 Luis Suarez de Lezo Repsol Secretario general 2,65 N 2,85

Fuente: CNMV y elpais.com (2014)




Dispersion retributiva —IBEX 35—

Telefonica
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101.9

59.26
Firr RS 30.68
FFFF PR 28,3
Fr TR 24,68
Firrir R 22,33
R 21,92
FrFF YR 20,12
FHFEE RN 15,92
RS 18,31
FHEFFRRRRNR 16,97
#rdtdrirrreri16. 51
FirrrREYY 15.81
#Eridreei 13,58

PR FNY 12,73

#ribibiiey 12 .35

YR 11,9

F+EEEEEE 11,69

iR 11

#iide S.97

#EFeERE .57

4 S5.53

#riieN S5.52

it 8.85

#iddide 7.09

*#4idd .87

e 6,71

*+H+4i¥ 6.63

Numero de sueldos medios de plantilla a
los que equivale el sueldo de un directivo

= *iid .08

PPN 5,57
i 5.53
#i ¥ 4,55

Fuente: CNMV vy lainformacién.com (2010)




La problematica de la retribucion de los

directivos

» i Estan justificadas estas sumas?

+ ; Existe relacion entre la retribucion de los directivos y el valor (resultados) de la
empresa?

»En general, evidencias poco “optimistas’

+“La sensibilidad entre retribucion y valor empresarial es relativamente baja para

los altos directivos, estando mucho mas relacionada con el tamafio empresarial’
(Murphy, 1990, 2013)

> Esta sensibilidad depende de la eficacia del gobierno

corporativo
*Principalmente de los mecanismos internos de supervision



Mecanismos internos de gobierno

Los mecanismos internos de gobierno corporativo tratan de asegurar/disenar
retribuciones para directivos vinculadas al valor (resultados) de empresa, evitando
comportamientos oportunistas y alineando sus intereses con los de propietarios

Maximizar
valor empresa
1 i ESTRUCTURA
DE PROPIEDAD
PRINCIPAL
- oz(s):;r;;qr":;hgo MECANISMO§ RETRIBUCION RESULTADOS
INFORMATIVAS DE SUPERVISION DEL DIRECTIVO EMPRESA
Vinculada al
valor/resultados
AGENTE CONSEJO DE’ de la empresa
ADMINISTRACION
Maximizar

utilidad personal



Mecanismos internos de gobierno

Mayor eficacia supervisora (retribucion mas vinculada a valor de
empresa) cuando:

ESTRUCTURA Estructura de propiedad mas concentrada
DE PROPIEDAD Empresas controladas por propietarios externos/institucionales

Mayor proporcion de consejeros independientes en el consejo
No presencia de dualidad (CEO-Chairman)
Existencia de comités independientes de compensacion

CONSEJO DE
ADMINISTRACION




Estructura de propiedad — empresa espanola

Propiedad muy concentrada en accionistas dominantes
“propietarios-directivos”:

Participacion mayor accionista: 36%.
Empresas con propiedad concentrada: 93%. Tipo de control:
Controladas por directivos: 60%
Controladas por propietarios externos: 20%
Controladas por institucionales 20%
Alto indice de participaciones cruzadas: 35 empresas son
accionistas significativos de 47 compaiiias.

!

LIMITADA EFICACIA SUPERVISORA
(derivada de los multiples roles propietario-directivo)



Estructura de propiedad y retribucion

Grafico |. Retribucion fija y variable de consejeros ejecutivos segun porcentaje
de propiedad del accionista dominante y el tipo de accionista dominante

Retribucion fija (miles €)

380 T
360 A
340 A
320 A
300 ~
280 A
260 -
240 A
220 -

200

% propiedad acccionista dominante

X+o

— Accionista dominante interno
- -- Accionista dominante externo

% Retribucion variable

50 7

40 A

30 -

20 -

x-0

X

X+o

% propiedad acccionista dominante

— Accionista dominante interno
--- Accionista dominante externo

Fuente: Baixauli-Soler, J.S.; Sanchez-Marin, G. (2014): Executive compensation and corporate governance in Spanish listed firms: a principal-

principal perspective. Review of Managerial Science. In press.



Consejo de administracion —empresa espanola

Reducida independencia e imparcialidad de los consejos
de administracion:

Consejeros internos (30%) y dominicales (40%) dominan consejo

Solo 30% de consejeros independientes (capital de acc. minoritarios
Infra-representado)

Dualidad CEO-Chairman: 62,7% de empresas

Comité de retribuciones independiente: 52%

!

LIMITADA EFICACIA SUPERVISORA
(determinada por la estructura de propiedad)



Consejo de administracion y retribucion

Executive
total pay

Managers
Controlled

Institutional

Investors
Controlled

\ External owners

Controlled

Ownership

—%:_ %aTrz :yffleeci/tie\lfeness concentration

Fuente: Sanchez-Marin, G.; Baixauli-Soler, J.S.; Lucas-Perez, M.E. (2011): Ownership structure and board effectiveness as determinants of TMT
compensation in Spanish listed firms. Journal of Business Economics and Management, 12, 92-109.



Consecuencias: retribucion “no alineada”

1,60 - Tasa variacion retribucion (-1%) vs. resultados (-16%)
1,40 o
1,20 Ao
1,00 - / 1,04
0,80 - 85
0,60 -
0,40 -

—ll 0,34
0,20 A
0,00 - 0,02

-0,09
'0,20 1 1 1 1 1 T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009

—a— Total compensation (millions €)
—®— Stock options (millions €)

—l— Variable compensation (millions €)
—o— ROE

Fuente: Sanchez-Marin, G. (2011): Top managers’ compensation and governance in Spanish firms: evidence and reflections. Corporate

Board Journal, vol. 7, n. 1, pp. 87-98.




Consecuencias: conflicto “principal-principal”

Desalineacion de la retribucion y el valor de empresa

Motivo: ineficacia de mecanismos de gobierno corporativo

Estructura de propiedad:
Connivencia (y atrincheramiento) de propietarios mayoritarios y directivos
Ausencia de participaciones significativas de institucionales

Consejo de administracion:
Dominado por directivos y accionistas dominantes
Papel residual de independientes (cooptacion: “refrendan” decisiones)

Consecuencias: extraccion de rentas (tunneling) via retribucion por
parte de los accionistas mayoritarios (y/o directivos) a costa de los
minoritarios



En resumen

+L a figura del consejero “independiente” nombrado por aquellos (consejeros ejecutivos)
a los que tiene que evaluar y proponer sistemas retributivos...

BRADLEYS JOB IS5 TO BRADLEY 15
RECOMMEND TO OQUR TOTALLY
BOARD HOW MUCH TO OBJECTIVE. |

PAY COMPANY EXECU- N
y @THLL"I"
lf'

I'DLIKE YOU TO MEET
BRADLEY . OUR NEW
MANAGER OF EXECU-
TIVE COMPENSATION.

THAT WAS A LWORLD-
CLASS OBSERVATION,
SO T'LL RECOMMEND
THAT THE COMPANY
BUY YOU A PONY.

TIVES SUCH AS ME.

ELOTTADARS = AL CO8

Bl

: ..-A STRONG PONY TO GOOD WORE , BRADLEY . (EP-.MIII STOP PHETENDE SEE LJHAT

cARRY THE HUGE BAGS 2l 1L RECOMMEND TO | ING TO HAVE REASONSII | || T HAVE TO || EXTRA

oF casH T RecommenD Bl THE BOARD THAT You | TusT sTeaL THE sTUPTD | |l DEAL LWITH | MONTH OF
_/I GET A MUGE RATISEI LMDHLTI.!!

- gy & 0D UrAed Fadlurs Syndicals, Inc




Reflexiones finales (I): a nivel de gobierno

corporativo

»Mas transparencia e informacion retributiva

+|nformes sobre retribuciones detallados e individualizados
+Crean confianza, facilita exigencia responsabilidades

»Mas papel normativo y legislativo
+*Mejorar CUBG (2006): recomendaciones consejo Y criterios recompensa
+| eyes: Auditoria Cuentas (2010), Economia Sostenible (2011), Sistema Bancario (2012).
+Generan seguridad juridica

»>Vision desde los “stakeholders”
+Integracion de intereses (accionistas, empleados, sociedad,...)
+Proteger acc. minoritarios; Vigilar atrincheramiento; Acciones de “Say on Pay” en Junta
+Aumenta reputacion y legitimidad social (cédigos éticos, RSC)



Reflexiones finales (Il): a nivel de

gestion de la retribucion

¢ Como gestionar la retribucion de los altos directivos?

SALARIO FIJO BONUS A C/P

30% (suficiente para no (objetivos anuales de 50%
condicionar el rentabilidad, beneficio,
variable) ventas)
40% COMPONENTES 60%
RETRIBUTIVOS
EN ESPECIE INCENTIVOS
10% (muy limitados - 50%

(ligados a capital,
valor de mercado,
RSE)

coche, gastos
representacion-)




Reflexiones finales (lll): a nivel de

gestion de la retribucion

El paquete retributivo sera mas eficaz si...

*Limitar retribucion fija y en especie

*Ampliar y equilibrar variable a c/p (bonus) con I/p (stock options)

*Incentivos alineados con objetivos de stakeholders

*Retribucion vinculada a valor de mercado de la empresa

*Evitar indemnizaciones por salida o blindajes (golden parachutes)

*Directivo tenga control sobre lo factores sobre los que se basan sus incentivos.

*No transmitir excesivo riesgo retributivo al directivo




Finalmente

*Pikkety (2013): “Nos encaminamos a una sociedad dominada por la desigualdad, a la cual contribuye
significativamente las rentas salariales desorbitadas de los “superagentes” (directivos)”
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