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Capitulo 1

CAPITULO 1: DEFINICION DEL PROBLEMA Y FUNDAMENTOS TEORICOS

1.1. DEFINICION DEL PROBLEMA

La tesis doctoral que se desarrolla a lo largo de las siguientes paginas centra su -
atencién en analizar como el riesgo asumido por el director general o consejero delegado
de la empresa, se ve afectado por una serie de aspectos relativos a su retribucion. Durante la
exposicion se denominara al director general (consegjero delegado) por las siglas de su
denominacion inglesa “Chief Executive Officer”, es decir CEO. Con ellas se hace referencia
a la persona que ostenta la méxima autoridad directiva de la empresa, a su maximo
ejecutivo (De Urquijo y Crespo, 1998).

El CEO juega un papel fundamental en la seleccién de las estrategias que finalmente
adopta la empresa (Hitt y Tyler, 1991; Gémez-Mejia, 1994). Cuando un CEO, dada su
autoridad directiva, adopta una determinada decisién (e.g. invertir un cierto capital en el
desarrollo de un sistema de produccién mas eficiente, en lugar de, por ejemplo, asignarlo a
cubrir los costes de una campafia publicitaria a nivel nacional), condiciona la distribucién
de resultados futuros de la empresa (i.e. potenciales resultados que la empresa puede
obtener y las probabilidades asociadas a los mismos). En este sentido, cada una de las
opciones estratégigas disponibles para el CEO lleva aparejado un determinado nivel de
riesgo para la empresa. Por ello, resulta de interés analizar cuales son los factores que
determinan, y de que forma lo hacen, lo que Wiseman y Gémez-Mejia (1998: 136) definen
como riesgo asumido por los directivos (managerial risk taking), es decir, el riesgo
asociado a la opcion estratégica seleccionada por el agente [CEO] de entre el conjunto de

opciones estratégicas disponibles para la empresa.
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Sitkin y Pablo (1992) ofrecen una revisién bastante exhaustiva de los distintos
factores que pueden estar afectando al riesgo asumido por los individuos, y que han sido
analizados en la literatura. Estos pueden dividirse en tres grupos distintos, factores de tipo
personal (e.g. la propensién al riesgo del individuo, sus preferencias de riesgo), factores |
organizativos (e.g. composicion del grupo, sistemas de control) y factores relacionados con
el problema de decision concreto (e.g. familiaridad con el problema, catalogacion). Aunque
no esta centrada especificamente en el anélisis del riesgo asumido, la investigacion sobre el
proceso estratégico de toma de decisiones a nivel de empresa sugiere un conjunto de
factores que pudieran estar afectando a la variable objeto de estudio en esta tesis. Entre
otros se mencionan factores como la incertidumbre del entorno, o el grado de concentracion
de 1a industria. Rajagopalan, Rasheed y Datta (1993) ofrecen una exhaustiva revision de los
principales resultados obtenidos por esta linea de investigacion hasta 1993.

Esta tesis sin embargo, adopta una perspectiva algo diferente y centra
* fundamentalmente su atencién en aquellos factores relacionados de un modo mas directo
con la renta que el CEO obtiene de su relacion de empleo. Es decir, se fija en la retribucion
del CEO. Una retribucién que engloba no solo la cantidad recibida (fija o variable) en
compensacién por la labor realizada, sino también sus expectativas futuras (e.g. futuras
mejoras retributivas, valoracién del mercado de directivos). Por tanto, cuando en adelante
se mencione la retribucion del CEO, se estard haciendo referencia a todas aquellas rentas
que éste/a obtiene, o espera obtener, de la relacién de empleo que mantiene con la empresa.

La idea que en cierto modo subyace en este analisis es que el interés y la
preocupacion por distintos aspectos de su retribuci6n, ejercen una notable influencia en el

riesgo que posteriormente asume. Esta ampliamente aceptado que las ganancias monetarias,
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y en definitiva la renta, son uno de los factores mas influyentes en el comportamiento
humano, y sobre todo, dada la importancia de las rentas del trabajo en el total de la renta
individual (Amihud y Lev, 1981), en su comportamiento en el ambito laboral (Agrawal y
Mandelker, 1987; Masters, Tokesky, Brown, Atkin y Schoenfeld, 1992; Kanfer, 1993). En
el caso del CEO esto se traduce en que su retribucién o renta ligada a la relacion de empleo |
va a afectar a su labor dentro de la empresa, esto es, a sus decisiones (i.e. riesgo asumido).
En particular el analisis se aborda a partir del marco conceptual desarrollado por
Wiseman y Gomez-Mejia en su trabajo de 1998, al cual denominan Behavioral Agency
Model (BAM). En €l se combinan las nociones basicas del modelo de agencia con los
desarrollos recientes en el 4rea de toma de decisiones a nivel individual. De este modo
construyen un modelo tedrico que analiza el efecto de distintos aspectos relacionados con la
retribucion de los directivos sobre el riesgo asumido ellos. La presente tesis, sin embargo,
no centra exclusivamente su atencién en los factores analizados por Wiseman y Gomez-
Mejia, sino que partiendo de sus ideas incorpora al andlisis la influencia de otra serie de
factores similares a los mencionados por Sitkin y Pablo (1992) o Rajagopalan y otros
(1993). Obviamente, considerar todos y cada uno de los factores que afectan a las

decisiones adoptadas por el CEO, en adelante facfores de contexto, resulta una tarea

imposible. Por ello este trabajo doctoral pretende dar simplemente un primer paso en esta
direccién, incorporando progresivamente al modelo de Wiseman y Goémez-Mejia el efecto
de un reducido grupo factores de contexto. Mas concretamente defiende la idea de que su
efecto sobre el riesgo asumido se produce a través de la influencia que gjercen sobre

distintos aspectos de la retribucién del CEO.
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1.2. FUNDAMENTOS TEORICOS

La literatura que ha tratado el comportamiento de riesgo de los CEO, y en particular
la literatura empirica, se ha desarrollado fundamentalmente en torno a dos marcos tedricos,
la Teoria de la Prospeccion y la Teoria de la Agencia.

La Teoria de la Prospeccién (Prospect Theory) (Kahneman y Tversky, 1979; "
Tversky y Kahneman, 1986) es una teoria descriptiva de eleccion bajo incertidumbre,
desarrollada a través de la observacion directa (en experimentos de laboratorio) de las
elecciones realizadas por una serie de individuos enfrentados a distintos problemas de
eleccion. Esta teorfa sugiere que el riesgo asumido por los decisores depende de la
catalogacio’n.‘. El concepto de catalogacién alude a la percepcion del individuo, en
términos de pérdidas o ganancias, acerca de una determinada situacién o problema, con
relacion a un punto de referencia. Este punto puede venir determinado por factores tales
como la formulacién del problema, los resultados de elecciones previas, las expectativas del
decisor, la industria o el tiempo (Kahneman y Tversky, 1979, 1984; Gooding, Goel y
Wiseman, 1996). Los individuos (el CEO en este caso) tenderian a elegir opciones mas
arriesgadas (i.e. propension al riesgo) cuando se enfrentan a un contexto de pérdidas
(catalogacion negativa), mientras que mostrarian un comportamiento mas cauteloso (i.e.
aversion al riesgo) en contextos de ganancia (catalogacion positiva). Tversky y Kahneman
(1986) argumentan que esta variacién en las preferencias de riesgo de los individuos viene
determinada por su aversién a las pérdidas. La aversion a las pérdidas refleja la tendencia
de los individuos a evitar pérdidas, lo cual puede inducir en ocasiones incluso a asumir

mayores riesgos.

! Catalogacién, es la traduccién utilizada para referirse al término anglosajon framing.
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Los resultados de los experimentos llevados a cabo por Tversky y Kahneman (1979)
cuestionan seriamente la capacidad de la Teoria de la Utilidad Esperada (TUE), para
describir correctamente las elecciones de los individuos en situaciones de incertidumbre. La
TUE, omnipresente en los modelos econémicos, determina que en estas situaciones de
incertidumbre los individuos van a escoger aquella alternativa que les proporcione una
mayor utilidad esperada. Esta proposicion se basa en el cumplimiento de una serie de
axiomas que pretenden describir el comportamiento decisor de un individuo “racional”
(Baron, 1994). Estos axiomas son (Tversky y Kahneman, 1986):

(i) Cancelacion. Es la eliminacién de cualquier estado de la naturaleza que

proporcione el mismo resultado, con independencia de la alternativa elegida.

(ii) Transitividad. Si la opcion A es preferida a la opcion B, y la opcién B es

preferida a la opcién C, entonces la opcion A es preferida a la opcion C.

(iii) Dominacidn. Si una opcidn es mejor que otra en un estado de la naturaleza y al

menos igual de buena en el resto, la opcién dominante debe ser Ia elegida.

(iv) Invarianza. Representaciones diferentes del mismo problema de eleccion,

deben llevar siempre a la misma eleccion.

De estos, solo dominacién e invarianza son necesarios para probar la regla de la
utilidad esperada (Tversky y Kahneman, 1986). Los resultados obtenidos por Tversky y
Kahneman muestran como los decisores violan sisteméaticamente los citados axiomas, por
lo que utilizar la regla de la utilidad esperada para describir el modo en que un individuo
decide entre distintas opciones no resultaria muy apropiado. Por contra, asumir que los
individuos son aversos a las pérdidas seria mas acorde con el comportamiento observado y,

por tanto, nos permitirfa desarrollar modelos con una mayor capacidad predictiva.
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La Teoria de la Agencia por su parte (Jensen y Meckling, 1976; Holmstrom, 1979;
Fama, 1980; Eisenhardt, 1989) analiza los costes que se derivan de la relacién de agencia.
En ésta, una o més personas (principales) requieren los servicios de otra persona (agente)
para realizar alguna tarea en su nombre, lo que acarrea implicita la delegacién de autoridad
en la decision (Jensen y Meckling, 1976). La relacién entre el CEO y los accionistas se |
ajusta perfectamente a esta definicion. Esto ha propiciado que este marco tedrico haya sido
utilizado frecuentemente en el andlisis de distintos aspebtos relacionados con los CEOs, y
en particular con su retribucién (Gémez-Mejia, 1994; Finkelstein y Hambrick, 1996). La
teoria de la agencia asume que:
(i) El CEO y los accionistas son racionales, en el sentido de que cumplen los
axiomas en los que se basa la TUE, y maximizan su propia utilidad.
(ii) Dado que los accionistas tienen mayores posibilidades que los CEO para
diversificar su riesgo (Amihud y Lev, 1981; Agrawal y Mandelker, 1987), el
CEO presenta una mayor aversién al riesgo que los accionistas (Hill y Snell,
1988; Beatty y Zajac, 1994).
(iii) Debido a la dispersién del accionariado y a las asimetrias de informacion
existentes entre el CEO y los accionistas®, los Gltimos no pueden observar sin
“ruido” el comportamiento del primero.
El seguimiento y el alineamiento de incentivos (contratos de incentivos) son dos de
los mecanismos propuestos por la literatura en teoria de la agencia para disciplinar el

comportamiento del agente [CEO]3 . El seguimiento busca controlar de forma directa el

2 E1 CEO tiene acceso a informacién relativa a la empresa, el entorno y su trabajo, que no esta disponible, sin
coste, para los accionistas (Werner y Tosi, 1995).

3 Fama (1980) propone que los mercados laboral y de empresas también disciplinan al CEO. La existencia de
futuras revisiones salariales y la posibilidad de futuros cambios en el control (compras) supondrian amenazas
creibles para la renta futura del CEO, lo cual prevendria su comportamiento oportunista.
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comportamiento y/o los resultados del CEO, para evitar que este lleve a cabo acciones que
puedan dafiar los intereses del principal. Esta actividad incluiria métodos como la
supervisién directa del comportamiento del CEO, auditorias, o sistemas formales de
control. Una de las contribuciones principales de la teorfa de la agencia es la idea de que la
informacion es un bien que puede ser intercambiado (Eisenhardt, 1985). Por tanto los |
accionistas siempre podrian “comprar” informacion relativa al comportamiento del CEO. Si
dicha informacién fuese gratuita, el seguimiento serfa la solucién perfecta al problema de
agencia. Sin embargo esto no es asi, por lo que el seguimiento por si solo no es suficiente
para solucionar los problemas derivados de la relacién de agencia. El alineamiento de
incentivos asocia las recompensas del agente (CEO) a resultados medibles, los cuales se
cree son favorables a los intereses de los principales (accionistas)* (Gémez-Mejia y Balkin,
1992). Este mecanismo trataria de crear un “destino comin” para CEO y accionistas al
hacer que la renta de ambos dependa en gran medida de los mismos resultados. Por ello, se
esperaria que las decisiones que maximizasen la retribucion del CEO favoreciesen también
a los accionistas.

De este modo, y teniendo en cuenta las hipdtesis anteriores, la teoria de la agencia
nos indica que los distintos métodos de seguimiento y el alineamiento de incentivos
afectarian al riesgo asumido por el CEO. Aunque dentro de la literatura de agencia existen
algunos trabajos en torno al mecanismo de supervision y sus consecuencias (e.g. Baysinger

y Hoskisson, 1990; Beatty y Zajac, 1994; Barkema, 1995; Tosi, Katz y Gdémez-Mejia,

4 En términos generales podriamos dividir las recompensas en 2 grandes grupos, “monetarias” y “no
monetarias”. Las primeras incluyen todas aquellas recompensas de tipo material recibidas por el individuo
(e.g. dinero, coches, planes de pénsiones) y que son susceptibles de ser valoradas en dinero de una manera
objetiva. Las segundas comprenderian recompensas de tipo intrinseco como el status social o la satisfaccion
personal. Las “monetarias” son las que han sido tratadas en la literatura, y las que se incluyen en lo que
entendemos por retribucién. Por tanto, de ahora en adelante solo tendremos en cuenta las recompensas
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1997), los esfuerzos se han centrado fundamentalmente en el analisis del mecanismo de
alineamiento de incentivos, esto es, en la retribucion.

En resumen, la teoria de la prospeccién y la teorfa de la agencia sugieren que el
riesgo asumido por el CEO se va a ver influenciado por dos factores clave: la catalogacion
(teoria de la prospecci6n) y la retribucion (teorfa de la agencia).

Wiseman y Gomez-Mejia (1998) por su parte, desarrollan un modelo tedrico
denominado Behavioral Agency Model (BAM) en el que incorporan elementos de la teoria
de la prospeccion dentro de un contexto de agencia. A partir de este modelo Wiseman y
Goémez-Mejia realizan predicciones concretas acerca de como la catalogacion, el
seguimiento o el disefio de la retribucién afectan al riesgo asumido por el CEO. Con esta
reformulacién estos autores pretenden ofrecer nuevas vias para superar los debates abiertos
en torno al efecto de los distintos mecanismos de gobierno corporativo en el
comportamiento de los directivos. Como adelanté; este marco tedrico novedoso e
integrador servira de base para el posterior anélisis. Se ofrece una descripcion mas detallada
del mismo en el Capitulo 3, cuando se desarrolle el marco tedrico y algunas de las hip6tesis

a contrastar.

1.3. APORTACION A LA LITERATURA

Este trabajo realiza varias aportaciones a la literatura existente hasta el momento. En
primer lugar, se ofrece por primera vez un contraste empirico de las ideas centrales del
modelo de Wiseman y Gémez-Mejia (1998). Mas aln, tomando este modelo como punto

de referencia se analiza el efecto sobre el riesgo asumido de algunos factores no incluidos

monetarias, por lo que consideraremos que el mecanismo de alineamiento de incentivos liga la retribucién a
resultados medibles.
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explicitamente en la formulacién inicial del BAM (i.e. riesgo percibido de empleo, nivel
salarial en el mercado de directivos, presencia o ausencia de oportunidades de crecimiento
para la empresa, acciones de la empresa en poder del CEO).

Segundo, y relacionado con el anterior, contrasta por primera vez utilizando una
muestra de empresa y CEOs reales, el efecto de la catalogacién sobre el riesgo asumido que |
sugiere la teoria de la prospeccién. La mayor parte de la investigacién empirica relativa al
efecto de la catalogacion, y ciertamente toda la que se ha centrado en la figura del CEO, se
ha llevado a cabo en condiciones controladas. Esto es, mediante experimentos en los que se
observaban las elecciones realizadas por los participantes cuando se enfrentaban a
hipotéticos problemas de decision (e.g. Laughhunn, Payne y Crum, 1980; Sitkin y
Weingart, 1995; Sebora y Cornwall, 1995). Si bien estos resultados en general han sido
favorables a los postulados de la teoria de la prospeccion (Sitkin y Pablo, 1992), no
conocemos ninglin trabajo que haya intentado contrastar empiricamente hasta que punto el
riesgo asumido por el CEO en una empresa real depende de como éste/a catalogue una
determinada situacién o problema. Centrandose en el modo en el que el CEO cataloga su
retribucién, la presente tesis cubre este vacio de la literatura. Es mas, estudia por primera
vez si considerar distintos puntos de referencia para catalogar la retribucién del CEO, tiene
efectos diferenciados sobre su riesgo asumido. El anélisis empirico confirma la existencia
de diferencias.

Tercero, la tesis afiade a la literatura empirica publicada, nuevos y reveladores
resultados acerca de la relacién que existe entre el riesgo asociado a la retribucién recibida
y el riesgo asumido por el CEO. Las predicciones y estudios relativos al efecto que puede
tener la retribucion sobre el riesgo asumido por el CEO han empleado el marco conceptual

de la teoria de la agencia. En particular, los investigadores han centrado su atencién en los
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efectos del riesgo que para el CEO incorpora la retribucién de incentivos “ex ante™,

ignorando el riesgo asociado a otras formas de pago como por ejemplo el salario base (base
salary)® (Wiseman y Gomez-Mejia, 1998; Bloom y Milkovich, 1998). A pesar del esfuerzo
realizado, los trabajos empiricos que hasta la fecha han analizado el efecto de la retribucién
variable en el riesgo asumido no ofrecen resultados concluyentes. Por ejemplo, mientras |
algunos autores documentan un efecto positivo (e.g. Larcker, 1983; Rajagopalan, 1996;
Berger, Ofek y Yermack 1997), otros observan que este efecto es negativo o incluso nulo
(e.g. Holthausen, Larcker y Sloan, 1995a; Wright, Ferris, Sarin y Awasthi, 1996). Estos
resultados contradictorios reflejan de alguna forma el debate en el ambito tedrico entre la
corriente positivista (e.g. Jensen y Meckling, 1976; Fama, 1980; Fama y Jensen, 1983) y la
corriente normativa (e.g. Holmstrom, 1979; Lambert, 1986), acerca del efecto que sobre el
comportamiento tiene el riesgo asociado a la retribucion contingente. En particular, sobre si
este tipo de retribucion aumenta el riesgo soportado por el agente o si por el contrario alinea
los intereses de agente y principal (Eisenhardt, 1989; Beatty y Zajac, 1994). La falta de
realismo en algunas de las hipdtesis del modelo de agencia (e.g. preferencias de riesgo
estaticas, o utilizacién de la regla de la utilidad esperada), o problemas relativos a las
medidas utilizadas para aproximar las variables, podrian explicar la ausencia de resultados
claros (Gomez-Mejia, 1994; Wiseman, Gémez—Méj fa y Fugate, 2000).

Por su parte el BAM ofrece un argumento tedrico que, basado en la consideracion

de preferencias sobre el riesgo no estaticas (i.e. CEOs aversos a las pérdidas), sugiere

5 En este tipo de retribucién los objetivos y las recompensas por alcanzar esos objetivos se especifican en el
contrato con anterioridad a que el CEO lleve a cabo su labor. En la retribucidén variable “ex pos”, las
recompensas vienen determinadas por el consejo de administracién después de que el CEO haya realizado su
labor, y en consecuencia estin mas relacionadas con el mecanismo de seguimiento que con el de alineamiento
de incentivos (Gémez-Mejia, 1994; Finkelstein y Hambrick, 1996).

6 Hace referencia a la cantidad fija de dinero que recibe el CEO durante el periodo de tiempo especificado en
el contrato de retribucion.

10



Capitulo 1

nuevas hipétesis acerca de la relacidn entre retribucién y riesgo asumido. Al mismo tiempo
propone una posible explicacién para los resultados contradictorios anteriormente
mencionados. El argumento reconoce el papel central que juega el salario base, ignorado en
los estudios anteriores, y su relacién con el nivel de vida del CEO. El trabajo extiende el
argumento de Wiseman y Gémez-Mejia a cualquier componente de la retribucion destinado
a “financiar” dicho nivel de vida. Con ello complementa los estudios anteriores y aumenta
nuestra comprension acerca del riesgo de la retribucion, el uso de ésta, y su efecto sobre el
comportamiento (i.e. riesgo asumido) del CEO. A su vez, al tener en cuenta el distinto nivel
de riesgo asociado a cada uno de sus componentes, se estd considerando el efecto del
paquete retributivo en su conjunto.

Cuarto, este trabajo incorpora en su andlisis la influencia del valor de las opciones
sobre acciones de la empresa en el riesgo asumido por el CEO. Las opciones sobre acciones
se han convertido en un elemento fundamental de los paquetes que retribuyen a los CEOs
(Yermack, 1995; Useem, 1998; Trillas y Pérez, 1999). Sin embargo el efecto que su
posesion produce en el riesgo asumido por estos, no estd nada claro (Argawal y Mandelker,
1987; DeFusco, Zorn y Johnson, 1991; Wiseman y Gémez-Mejia, 1998). Mientras unos
trabajos apuntan a que su presencia y su caracter contingente favorecen la adopcién de
estrategias mds arriesgadas, otros argumentan que las opciones sobre acciones promueven
la adopcién de estrategias mas conservadoras, cuyo objetivo es no poner en peligro su valor
positivo actual. Tras aproximar cuidadosamente el valor de las opciones sobre acciones en
manos del CEO, y basandose en las ideas del BAM, esta tesis doctoral ofrece nueva e
interesante evidencia empirica sobre el efecto que las opciones sobre acciones con un valor

positivo producen en el riesgo asumido por el CEO.
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Quinto, en este trabajo se analiza por vez primera de un modo directo, como la
percepcion del CEO sobre su propio riesgo de empleo afecta al riesgo que asume en sus
decisiones estratégicas. Numerosos investigadores han sugerido la importancia del riesgo
de empleo a la hora de determinar el comportamiento de los directivos (e.g. Amihud y Lev,
1981; Wruck, 1993; Bloom y Milkovich, 1998). Sin embargo, ninguno de ellos lo ha '
tratado de manera directa. La literatura sobre despidos de directivos se ha centrado
fundamentalmente en analizar sus determinantes (e.g. Fredrickson, Hambrick y Baumrin,
1988; Boeker, 1992), dejando de lado el estudio de sus consecuencias. A partir de las ideas
basicas del BAM, se avanzan y contrastan predicciones acerca de la influencia que la
percepcion del CEO sobre la probabilidad de ser despedido ejerce en el riesgo asumido.

En sexto lugar, se incorporan al BAM las consecuencias sobre el riesgo asumido por
el CEO, de una serie de factores que pueden estar influenciando su proceso de toma de
decisiones (i.e. factores de contexto). Es posible considerar factores de contexto tanto
externos a la empresa como internos. De entre los factores de contexto externos, este
trabajo introduce la influencia del mercado de directivos sugerida por Wiseman y Gémez-
Mejia (1998). Mas concretamente, analiza la influencia del nivel salarial existente en dicho
mercado. Del conjunto de potenciales factores de tipo interno, se analiza la influencia de la
presencia (o ausencia) de oportunidades de crecimiento futuro para la empresa. El BAM no
solo permiteAarrojar luz sobre algunas de las contradicciones halladas en trabajos anteriores
sobre el efecto de esta ultima variable (i.e. opciones de crecirﬁiento) (Herring y Vankudre,
1987; Wright y otros, 1996), sino que establece un puente que liga las teorias sobre los
determinantes del riesgo asumido al nivel de empresa, con aquellas desarrolladas para

explicar el fendmeno en el émbito individual.
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Por ultimo, se incorpora al modelo el efecto de la posesion de acciones de la
empresa por parte del CEO. En concreto el anélisis hace hincapié en las dos caracteristicas
fundamentales de las acciones de la empresa, su capacidad para ligar la retribucion del
CEO a los resultados de la empresa y el poder de decision que llevan aparejado. Partiendo
de las ideas bdsicas contenidas en el BAM se contrastan algunas hipétesis que no habian '
sido objeto de estudio empirico anterior, como por ejemplo, la incidencia sobre la dificultad
de los objetivos de resultados asociados a la retribucion contingente, o el riesgo percibido
de empleo. Este mismo estudio permite observar como los resultados obtenidos por la
empresa, o el riesgo de empleo percibido por el CEQO, son variables importantes para
entender como un incremento de la participacion del CEO en el accionariado de la empresa

puede afectar al riesgo asumido.
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CAPITULO 2: FACTORES DETERMINANTES DEL NIVEL DE RIESGO

ASUMIDO POR LOS DIRECTIVOS

En este capitulo se presentardn de un modo més extenso los trabajos y las ideas que,
en torno a los determinantes del riesgo asumido, han sido mencionadas anteriormente. El
capitulo se iniciara con los analisis en torno a las ideas de la teoria de la prospeccion, y mas
concretamente se describirén los estudios sobre el efecto de la catalogacion en el 4mbito de
las decisiones de los CEOs. A continuacion se expondran los trabajos que sobre el efecto de
la retribucion se han desarrollado dentro del marco de la teoria de la agencia. En una etapa
posterior pasaran a abordarse los trabajos y resultados en torno al riesgo de empleo, para
terminar con el repaso a aquellos factores de contexto que podrian ejercer una influencia
significativa sobre el riesgo asumido. Aqui se presta una especial atencién a las
predicciones y resultados proporcionados por los escasos trabajos que se han centrado en el

efecto de la presencia o ausencia de opciones de crecimiento futuro para la empresa.

2.1. CATALOGACION Y RIESGO ASUMIDO

La Teoria de la Prospeccion, desarrollada por Daniel Kahaneman y Amos Tversky
en su trabajo seminal de 1979, proporciona un marco conceptual para el estudio de las
decisiones de los individuos en situaciones de incertidumbre. Su idea basica es que las
preferencias de riesgo de los decisores no son estéticas, sino que varian en funcién de como
éstos cataloguen un determinado problema o situacion. Las ideas de Kahneman y Tversky
han sido contrastadas en numerosos estudios, desarrollados en los ambitos mas diversos.

Por ejemplo Kanto, Rosenqvist y Suvas (1992) analizan el comportamiento de los
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apostantes en las carreras de caballos en Finlandia. Obviamente también se han contrastado
estas ideas en el contexto de las decisiones estratégicas dentro de las empresas.

Como ya adelanté en el capitulo anterior toda la evidencia empirica relacionada con
los postulados de la teoria de la prospeccion, y en particular, lo referente al efecto de la
catalogacién sobre el riesgo asumido en el dmbito de las decisiones empresariales, se ha
obtenido mediante experimentos que planteaban hipotéticos problemas estratégicos de
decision. Por ejemplo, Laughhunn y otros (1980) realizaron un experimento con 224
directivos de empresas de Estados Unidos, Canada y Europa (Alemania Occidental y
Holanda), para los que observaron un comportamiento de propension al riesgo cuando se
enfrentaban a una situacién de pérdidas no ruinosas. Por su parte, Sitkin y Weingarth
(1995) sometieron a un grupo de estudiantes de un Master en Administracion y Gestion a
un experimento de laboratorio disefiado para contrastar el efecto negativo que la
catalogacion tiene sobre el riesgo asumido por los directivos. Sus resultados confirmaron
esa prediccion. Sebora y Cornwall (1995) plantearon a un grupo de estudiantes de
Direccién Estratégica una adaptacion, al contexto de las decisiones estratégicas en las
empresas, de los problemas de decision utilizados por Kahneman y Tversky en su trabajo
de 1979. Sus resultados avalan la idea de que los directivos estdn influenciados en sus
decisiones por el efecto de la catalogacién. Finalmente, en un reciente estudio con 52
directivos, Hodgkinson, Bown, Maule, Glaister y Pearman (1999) confirman la tendencia a
asignar dinero a un proyecto seguro cuando se presentaba a los participantes una situacién
positiva (i.e. catalogacién positiva), mientras que observaban un sesgo hacia el proyecto
més arriesgado cuando se les planteaba una situacion negativa. Estos autores concluyen su
analisis remarcando la importancia de la catalogacion en la toma de decisiones estratégicas

en la empresa.
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Por tanto, si bien parece que la evidencia obtenidé en estos experimentos apoyaria la
idea de que el modo en que el CEO cataloga una determinada situacién o problema afecta
negativamente al riesgo que asume (Sitkin y Pablo, 1992), existe una carencia de estudios
empiricos que analicen el riesgo implicito en decisiones estratégicas reales.

A pesar de que la teorfa de la prospeccion tiene como objetivo describir el
comportamiento decisor de los individuos, sus argumentos se han empleado para explicar
fendmenos al nivel de las organizaciones. En particular sus conceptos han sido empleados
en trabajos que trataban de explicar la denominada “Paradoja de Bowman”, esto es, la
relacidn negativa entre el rendimiento de la empresa y su varianza observada por Bowman
(1980). El propio Bowman (1982), basandose en la evidencia mostrada por Tversky y
Kahneman (1979) con relacién a la conducta decisora de los individuos, sugirié que esta
inesperada relacion entre la rentabilidad y el riesgo de las empresas, podia venir causada
por el hecho de que las empresas con peores resultados (i.e. catalogacion negativa) asumian
mayores riesgos, mientras que las de mejores resultados (i.e. catalogacion positiva)
mostraban un comportamiento mas conservador. De este modo Bowman extendia la
propuesta del cambio en las preferencias sobre el riesgo al nivel de las organizaciones. La
idea que subyace a esta propuesta es que, dado que las empresas estan compuestas de
individuos, cabria esperar en su comportamiento de riesgo colectivo, una conducta similar a
la que se observa en sus decisiones individuales. Es mas, se estaria asumiendo
implicitamente que todas las personas que componen la empresa, 0 al menos todas aquellas
que tienen influencia en la adopcion de decisiones estratégicas (e.g. CEO), tienen la misma
percepcién y preocupacion acerca de la situacion que atraviesa la empresa. En otras
palabras, empleando los conceptos de la teorfa de la prospeccion, todos utilizarian un

mismo punto de referencia.
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Los estudios llevados a cabo por Bowman en su trabajo de 1982 para tres industrias
distintas mostraban que efectivamente, aquellas empresas con peores resultados asumian
mayores riesgos. Singh (1986) observé que las empresas que presentaban resultados
inferiores a los de sus competidores asumian mayores riesgos que aquellas cuyos resultados
superaban a los de sus competidores. Fiegembaum y Thomas (1988) y Fiegembaum (1990)
por su parte, observaron que las empresas con resultados inferiores a la media-del sector
(i.e. catalogaci6n negativa) presentaban una mayor varianza del rendimiento, mientras que
aquellas cuyos resultados eran superiores a la media (i.e. catalogacion positiva) poseian una
menor varianza. Estos autores interpretaron esta evidencia como una confirmacién de que
los postulados de la teoria de la prospeccion, aunque desarrollados para describir las
decisiones de los individuos bajo incertidumbre, eran directamente aplicables al estudio del
comportamiento decisor de las empresas. Lee (1997) sin embargo, critica el modo en el que
esta literatura ha medido dos constructos basicos de la teorfa de la prospeccion; el punto de
referencia, y el riesgo asumido. También sugiere la necesidad de realizar estudios
longitudinales. Segln este autor, ninguno de los trabajos anteriores resuelve correctamente
estos tres aspectos. Su estudio empirico de la industria de produccion de cerveza en los
Estados Unidos sin embargo vuelve a confirmar la hipdtesis avanzada por Bowman.

En definitiva, y pese a que puedan existir dudas sobre la aplicabilidad de una teoria
a escala individual, como es la teoria de la prospeccién, para explicar un fenémeno
organizativo como la relacién negativa entre la rentabilidad y el riesgo asumido, lo cierto es
que la evidencia empirica parece confirmar que las empresas que se enfrentan a situaciones
negativas, tienden a tomar decisiones mds arriesgadas, que aquellas que se enfrentan a

situaciones mas favorables.
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Para finalizar la revision de la literatura que ha analizado el efecto de la
catalogacion en el riesgo asumido, se expone brevemente la investigacion llevada a cabo
dentro del marco de la Behavioral Theory of the Firm (BTOF) (Cyert y March, 1992).
Estos autores desarrollan una teoria sobre. el modo en el que las organizaciones toman
decisiones econémicas. Ellos conciben las organizaciones como coaliciones de individuos
cuyos intereses a menudo divergen. Por esta razon las organizaciones no tienen un Gnico
objetivo claramente definido, sino varios, que surgen de una fase previa de cuasi resolucion
del conflicto de objetivos. Més alin, esos objetivos multiples cambian en el tiempo.
Ademas, afirman que las organizaciones no eligen la alternativa éptima, sino aquella que
“satisface” los objetivos de la misma, tras considerar de un modo mas o menos secuencial
el conjunto de alternativas estratégicas disponibles. Si los objetivos son “satisfechos” no se
buscan nuevas alternativas de eleccion. En otras palabras, existe un conformismo con la
estrategia implementada en este momento. Si por el contrario no se “satisfacen” esos
objetivos, la organizacién comenzara a buscar y a plantearse nuevas alternativas
estratégicas con la finalidad de alcanzar los mencionados objetivos. Por ejemplo, un
reciente trabajo empirico de Ketchen y Palmer (1999) ofrece evidencia consistente con los
postulados de la BTOF. Estos autores observan que las empresas con resultados inferiores a
los de sus referentes estratégicos tienden a buscar nuevas estrategias y cursos de accién.

Basandose en estas ideas, algunos investigadores (e.g. March y Shapira, 1992)
argumentan que el riesgo asumido por las empresas esta influenciado por el nivel de
resultados esperados relativo a las aspiraciones que sobre esos resultados tenga la empresa
(Bromiley, 1991; Wiseman y Bromiley, 1996). Asumiendo que la busqueda y adopcion de
nuevas estrategias y politicas supone un riesgo para la organizacién, argumentan que

cnando las expectativas sobre los resultados no cubren las aspiraciones, la organizacion
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asumira mayores riesgos. En caso de satisfacer esas aspiraciones el nivel de riesgo asumido
sers menor. Por lo tanto, se propone, analogamente al caso de la teoria de la prospeccion
para los individuos, un cambio en las preferencias de riesgo de las organizaciones en torno
a un punto de referencia, el cual esta formado por las aspiraciones sobre los resultados.
Wiseman y Catanach (1997) obtienen, en un estudio sobre el sector bancario
norteamericano, cierta evidencia a favor de esta idea al observar una relacion negativa entre
el rendimiento del banco (medido como rendimiento de los activos) relativo a otros bancos

geograficamente cercanos, y distintas medidas del riesgo soportado por los mismos.

2.2. RETRIBUCION Y RIESGO ASUMIDO

En el capitulo anterior se mencionaba que la teoria de la agencia proponia la
retribucién (alineamiento de incentivos) y el seguimiento, como factores determinantes del
riesgo asumido por el CEO. También se ha sefialado que salvo algunas excepciones (e.g.
Baysinger y Hoskisson, 1990; Beatty y Zajac, 1994; Barkema, 1995; Tosi, Katz y Gomez-
Mejia, 1997) los trabajos empiricos se centraban casi exclusivamente en el efecto de la
retribucion.

La retribucién de los altos directivos es un tema que sin duda ha atraido el' interés de
los investigadores de muy diversas éreas', tales como la economia (e.g. Wang, 1997), las
finanzas (e.g. Narayanan, 1996), la gestién (e.g. Gerhart y Trevor, 1996) o la contabilidad
(e.g. Healy, 1985). Ademas, este interés no se restringe exclusivamente a los Estados
Unidos, sino que es posible encontrar trabajos que analizan cuestiones relativas a la

retribucién de directivos en otros paises del mundo (e.g. Ortin y Salas [1997] en Espaiia,

! Una biisqueda en la base de datos ABl/Inform utilizando las palabras clave “retribucién de directivos”
(executive compensation), limitando nuestra atencion exclusivamente al descriptor del articulo, dio como
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Ezzamel y Watson [1998] en el Reino Unido). Mas aun, las publicaciones especializadas
fuera del ambito académico también han mostrado una enorme inquietud por el tema (los
informes anuales sobre la retribucién de los directivos que publican revistas como Fortune,
Business Week, o Actualidad Econémica son una buena muestra de este fendmeno).
Goémez-Mejia (1994) sefialaba que este interés venia justificado por el hecho de que la |
retribucién de los altos directivos (i) afecta a las decisiones estratégicas de las empresas, (i)
envia una sefial a los accionistas externos, que afecta a la percepcién de justicia (con
relacién a la retribucion) de estos (iltimos, e (iii) influye en la estructura de retribucion del

conjunto de la organizacion.

2.2.1 Determinantes de la Retribucion

Los trabajos sobre retribucion de directivos pueden dividirse fundamentalmente en
dos grupos. El primero de ellos, el mas numeroso, recoge los articulos que analizan los
determinantes del nivel y la composicién de la retribucion (e.g. Lewellen y Huntsman,
1970; Ciscell y Carroll, 1980; Tosi y Gémez—Méjia, 1989; Jensen y Murphy, 1990;
Henderson y Fredrickson, 1996). Los trabajos sobre el nivel de la retribucién vienen
motivados en gran medida por el interés que suscitan los aparentemente elevadps sueldos
que reciben los CEO. Se apunta que el nivel de la retribucion es una funcidn, entre otras
cosas, del tamafio de la empresa (e.g. McGuire, Chiu y Elbing, 1962; Agarwal, 1981; Kroll,
Simmons y Wright, 1990), los resultados (e.g. Lewellen y Huntsman, 1970; Masson, 1971;
Miller, 1995), el capital humano del CEO (e.g. Gerhart y Milkovich, 1990; Ortin y Salas,

1997), la cantidad y complejidad de la informacion que deben gestionar (e.g. Henderson y

resultado un total de 2937 articulos que, entre 1985 y 1998, trataban algin aspecto de la retribucion de los
directivos.
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Fredrickson, 1996; Sanders y Carpenter, 1998), la cantidad de alternativas estratégicas
disponibles (e.g. Finkelstein y Boyd, 1998), o el poder (absoluto y relativo) del CEO (e.g.
Finkelstein y Hambrick, 1989; Belliveau, O’Reilly y Wade, 1996). Los trabajos que
analizan la composicién de la retribucién del CEO vendrian motivados principalmente, por
el desarrollo y expansién de la teorfa de la agencia como marco conceptual para explicar la |
labor del CEO en las corporaciones modernas (Gray y Cannella, 1997). En este sentido la
cuestién basica que se plantea e, si la distribucion de la retribucién entre retribucion fija
(sin riesgo) y variable (con riesgo) responde, como el modelo de agencia establece, a una
cuestién de reparto eficiente del riesgo entre los propietarios de los recursos productivos
(i.e. accionistas) y la persona encargada de tomar las decisiones sobre su uso (i.e. CEO)
(Fama y Jensen, 1980), o se ve influenciado por otros factores. Entre estos factores se
mencionan habitualmente el poder relativo del CEO y los accionistas (el cual se aproxima
en general a través de la estructura de la propiedad de la empresa) (e.g. Tosi y Gomez-
Mejia, 1989; Hambrick y Finkelstein, 1995), y los factores de tipo politico (e.g. Jensen y
Meckling, 1990). El lector interesado en la literatura sobre determinantes de la retribucién
del CEO puede encontrar una revision mas exhaustiva de la misma en los trabajos de
Gémez-Mejia y Balkin (1992), Gémez-Mejia (1994) y Finkelstein y Hambrick (1996).

A pesar de la enorme cantidad de esfuerzo y recursos dedicados al andlisis de los
determinantes de las retribucion, los resultados obtenidos son poco concluyenteé (Gomez-
Mejia y Balkin, 1992; Gémez-Mejia, 1994; Finkelstein y Hambrick, 1996). Por este motivo
algunos autores (e.g. Eisenhardt, 1988; Baker, Jensen y Murphy, 1988; Lambert, Larcker y
Weigelt, 1993; Gémez-Mejia y Wiseman, 1997) han propuesto que los futuros estudios

debrian tratar de integrar los distintos, aunque complementarios, marcos teéricos, con el fin
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de superar las limitaciones que los marcos conceptuales tradicionales parecen tener a la

hora de capturar toda la complejidad que rodea al fenémeno de la retribucion del CEO.

2.2.2. Consecuencias de la Retribucion

Este segundo grupo de trabajos sobre la retribucién de los directivos, mucho mas |
reducido que el anterior, se centran en el analisis de sus consecuencias. En este caso
también es la teoria de la agencia la que ha motivado el mayor volumen de trabajos, aunque
también existen aproximaciones desde la sociologia o la psicologia (Finkelstein y
Hambrick, 1996). Dentro de esta literatura se incluyen trabajos que analizan, desde una
perspectiva de agencia, por ejemplo, la reaccién del mercado ante el anuncio de la adopcién
de planes de incentivos a corto y largo plazo para los directivos (Brickley, Bahgat y Lease,
1985; Tehrarian y Waegelein, 1985; Ferris, Kumar, Sant y Sopariwala, 1998). La idea
principal que subyace en estos trabajos es que un disefio eficiente de la retribucién debe
provocar, al resolver el problema de agencia, la reaccién positiva del mercado. Otros
(Salter, 1973; Galbraith y Merrill, 1991; Schotter y Weigelt, 1992; Narayanan, 1996) han
analizado el efecto de la retribucién en la seleccion del horizonte temporal de las
inversiones. La retribucion a largo plazo deberia incitar al CEO a seleccionar proyectos de
inversion con un horizonte temporal mayor, que favoreciesen el crecimiento de la empresa

en el largo plazo y maximizasen el valor de la inversién de los accionistas.

2.2.3. Retribucién y Riesgo Asumido: El Riesgo de la Retribucién
Dentro de la literatura que analiza los efectos del modo de retribuir a los directivos,
y en particular al CEO, podemos englobar aquella que se ha encargado de estudiar el efecto

que el pago a directivos tiene en el riesgo asumido por éste/a cuando toman decisiones en
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nombre de la empresa. Muchas de estas investigaciones no estén centradas exclusivamente
en la figura del CEO, sino que hacen referencia a los directivos de la empresa en su
conjunto. Como ya se menciond en el capitulo anterior esta relacién se ha tratado siempre
dentro del marco de la teoria de la agencia, con un interés exclusivo en el efecto de la
retribucidn variable, considerando el resto de la retribucion como una cantidad fija, por |
tanto carente de riesgo, que cubre la diferencia entre el valor esperado de la retribucion
variable y el valor esperado de la retribuci6n total. Es mas, la mayor parte de estos estudios
ni siquiera consideran la parte contingente de la retribucion en su conjunto, sino que se
centran en el andlisis del efecto de un componente en concreto de esa retribucion variable
(e.g. planes de beneficios a largo plazo, opciones sobre acciones). El objetivo fundamental
de estos trabajos es el de ofrecer un contraste empirico de los efectos sobre el
comportamiento de riesgo del CEO, del incentivo y el riesgo asociados a la retribucion
contingente.

A este respecto es posible distinguir dos corrientes dentro de la literatura de agencia,
la positivista y la normativa (Eisenhardt, 1989; Beatty y Zajac, 1994). Los positivistas (e.g.
Jensen y Meckling, 1976; Fama, 1980; Fama y Jensen, 1983) sostienen que la retribucién
variable (alineamiento de incentivos), al reducir el conflicto de objetivos entre CEO y
accionistas, provocard que los primeros, més aversos al riesgo, tomen decisiones mas
arriesgadas (mayor riesgo asumido) que las que tomarian si tales incentivos no se hubieran
instaurado. En consecuencia, esta corriente sugiere la existencia de una relacién positiva
entre la retribucién de incentivos y el riesgo asumido. Por otro lado los normativos (e.g.
Holmstrom, 1979; Lambert, 1986) defienden que la retribucion contingente no solo
aproxima los intereses de CEO y accionistas, sino que también transfiere riesgo al primero,

lo cual puede inducir a un CEO averso al riesgo a adoptar decisiones mucho mas
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conservadoras. Por tanto, proponen que cuando el riesgo transferido via retribucién variable
es excesivo no observarfamos una relacién positiva entre retribucion y riesgo asumido, sino

que ésta serfa incluso negativa.

2.2.3.- a: Medidas del Riesgo Asumido

Antes de continuar con la exposicién de los resultados obtenidos con respecto a esta
cuestion en los trabajos empiricos llevados a cabo, creo relevante comentar brevemente
como éstos han medido el riesgo asumido. Se han utilizado fundamentalmente dos formas
de medirlo que, tal y como describiremos en mayor detalle en el Capitulo 4, presentan
algunas limitaciones. La primera medida consiste en aproximar el riesgo asumido a través
de la cantidad de recursos comprometidos en una decisién estratégica concreta, la cual se
presupone arriesgada. Por ejemplo Larcker (1983) utiliza la inversion en capital (capital
z'nvesn?aent), justificando su uso en base a los rendimientos inciertos que presentan este tipo
de inversiones. Agrawal y Mandelker (1987) destacan el incremento en el riesgo de
bancarrota y la posibilidad de pérdida del capital humano del CEO, asociado a un
‘ncremento en el nivel de endeudamiento de la empresa. Las decisiones de innovacion
también se han considerado como arriesgadas, debido a la incertidumbre en los
rendimientos que se deriva de ellas (Hoskisson y Hitt, 1988; Baysinger, Kosnik y Turk,
1991). Holthausen, Larcker y Sloan (1995a) utilizan el numero de patentes para medir la
actividad innovadora. Por su parte Milkovich, Gerhart y Hannon (1991) capturan la
actividad innovadora de la empresa, utilizando diferentes aproximaciones al gasto en I+D.

Las decisiones de inversién en I+D se estudian a menudo como opuestas a las decisiones de
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diversificacion, a las que se considera menos arriesgadas® (Hill y Snell, 1988 y 1989;
Hokisson, Hitt y Hill, 1991; Hoskisson y Johnson, 1992; Palmer y Wiseman, 1999).

La segunda manera de aproximar el riesgo asumido es a través de la varianza
observada para distintas medidas de resultados de la empresa. Por ejemplo, DeFusco,
Jonhson y Zorn (1990) emplearon la varianza implicita del precio de la accion, calculada a |
través de la formula de Black-Scholes para la valoracién de opciones (Black y Scholes,
1973). Wright y otros (1996), utilizaron la desviacion tipica en las previsiones del ingréso
por accién emitidas por un grupo de analistas. Algunos estudios que han contrastado la
explicacion basada en la teoria de la prospeccion para la “Paradoja de Bowman™ (Bowman,
1980) (e.g. Fiegembaum y Thomas, 1988), han usado la varianza del rendimiento por
accion. Implicita en esta medida, estd la cuestionable hipétesis (Palmer y Wiseman, 1999)
de que asumir mayores riesgos lleva inequivocamente a observar una mayor incertidumbre

en los resultados.

2.2.3.- b: Retribucion Variable a Largo Plazo

La mayor parte de los trabajos sobre el efecto de la retribucidn se han centrado en la
retribucién variable, y en particular en la retribucion variable a largo plazo. Como sefialé
anteriormente, los resultados empiricos sobre la relacion entre la retribucion variable y el
riesgo asumido reflejan en cierta medida el debate a nivel tedrico entre positivistas y

normativos, y no permiten ofrecer conclusiones claras al respecto. Por un lado, existen una

2 El menor riesgo asociado a la diversificacién se justifica habitualmente en base a dos argumentos
relacionados. El primero de ellos, basado en el trabajo de Amihud y Lev (1981), sostiene que una mayor
diversificacion reduce el riesgo de empleo del CEO al no depender éste de los resultados de una tnica
empresa. En segundo lugar la relacién positiva entre tamafio y retribucién (McGuire, Chiu y Elbing, 1962;
Agrawal, 1981; Kroll, Simmons y Wright, 1990; Ortin y Salas, 1997), y el hecho de que el tamafio de la
empresa sea una dimensién bastante estable, permiten sugerir que una mayor diversificacion reduce el riesgo
ligado a la retribucién contingente del CEO.
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serie de trabajos que sostienen que la retribucion variéble promueve la adopcion de
decisiones mis arriesgadas. Por ejemplo, Larcker (1983) observo que la adopcidn de planes
de resultados a largo plazo (long term performance plans)3 para los directivos de la
empresa, afectaba positivamente al nivel de inversiéon en capital. Rajagopalan (1996),
usando un argumento contingente, obtiene evidencia empirica consistente con la hipdtesis |
de que las opciones sobre acciones y los planes de resultados a largo plazo, que retribuyen
con acciones y no con dinero y que utilizan indicadores de resultados basados en el
mercado, favorecen el que los directivos asuman mayores riesgos. En un estudio empirico
de la industria eléctrica®, Rajagopalan argumenta la importancia que para el éxito de las
empresas prospectivas (prospectors) (Miles y Snow, 1978) tiene el promover la asuncion
de riesgos entre sus directivos. Defiende que la inclusion de planes de resultados a largo
plazo y de opciones sobre acciones en la retribucion de los directivos, puede favorecer que
estos adopten mayores riesgos. En el caso de las empresas prospectivas, este mayor riesgo
se reflejarfa en unos mejores resultados. La relacion positiva entre los resultados de las
empresas prospectivas y los planes de resultados a largo plazo y las opciones sobre
acciones, le permite defender la hipétesis de que la retribucion de incentivos a largo plazo
favorece la adopcién de riesgos. La relacién entre los resultados de las empresas
prospectivas y los planes de resultados a largo plazo que retribuyen con dinero y utilizan
medidas contables para medir el resultado, es no significativa.

Otros estudios también han obtenido resultados consistentes con la hipdtesis de que

Ja retribucién basada en acciones alinea los intereses de CEO y accionistas, y por tanto

3 Segiin el propio autor, estos planes son un tipo especial de planes de incentivos a largo plazo, que
retribuyen, bien en dinero o en acciones de la empresa, el logro de objetivos de resultados a largo plazo
especificados con anterioridad. Este tipo de planes no incluye opciones sobre acciones.
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favorece la toma de decisiones més arriesgadas. Agrawal y Mandelker (1987) por ejemplo,
observan un incremento en la varianza del rendimiento de la empresa y en el nivel de
endeudamiento de la misma, al aumentar el valor de las acciones y las opciones sobre
acciones del CEO con relacion a su retribucién anual total. Estos autores sostienen que las
decisiones de los directivos en general y del CEO en particular, estan marcadas por las |
considergciones sobre su renta. Més concretamente, y apoyandose en trabajos como el de
Jensen y Meckling (1976) o el de Amihud y Lev (1981), indican que la seleccién de
proyectos de inversion arriesgados (i.e. aquellos que incrementan la varianza del
rendimiento de la empresa) y el incremento de la deuda, aumentan tanto el riesgo de
empleo del ejecutivo como el valor de las acciones de la empresa. Por esta razén este tipo
de decisiones estratégicas son positivas para los accionistas. Agrawal y Mandelker (1987)
sostienen que cuando se retribuye al CEO con acciones y opciones sobre acciones su
riqueza también aumenta al invertir en proyectos que incrementan la varianza del
rendimiento o al aumentar la deuda. Cuando la proporcién de acciones y opciones sobre
acciones en poder del CEO es lo suficientemente grande, este efecto supera la pérdida de
riqueza esperada por el aumento del riesgo de empleo, y el CEO tiene incentivos suficientes
para tomar esas decisiones. En otras palabras, la retribucién basada en acciones alinea los
intereses del CEO y los accionistas, incitando al primero a asumir mayores riesgos
(DeFusco y otros, 1990). En un trabajo sobre el efecto del atrincheramiento® del CEO en la
politica de financiacién (endeudamiento) de la empresa, Berger, Ofek y Yermack (1997)

observan también un incremento del nivel de endeudamiento cuando el porcentaje de

4 La autora reconoce que utilizar una tnica industria puede llegar a condicionar los resultados, por lo que
alienta la utilizacién de muestras mas heterogéneas (en términos de industrias y perfiles de riesgo) en el
futuro.
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acciones y el porcentaje de acciones sujetas a opcién en poder del CEO es mayor. Aunque
no lo pueden afirmar con seguridad, andlisis posteriores parecen indicarles que cuando el
atrincheramiento del CEO aumenta, el nivel de endeudamiento de la empresa es inferior al
optimo. Por ultimo, Palmer y Wiseman (1999) observan una relacién positiva entre el
porcentaje de acciones en poder de los directivos y el riesgo asumido por la organizacion.

Otros trabajos sin embargo no encuentran evidencia empirica de la existencia de una
relacién significativa entre la retribucion variable a largo plazo y medidas aproximadas del
riesgo asumido. Holthausen y otros (1995a), por ejemplo, concluyen que el cociente de
retribucién esperada a largo plazo (valor de opciones sobre acciones, planes de
rendimiento, acciones restringidas y acciones fantasmas [phanfom stocks]®) sobre la
retribucién total del CEO, no afecta a la actividad innovadora de la empresa, medida como
el niimero de patentes obtenidas por la misma. Por su parte Hill y Snell (1989) documentan,
en una muestra de 122 empresas del ranking Fortune 5000, que el porcentaje de acciones en
poder de los directivos no afecta ni al nivel de gasto en I+D por empleado, ni a la
intensidad de capital, ni al grado de diversificacion (relacionada o no relacionada).

También existen trabajos que permiten sostener la postura de los normativos de que
la retribucién variable no solo reduce el conflicto de objetivos entre CEO y accionistas,
sino que su caracter contingente también traspasa' riesgo al CEO. De este modo un exceso
de retribucion variable puede incluso favorecer que el CEO asuma menos riesgo. Si, como

mencionamos, gran parte de los trabajos empiricos sobre la relacion entre la retribucion y el

5 Atrincheramiento se define como el grado en el que el CEO esté aislado del efecto de los distintos
mecanismos de control y disciplina (e.g. seguimiento del consejo de administracién, amenaza de despido,
retribucion contingente)

¢ Segiin Milkovich y Newman (1996) se trata de un plan de acciones en el que el incremento del precio de la
accién en una fecha futura prefijada, determina la cantidad a recibir bien en dinero o en acciones. Se
denominan “fantasmas™ por que la empresa que los emite no cotiza en el mercado. El precio de la accion es
por tanto una ilusién. El “precio fantasma” (phantom price) se deriva por procedimientos contables estandar.
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riesgo asumido no se centraban exclusivamente en la figura del CEQ, sino que hacian
referencia a los directivos de la empresa en general, esta tendencia es aiin mas acusada en
este caso. Asi Wright y otros (1996), en un estudio sobre la estructura de propiedad de la
empresa, observan que cuando el porcentaje de las acciones en poder de los insiders’ (entre
los que se incluye el CEO) supera el 7.5%, existe una relacion negativa entre el niimero de
acciones en su poder y el riesgo asumido (medido como varianza en las previsiones de los
analistas). Si admitimos que esta es una buena medida del riesgo asumido, el efecto
negativo de la adopcién de planes de resultados a largo plazo para directivos y el porcentaje
de acciones en poder de estos, sobre la mencionada varianza documentado por Goss y
Waegelein (1993), también mostraria que este tipo de retribucion reduce el riesgo asumido.
Este altimo resultado parece contradecir al estudio de Wright y otros, en el sentido que
sugiere que la relacion entfe el porcentaje de acciones y el riesgo asumido es siempre
negativa, con independencia del porcentaje acumulado. Méas sorprendente resulta, si cabe,
que cuando la mencionada varianza se calcula sobre las previsiones a largo plazo de los
analistas, estos autores documenten una relacién positiva con las anteriores medidas de
retribucidn contingente. Estas aparentes contradicciones entre los resultados de los dos
estudios que emplean variables muy similares, son un claro reflejo de la confusion que
existe en torno al efecto de la retribucién, y mas concretamente de la retribucion variable a
largo plazo, sobre el riesgo asumido por los directivos (CEQO).

Morck, Shleifer y Vishny (1988), ofrecen cierta evidencia empirica indirecta
consistente con la prediccién de los normativos de que la retribucién contingente tiene un

doble efecto (alineamiento de intereses — conducta positiva, traspaso de riesgo — conducta

7 Se denomina “insiders” a aquellos miembros del consejo de administracién que a su vez mantienen una
relacién contractual de empleo con la empresa.
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defensiva) sobre el riesgo asumido por el CEO (directivos). En un estudio sobre la
influencia de la posesion de acciones de la empresa por parte de los directivos y miembros
del consejo de administracién, argumentan que en el caso de que exista una alineacién
efectiva de los intereses de los directivos y los accionistas los resultados de la empresa
mejoraran, mientras que si el riesgo soportado por los directivos es excesivo, estos
emprenderan acciones para reducir ese riesgo y los resultados empeorardan. Dado que
ambos efectos se dan simultaneamente su analisis permite identificar la importancia relativa
de cada uno de ellos, para los distintos porcentajes de acciones en poder de los directivos.
En particular documentan un incremento de los resultados de la empresa cuando estos
posee menos de un 5% o més de un 20% de las acciones (efecto alineamiento supera el
efecto defensivo). Sin embargo se observa un descenso en los resultados cuando poseen
entre un 5% y un 20% de las acciones de la empresa (efecto defensivo supera al efecto
alineamiento).

Maés evidencia empirica indirecta a favor de la hipétesis de que la retribucion
variable puede transferir un riesgo excesivo al CEO y propiciar conductas no optimas por
parte de éste/a, la proporcionan estudios que observan una reduccion en la cantidad de
retribucién contingente, cuando la empresa soporta un elevado riesgo (Lewellen, Loderer y
Martin, 1987; Beatty y Zajac, 1994; Gray y Cannella, 1997; Bloom y Milkovich, 1998).
Segln estos estudios se esperaria observar esta relacion negativa entre el riesgo de la
empresa y la proporcion de retribucion contingente, pues en situaciones de riesgo elevado
la retribucién de los directivos depende en gran medida de factores no directamente
controlables por ellos/ellas, lo cual favorece la adopcién de posturas defensivas (i.e.
asumen menos riesgo) que no son las més indicadas para la empresa. Por ejemplo en un

estudio sobre la retribucién del equipo directivo, Bloom y Milkovich (1998) documentan
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que entre las empresas que soportan mas riesgo, un mayor uso de pago variable afecta
negativamente a los resultados. Por su parte Gray y Cannella (1997) encuentran, sobre una
muestra de 167 CEOs, una relacion negativa entre la proporcion de retribucion variable y el

riesgo no sistematico, o riesgo propio de la empresa.

2.2.3.- ¢: Retribucion Variable a Corto Plazo

La evidencia empirica que acabamos de revisar hace referencia exclusivamente al
efecto de la retribucion variable a largo plazo. Las consecuencias de la retribucidn variable
a corto plazo (i.e. aquella que depende de la consecucién de determinados objetivos cuya
periodicidad es inferior al afio) apenas han sido exploradas en la literatura. Existen una
serie de articulos que han tratado de analizar los efectos de la adopcién de planes de
incentivos a corto plazo para directivos, en las decisiones empresariales. Por tanto,
nuevamente, no estan centrados exclusivamente en la figura del CEO. Los resultados, de
manera similar a lo observado en el caso de la retribucién variable a largo plazo, no son
nada claros. Por ejemplo, algunos autores, basandose en argumentos de teoria de la agencia,
sugieren que este tipo de incentivos consiguen alinear los intereses de los directivos y los
accionistas. Tal es el caso de Larcker (1987), que encuentra una modesta reduccion en los
gastos discrecionales, esto es, aquellos gastos que son preferidos por los directivos mas que
por los accionistas, tras la adopcion de este tipo de planes. Sin embargo Healy (1985) o
Holthausen, Larcker y Sloan (1995b) obtienen evidencia que confirma su hipétesis de que
la existencia de este tipo de planes de incentivos a corto plazo, lleva a los directivos a

manipular contablemente los ingresos con el fin de maximizar su utilidad esperadag.

8 os resultados de los estudios empiricos que utilizan datos obtenidos de los estados contables, pueden estar
sesgados como consecuencia de esta manipulacién (Hunt, 1986)
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En cuanto al que podria ser su efecto sobre la variable objeto de nuestro estudio, el
riesgo asumido, la escasa evidencia existente hasta la fecha tampoco es concluyente. Por
ejemplo Waegelein (1988) analiza el efecto de la adopcién de estos planes de incentivos a
corto plazo en las decisiones relativas al volumen de inversidn en bienes de capital, en
publicidad y en I+D. Se podria argumentar que dado su volumen y sus rendimientos
inciertos (Larcker, 1983; Baysinger, Kosnik y Turk, 1991) las inversiones en bienes de
capital e I+D son arriesgadas. Los resultados de Waegelein muestran que la inversion en
bienes de capital se incrementa tras la adopcion de este tipo de esquema de incentivos. Sin
embargo ni la inversién en I+D, ni la inversion en publicidad se ven alteradas. Por otro lado
Rajagopalan (1996) observa un efecto positivo y significativo en los resultados de las
empresas con estrategias defensivas (defenders) (Miles y Snow, 1978) que poseen planes
de retribuci6n variable a corto plazo para sus directivos. El razonamiento de la autora
indica que esto se debe a que la retribucién variable a corto plazo incita a los directivos a
continuar con las normas y formas de actuacion del pasado, y que dicho comportamiento
conservador es el més indicado para este tipo de empresas.

En conjunto los estudios empiricos que acabamos de repasar ofrecen una imagen
confusa sobre el signo y la magnitud del efecto de la retribucién, y mas concretamente dela
retribucién variable, sobre el riesgo asumido. Ya se menciond con anterioridad que esto
refleja el debate, que al nivel tedrico, existe dentro de la literatura de agencia en torno al
efecto del incentivo y el riesgo asociado a la retribucién variable (Eisenhardt, 1989; Beatty
y Zajac, 1994). Todo ello plantea dudas acerca de la capacidad del marco conceptual
proporcionado por la teorfa de la agencia para ofrecer una descripcion de la forma que
adopta esa relacion. Tal y como enunciaron Holthausen y otros (1995a: 310) en referencia a

sus resultados y al marco de teorfa de la agencia empleado para desarrollar sus hipétesis:
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“las teorias empleadas para motivar nuestras predicciones pueden no ser lo
suficientemente descriptivas como para capturar todos los problemas que
aparecen en la prdctica al disefiar los contratos de retribucion””.

Esta falta de resultados claros puede venir motivada por qué, como sugieren los
resultados obtenidos por Kahneman y Tversky (1979; 1986) y los subsiguientes desarrollos '
basados en la teorfa de la prospeccion (e.g. Wiseman y Gomez-Mejia, 1998), las hipdtesis
de preferencias de riesgo estiticas e individuos racionales que subyacen en el modelo de
agencia més tradicional, no parecen ser las mas adecuadas para describir el comportamiento
de los decisores en el mundo real (Bloom y Milkovich, 1998; Wiseman, Gbémez-Mejia y
Fugate, 2000).

Otra posible razén que puede ayudarnos a entender la falta de evidencia clara
respecto al efecto de la retribucion en el riesgo asumido por el CEO, es la “validez” de las
distintas medidas empleadas para aproximar las variables involucradas en el analisis. Como
se indico con anterioridad surgen dudas acerca de si es correcto interpretar las variables
dependientes empleadas en los estudios descritos en esta revision, como medidas del riesgo
asumido por el CEO. En el Capitulo 4, en su apartado dedicado a las medidas, se comentan
estas limitaciones con mayor profundidad. Las medidas de la retribucion recibida no estn
exentas de problemas, y en particular aquellas que intentan aproximar el riesgo contenido
en la retribucion del CEO (Wiseman y otros, 2000). Para una discusién mas profunda de las

limitaciones asociadas a las medidas de retribucion cominmente empleadas, pueden

consultarse los trabajos de Gémez-Mejia (1994) y Gémez-Mejia y Wiseman (1997).

® Traduccién propia del original en ingles “the theories used to motivate our predictions may not be
descriptive enough to capture the problems faced in practice in designing compensation contracts”
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Por filtimo, tal y como muestra el siguiente cuadro resumen, esta falta de concrecion

puede venir motivada por la heterogeneidad de los trabajos comentados. Como puede

observarse algunos de ellos hacen referencia exclusivamente al CEO mientras. que otros

analizan al equipo directivo en su conjunto. También existen diferencias en las decisiones

consideradas, y en la parte de la retribucién contingente analizada.

Planes de Resultados

Larcker (1983) a Largo Plazo Inversion en Capital | Directivos | Efecto Positivo
Valor de Opciones y | Varianza del
Agrawal y Acci lati Rendimiento de la | CEO Ef it
Mandelker (1987) cciones rela ivoa endimiento de la ecto Positivo
Valor Retribucién Empresa y Nivel de
Total Endeudamiento
Planes de Incentivos | Gasto en [+D No Efecto
Waegelein (1988) a Corto Plazo Bienes de Capital Directivos | Efecto Positivo
- Gasto en [+D
. . - Intensidad de ..
Hill y Snell (1989) | Porcentaje de Capital Directivos | No Efecto
Acciones apita
- Grado de
Diversificcacion
DeFusco y otros Planes de Opciones Varianza del
(1990) sobre Acciones Rendimiento de la | Directivos | Efecto Positivo
Accién
DeFusco y otros Planes de Opciones .. .
(1991) sobre Acciones Gasto en I+D Directivos | Efecto Negativo
Varianza en las
previsiones de los )
Analistas a Corto Efecto Negativo
Goss v Wacgelein Planes de Resultados | Plazo
1 993y g a Largo Plazo Varianza de las Directivos
( ) previsiones de los Efecto Positi
Analistas a Largo ecto Fosiivo
Plazo
‘Retribucién esperada
Holthausen y otros | a Largo Plazo sobre ,
(19952) Retribucién Total Nimero de Patentes | CEO No Efecto
. . Vari .
Wright y otros Porcentaje de p;::;ii::;:slos Insiders Efecto de U-Invertida
. . o
(1996) Acciones Analistas (Negativo para %>7.5)
Porcentaje de
Berger y otros Acciones (Incluidas | Nivel de -
(1997) las sujetas a Opcion) | Endeudamiento CEO Efecto Positivo
. . Indice basado en
Palmer y Wiseman | Porcentaje de Gastoen [+Dy Directivos | Efecto Positivo

(1999)

Acciones

Diversificacion
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2.2.4. Opciones Sobre Acciones

Las opciones sobre aciones han incrementado su peso relativo en los paquetes que
retribuyen la labor de los directivos (Yermack, 1995; Useem, 1998) para convertirse
posiblemente en al forma més popular de retribucion contingente. Segin los datos
proporcionados por Yermack (1995) las opciones sobre acciones constituyen la principal ‘
forma de retribuciéon variable en Estados Unidos. En Europa su uso estd cada vez mas
extendido, y suscitan un enorme interés en la opinién publica. Un ejemplo de esta inquietud
es la reciente polémica creada en torno al reparto de opciones sobre acciones entre 100
directivos de la filial internacional de Telefénica (Ruiz del Arbol y Abril, 1999). En el
Reino Unido y Francia por su parte se discuten cuestiones relacionadas con su trasparencia
y tratamiento fiscal (Trillas y Pérez, 1999; Gémez, 1999; Barberia, 1999).

Dentro del conjunto (reducido) de trabajos que exploran la relacic’m_ entre las
opciones sobre acciones en poder del CEO y el riesgo asumido por éste/a, nos encontramos
al igual que en el caso del riesgo de la retribucion, con predicciones y resultados
divergentes. Jensen y Meckling (1976) o Haugen y Senbet (1981) defienden que la
inclusién de opciones sobre acciones en el paquete de retribucion del CEO, reduce el
conflicto de objetivos entre éste y los accionistas, y favorece la asuncién de mayores
riesgos por parte del primero. El trabajo de DeFusco y otros (1990) confirma la existencia
de un incremento significativo en la varianza implicita de la accién y la varianza del
rendimiento de la accién en aquellas empresas que habian anunciado cambios en_los planes
de opciones para sus directivos. Los resultados del estudio de Agrawal y Mandelker (1987),
aunque no referidos exclusivamente a las opciones sobre acciones, también son coherentes
con esta evidencia. Bajo la cuestionable hipotesis (Chatterjee y Wiseman, 1998; Palmer y

Wiseman, 1999) de que la eleccién de estrategias mas arriesgadas implica observar
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necesariamente un incremento en la varianza del rendimiento de las acciones, la evidencia
anterior ha sido interpretada como consistente con la hipétesis de que la presenc'ia de
opciones sobre acciones en el paquete de retribucién del CEO, favorece la asuncion de
riesgos. La relacion positiva entre el porcentaje de acciones sujetas a opcién en poder del
CEO, y el nivel de endeudamiento de la empresa que observaron Berger y otros (1997),
también soporta la idea de que la posesién de opciones sobre acciones incrementé el riesgo
asumido.

Curiosamente, los resultados de DeFusco, Zorn y Johnson (1991) suscitan algunas
dudas sobre la supuesta capacidad de las opciones sobre acciones para incitar a los CEO a
asumir mayores riesgos. En particular, utilizando la misma base de datos que en su estudio
de 1990, estos autores encuentran que los gastos en [+D se reducen significativamente tras
el anuncio de variaciones en los planes de opciones sobre acciones. Esta falta de resultados
consistentes en torno al efecto de las opciones sobre acciones en el riesgo asumido, puede
deberse en parte a que el riesgo asumido por los directivos se aproxima de modo distinto en
esos estudios. No podemos obviar tampoco los problemas asociados a estas medidas, a los
que ya se hizo referencia anteriormente.

Otra posible explicacién a la ausencia de resultados concluyentes, sugerida en el
trabajo de Wiseman y Gémez-Mejia (1998) y que se explora més adelante, es que el riesgo
asumido por el CEO no se ve influenciado por la cantidad de opciones sobre acciones de la

empresa en su poder, sino por el valor de las mismas.

2.3. RIESGO DE EMPLEO Y RIESGO ASUMIDO

Una idea implicita en la literatura acerca de los CEOs, y en particular de su

comportamiento, es que éste Ultimo se ve influenciado por el miedo a perder el puesto de
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trabajo, esto es, por el denominado riesgo de empleo. Por ejemplo la literatura de agencia
(e.g. Choudhury, 1985; Eisenhardt, 1989; Gray y Cannella, 1997) justifica la mayor
aversion al riesgo del CEO en base a que una parte muy importante de su renta total la
obtiene de las rentas que extrae de la relacién de empleo. Por ello no puede diversificar el
riesgo en la misma medida que lo hacen los accionistas. En este sentido se espera de él/ella '
un comportamiento mas conservador. Amihud y Lev (1981) argumentan que el deseo de los
CEO de reducir su riesgo de empleo explica la adopcién de decisiones de diversificacién.
Por su parte Fama (1980), tal y como mencionamos anteriormente, afirma que el
comportamiento del CEQ esta disciplinado por la presion que ejerce el mercado, y en
particular el mercado laboral. Esto es, la amenaza (creible) de ver revisada a la baja su
retribucidn, y en Gltima instancia la posibilidad de ver rescindido el contrato (i.e. riesgo de
empleo), evita que el CEO se comporte de manera oportunista. Wruck (1993) resalta que,
dado que los malos resultados (derivados de malas decisiones) no solo afectan a la
retribucion recibida, sino que también afectan significativamente a la probabilidad de ser
despedido (i.e. riesgo de empleo), este Gltimo deberia de tenerse en cuenta en cualquier
modelo que intentase analizar las decisiones de los CEO. Bloom y Milkovich (1998), en
consonancia con la idea de Wruck, sugieren que las acciones de los individuos en su puesto
de trabajo no estén tnicamente determinadas por la retribucién que reciben (i.e. retribucidn
fija y variable), sino que otros aspectos de su contrato de empleo ejercen una notable
influencia. Entre estos, Bloom y Milkovich mencionan en primer lugar el riesgo de empleo.
Sin embargo, y a pesar de la relevancia atribuida a esta variable, es sorprendente la
escasa cantidad de trabajos empiricos que han tratado de analizar sus efectos. Esta ausencia
es particularmente notable cuando centramos nuestra atencién en la influencia del riesgo de

empleo sobre la variable objeto de nuestro anélisis, el riesgo asumido. El trabajo de Berger
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y otros (1997) sobre el efecto del atrincheramiento del CEO en las decisiones de
financiacion (endeudamiento) de la empresa, y al que anteriormente hicimos alusion,
contiene algunos resultados relacionados con este tema. Concretamente estos autores
observan un incremento en el nivel de endeudamiento después de que hayan tenido lugar
determinados sucesos, que a su modo de ver estarian incrementando el riesgo de empleo del '
CEO. Estos eventos son intentos fallidos de adquisicién de la empresa, la salida
involuntaria del anterior CEO, y la entrada en el consejo de administracién de un accionista
importante (posee mas del 5% de las acciones de la empresa). Si se interpreta, en base al
trabajo de Agrawal y Mandelker (1987), que la decisién de incrementar el nivel de deuda
de la empresa es en general una accién arriesgada, y se admite que esos acontecimientos
efectivamente incrementan el riesgo de empleo del CEO, la evidencia de Berger y sus
colegas indicaria que el CEO responde a los incrementos en su riesgo de empleo asumiendo
mayores riesgos. Sin embargo, las potenciales limitaciones del nivel de endeudamiento
como medida efectiva del riesgo asumido (ver Capitulo 4), unido a la ausencia de evidencia
empirica que soporte el hecho de que esos acontecimientos incrementan el riesgo de
empleo del CEO, hacen que debamos ser cautelosos a la hora de realizar este tipo de
interpretaciones. La evidencia aportada por Berger y otros (1997) es por tanto, y en lo
referente a la pregunta de como el riesgo de empleo afecta al riesgo asumido,
fundamentalmente indirecta.

Es posible encontrar trabajos que han analizado los efectos del riesgo de empleo al
nivel de empleados. Por ejemplo Brockner, Grover, Reed y DeWitt (1992) analizaron el
efecto del riesgo percibido de empleo en el esfuerzo laboral de un grupo de
“supervivientes” al despido. Observaron una relacién de U invertida entre ambas variables.

Es decir, el esfuerzo aumentaba conforme el riesgo de empleo aumentaba, pero a partir de
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un cierto nivel de riesgo de empleo dicho esfuerzo descendia. Markham y McKee (1991)
por su parte documentaron un descenso en el absentismo laboral a medida que la
~ organizacion reducia su tamafio y el nivel de desempleo local aumentaba (i.e. existia un
mayor riesgo percibido de empleo).

En referencia al CEO, la literatura que ha tratado el tema del riesgo de empleo se ha |
centrado casi exclusivamente en el analisis de sus determinantes. Fredrikson y otros (1988)
propusieron un modelo en el que la probabilidad de ser despedido (i.e. riesgo de empleo)
era una funcion inversa de los resultados de la empresa (cuanto mejores sean estos, menor
sers el riesgo de empleo). Dado que el proceso de despido en el ambito de los CEOs es
iniciado habitualmente por el consejo de administracion, estos autores propusieron que el
efecto final de los resultados de la empresa en el riesgo de empleo estaba mediado por un
conjunto de factores sociopoliticos ligados al consejo (expectativas y atribuciones del
consejo, los valores y la lealtad del consejo, la disponibilidad de candidatos alternativos
para el puesto, y el poder del actual CEO). Al mismo tiempo, el papel que cada uno de
estos factores sociopoliticos jugaba a la hora de determinar las acciones del consejo de
administracion estaba afectado por un conjunto de variables objetivas. Dichas variables
inclufan caracteristicas del consejo de administracion, caracteristicas de la empresa, de la
industria, del CEO actual y del anterior. La evidéncia empirica sobre los determinantes del
despido del CEO sostiene estas ideas. Por ejemplo, Coughlan y Schmidt (1985) observaron
que la probabilidad de ser despedido dependia negativamente de los rendimientos
anormales acumulados por las acciones de la empresa en el mercado. Este resultado es
confirmado por Warner, Watts y Wruck (1988). Por su parte Boeker (1992) en un estudio
empirico sobre la probabilidad despido del CEO en 67 organizacioneé durante un periodo

de 22 afios, obtuvo evidencia de que la probabilidad de ser despedido dependia
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negativamente de los resultados de la empresa y de la distribucién de poder en la misma.
En particular observé que cuanto mas poderoso es el CEO con relacion al consejo de
administracién (composicién del consejo mas favorable a su intereses, y un mayor
porcentaje de acciones de la empresa en su poder), menor es la probabilidad de que sea
despedido ante resultados negativos. Weisbach (1988) observd que la probabilidad de ser '
despedido dependia del porcentaje de miembros “externos” en el consejo. Phan y Lee
(1995) mostraron que el CEO era capaz de atenuar su riesgo de empleo si tenia buenas
conexiones, tenia influencia fuera del émbifo de la empresa, controlaba un numero
importante de acciones o poseia una cantidad importante de capital humano especifico de la
industria. En conjunto, esta evidencia sefiala que la probabilidad de ser despedido viene
determinada por un conjunto de factores especificos de cada empresa.

En definitiva, y a modo de resumen, podemos afirmar que a pesar de -que la
probabilidad de ser despedido puede jugar un papel importante en el comportamiento del

CEO, se detecta una carencia de trabajos que analicen de un modo directo estas

consecuencias.

2.4. FACTORES DE CONTEXTO Y RIESGO ASUMIDO

El presente trabajo busca analizar el efecto sobre el riesgo asumido de una serie de
factores no incluidos en el planteamiento inicial de Wiseman y Gomez-Mejia,
denominamos factores de contexto. Por factores de contexto entendemos todos aquellos
elementos que rodean la toma de decisiones, y que van desde factores relacionados con la
propia decisién (e,g, grado de urgencia, dificultad), hasta aquellos del entorno més
genérico (e.g. complejidad, grado de rivalidad de la industria), pasando por factores

relacionados con la propia organizacién (e.g. resultado de decisiones anteriores, estrategia,
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distribucion de poder, recursos disponibles). Existe una amplia literatura en torno al efecto
que estos factores tienen sobre el proceso estratégico de toma de decisiones en las
empresas. Entre los factores maés significativos estan el niimero de alternativas estratégicas
disponibles (e.g. Hambrick y Finkelstein, 1987), el nivel de riesgo soportado por la
empresa (e.g. Bloom y Milkovich, 1998) o la complejidad del entorno (e.g. Eisenhardt,
1989b). Para una minuciosa revisiéon de los principales resultados obtenidos por esta
literatura hasta el afio 1993 el lector interesado puede consultar el trabajo de Rajagopalan y
otros (1993).

El efecto concreto sobre el nivel de riesgo asumido sin embargo, ha recibido mucha
menos atencion. El ya mencionado trabajo de Sitkin y Pablo ofrece un amplio resumen de
los principales factores que afectan al riesgo asumido por los individuos. Entre ellos se
incluyen variables como la cultura empresarial, las preferencias de riesgo de los
individuos, o el grado de homogeneidad del equipo directivo. Palmer y Wiseman (1999)
ofrecen uno de los pocos trabajos que analiza el efecto de algunos de estos factores
(caracteristicas del entorno y de la empresa) sobre el riesgo asumido. Estos autores se
centran en algunos factores ya tratados con anterioridad en la literatura sobre el proceso
estratégico de toma de decisiones en las empresas como, el grado de rivalidad e
incertidumbre de la industria, la divergencia entre las aspiraciones y las expectativas de la
organizacion, las caracteristicas del equipo directivo, el porcentaje de acciones en poder de
estos, la “salud financiera” (slack) de la empresa, y el nivel de riesgo asumido en el pasado,
y realizan por primera vez un analisis conjunto de su efecto. Observan que a excepcidn del
grado de rivalidad de la industria y la homogeneidad del equipo directivo, el resto de
variables analizadas ejercen un efecto significativo sobre su variable de riesgo asumido,

medida a través de un factor que considera inicamente las decisiones de inversion en [+D
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y diversificacién. Por su parte un trabajo anterior de Wright y otros (1996) habia
comprobado que el efecto de la estructura de propiedad de la empresa sobre el riesgo
asumido (medido como varianza de las previsiones de los analistas sobre los ingresos
futuros de la empresa) era significativo solamente si la empresa poseia oportunidades de

crecimiento.

2.4.1. Oportunidades de Crecimiento Futuro Para la Empresa

La presencia (ausencia) de oportunidades de crecimiento es importante para una
empresa, pues estas inciden directamente en el valor esperado actual de la misma. Cuanto
mayores sean las posibilidades de crecimiento futuro, mayor seré el valor anticipado de la
empresa. Por el contrario, si la empresa carece de tal potencial el valor esperado
disminuira. Se plantea asi la cuestion de si esta circunstancia (ausencia o presencia de
oportunidades de inversion) afecta de algin modo al riesgo asumido, y en caso aﬁrmativo,
cual es ese efecto. Como se ha indicado, el trabajo de Wright y otros (1996) comprobé que
la presencia (que no la ausencia) de oportunidades de crecimiento era un factor relevante
para entender el riesgo asumido por la organizacion. Aunque no directamente disefiado
para contestar una cuestién como la que se acaba de plantear, sino para estudiar el efecto
de la estructura de la propiedad de la empresa, este trabajo es practicamente el Unico
estudio empirico sobre el efecto de la presencia (ausencia) de oportunidades de crecimiento
en el riesgo asumido. De los resultados de su trabajo se infiere que el riesgo asumi.do se
verd afectado solo en el caso de que existan oportunidades de crecimiento futurq, nunca si
estas oportunidades no estan presentes. Su argumento descansa en que en cuando hay
oportunidades de crecimiento futuro, los distintos actores de la empresa estarén dispuestos

a plantearse y adoptar distintas decisiones para explotar esas opciones. Mas concretamente

42



Capitulo 2

esta investigacién considera que, con excepcién de aquellos directivos con un porcentaje
elevado de acciones, estos actores deseardn explotar esas oportunidades asumiendo
mayores riesgos. Para Wright y sus colegas, los directivos con un elevado niimero de
acciones preferiran opciones estratégicas més conservadores, debido a que su renta
(retribucién) depende fundamentalmente del destino de una Gnica organizaciéon. En
ausencia de oportunidades de crecimiento, dicen, los accionistas y directivos estaran mas
preocupados por incrementar su nivel de consumo personal y por tanto menos préocupados
de que la organizacion siga un determinado curso de accién u otro. Afirman que asumir
mas riesgo en estas circunstancias puede ser econémicamente irracional.

Sin embargo, las dudas que plantea su medida del riesgo asumido (ver Capitulo 4),
y fundamentalmente las ideas que se extraen de otros trabajos, llevan a plantearse si la
respuesta que se infiere del anlisis de Wright y otros (1996) puede considerarse definitiva.
Un trabajo tedrico anterior de Herring y Vankudre (1987) acerca de la influencia de las
oportunidades de crecimiento en el riesgo asumido por los intermediarios financieros,
apunta dos ideas que rebaten algunos de los argumentos empleados por Wright y sus
colegas. En primer lugar, consideran que la presencia de oportunidades de crecimiento
reduce los incentivos de los bancos a asumir riesgos, ya que esto incrementaria el riesgo de
impago, y por tanto reducirfa el valor esperado de la riqueza de los accionistas. La relacidn
negativa que documentan entre una aproximacion a las oportunidades de crecimiento de la
empresa y la probabilidad de impago, seria consistente con esta idea. Un razonamiento
similar es el sugerido por Martin (1996) para explicar por qué cuando existen
oportunidades de crecimiento se tienden a financiar las adquisiciones de empresas con
acciones en lugar de con dinero. Segin Martin, este medio de pago aéegura la

supervivencia a largo plazo de la empresa y le confiere una mayor flexibilidad para poder
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explotar esas oportunidades de crecimiento. En segundo lugar, y volviendo al trabajo de
Herring y Vankudre (1987), el riesgo asumido, en este caso por los bancos, cuando no
poseen oportunidades de crecimiento o éstas no son relevantes, también se ve afectado. En
concreto afirman que los bancos tienen incentivos a mostrar una clara propension a asumir
riesgos en un ultimo esfuerzo para intentar recuperar el valor de la empresa. Un
comportamiento de este tipo, que segin estos autores se ha observado en repetidas
ocasiones en la realidad, se ve favorecido por el hecho de que el Estado soporta las
pérdidas en caso de quiebra.

El analisis del efecto de estos factores de contexto sobre el riesgo asumido desde la
perspectiva del marco tedrico desarrollado por Wiseman y Gémez-Mejia (1998) podria no
solo enriquecer la no muy abundante literatura existente en torno a esta cuestion, sino que
ademés ofreceria un punto de vista novedoso para intentar solventar cuestiones, que como
en el caso de la presencia de oportunidades de crecimiento futuras, no estan suficientemente

claras.
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CAPITULO 3: MARCO CONCEPTUAL E HIPOTESIS BASICAS DE TRABAJO

Como se adelants, la tesis doctoral toma como referencia el marco conceptual
desarrollado por Wiseman y Gémez-Mejia (1998), mas conocido por BAM (Behavioral '
Agency Model). Este modelo integra en un Gnico marco conceptuai elementos de la teoria
de la prospeccion y de la teoria de la agencia, para desarrollar proposiciones acerca de
como la catalogacion, el seguimiento y el disefio de la retribucién influyen sobre el riesgo
asumido por el CEO. La premisa basica del BAM es que el CEO es “averso a las
pérdidas”, esto es, un individuo cuya primera preocupacion es evitar pérdidas. Ello implica,
a diferencia de lo que ocurre con la teoria de la agencia, que sus preferencias sobre el riesgo
no son estéticas, sino que varian en funcién de como el CEO catalogue la situacion. Esta
caracterizacion del CEO como averso a las pérdidas es més consistente con el
comportamiento decisor de los individuos observado en la realidad, que la hip6tesis de
aversién al riesgo que subyace en el modelo de agencia (Kahneman y Tversky, 1979;
Tversky y Kahneman, 1986). Por tanto, y en linea con el argumento de teoria de la
prospeccion, Wiseman y Gomez-Mejia proponen que los directivos adoptaran decisiones
mas arriesgadas en un contexto de pérdidas (catalbgaci(’)n negativa), mientras que mostraran
un comportamiento mucho mas conservador en situaciones mas favorables (catalogacion
positiva). Sitkin y Pablo (1992) proporcionan el mecanismo cognitivo que explica un
comportamiento como el descrito. Argumentan que cuando el CEO posee o anticipa una

ganancia (i.e. tiene algo perder) buscard protegerla reduciendo cualquier riesgo asociado

con ella. Por contra, en una situacién catalogada como negativa el CEO percibe que nada

45



Capitulo 3

tiene que perder, por lo que buscard alternativas estratégicas que le ofrezcan la posibilidad
de superar esa situacion, incluso si estas alternativas implican asumir un mayor riesgo.

En torno a esta idea central, Wiseman y Gémez-Mejia elaboran un conjunto de
proposiciones que ligan los distintos mecanismos de gobierno corporativo, con la asuncion
de riesgos por parte de los directivos. En particular centran su atencion en aspectos |
relacionados con el disefio de la retribucién (alineamiento de incentivos) y la supervision.
De este modo las proposiciones de Wiseman y Gémez-Mejia hacen referencia, entre otros,
al mecanismo y los criterios de fijacién de los objetivos que determinan el cobro de la
retribucién variable, o a la intensidad de la supervision. El presente estudio no solo se sirve
de las ideas contenidas en el trabajo de esos autores, sino que intenta proporcionar un
contraste empirico para algunas de sus proposiciones. El resto, quedaran abiertas para
futuros trabajos de investigacion.

El concepto de punto de referencia resulta central para entender el efecto de la
catalogacion en el riesgo asumido (Gooding, Goel y Wiseman, 1996; Lee, 1997), ya que,
como explicamos al presentar las bases de la prospeccidn, su localizacion define si un
determinado resultado se cataloga como positivo o negativo. La literatura ha venido
utilizando medidas del punto de referencia basadas en los resultados de la empresa
(Bromiley, 1991; Wiseman y Bromiley, 1996). En estos trabajos subyace la idea de que,
por ser el agente encargado de maximizar el valor de la empresa, el CEO mostrara interés
por los resultados futuros de ésta, y que asumird su responsabilidad. Si por el contrario, tal
y como sugiere la caracterizacién del comportamiento individual que realiza la teoria
econdmica, el CEO busca la mejor opcidn personal (i.e. maximiza su utilidad), es posible
que persiga maximizar el valor de la empresa en la medida que ello también genere

recompensas personales (Barney, 1990; Donaldson, 1990). Por tanto, pensamos que un
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contraste del efecto de la catalogacion en las decisiones estratégicas del CEO, deberia
examinar estas decisiones en conexion con las variaciones en su renta.

Las decisiones estratégicas afectan a la renta del CEO basicamente a través del
contrato de retribucion. Este incluye habitualmente determinados objetivos de resultados
(e.g. cuota de mercado, revalorizacién del precio de la accion) que de alcanzarse
supondrian para el CEO la obtencién de bonos y otras formas de retribucion (Gémez-Mejia
y Balkin, 1992). Es mas, tal y como se argumenta mas adelante, alcanzarlos o no puede
influir incluso en su seguridad laboral. Asi, se sostiene que dichos objetivos constituyan un
punto de referencia esencial para los CEOs a la hora de catalogar su retribucion, ya que el
hecho de cubrir esos objetivos o no cubrirlos tiene un efecto directo y significativo en ésta.
En caso de alcanzar o superar esos objetivos el CEO percibirfa una situacién de ganancias
(catalogacion positiva), mientras que percibiria una de pérdidas (catalogacion negativa) en
caso de no cubrirlos. En base a las predicciones sobre la conducta de riesgo del CEO en
funcion de la catalogacién recogidas en el BAM, predecimos que la catalogacion de la renta
derivada de la relacién de empleo (i.e. retribuci6n), relativa a los objetivos incluidos en el
contrato (de retribucién) del CEO deberia influir en el riesgo asumido por éste/a. En
concreto, una catalogacién positiva deberia reducir el riesgo asumido, mientras que una

catalogacidn negativa deberia incrementarlo.

Hipétesis 1 Cuando el CEO percibe que los resultados de la empresa estan

por encima (debajo) de los objetivos especificados en su contrato de

retribucion, el CEO asumird menores (mayores) riesgos.
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3.1. EL EFECTO DEL RIESGO DE EMPLEO

El riesgo de empleo puede definirse como la probabilidad que tiene un individuo
(un CEO en este caso) de perder su puesto de trabajo, es decir, de ser despedido
(Fredrickson, Hambrick y Baumrin, 1988; Boeker, 1992). Dada su dependencia de los
resultados de la empresa dicha probabilidad puede conceptualizarse en términos de la -
cercania al punto (i.e. nivel de resultados) en el cual el CEO es despedido. La investigacion
sobre el riesgo de empleo del CEO ha estado centrada casi exclusivamente en el estudio de
sus determinantes, -habiendo dejado de lado, casi por completo, el estudio de sus
consecuencias.

El consejo de administracién de la empresa es quien determina en ultima instancia
si el CEO debe ser despedido. Como pudo apreciarse en el capitulo anterior, las
investigaciones realizadas en torno a los factores que determinan el riesgo de empleo del
CEO sefialan que, si bien éste depende inversamente de los resultados de la empresa, su
efecto estd influenciado por una serie de factores relacionados con el consejo de
administracion (e.g. el porcentaje de miembros externos del consejo, o la distribucion de
poder dentro del mismo) (Fredrikson y otros, 1988; Weisbach, 1988; Boeker, 1992; Phan y
Lee, 1995). Esto implica que el punto en el cual el CEO es despedido (i.e. umbral minimo
de resultados de la empresa para que el CEO mantenga su empleo) es especifico de cada
empresa. Si se tiene en cuenta su posicion dentro del consejo de administracion, la
percepcion del CEO acerca de cual es su riesgo de empleo va a ser més que acertada.

Es més, sostenemos que dicho riesgo percibido de empleo es una funci6n inversa
del grado de cumplimiento de los objetivos establecidos en el contrato de retribucion del
CEO. La razén estriba en que dichos objetivos son una sefial de lo que el consejo de

administracion, y por extensién los accionistas, esperan del CEO. En la medida en la que el
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CEO supere dichos objetivos, su percepcion de que estd realizando una buena labor
aumentara. En otras palabras, superara las expectativas que sobre su capacidad tenian el
consejo de administracion y los accionistas. En estas circunstancias la probabilidad de ser
relevado de su puesto se reduce. Por el contrario, no conseguirlos puede crear la imagen de
un CEO que no cumple con su cometido. No cubrir las expectativas creadas aumentara la
probabilidad de que el CEO pierda su empleo. Como se sefialé con anterioridad, estos
objetivos proporcionan al CEO un punto de referencia para valorar su rendimiento y la
situacién de su retribucion, al especificar un criterio para recibir bonos y otras formas de
retribucion. Por ello, es probable que en la medida que el CEO catalogue su retribucion y el
rendimiento de la empresa en torno a esos objetivos, también utilice esa informacién para
determinar su probabilidad de despido. Esto es, cuando los resultados de la empresa
superen €sos objetivos (catalogacion positiva), el CEO percibird un riesgo de empleo
menor. En caso contrario (catalogacion negativa), el riesgo percibido de empleo serd

mayor.

Hipétesis 2 Cuando el CEO percibe que los resultados de la empresa estan
por encima (debajo) de los objetivos especificados en su contrato de

retribucion, el CEO percibe un riesgo de empleo menor (mayor).

Debido a que las decisiones adoptadas por los CEOs pueden influir sobre los
resultados de la empresa (Hambrick y Finkelstein, 1987; Wiseman y Catanach, 1997,
Palmer y Wiseman, 1999), y estos condicionar su riesgo de empleo, numerosos autores
(e.g. Wruck, 1993; Bloom y Milkovich, 1998) han sefialado la notable influencia que el

riesgo de empleo del CEO puede ejercer sobre su comportamiento posterior. Ya
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mencionamos con anterioridad la ausencia de estudios empiricos que analicen de manera
directa el efecto que la percepcion del CEO acerca de su propio riesgo de empleo puede
tener en el nivel de riesgo que asume. Es claro que la amenaza de despido (i.e. incremento
del riesgo de empleo) es el mecanismo de disciplina definitivo, ya que condiciona
seriamente el flujo de ingresos futuros del CEO (Fama, 1980; Jensen y Murphy, 1990). Més -
aun, el despido puede dafiar su reputacién y amenazar seriamente sus perspectivas de futuro
(Amihud y Lev, 1981; Agrawal y Mandelker, 1987). Por ejemplo, Agrawal y Walkling
(1994) documentaron que aquellos CEOs que perdian su empleo como resultado de una
oferta publica de compra de su empresa, necesitaban al menos 3 afios para obtener un
empleo como directivos senior (senior manager). De manera analoga, Mehran, Nogler y
Schwartz (1998) observaron como de entre un grupo de CEOs que liquidaron su empresa,
solo unos pocos fueron capaces de encontrar un trabajo similar. Por lo tanto, se puede
argumentar que la renta esperada por el CEO, derivada de la relacion de empleo que
mantiene con la empresa, se reduce conforme el riesgo de empleo aumenta.

En respuesta a esta amenaza sobre sus ingresos futuros, anticipo que el CEO averso
a las pérdidas puede asumir mayores riesgos para intentar mejorar los resultados de la
empresa, y en Gltima instancia reducir su riesgo de empleo. Esto es, cuando los resultados
de la empresa no superan los objetivos establecidos en el contrato de retribucion, el CEO
catalogara la situaciéon como una de pérdidas y percibird un mayor riesgo de empleo. Por
contra, si los resultados exceden los objetivos, el CEO catalogara la situacién como una de
ganancias y percibird un menor riesgo de empleo. En la medida en que aumenta el riesgo de
empleo, el CEO asumird mayores riesgos con el fin de elevar los resultados de la empresa
por encima de los objetivos. Por esta razén se propone que el riesgo percibido de empleo

tendra un efecto positivo sobre el riesgo asumido por el CEO.
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Hipdtesis 3 Un mayor riesgo percibido de empleo afecta positivamente al

riesgo asumido.

3.2. RETRIBUCION Y RIESGO ASUMIDO

3.2.1.Riesgo de la Retribucion

La asignacion entre pago fijoy variable, y como esto afecta al comportamiento del
ejecutivo, ha atrafdo el interés de los investigadores tanto a nivel teorico como a nivel
empirico (Gomez-Mejia y Wiseman, 1997). Como mencioné en nuestro primer capitulo, el
uso extensivo del marco de la teorfa de la agencia ha llevado a que la atencion se haya
centrado en los efectos del riesgo y el incentivo que incorpora la retribucién variable (e.g.
opciones sobre acciones, planes de beneficios a largo plazo, bonos), dejando de lado el
estudio del efecto de la retribucion fija (i.e. salario base e incrementos y ajustes de dicho
salario). Dentro de esta linea de investigacion, el salario fijo ha sido considerado siempre
como una cantidad fija predeterminada, por tanto carente de riesgo, que cubria la diferencia
entre el valor esperado de la retribucion variable y el valor esperado de la retribucién total.
Sin embargo, un analisis completo del efecto de la retribucion deberia considerar el paquete
retributivo en su conjunto, y no Uinicamente su parte variable (Bloom y Milkovich, 1998).

En un intento de ofrecer una solucion a la ausencia de resultados claros que se
observa en esta literatura.(e.g.Larcker, 1983; Holthausen y otros, 1995a; Wright y otros,
1996) el BAM destaca, a diferencia de la teorfa de la agencia, el papel central que juega la
retribucién fija a la hora de definir las preferencias de riesgo del CEO. En este modelo, el
riesgo asociado al salario base (i.e. variaciones y potenciales reducciones del salario base)

condiciona el efecto que la retribucién contingente (i.e. variable) puede tener a la hora de
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fomentar la toma de riesgos por parte del ejecutivo. En la medida en que el salario base
futuro se encuentre aislado de la amenaza de pérdidas (reducciones), la retribucion variable
serd més eficaz a la hora de promover la adopcion de decisiones estratégicas mas
arriesgadas.

Ma4s concretamente la percepcion de estabilidad que caracteriza al salario base (esta
predeterminado para el periodo establecido en el contrato de empleo) justifica, desde el
punto de vista del CEQ, su uso para “financiar” gastos esenciales tales como la comida o la
vivienda (i.e. gastos que definen el nivel de vida del individuo). Sin embargo, el salario
base no es completamente estable y puede verse influenciado por los resultados que se
derivan de las acciones estratégicas seleccionadas por el CEO. En otras palabras, el salario
base tiene un cierto riesgo asociado. Por ejemplo, los buenos resultados pueden implicar
aumentos inesperados, o aumentos que son superiores a los esperados. Por otra parte, los
resultados negativos pueden inducir a la pérdida de incrementos esperados, o incluso a
reducciones del salario base en futuras revisiones salariales. En Gltima instancia puede
llegar a perderse en su totalidad (o al menos parcialmente) en caso de ser despedido. En
definitiva, el argumento de Wiseman y Gomez-Mejia (1998) sugiere que el riesgo asociado
al salario base puede llevar a un CEO averso a las pérdidas a seleccionar estrategias menos
arriesgadas (i.e. menor riesgo asumido) con el fin de proteger su nivel de vida.

Aun reconociendo que el salario base se dedica fundamentalmente a sostener
aquellos gastos directamente relacionados con el nivel de vida del CEO (Wiseman y
Gémez-Mejia, 1998), también es posible que parte de la retribucion variable sea destinada

para tal fin. Académicos como Werner y Tosi (1995) o Westphal y Zajac (1994) han

! En media, hasta un 10% de la retribucion variable recibida por los individuos que respondieron a nuestra
encuesta, fue destinada a soportar gastos esenciales.
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observado que algunas empresas pueden llegar a ofrecer bonos o incentivos a largo plazo
para “disfrazar” una mayor retribucion como pago contingente. En algunas ocasiones los
objetivos que determinan el cobro de la retribucion variable pueden ser faciles de alcanzar
por el CEO (Gémez-Mejia, 1994). Bajo estas circunstancias el ejecutivo puede percibir esta
retribucién “aparentemente” contingente, mas como una cantidad fija que como un ingreso
variable?. Por tanto, podria extenderse el argumento previo acerca del efecto del salario
base en el riesgo asumido, a cualquier tipo de retribucién utilizada para sostener el nivel de
vida del CEO. Asi, se argumenta que el riesgo asociado a aquellos componentes de la
retribucion destinados a sostener el nivel de vida, llevaria a un CEO averso a las pérdidas a
mostrar una conducta estratégica mas conservadora con el fin de no perjudicar el
mencionado nivel de vida. Es mas, cuanto mayor sea la importancia de un determinado
componente de la retribucién a la hora de sostener este nivel de vida, mayor serd la
influencia negativa que el riesgo asociado a dicho componente tendréa sobre el riesgo final

asumido por el CEO.

Hipétesis 4 El riesgo asociado a la retribucién destinada a sostener el nivel de

vida del CEO, afecta negativamente al riesgo asumido por éste.

2 Trillas y Pérez (1999) hacen notar que la parte variable de la retribucion de los directivos en Espafia ha ido
creciendo durante los Gltimos 8 afios, mientras la evolucién de los beneficios empresariales ha tenido sus altos
y sus bajos. Otro ejemplo de como en algunos casos el pago fijo puede aparecer “disfrazado” en forma de
pago variable puede ser el reciente anuncio de Telefénica de incluir a los directivos de sus filiales
latinoamericanas en un plan de incentivos ya existente, para que de esta manera tengan acceso a plusvalias
que no hubieran podido obtener en su propio plan debido a la mala evolucién de dichas filiales. Con este
cambio se contradice el principio basico que guié la implantacién del primer plan: corresponsabilizar a los
directivos con la gestion y los resultados de las compafiias en las que trabajan (Ruiz del Arbol y Abril, 1999).
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3.2.2.0pciones Sobre Acciones

La importancia de la retribucién contingente en el conjunto de la retribucién total
recibida por el CEO ha ido aumentando (Useem, 1998). He mencionado con anterioridad la
especial relevancia que entre las distintas formas de retribucion variable tienen las opciones
sobre acciones de la empresa (Yermack, 1995; Trillas y Pérez, 1999; Goémez, 1999; '
Barberia, 1999). Este tipo de opciones sobre acciones se caracterizan por que no pueden
ejercerse hasta que no ha transcurrido un determinado periodo de tiempo, tienen
vencimientos largos (5 o 10 afios), y no pueden intercambiarse en el mercado (DeFusco y
otros, 1990). El valor de la opcién es una funcién creciente del precio de la accién (Hull,
1997).

Las opciones sobre acciones de la empresa han sido propuestas como una medio
eficiente de inducir la adopcién de decisiones mas arriesgadas por parte del CEO (Haugen y
Senbet, 1981; DeFusco y otros, 1990; Milgrom y Robets, 1993). Mas alin, asumiendo que
el valor de la inversién de los accionistas aumenta con la varianza de las acciones, se afirma
que las opciones sobre acciones reducen el problema de agencia al alinear los intereses del
CEO vy los accionistas (Jensen y Meckling, 1976; Agrawal y Mandelker, 1987). Ya se
coment6 en el capitulo anterior, que la evidencia empirica respecto al efecto positivo de la
posesion de opciones sobre acciones en el riesgo asumido no es concluyente.

En el capitulo anterior avanzaba que para llegar a entender cual es el efécto de las
opciones sobre acciones en el riesgo asumido por el CEO, el BAM proponia centrar la
atencién en el valor de estas opciones sobre acciones y no solamente en su posesion. Este

modelo, baséndose en el concepto de “asignacion instantanea” (Thaler, 1980; Thaler y
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Johnson, 1990)°, argumenta que las opciones sobre acciones con un valor positivo, al igual
que el salario base, pasan a formar parte de la renta actual percibida (en este caso derivada
de la relacién de empleo). Esto es, en la medida que el valor de las opciones sobre acciones
aumenta, el CEO anticipa (hoy) un rendimiento positivo por ejercer esas opciones en el
futuro, y lo incorpora al computo de su renta actual. Para expresarlo en otros términos, el
CEO percibe que esas opciones sobre acciones, aun sin ejercer, tienen hoy un valor
positivo. En esta situacién, un CEO averso a las pérdidas reaccionard seleccionando
estrategias que pretendan preservar ese valor positivo, en lugar de estrategias con un mayor

riesgo que puedan incrementar pero también reducir dicho valor®. Esta idea se refleja en la

siguiente hipétesis,

Hipdtesis 5 Las opciones sobre acciones de la empresa, no ejercidas y con
un valor positivo, van a afectar negativamente al riesgo asumido por el

CEO.

El esquema de la pagina siguiente resume las hipdtesis basicas planteadas en este

capitulo.

3 Thaler (1980) y Thaler y Johnson (1990) sugieren qeu cuando los individuos evaluan el valor de su renta,
incorporan a dicho valor no solo las cantidades ya recibidas, sino también aquellas que anticipa, recibird con
seguridad.

4 Wiseman y Gémez-Mejia (1998) reconocen que en el caso de que las opciones tuvieran limitadas sus
pérdidas, es decir, tuvieran asegurada una plusvalia minima, podria no cumplirse la hipétesis anterior, pues el
riesgo de perder lo obtenido es mucho menor. De igual manera, podria darse el caso de que en épocas
cercanas al vencimiento de las opciones, los CEO adoptasen decisiones tendentes a incrementar el precio de la
accioén en el corto plazo (i.e. alrededor de la fecha de vencimiento), y que pudieran suponer un mayor riesgo
en el largo plazo.
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CAPITULO 4: METODOLOGIA Y CONTRASTE EMPIRICO DE LAS

HIPOTESIS BASICAS DEL TRABAJO

4.1. DESCRIPCION DE LA MUESTRA, DEFINICION DE LAS VARIABLES Y ME TODOLOGIA

4.1.1. Método de Obtencion y Descripcion de la Muestra

Para proceder al analisis empirico de las hipétesis expuestas en el capitulo antetior,
asi como al de otras que se desarrollan més adelante, se utilizard una muestra obtenida del
grupo de empresas que cotizaron por primera vez en alguno de los mercados
estadounidenses de valores en los afios 1993, 1994 y 1995. Estas empresas, denominadas
IPO (Initial Public Offerings) poseen una serie de caracteristicas que las hacen preferibles
para contrastar las hipGtesis de éste trabajo, frente a la muestra habitual de grandes
empresas. En primer lugar, presentan una mayor heterogeneidad en cuanto al riesgo
soportado, lo cual proporciona una mayor variacion en “aspectos clave del riesgo soportado
por los directivos en sus contratos de retribucion”’ (Beatty y Zajac, 1994; pp. 315). En
segundo lugar, la dependencia de las empresas IPO de las preferencias de los directivos es
mayor. El menor tamafio y la ausencia de rutinas claramente establecidas (en parte debido a
que las empresas IPO son habitualmente empresas mas jovenes [MacCrimmon y Martens,
1999]) aumenta la influencia del equipo directivo, y en particular del CEO, a la hora de
determinar los objetivos de la organizacién y, ulteriormente, sus decisiones.

Durante el segundo y tercer trimestre de 1998 se enviaron encuestas dirigidas al

CEO de todas y cada una de las empresas que accedieron al mercado entre los afios 1993 a

! Traduccidn propia del original en inglés: “key risk-bearing aspects of management compensation contracts”
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19952. Las encuestas a los CEO se caracterizan por los bajos indices de respuesta, a
menudo inferiores al 25% (Judge y Dobbins, 1995). Becker y Huselid (1998) sefialan la
creciente dificultad que existe a la hora de conseguir que las empresas respondan a las
encuestas, debido a la mayor proliferacién de estas y al incremento de las responsabilidades
directivas. Se siguieron varios pasos con el fin de conseguir el mayor indice de respuesta
posible. En primer lugar, y con anterioridad al envio de las encuestas, se realiz6 un analisis
previo (pre-test de ahora en adelante) para conseguir un cuestionario que resultase
interesante y facil de completar. El pre-test se llevo a cabo en dos muestras de 35 y 34
directivos matriculados a tiempo parcial en un programa de Master (MBA) para directivos
de una importante universidad estadounidense. Estas personas llevaban a cabo tareas de
responsabilidad relacionadas con la toma de decisiones en sus empresas, y habian recibido,
en media, retribucién ligada a resultados durante 10 afios. Se realizé un pre-test de la
encuesta con el primer grupo. Sobre la base de los resultados de esta prueba, y con la
finalidad de mejorar su redaccion y eliminar la confusién, se procedié a la modificacion 6
eliminacién de algunas preguntas. La encuesta modificada se pasd al segundo grupo. Las
personas que respondieron al cuestionario fueron entrevistadas tras cada una de las pruebas,
para determinar que cuestiones no estaban claras, y cuales presentaban algin sesgo o eran
dificiles de responder. En segundo lugar, se envio la encuesta a las empresas de nuestra -
poblacién objetivo. Se incluyd una carta de presentacion que ligaba el estudio actual con
una linea de investigacién sobre empresas IPO que lleva a cabo una de las principales
escuelas de negocios de Estados Unidos. Muchos de los miembros de las empresas de la

muestra habian colaborado con anterioridad en estudios relacionados con esta linea de

2 {as encuestas se realizaron en colaboracién con el Dynamic Organization Research Initiative de la
Universidad de Cornell.
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investigacion. En un tercer paso se contact6 telefonicamente con las empresas que no
habian respondido, y se les volvié a enviar el cuestionario dentro del periodo de 40 dias
siguientes a la recepcion del primero. De las 1184 empresas que formaban la poblacién
objetivo, se recibieron respuestas ftiles de 108 de ellas. Esto supone un indice de respuesta
del 9.25%. Matsuda, Vanderwer y Scarbourgh (1994) obtuvieron un indice de respuesta del |
13,3% (24 sobre 80) en una encuesta realizada en 1988 a empresas IPO. Aunque la persona
inicialmenté encargada de responder a la encuesta era el presidente de la compaiiia, los
propios autores reconocen (pagina 209), que algunas de las encuestas fueron
cumplimentadas por otro directivo. Welbourne y Wright (1997) obtuvieron, en una
encuesta dirigida a empresas IPO, un indice de respuesta del 9.7%. Teniendo en cuenta que
en el caso que nos ocupa la encuesta fue respondida por el CEO de la compafiia, el indice
de respuesta obtenido puede considerarse normal’. El perfil medio de la persona que
respondio a la encuesta era el de un hombre de 51 afios, con mas de 8 afios de experiencia
en esa empresa y que accedio a su posicién actual de CEO antes de que la empresa saliese
al mercado de valores.

La muestra final recoge un amplio rango de industrias. Atendiendo a la clasificacién
sectorial que proporciona el codigo de la Standard Industry Classification (SIC), se observa
que, considerando los cuatro digitos del c6digo, en la muestra aparecen representados un
total de 66 sectores, mientras que serian un total de 49 si consideramos tnicamente los dos
primeros digitos del codigo. Cuando se consideran los 4 digitos ninguno de los sectores
constituye mds del 8.5% de la muestra total, mientras que ninguno de los sectores supera el

17.5% del total al usar solamente los 2 primeros digitos. A su vez, el tamafio de las

3 Para Espafia el indice de respuesta de las encuestas postales, cuando no existen incentivos, es en torno al
10% (Grande y Abascal, 1996).
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empresas incluidas en la muestra es lo suficientemente amplio (minimo 10 trabajadores, y
méximo 10000) como para pensar que los resultados empiricos podrian generalizarse a
empresas de distintos tamafios. Mas alin, los anélisis que se detallan en el Anexo 2,
confirman que la muestra es aleatoria, y representativa de la poblacién objetivo de
empresas IPO de los afios 1993, 1994 y 1995.

A pesar de que la utilizacién de la encuesta impone una severa restriccion al tamafio
muestral final, también ofrece, en comparacién con fuentes de datos secundarias (e.g.
balance, cuenta de resultados), una mejor aproximacion a los conceptos clave del marco
tedrico. Opino que utilizar la encuesta para capturar algunos de los conceptos tedricos
analizados (e.g. catalogacién, riesgo asumido), produce beneficios que superan los
potenciales problemas que pudieran derivarse del hecho de disponer de un tamafio muestral
mas restringido. Para complementar la informacién recogida por medio de la encuesta se
obtuvo, siempre que fue posible, datos provenientes de las fuentes tradicionales como
balances o cuentas de resultados. En particular la informacién relativa a la retribucion del
CEO para el periodo 1993-1997 se obtuvo de los denominados “Proxy Statements”. Estos
documentos deben ser presentados anualmente por todas las empresas que cotizan en bolsa
a la US. Securities and Exchange Commission (SEC)*. En ellos se incluye, aparte de
informacion acerca del consejo de administracién o sobre los principales accionistas de la
empresa, informacion acerca de la retribucion de los principales directivos de la empresa, y
en particular del CEO. La informacién financiera de la empresa para el periodo de tiempo
que acabo de mencionar se obtuvo de las bases de datos COMPUSTAT y CRSP. Es

importante sefialar, de cara al desarrollo del estudio empirico y la posterior interpretacién

4 La US. Securities and Exchange Commission es ¢l homénimo de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) en Espafia.
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de los resultados, que Ja informacién que no proviene de la encuesta hace referencia al
periodo de tiempo inmediatamente anterior al envio de las encuestas. De este modo se
pretende favorecer, en la medida de lo posible, la existencia de una cierta causalidad
temporal entre las variables medidas en la encuesta y las variables medidas a través de

fuentes de datos secundarias.

4.1.2. Definicion de las Variables: Medicion

Riesgo Asumido: Como se defini6 en el primer capitulo, riesgo asumido representa
el riesgo asociado a la opcién estratégica seleccionada por el CEO de entre el conjunto de
opciones estratégicas disponibles para la empresa. Las medidas del riesgo asumido se
pueden dividir en dos grandes grupos. Por un lado los estudios de laboratorio observan
directamente el riesgo asumido por los sujetos que toman parte en el experimento. Por el -
otro, los estudios de campo utilizan informacién de fuentes secundarias (e.g. datos
econ6mico-financieros de la empresa) para aproximar las preferencias de riesgo. Dentro de
este filtimo grupo podemos distinguir hasta cuatro formas distintas de aproximar el riesgo
asumido. En primer lugar podemos utilizar un “analisis de contenido™ (content analysis)
aplicado sobre la carta del presidente de la compaiiia a los accionistas (e.g Bowman, 1982;
Lee, 1997). Por ejemplo, Bowman (1982) determina el riesgo asumido por una empresa en
funcion del nimero de veces que aparece la palabra “nuevo” (mew) en la carta a los
accionistas. Lee (1997) por su parte utiliza palabras como “cost” (coste), “preocupacion”
(concern) o “reto” (challenge). Esta aproximacion pretende capturar la actitud general de
riesgo de la organizacion (hasta qué punto la estrategia global de la empresa busca opciones

mds arriesgadas), y no las preferencias del CEO.
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Una segunda medida, a la ya aludi al exponer la literatura sobre retribucion y riesgo
asumido, es el montante de recursos comprometidos en una decisién concreta, la cual se
presupone arriesgada (e.g. inversién en I+D). Cuanto mayor sea la cantidad de recursos
comprometidos en tal decisién, mayor es el riesgo asumido. Al emplear esta forma de
medir el “riesgo asumido” se estd suponiendo, en primer lugar, que todo el mundo '
considera que esa decision es arriesgada, y en segundo, que si el CEO desea asumir riesgos,
lo va a hacer invirtiendo recursos en esa decision particular. Aunque la primera hipétesis
pueda ser razonable, la segunda estd ignorando la existencia de otras alternativas
estratégicas, que para esa empresa en concreto, en ese sector concreto, y en ese momento
particular del tiempo pueden ser igual o incluso mas arriesgadas. Por ejemplo, la empresa
puede no estar invirtiendo en I+D, pero en cambio pueden estar realizando fuertes
inversiones en infraestructura y capacidad productiva.

Parece claro que si se desea conocer en que medida el CEO estd o no esta
asumiendo riesgos, debemos considerar varias decisiones estratégicas. Pero en ese caso nos
enfrentamos a un nuevo problema, ;podemos clasificar (a priori) esas decisiones
estratégicas en términos de su riesgo relativo? Es decir, ;podemos asumir que todo el
mundo, cada uno de los CEO, tiene las mismas preferencias (en términos del riesgo que
entrafian) sobre el conjunto de decisiones estratégicas consideradas? La respuesta a estas
preguntas seria negativa. Las caracteristicas de la industria, la empresa o bincluso
personales, crean un conjunto de factores Unico para cada CEO que condiciona sus
creencias y comportamiento (Pfeffer y Salancik, 1978; Sitkin y Pablo, 1992; Bazerman,
1998; McNamara y Bromiley, 1999), provocando diferencias en la forma en la cual
diferentes CEOs perciben el riesgo que encierran las distintas opciones estratégicas

disponibles (Lopes, 1995).
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Una tercera medida del riesgo asumido por el CEO, también expuesta en el capitulo
segundo de este trabajo, estd basada en el concepto de varianza (Miller y Bromiley, 1990;
Miller y Leiblein, 1996). La varianza se calcula sobre diferentes medidas de los resultados
de la empresa (Fiegembaum y Thomas, 1988; DeFusco y otros, 1990; Wright y otros,
1996). Sin embargo la varianza del rendimiento no aproxima el riesgo asumido tal y como
se entiende en este trabajo, sino lo que se conoce como riesgo de la empresa (firm risk)
(Bloom and Milkovich, 1998). Aunque el riesgo de la empresa esté relacionado con lo que
denominamos riesgo asumido, no es equivalente (Palmer y Wiseman, 1999). Realizar
inferencias sobre el riesgo asumido a partir del andlisis de la varianza del resultado (ie.
riesgo de la empresa) seria valido si se pudiese establecer una relacidén univoca (positiva o
negativa) entre riesgo asumido y riesgo de empresa. Desafortunadamente esto es
cuestionable. Por ejemplo, Chatterjee y Wiseman (1998) argumentan como en algunos
casos, cuando se hape de forma continua y acorde a las circunstancias de la empresa y el
sector, asumir riesgos puede desembocar en el desarrollo de ventajas competitivas
sostenibles. Del mismo modo no asumirlos, puede llevar en algiin caso a perder las ventajas
competitivas existentes. Las empresas con ventajas competitivas obtendrian resultados
positivos relativamente constantes y, por lo tanto, registrarian una menor varianza, mientras
que aquellas que no las tuvieran observarian una mayor variacién en sus rendimientos’.
Para el caso de las previsiones de los analistas podriamos argumentar que la presencia
(ausencia) de ventajas competitivas sostenibles facilita (dificulta) la realizaciéon de
previsiones, y por tanto reduce (incrementa) la varianza.

Aparte de la evidencia anecddtica (exponen algunos casos de empresas concretas)

3 En este contexto el resultado de Bowman (1980) tnicamente indica que las empresas que obtienen buenos
resultados los obtienen de forma consistente, mientras que las de resultados méas negativos observan una
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que presentan Chatterjee y Wiseman para ilustrar sus argumentos, Rajagopalan (1996)
ofrece evidencia empirica consistente con estos argumentos, al observar que los resultados
de las empresas “prospectivas” (prospectors) mejoran cuando se favorece la adopcion de
decisiones mas arriesgadas. Més alin, Palmer y Wiseman (1999) obtienen que su medida de
riesgo asumido se relaciona positiva y significativamente con su medida de riesgo de |
empresa6. Sin embargo esta relacién no es perfecta, por lo que queda claro que pese a estar
relacionados se trata de conceptos distintos. De todo ello puede deducirse que utilizar el
riesgo de empresa para medir el riesgo asumido no serfa correcto y podria conducir a
conclusiones erréneas.

La cuarta forma de aproximar el riesgo asumido es usar informacion (relativa a los
patrones de riesgo percibido y riesgo asumido en la empresa) procedente de encuestas.
Solamente Singh (1986) ha utilizado esta alternativa, en un estudio que investigaba la
relacion entre los resultados de la empresa y el riesgo asumido por la organizacién. Esta
aproximacién permitié a Singh considerar 6 decisiones estratégicas distintas, altamente
correlacionadas, y recabar informacién de algunos miembros del equipo directivo sobre el
grado en el que la organizacién asumia riesgo a través de la seleccion de ésas alternativas
estratégicas. Este instrumento evita tener que centrar la atencién en una o dos decisiones
estratégicas, y permite obtener el riesgo atribuido por el CEO a las distintas decisiones
estratégicas y su nivel de utilizacién, sin tener que realizar supuestos previos sobre el riesgo
relativo de las mismas. Por ello se decidi6 emplear la encuesta para medir el riesgo asumido

por el CEO. A diferencia de Singh, y basandose en los resultados obtenidos en el pre-test,

mayor inestabilidad en los mismos.

% La medida de riesgo asumido se centra en las decisiones de inversion en I+D'y diversificacién. Por su parte
la medida de riesgo de empresa utiliza la varianza de la rentabilidad de los activos (ROA) y la varianza de la
rentabilidad por accién (ROE).
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este trabajo considera, no 6 sino 9 decisiones estratégicas distintas. También, y dado que se
centra la atencion en el CEO, solamente se recoge su opinion y no la de otros miembros del
equipo directivo. Esta y otras preguntas clave del cuestionario aparecen en él Apéndice 3.
Se realizé un andlisis factorial para determinar la existencia de diferentes dimensiones de
riesgo. Sin embargo tal andlisis no proporciond ningin factor claro. Este resultado
aparentemente inesperado, avala el argumento anterior de que CEOs distintos clasifican de
forma distinta, en términos de riesgo, un conjunto de decisiones estratégicas.

Utilizando las respuestas a estas cuestiones sobre el riesgo asumido, se construy6 un
indice que aproxima el riesgo medio asumido por el CEO en las decisiones estratégicas
adoptadas’. Para ello se multiplicé primeramente, para cada una de las alternativas
estratégicas, el nivel de “uso” por el riesgo percibido por el CEO. Finalmente se calculd el
valor del indice como la media de todos esos productos individuales. Elegir alternativas
estratégicas de mayor riesgo incrementa el valor del indice, mientras que elegir alternativas
maés seguras lo reduce.

Catalogacion de la Retribucién: Como se desprende de la Hipotesis 1, se desea
medir la catalogacién, y mas concretamente la catalogacién de la retribucidn en torno a los‘
objetivos de resultados especificados en el contrato de retribucion. En los experimentos de
laboratorio, la catalogacién siempre se ha medido presentando a los sujetos participantes en
el experimento dos opciones que difieren en cuanto a su riesgo y resultados (e.g. Kahneman
y Tversky, 1979; Sitkin y Weingart, 1995). La catalogacion positiva se asegura planteando
un problema de eleccién entre dos alternativas positivas (valores esperados de ambas

alternativas positivas) y diferente riesgo. La posibilidad de elegir entre dos alternativas con
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pérdidas (valores esperados negativos) y diferente riesgo, proporciona la catalogacion
negativa. El problema fundamental de estas medidas de laboratorio es que no han mostrado
validez externa (c.f., Bromiley y Curley, 1992).

Por otro lado, la investigacién con empresas reales ha tratado de aproximar el
concepto de catalogacién al nivel de la organizacién y no propiamente al nivel del
individuo (e.g. Fiegembaum y Thomas, 1988; Bromiley, 1991; Wiseman y Catanach,
1997). En este tipo de trabajos se han utilizado datos procedentes de balances y cuentas de
resultados para medir la catalogacién como la diferencia entre un punto arbitrario de
referencia (e.g. rendimiento de los activos medio de la industria) y el rendimiento actual de
la empresa. Emplear esta aproximacién implicarfa asumir que esa medida pal_"ticular de
resultados (e.g. rendimiento de los activos) es el indicador de resultados relevante para el
CEO. A este respecto por ejemplo, Zajac y Westphal (1997) sefialan que los contratos de
retribucion hacen uso de numerosos y variados indicadores para determinar el cobro de la
retribucién variable. No solo esto, habria que asumir que dicho indicador de resultados es
igual de importante para todos los CEOs. Es mds, serfa necesario establecer a priori un
valor de ese indicador, igual para todas las empresas y CEOs, que aproximase el nivel al
cual se sitiian los objetivos de resultados.

En un intento de evitar los problemas y limitaciones asociados a las aproximaciones
al concepto de catalogacién utilizados en trabajos anteriores, se desarrollaron dos
indicadores de la catalogacion de la retribucién, que median directamente hasta qué punto
el CEO creia que estaba superando o no los objetivos individuales marcados en su contrato

de retribucion. De este modo se evitaba el tener que identificar por un lado, que indicadores

7 Aqui estamos asumiendo implicitamente que la empresa toma las decisiones que el CEO desea. Tal y como
explicamos anteriormente las empresas IPO son mas sensibles a las preferencias de los directivos, por lo que
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se utilizan en cada caso para valorar los resultados, y por otro, los objetivos especificos de
resultados incluidos en cada contrato de retribucién. Las dos preguntas fueron formuladas
como sigue: “En la medida en que mi contrato de retribucién contiene objetivos de
resultados, estoy (no estoy) superando tales objetivos”s. Todas las preguntas fueron
contestadas utilizando una escala de Likert de 7 puntos (1=totalmente en desacuerdo a |
7=totalmente de acuerdo).

No existen indicadores externos, fiables, para aproximar el tipo de catalogacién de
la riqueza personal medido a través de la encuesta. Sin embargo seria posible obtener cierta
validez externa para la medida empleada en este trabajo, si observdsemos que se
correlaciona de manera significativa y con el signo “esperado”, con indicadores de
constructos, que desde un punto de vista tedrico, estan relacionados con la catalogacion de
la riqueza personal. Asi, se observa que presenta una correlacion de r=.207 (p-valor<.05)
con el porcentaje medio de retribucién variable sobre retribucién total obtenida en el
periodo 1993-1997. Este valor, calculado a partir de la informacién contenida en los proxy
statements, es una medida aproximada del porcentaje de retribucion que proviene de
fuentes contingentes, es decir, aquellas cuyo cobro depende de la consecucién de
determinados objetivos.

Riesgo Percibido de Empleo: El riesgo de empleo se define como la probabilidad
de ser despedido. Como sefialé en el capitulo anterior, el riesgo de empleo puede
considerarse como especifico de cada empresa, en el sentido de que dicha probabilidad
depende de factores que son Unicos en cada empresa (e.g. composicién del consejo de

administracidn, relaciones de poder). También subrayé, que debido a la posicién que ocupa

esta hipdtesis es en teoria bastante correcta.
8 Traduccién propia del original en inglés: “To the extent that performance targets are included in my
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dentro del organigrama de la empresa y en particular dentro del consejo de administracidn,
el CEO tiene un profundo conocimiento de todos esos factores, y por lo tanto sabe cual es
la probabilidad de que sea despedido. Mas aln, va a ser su percepcion acerca del riesgo de
empleo que soporta, la que va a influenciar el riesgo que posteriormente asumira en sus
decisiones estratégicas. Para poder medir el riesgo de empleo percibido por el CEO se

utilizaron las respuestas a la siguiente.pregunta del cuestionario: “Hubo afios en los que cref
que peligraba la seguridad de mi empleo”g. Dicha pregunta fue respondida utilizando una
escala de Likert de 7 puntos (1=totalmente en desacuerdo a 7=totalmente de acuerdo).

Para contrastar la validez externa de esta medida de la percepcion del riesgo de
empleo, la comparamos con el nimero de cambios de CEO (CEO transitions) ocurridos en
la empresa entre 1993 y 1997. Estos cambios, obtenidos de los proxy statements de las
empresas de la muestra, incluyen tanto las salidas voluntarias como las involuntarias
(Gémez-Mejia, Balkin y Cardy, 1997). Una correlacion positiva y signiﬁcati\)a entre el
indicador del riesgo de empleo utilizado en este trabajo y el nimero de cambios de CEO,
proporcionaria cierta validez externa de que la primera captura la probabilidad de ser
reemplazado (Coughlan y Schmidt, 1985). La correlacién entre el riesgo de empleo
percibido por el CEO y el nimero de cambios de CEO es de r=.282 (p-valor=0.004).

Riesgo de la Retribucién: Se requiere aproximar el riesgo asociado a la retribucion
que sostiene el nivel de vida del CEO. Siguiendo las ideas de Wiseman y Gomez-Mejia
(1998) se ha argumentado que la retribucién que el CEO destina a sostener los gastos
esenciales (e.g. comida, vivienda, transporte) es méas importante para €l/ella que ia parte de

la retribucién que destina a gastos no esenciales (e.g. regalos caros, compras impulsivas) o

compensation contract, I am out (under) — performing these performance targets ”
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al ahorro y la inversi6n (e.g. planes de pensiones). Dada esta mayor relevancia he avanzado
que el riesgo asumido por el CEO se va a ver influenciado por el riesgo asociado a ese tipo
especi’ﬁco de retribucion. Esta medida del riesgo de la retribucién difiere de las medidas
tradicionales, en que estas Gltimas no contemplan la relacién entre la retribucién y el nivel
de vida de los directivos.

Existe un debate abierto acerca del concepto de riesgo. La vision mas clasica,
fuertemente enraizada en finanzas y economia, y que subyace en las medidas de riesgo de
la retribucion empleadas tradicionalmente (Wiseman y otros, 2000), aproxima el riesgo a
través de la varianza. Es decir, entiende el riesgo como incertidumbre. Sin embargo,
estudios recientes (e.g. Shapira, 1995; Miller y Leiblein, 1996) critican esta postura y
resaltan que los directivos no perciben el riesgo como incertidumbre (dispersion de
resultados), sino como downside, esto es, potenciales pérdidas que pueden sufrir. De hecho,
los modelos que describen las elecciones bajo incertidumbre confirman generalmente que
los decisores estan més preocupados por las pérdidas (amenazas a la riqueza) que por la
incertidumbre (Tversky y Kahneman, 1986). Mientras la varianza engloba tanto resultados
positivos como resultados negativos, downside considera (inicamente los negativos.

Siguiendo los resultados de estos estudios recientes y el BAM, se incorpora la idea
de riesgo como posibilidad de pérdida (i.e. amenaia de pérdida). En concreto se centra en la
amenaza de pérdida percibida por el CEO, de aquellos componentes de la retribucién
destinados a financiar sus gastos esenciales. Con este fin se desarrolld, a partir de los datos
de la encuesta, un indice que considera: la percepcién del CEO sobre la posibilidad de

perder cada uno de los elementos de su retribuci6n, y la importancia relativa de cada uno de

® Traduccién propia del original en inglés: “There were years where I believed my employment security was
at risk”.
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ellos para sostener los gastos esenciales. Para ello primero se preguntd al CEO por el
porcentaje de cada componente de la retribucién (i.e. retribucion no dineraria a largo plazo
[e.g. opciones sobre acciones, acciones], retribucion dineraria a largo plazo, bonos anuales,
incrementos y ajustes al salario base, y salario base anual) (Tosiy Goémez-Mejia, 1989) que
destina a financiar gastos esenciales. En segundo lugar se le pidié que indicase, utilizando
una escala de Likert de 6 puntos (1=no posibilidad de pérdida a 6=clevada posibilidad de
pérdida), cual era la posibilidad de perder cada uno de los componentes de la retribucion. El
indice se calculé multiplicando, para cada componente de la retribucidn, el porcentaje
destinado a soportar gastos esenciales por la posibilidad de pérdida asociado al mismo. Su
valor final es la media de los cinco productos anteriores. Un elevado valor de este indice se
corresponde con una clevada amenaza de pérdida (i.e. downside) de un componente
importante para el nivel de vida del CEO. A este indice se le denota por Riesgo de la
Compensacion.

Con el objeto de considerar la vision mas clasica del riesgo (i.e. incertidumbre),
también se solicité a los CEOs que indicasen en que medida habian variado los
componentes de la retribucion. Nuevamente las respuestas fueron codificadas en una escala
de Lickert de 6 puntos (1=no variacién de afio en afio a 6=extremadamente variable), y se
calculé un indice similar al anterior, empleando la variabilidad en lugar de la amenaza de
pérdida. Este indice, denominado Variabilidad de la Compensacion, tiene un valor alto si la
variabilidad de un componente importante para el nivel de vida del CEO es elevada. En
definitiva, estos dos indices alternativos del riesgo de la retribucién incorporan una
ponderacién de las diferentes formas de retribucién (pago) b‘asada en la importancia que

tienen para el nivel de vida del CEO.
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No existe ninguna fuente de datos que permita obtener informacion relativa al uso
que hacen los CEOs de la retribucién que reciben. Por ello, la validacion externa de estés
dos medidas de riesgo de la retribucién no es posible. Sin embargo, indices construi_dos a
partir de la informacién obtenida mediante la muestra, y que aproximan medidas
tradicionales del riesgo de la retribucién, presentan una correlacion positiva y significativa
con esas medidas que intentan reproducir. Esto induce a confiar en la validez de la
informacion contenida en la encuesta.

Valor de las Opciones: Se mide el valor de las opciones sobre acciones en poder del
CEO promediando el valor atribuido en los proxy statements de la empresa, durante los
afios 1995 a 1997, a las opciones sobre acciones sin ejercitar en poder del CEQ". El periodo
se inicia en 1995 debido a que algunas de las empresas en la muestra salieron al mercado
ese afio, y por tanto sélo se disponia de la mencionada informacién sobre el valor de las
opciones a partir de ese momento. En algiin caso aislado, cuando el valor de las opciones
sobre acciones en los proxy statement no estaba disponible, se estimaba a partir de la
informacién recogida sobre el precio de la accién, el precio de ejercicio de la opcic’)n; y el
niimero de opciones sobre acciones regaladas (ver Apéndice 1 para detalles). Se observo
una correlacion de r=.957 (p-valor=0.000) entre el valor asignado a las opciones sobre
acciones en los proxy statement y su valor estimado utilizando la informacidn que acabo de
mencionar.

En mi opinién ésta es una buena aproximaci6n al valor percibido de las opciones
sobre acciones, y se ajusta a la idea de “asignacién instanténea” (Thaler, 1980; Thaler y

Johnson, 1990) contenida en la Hipétesis 5. El valor que se obtiene para las opciones sobre
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acciones acumuladas por el CEO utilizando este criterio, esta fuertemente correlacionado
con el valor obtenido al valorar las opciones sobre acciones por otros métodos de uso
extendido. En particular, presenta una correlacién de r=.921 (p-valor=0.000) con el valor
que se deriva de la férmula de Black-Scholes (Black y Scholes, 1973) y de r=.943 (p-
valor=0.000) con el valor obtenido cuando las opciones sobre acciones se valoran al 25%
de su precio de ejercicio (criterio del 25%) (Lambert, Larcker y Weigelt, 1993). Los
resultados y conclusiones de la presente tesis no se ven alterados por el uso de cualquiera
de los tres métodos de valoracién de opciones sobre acciones que acabamos de mencionar.

Variables de Control: Este estudio incluye las siguientes variables de conﬁrol.

Edad del CEO: El estudio de MacCrimmon y Weruhgn (1990) reveld que la Ginica
caracteristica personal del CEO que ejerce una influencia significativa en sus preferencias
de riesgo era la edad. La edad del CEO en el afio 1997, obtenida de las biografias incluidas
en los proxy statements, sirve para controlar el efecto de esta caracteristica personal.

Retribucién Contingente: Como he sefialado en los anteriores capitulos, la teoria de
la agencia propone que el riesgo asumido por el CEO va a estar influenciado por los
incentivos incluidos en su contrato de retribucion. Esos incentivos se aproximan a traves
del porcentaje medio de pago contingente recibido (i.e. bonos [corto plazo], acciones
entregadas, opciones sobre acciones y pagos de planes de incentivos) en relacién con el
pago total entre 1993 y 1997 (Gémez-Mejia y Balkin, 1992). Esa variable se denota por
Retribucion Variable/Retribucién Total. Es mas, dado el caracter contingente de los
incentivos, esta variable ha sido interpretada tradicionalmente en la literatura sobre

retribucion de directivos, como un indicador del riesgo (i.e. variabilidad) de la retribucion

10 E] valor de las opciones sobre acciones viene expresado en millones de délares USA. De este modo, la
maenitud de la varianza del valor de las opciones es similar al del resto de variables consideradas en el
g p
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(Wiseman y otros, 2000). Esto permitird obtener una valoracién de cuan importante es
considerar, tal y como se hace en el presente trabajo, la relacion entre la retribucién y los
gastos esenciales a la hora de definir el riesgo asociado a la retribucion.

La informacion sobre la retribucién recibida por el CEO puede obtenerse de los
proxy statements. Cuando fue necesario, esa informacion se completo con la informacién
contenida en los IPO prospectuses. Estos documentos son extensos informes sobre diversos
aspectos de la empresa, que deben ser entregados a la SEC con anterioridad a la salida a
bolsa de la empresa. Entre otros datos se incluye informacién acerca de la retribucion del
CEO. Tomando como marco de referencia temporal el periodo 1993-1997, se recogié toda
la retribucion recibida por el CEO desde que accedio a dicho puesto. Para garantizar que la
retribucién del CEO hiciese referencia a un afio completo, no se considerd la retribucidn
recibida durante el primer afio fiscal en el que ejercié su labor como CEO si accedi6 a dicha
posicién una vez se habfa iniciado el afio fiscal. Todos y cada uno de los distintos
componentes de la retribucion que aparecen en los proxy statement, a excepcion de las
opciones sobre acciones, estdn valorados en délares USA. El valor de las opciones sobre
acciones entregadas cada afio se aproximé mediante el criterio del 25% (Lambert y otros,
1993 Finkelstein y Boyd, 1998). En los casos en los que no fue posible identificar algin
componente de la retribucién (e.g. precio de ejercicio de las opciones sobre acciones), y
para evitar sesgos en el célculo de la retribucién total para ese afio, se consider6 la
retribucién total de ese afio como un valor ausente.

Resultados de la Empresa: Al analizar el riesgo percibido de empleo y su influencia
sobre el riesgo asumido, qued6 claro que el primero estaba influenciado por los resultados

de la empresa (Fredrickson y otros, 1988; Boeker, 1992). Ademés el BAM sugiere que la

modelo. Con ello se facilita el proceso de estimacién del modelo (Bentler, 1995).
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catalogacién de la retribucion influira en las decisiones estratégicas del CEO, en la medida
en que dicha retribucion dependa de los resultados de la empresa. Para controlar este efecto
se utiliza como indicador de los resultados de la misma, la media del rendimiento de los
activos (ROA) en el periodo 1993-1997 (Wiseman y Catanach, 1997; Finkelstein y Boyd,

1998)".

4.1.3. Metodologia

Para la estimacion del modelo se empled la metodologia de modelos de ecuaciones
estructurales con factores latentes, y mas concretamente el programa EQS (Bentler, 1995).
Esta metodologia permite al investigador estimar modelos en los que todas, o alguna de las
variables (denominadas factores) no pueden medirse directamente (Bollen, 1989; Bagozzi y
Baumgartner, 1994; Bentler, 1995). Mis aln, esta metodologia combina cuestiones de
medicién con ecuaciones estructurales, mediante la incorporacion de conceptos tedricos
latentes (i.e. no directamente observables) e indicadores observables, en un nico modelo

de ecuaciones estructurales (Hayduk, 1987).

Se utilizé la matriz de covarianzas de las variables observadas (Cudeck, 1989;
Bollen, 1989), calculada utilizando el procedimiento “por pares” (pairwise) para tratar los

datos ausentes'. El proceso de estimacion se desarrollo en tres etapas. En primer lugar, se

1 También con el objetivo de reducir su varianza y facilitar la estimacion del modelo de ecuaciones
estructurales (Bentler, 1995), estos modelos consideran ¢l ROA dividido por 10. Sin embargo los valores de la
Tabla 1 hacen referencia al rendimiento de los activos tal cual es publicado en la base de datos
COMPUSTAT, esto es, como tanto por ciento. La mitad de las empresas en la muestra presentan una
rentabilidad de los activos superior al 1.3%.

12 pxisten diferentes alternativas para tratar los datos ausentes, aunque ninguna de ellas estd exenta de
problemas (Little y Rubin,, 1989). Los dos métodos comtinmente més utilizados son la eliminacién “por
pares” (pairwise) y la eliminacion “por lista” (listwise) de esos datos ausentes. Ambos métodos producen
estimadores consistentes. Un problema importante del método “Jistwise” es la enorme cantidad de
informacién potencialmente til que puede perderse. De hecho, si se utiliza este procedimiento el tamafio
muestral se reduce de forma drastica (de 108 a 72), distorsionando la informacién. Asi por ejemplo, la
correlacién entre dos variables que desde un punto de vista tedrico deberian presentar una alta relacion
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analiz6 la validez discriminante entre los constructos en el modelo, y se estudi6 la
posibilidad de que pudiera existir un sesgo en los resultados, por el hecho de medir varias
variables a través de las respuestas a la encuesta de un solo individuo (common method
bias). En segundo lugar, se estim6 el modelo tedrico inicial propuesto en el capitulo
anterior, y se compararon sus indices de ajuste global con los del modelo nulo de base
(baseline null model). Finalmente, se examinaron los resultados de los contrastes de
Multiplicadores de Lagrange (LM) y de Wald (W), para identificar si nuestro modelo
inicial carecia de algunas relaciones importantes, 0 bien posefa otras irrelevantes. Sobre la
base de estos resultados se propuso y se estimé el modelo final, comparandose sus indices

de ajuste global con los del modelo inicial.

4.2. CONTRASTE EMPIRICO DE LAS HIPOTESIS BASICAS DEL MODELO: RESUL TADOS

La Tabla 1 muesfra la correlacién, asf como la media y la desviacion tipica de todas
las- variable incluidas en el estudio. Tal y como era de esperar la correlacion entre los dos
indicadores de la catalogacion es altamente negativa (r=-.716; p<.01). Los valores
estandarizados de las cargas del factor que aproxima la catalogacion de la retribucién en
estos dés indicadores superan el limite usual del 0.7. Es més, el indice de Bagozzi y Yi
(1998) para la fiabilidad (reliability) del constructo es de 0.75, por lo que excede el criterio
del 0.6. Por otra parte, la fuerte correlacién positiva entre los indicadores de “riesgo de la
compensacion” y «yariabilidad de la compensacion” (r=.687; p<.01) me llevd a examinar la
validez discriminante de estas dos variables. Los resultados del analisis factorial

confirmatorio indican que ambas constituyen factores separados. Para controlar el efecto de

positiva, era 0.68. Dicha correlacién se reducia hasta 0.38 tras aplicar la eliminacion “Jistwise”. Mas aun, la
eliminacién “pairwise” puede ser mas eficiente que la “listwise” en muchos casos (Allison, 1987). Los
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esta alta correlacién, el modelo especifica la estimaciéon de la covarianza entre ambas
variables. Analogamente, y para controlar los posibles efectos que pudiera causar la
covarianza entre las distintas variables exégenas del modelo, todos los modelos estimados
especificaban estas covarianzas. Los modelos finales que aqui se presentan incluyen
Ginicamente aquellas covarianzas que resultaron significativas al nivel de significacién del '
59, En concreto, se estimo la covarianza entre el valor de las opciones sobre acciones y la
proporcién de pago variable sobre pago fijo, y la covarianza entre la edad del CEO y la
variabilidad de la compensacion.

Finalmente se examind la posibilidad de que existiese un sesgo causado por haber
encuestado a un solo individuo (i.e. el CEO) por empresa. De existir este sesgo, y Sef
significativo, podria suceder que las relaciones entre las variables medidas a través de la
encuesta, no se debiesen a la existencia de un efecto como el avanzado en las hipétesis
basicas del trabajo, sino al hecho de haber sido medidas por las respuestas a la encuesta de
una tnica persona (el CEO). Para descartar esta posibilidad se comparo, en primer lugar, el
ajuste de un modelo que especificaba que un unico factor afectaba por igual a los seis
indicadores medidos a través de la encuesta, con un modelo que especificaba cinco factores
distintos (un factor para la catalogacién, y uno por cada una de las cuatro variables
restantes). Tal y como aparece €n la Tabla 2, esta altima especificacion mejora
significativamente el ajuste global ofrecido por la primera, lo cual es indicativo de que no
existe un solo factor (i.e. sesgo debido al método comiin) que explique una parte
significativa de la varianza de las variables medidas por la encuesta. En segundo lugar, se

procedi6é a descomponer la variable dependiente, el riesgo asumido, en las 9 opciones

resultados obtenidos en nuestro analisis nos proporcionan la certeza de que el uso de la eliminacidn
“pairwise” es adecuado.
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estratégicas que engloba, para comparar las correlaciones que existian entre estas y la
catalogacion de la riqueza personal. Si existe un sesgo como el descrito, esas correlaciones
deberian de ser similares. Sin embargo, se observa que las correlaciones tienen un amplio
rango que va desde -.252 hasta .131, siendo solo una de ellas significativa al 5%.
Analogamente se compararon las correlaciones entre la medida de riesgo percibido de '
empleo y el riesgo de cada una de las opciones estratégicas. Aqui también se observa un
amplio rango de correlaciones (desde —0.016 hasta 0.249). En definitiva, los analisis
realizados parecen asegurar que los resultados de este estudio no estaran sesgados por el

hecho de medir varias variables a través de las respuestas de un solo individuo.

4.2.1. indices de Ajuste Global: Modelo Inicial

La Tabla 2 proporciona un resumen de los indices de ajuste para todos los modelos
estructurales estimados y comentados en el este capitulo, incluidos el modelo nulo, el
modelo inicial y el modelo final®. El modelo nulo de base es uno en el que no se especifica

ningin tipo de relacién entre las variables. El denominado modelo inicial refleja las

13 ] estadistico x* (Chi-cuadrado) se utiliza para contrastar el grado de ajuste del modelo a los datos. EQS
proporciona la probabilidad, bajo la hipétesis nula de que el modelo es correcto, de obtener un mayor valor
del estadistico %*. Cuando dicha probabilidad supera un limite estandar (como 0.05 o 0.01), podemos decir
que el ajuste global del modelo a los datos es bueno. RMSEA (Root Mean Square Error of Approximation),
proporciona un test similar al de la ¥ pero bajo la hipbtesis nula de que el modelo se cumple
“aproximadamente” en la poblacién (en lugar de “exactamente” como se supone en el test de ¥»). A menor
sea el valor de RMSEA mejor es el ajuste. Se acepta que valores de RMSEA por debajo de 0.08 indican un
buen ajuste global del modelo. El CFI (Comparative Fit Index) y el IF1 (Incremental Fit Index) se basan en la
comparaci6n de los estadisticos de * del modelo propuesto y el modelo nulo de base. Estos dos tltimos
indices reflejan el ajuste del modelo relativamente bien, con independencia del tamafio muestral (Bentler,
1995). Valores de GFI (Goodness of Fit Index), CFI e IFI cercanos a 1 indican un buen ajuste global del
modelo. Valores de estos tres indices superiores a 0.95 se entiende que indican un buen ajuste global,
mientras que valores entre 0.9 y 0.95 estarfan indicando un ajuste adecuado. El SRMR (Standarized Root
Mean Squared Residual) también se utiliza para determinar hasta que punto el modelo propuesto es capaz de
reproducir los datos observados en la realidad. Cuanto més cercano a 0 es su valor, mejor es la capacidad del
modelo para reflejar la realidad. 0 indica ajuste perfecto, valores entre 0 y 0.05 indican un buen ajuste,
mientras que valores entre 0.05 y 0.1 estarian indicando un ajuste adecuado (Hulland, Chow y Lam, 1996).
Por Gltimo “Probabilidad” permite evaluar si la reduccién en la ¥* al pasar de un modelo a otro es
significativa o no. Un valor de la probabilidad inferior a 0.05 es indicativo de una reduccién de ¥
significativa al 5%.
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relaciones entre las variables establecidas en las hipétesis anteriores, asi como el efecto de
las variables de control. Por su parte, el modelo final, hace referencia al modelo obtenido
tras el proceso de bisqueda de un modelo con un mejor ajuste global.

Los diferentes indices de ajuste muestran que el modelo nulo ofrece un mal ajuste
global, mientras que el modelo tedrico inicial ofrece una razonable descripcién de la |
estructura de relaciones entre las variables que dio origen a los datos observados. El valor
de la probabilidad muestra que el modelo inicialmente propuesto supone una mejora
altamente significativa en relacion al modelo nulo de base (Ay® =239.84; p <.001). Los
valores para la probabilidad del estadistico xz (0.09858), RMSEA (0.057) y GFI (0.934)
para el modelo inicial estdn claramente por encima de los limites minimos aceptables. Lo
mismo sucede con los valores de los indices IFI (0.959) y CFI (0.956), que corroboran que
el modelo inicial es significativamente mejor que el modelo nulo. Unicamente SRMR
(0.102) estaria ligerisimamente por encima del minimo aceptable para considerar que la
especificacién que plantea el modelo inicial es apropiada. En general, concluiria que el
modelo teérico planteado en el capitulo anterior ofrece una buena descripcién de las
relaciones entre las variables, y supone una mejora significativa respecto al modelo nulo.
Es pertinente por tanto analizar los valores estimados para los pardmetros del modelo, y su

significatividad, con el fin de contrastar la validez de nuestras hipoétesis.

4.2.2. Contraste de Hipdtesis
La Hipotesis 1 predice una relacién negativa entre la catalogacion de la retribucion
en torno a los objetivos de resultados especificados en el contrato de retribucion del CEO, y

el riesgo asumido por éste/a. Como se puede apreciar en la Figura 1, esta relacion es no
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significativa. Por tanto, se rechaza que la catalogacion de la retribucién tenga un efecto
directo sobre el riesgo asumido. Sin embargo, si que posee un efecto indirecto a través de
su influencia en el riesgo percibido de empleo. En particular, s observa que superar 0 no
los objetivos marcados en el contrato de retribucién afecta negativamente al riesgo
percibido de empleo, el cual tiene un efecto positivo y significativo en el riesgo asumido.
Estos resultados proporcionan soporte empirico a las Hipdtesis 2 y 3.

La Hipbtesis 4 se ve parcialmente respaldada. El riesgo de la compensacion tiene un
efecto negativo y significativo sobre el riesgo asumido (z-score=-2.537) que es consistente
con el efecto anticipado en la Hipotesis 4. Sin embargo, el efecto positivo y significativo de
la variabilidad de la compensacién (z-score=3.867) parece ser contrario a la prediccion.
Estos resultados son un tanto sorprendentes si se tiene en cuenta la fuerte relacion positiva
que existe entre estas dos variables. Las diferencias pueden deberse a los diferentes
conceptos de riesgo que subyacen en estas dos medidas. La variable riesgo de la
compensacién, como ya mencioné, refleja el riesgo como amenaza de pérdida, mientras que
la variable variabilidad de la compensacion utiliza la vision mas tradicional de riesgo como
varianza (i.e. incertidumbre). Por tanto, la Hipétesis 4 se aceptaria si entendemos riesgo, de
acuerdo a los recientes avances en el area (Shapira, 1995; Miller y Leiblein, 1996), como
amenaza de pérdida. En otras palabras, lo que los resultados parecen indicar es que el
riesgo de perder la retribucién dedicada a soportar el nivel de vida del CEO, reduce el
riesgo asumido por éste/a. Por el contrario, cuando se tienen en cuenta, como la varianza
recoge implicitamente, tanto las ganancias como las posibles pérdidas que puede sufrir la
retribucién, se observa un incremento en el riesgo asumido. También es posible que la
inclusién de la variable riesgo de la compensacién consiga controlar la porcién de

resultados negativos incluida en la variabilidad de la compensacién. Esto es, al controlar de
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forma separada por el riesgo de pérdida de la retribucion ligada al nivel de vida, el efecto de
la variabilidad de la compensacién podria estar reflejando Unicamente los potenciales
incrementos de la retribucién. Por tanto, la variabilidad de la compensacién capturaria la
oportunidad de atraer rentas adicionales mediante incrementos del riesgo asumido. Una
segunda interpretacién podria derivarse del hecho de que la varianza incluye tanto
ganancias como pérdidas potenciales. En este sentido el signo positivo observado podria
reflejar simplemente que el valor de las posibles ganancias asociadas a las opciones mas
arriesgadas, supera el valor de sus pérdidas potenciales.

Por tltimo, la Hipdtesis 5 recibe un fuerte apoyo. Esta hipétesis proponia que las
opciones sobre acciones con un valor positivo reducian el riesgo asumido por el CEO. Tal y
como muestra la Figura 1, existe una fuerte evidencia empirica a favor del efecto negativo
que, sobre el riesgo asumido por el CEO, tiene la renta acumulada por él/ella en forma de
opciones sobre acciones.

La edad del CEO y los resultados de la empresa, variables de control, tienen
también un efecto significativo y del signo esperado. Tal y como MacCrimmon y Wherung
(1990) apuntaban, a medida que la edad aumenta se observa un comportamiento mas
conservador por parte del CEO. De forma consistente con las predicciones del modelo de
Fredrickson y otros (1988), los resultados de la empresa determinan el riesgo de empleo
percibido por el propio CEO, lo cual afecta finalmente al riesgo que asume. Tomando como
base las predicciones del modelo de agencia relativas al efecto de la retribucidn contingente
(de riesgo) en el riesgo asumido, se incluy6 la proporcion media de retribucion variable
sobre retribucién total como variable de control. Como se observa, el efecto directo
especificado en el modelo inicial no es significativo. Por tanto no parece confirmarse la

idea de que un mayor uso de la retribucién contingente tenga un efecto lineal positivo sobre
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el riesgo asumido por el ejecutivo. Si como he mencionado, se interpreta esta variable como
un indicador del riesgo de la retribucién, los resultados indicarian que las variables que
incorporan la relacién entre la retribucion y el uso de esta, pueden ser més efectivas a la
hora de aproximar el mencionado riesgo. Alternativamente, este resultado seria consistente
con la idea de que para entender como el riesgo de la retribucion afecta al comportamiento 4
del CEO, debemos considerar el paquete salarial en su conjunto y no solo la parte variable

(Bloom y Milkovich, 1998).

4.2.3. Especificacion y Estimacion del Modelo Final

Cuando se estd contrastando un modelo estructural, es de utilidad considerar
modelos alternativos que pueden ajustarse mejor a los datos observados. Con este fin, EQS
proporciona los resultados de los contrastes de Wald (W Test) y de Multiplicadores de
Lagrange (LM Test), que permiten evaluar la mejora relativa en el ajuste global del modelo
(Bollen, 1989). Més concretamente, €l contraste de Wald, tal cual se implementa en EQS,
indica las relaciones entre las variables del modelo que pueden eliminarse (i.e. igualarse a
cero) sin sufrir una reduccioén significativa en el ajuste global. En otras palabras, permite
evolucionar hacia modelos mas parsimoniosos. Por su parte, el contraste de Multiplicadores
de Lagrange permite identificar relaciones entre lés variables, omitidas en el desarrollo del
modelo inicialmente propuesto, que mejoran el ajuste global del modelo. Es recomendable,
antes de introducir definitivamente estas nuevas relaciones en el modelo, que sﬁ incursién
pueda sostenerse desde un punto de vista teérico (Bentler, 1995).

El contraste de Wald indica que si se elimina el efecto de la variable de control
Retribucién Variable/Retribucién Total sobre el riesgo asumido, el ajuste del modelo no se

vera afectado de forma significativa. Por otro lado, el contraste de Multiplicadores de
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Lagrange indica que el modelo ganaria en poder explicativo si se estableciese una relacién
causal entre la variable Retribucion Variable/Retribucion Total y el factor que aproxima la
catalogacién de la retribucién. La introduccién de esta relacién seria justificable
tedricamente ya que Retribucién Variable/Retribucion Total aparte de aproximar la
cantidad de retribucién variable especificada en el contrato del CEO, mide la proporcién
del pago total recibido por el CEO que proviene de fuentes contingentes. En la medida en la
que el CEO supere los objetivos establecidos en su contratovde retribucion, mayor sera la
cantidad de pago contingente (variable) que recibird, y en consecuencia, mayor la
proporcién de retribucién variable sobre retribucién total que observaremos. Por lo tanto,
parece razonable pensar que la percepcion del CEO sobre si supera o no los objetivos que
se establecieron para él en su contrato de retribucién, pueda estar influenciada (o al menos
relacionada) por la proporcién de retribucion contingente que recibe. En definitiva, dadas
las caracteristicas de la variable Retribucién Variable/Retribucién Total es de esperar que
se observe una relacion positiva entre él y la catalogacion de la retribucion que realiza el
CEO™.

En conjunto, los resultados de los contrastes de Wald y de Multiplicadores de
Lagrange parecen sugerir que una mejor especificacion de las relaciones entre las variables
del modelo es aquella en la que el efecto de la variable de control Retribucion

Variable/Retribucién Total sobre el riesgo asumido no es directo, sino indirecto a través del

14 Se podria pensar que el valor de las opciones sobre acciones, dado que se trata de un indicador de la riqueza
acumulada a través de ese tipo de retribucion, pudiera ejercer alguna influencia sobre la catalogacién de la
riqueza personal (i.e. retribucién). Sin embargo, ya hemos mencionado que los contratos de retribucion
especifican objetivos de resultados muy diversos (Westphal y Zajac, 1997), por lo que en realidad solo
deberiamos esperar una relacion significativa entre esas dos variables, en la medida en que los objetivos del
contrato estuvieran ligados, como ocurre con el valor de las opciones sobre acciones, al precio de la accién en
el mercado. Se comprobé que incluir esa relacién en el modelo no aportaba nada al mismo, siendo el efecto
no significativo. Esta evidencia es consistente con la idea de que los contratos de retribucién especifican una
gran variedad de objetivos de resultados.
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efecto que produce en la catalogacion de la retribucién. El modelo final recoge
precisamente esta especificacion. Todos lo indices de ajuste presentados en la Tabla 2
muestran que este modelo no sélo debe ser aceptado, sino que mejora significativamente el
nivel de ajuste global ofrecido por el modelo inicial. A este respecto se observa que el
modelo final ofrece una importante (i.e. significativa) reduccion en el valor de la %
importante (Ay? = 7.113) estimando el mismo nimero de parametros. A su vez, el resto de
los indices de ajuste global indican que el ajuste del modelo final es mejor. Asi, la
probabilidad del estadistico x> es de 0.35738, mientras RMSEA tiene un valor de 0.028.
Ademas, GFI (0.945) y SRMR (0.078) apoyan que el modelo es una buena aproximacion a
los datos observados, esto es, a la estructura de relaciones existente entre las variables en el
mundo real. También se comparé el modelo con un modelo nulo de base que presentaba un
x? de 280.273 (45 grados de libertad). La reduccién significativa en el valor de la x2
respecto del modelo nulo de base, se ve reflejado en un IFI de 0.991 y un CFI de 0.991.

En definitiva, el modelo final consigue explicar de manera mas precisé los datos
observados (i.e. mejor ajuste global), y en consecuencia, proporciona una imagen mas
acertada de la relacién real entre las variables consideradas en el analisis. Por tanto, las
estimaciones de las relaciones son también mas fiables. Sin embargo, tal y como puede
comprobarse en la Figura 2, esto no altera las conclusiones sobre las hipdtesis de nuestro
modelo. Este nuevo modelo refuerza la idea de que el indicador mas tradicional del riesgo
de la retribucion (i.e. la proporcion de retribucion variable sobre la retribucion total) es mas
apropiado como un indicador de la renta recibida (en particular de aquella que proviene de

fuentes contingentes) que como indicador del riesgo de la retribucion.
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CAPITULO 5: LA INFLUENCIA DEL NIVEL SALARIAL EN EL MERCADO DE

DIRECTIVOS Y DE LAS OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO FUTURO

El BAM, como la mayoria modelos, ofrece una representacion sintética de la
realidad. Mds concretamente el BAM centra su atencion en ofrecer un esquema del proceso
de asuncién de riesgos por parte de los directivos, y la influencia que los mecanismos de
gobierno pueden ejercer sobre el mismo. Sin embargo, esta realidad es mucho mas
compleja. Los trabajos de Gémez-Mejia y Wiseman (1997) o Barkema y Gomez-Mejia
(1998) avalan que factores tales como la complejidad del entorno de la empresa o los
recursos existentes en la misma, afectan al disefio de la retribucidn y a los efectos que ésta
pueda tener. En términos mas generales, indican que los analisis y modelos que intentan
explicar el comportamiento de los individuos, deben desarrollarse teniendo en cuenta este
conjunto de factores. La literatura en torno al proceso de toma de decisiones en las
empresas confirma la influencia de factores como el grado de incertidumbre del entorno, la
complejidad de las decisiones, o la estructura de la organizacién (ver Rajagopalan y otros,
1993). Mas centrados en el riesgo asumido, los trabajos de Wright y otros (1996) o de
Palmer y Wiseman (1999) también ofrecen evidencia empirica sobre esta influencia.

Con el objetivo de incrementar, sobre la base de las ideas contenidas en el BAM,
nuestro conocimiento acerca de los factores que afectan al riesgo asumido por ¢l CEO, este
capitulo incorpora al andlisis, el efecto de algunas variables incluidas en lo que en el
primer capitulo se denominaron “factores de contexto”. El contenido del capitulo puede
dividirse en 2 partes. La primera de ellas centra la discusion en el estudio del efecto de otro

punto de referencia para catalogar la retribucion. En particular fija la atencion en el nivel
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salarial del mercado de directivos, ofreciendo asi una aproximacion al efecto de un factor
de contexto externo a la empresa como es el mercado laboral. La segunda parte desarrolla
un estudio que analiza la influencia de los factores de contexto internos de la empresa. En

concreto de uno de ellos, la presencia o ausencia de oportunidades de crecimiento futuro.

5.1.PUNTOS DE REFERENCIA RELEVANTES: EL MERCADO DE DIRECTIVOS

En el Capitulo 3 se destacaba el caracter central del punto de referencia en la teoria
de la prospeccién, y por extensién, en el BAM. En el Capitulo 4, el anélisis permitio
comprobar por primera vez en una muestra de CEOs reales, que la catalogacion a la que
daba lugar la utilizacién de los objetivos establecidos en el contrato de retribucion del CEO,
afectaba de manera significativa al riesgo asumido por éste/esta. Es de destacar que este
efecto era indirecto, a través de la influencia que esta catalogacién ejercia en el riesgo
percibido de empleo. Sin embargo, en su trabajo de 1996, Fiegembaum, Hart y Schendel
afirman (pp. 223) que, “...cualquier variable(s) que sefiale un determinado objetivo podria
ser capaz de establecer un punto de referencia, y en consecuencia, de crear un marco de
decisién’”.

En términos parecidos se expresan Gooding y otros (1996), al sefialar que los
directivos pueden considerar distintos puntos de referencia. De acuerdo a la teoria de la
prospeccién, el punto de referencia es tenido en cuenta por el decisor durante la
denominada fase de “edicién” (editing phase), la cual consiste en un analisis preliminar de

las distintas alternativas de eleccién, y que a menudo, ofrece como resultado una

representacion simplificada de las mismas (Kahneman y Tversky, 1979). Se sugiere por

! Traduccion propia del original en inglés: “..any variable(s) that highlights a particular target or objective
seems capable of establishing a reference point and, subsequently, of creating a decision frame”.
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tanto, que alterar el punto de referencia del decisor (CEO), llevaria a éste/a a valoraciones
distintas, en términos de pérdidas o ganancias, de una misma situacién. Surge asi una
pregunta interesante: ¢Van a ser todos estos diferentes puntos de referencia (i.e. distintos
marcos de decisién) igualmente relevantes a la hora de determinar el nivel de riesgo
asumido por el CEO?

En principio ni la teoria de la prospeccién ni el BAM ofrecen una respuesta a esta
pregunta, ya que al centrar su atencion fundamentalmente en el efecto de la catalogacion
sobre el riesgo asumido, se refieren al punto de referencia en sentido genérico, éin definir
uno con claridad.. Los estudios empiricos acerca del efecto de la catalogacion tampoco han
planteado con anterioridad esta cuestion. Los estudios de laboratorio, siguiendo la
metodologfa planteada por el trabajo seminal de Kahneman y Tversky de 1979, centran su
atencién en la fase de eleccién inmediatamente posterior a la ya sefialada fase de “edicién”,
por lo que no mencionan ningln referente especifico. En este sentido, los participantes en
estos estudios de laboratorio se enfrentan a una serie de alternativas de eleccion que ya
estan expresadas en términos de pérdidas o de ganancias (e.g. Hodgkinson y otros, 1999).
Por su parte los estudios empiricos que aplican los principios de la teorfa de la px;ospeccic’)n
al analisis del riesgo asumido por las organizaciones (e.g. Fiegembaum y Thomas, 1988;
Lee, 1997) o aquellos que analizan las proposiciones derivadas de la BTOF (e.g. Ketchen y
Palmer, 1999), si_ que aluden a puntos de referencia concretos. Sin embargo, como se
apunté en el capitulo anterior, todos estos estudios han considerado un Gnico punto de
referencia, el cual se define habitualmente sobre una medida particular de los resultados

obtenidos por los competidores. Por ejemplo Fiegembaum y Thomas (1988) o Fiegembaum
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(1990) utilizan la mediana del rendimiento de los activos de la industria’. Ketcheh y Palmer
(1999) utilizan el nivel de ocupacién de los competidores mas directos como medida de
resultados en su estudio comparativd del sector hospitalario. Lee (1997) difiere ligeramente
de esta tendencia general al utilizar como referente los resultados anteriores de la propia
empresa. A pesar de esto, ninguno de estos estudios ha planteado la existencia de otros
puntos de referencia alternativos.

En definitiva, la literatura empirica existente, y en especial aquella que se ha
centrado en el comportamiento individual, nunca ha analizado si la cataloga-cién derivada
de la consideracién por parte del decisor (CEO) de distintos puntos de referencia afecta por
igual al riesgo que éste/a asume, 0 si por el contrario pueden establecerse diferencias.
Continuando con el interés en el estudio de los factores relacionados con la retribucion del
CEO, y tomando en consideracion lo expuesto en anteriores capitulos de esta tesis doctoral,

el analisis que sigue busca responder a esa cuestion.

5.1.1. Puntos de Referencia Alternativos: La Retribucion de Otros

Aunque expresada de otro modo, la pregunta a la que querriamos responder es,
;Qué otro punto de referencia puede crear una catalogacién (i.e. marco de decision) capaz
de influir en el riesgo asumido por el CEO? La teorfa de la equidad (Equity Theory)
(Adams, 1963; 1965) afirma que el comportamiento de los individuos dentro de la
organizacion esta condicionado por las diferencias de retribucion y productividad existentes
con relacién a otros individuos que, trabajando en la misma organizacién o en otra,

desempefian tareas similares (Gémez-Mejia y Balkin, 1992). Aunque no existen estudios

2 Gooding y otros (1996) obtuvieron en’ un estudio empirico que el punto de referencia de las empresas
parecia situarse por encima de la mediana del rendimiento de la industria. Asi mismo, observaron que dicho
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que contrasten la validez de la teoria de la equidad en el caso de los directivos, la evidencia
observada para el caso de empleados de nivel inferior parece indicar que el comportamiento
de esos directivos pudiera estar condicionado por cuestiones de equidad salarial
(Finkelstein y Hambrick, 1996). A su vez, y aunque no directamente aplicable al caso de
los decisores individuales, la evidencia al nivel organizativo sostiene que el '
comportamiento de riesgo de estas depende en gran medida de su situacién (en cuanto a
resultados) relativa a otras empresas, que por poseer caracteristicas similares, son referentes
directos (e.g. Fiegembaum y Thomas, 1988; Bromiley, 1991; Ketchen y Palmer, 1999).

Por tanto, segin las ideas que acabamos de exponer y dado el importante peso
especifico de la retribucion recibida en la renta total del CEO, el comportamiento del éste/a
se veria influenciado de manera significativa por la discrepancia existente entre su
retribucién total, y la recibida por otro, u otros, individuos, que realizan tareas similares en
empresas de caracteristicas similares. En este sentido, los CEOs de empresas similares
constituirian un referente salarial importante para el CEO de una determinada empresa. Sin
embargo no tendria por que ser el {inico, ya que el CEO podria comparar su salario, por
ejemplo, con otros directivos de alto nivel (incluso de la propia empresa). En definitiva,
todo ello lleva a pensar que la retribucién recibida por estas otras personas, a las que
podemos denominar “sus iguales” (peers), puede constituir un punto de referencia relevante
para determinar la valoracién positiva (ganancias) o negativa (pérdidas) de la situacion de
su fetribucién. El CEO considerar que se estd enfrentando a un contexto de ganancias (i.e.
catalogacion positiva) si su retribucion es superior a la de sus iguales, mientras que se
enfrentara a un contexto de pérdidas (i.e. catalogacidn negativa) si estd por debajo. En el

primero de los casos, y sobre la base de las ideas avanzadas por el BAM y la teorfa de la

punto de referencia variaba en el tiempo y de forma distinta en funcién del tipo de industria.
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prospeccion, el CEO tendera a escoger opciones estratégicas menos arriesgadas, con el fin
de reducir la probabilidad de malos resultados y evitar asi una revisién a la baja de su
retribucion. Por el contrario, en el segundo caso, el CEO aspiraria a equiparar su riqueza
con la de sus iguales, por lo que tenderfa a seleccionar estrategias de mayor riesgo con la
gsperanza de obtener mejores resultados, que no solo aumentasen la retribucion variable a
recibir, sino que también le permitiesen presionar al alza su retribucion en una futura

revision salarial. Por tanto,

Hipétesis 6 Cuando el CEO percibe que su retribucion estd por encima

(debajo) de la recibida por “sus iguales * asumird menores (mayores) riesgos.

Mas ain, al contrastar la validez de esta hipétesis, esta tesis también extiende el
BAM en una de las direcciones sugeridas por Wiseman y Gomez-Mejia (1998). En
particular, como se adelant6 en los capitulos 1y 2, al considerar la retribucion recibida por
el CEO relativa a la recibida por los que hemos denominado sus “iguales” (e.g. directivos
de alto nivel de otras empresas) el analisis se abre a la consideracion de factores externos a

la empresa, y mas concretamente de factores relacionados con el mercado para directivos.

5.1.2. Andlisis Empirico

Para contrastar esta nueva hipétesis se empleard un procedimiento similar al
utilizado en el capitulo precedente. Sobre la base de los datos obtenidos para las empresas
IPO se estimara un modelo de ecuaciones estructurales mediante el progréma EQS. El
analisis del modelo final del capitulo anterior sirve como punto de partida para este nuevo

andlisis. En &l se introducird la catalogacién de la retribucion del CEO relativa a la
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retribucién recibida por sus iguales. El modelo final, a tenor de los resultados obtenidos, era
aquel que ofrecia una mejor descripcion de las relaciones existentes entre las variables que
afectan al riesgo asumido. En este sentido, algunas variables explicativas del analisis
anterior (e.g. riesgo de empleo, riesgo de la retribucién) cuya influencia sobre el riesgo
asumido era significativa, pasan a ser variables de control en este nuevo modelo. Como se
ha mencionado, el objetivo que se persigue es el de ofrecer un contraste empirico que arroje
cierta luz sobre la cuestién de si diferentes puntos de referencia (e.g. diferentes marcos de
decisién) afectan al riesgo asumido por el CEO de forma diferente.

De manera mas especifica el proceso de estimacién y contraste de la Hipdtesis 6 se
desarrolla nuevamente en tres etapas. En la primera de ellas se analiza la validez del
modelo de medida para los factores que miden la catalogacion de la retribucién, asi como la
validez discriminante de los mismos. En segundo lugar, se estima el modelo inicial,
construido sobre la base a las hipétesis formuladas, y se compara con el modelo nulo de
base. Por tltimo, tras examinar los resultados de los contrastes de Wald y de
Multiplicadores de Lagrange, se explora la posible existencia de especificaciones
alternativas que mejoren el ajuste global del modelo. Los resultados sobre la posibilidad de
un sesgo debido al método comin (common method bias), presentados en el capitulo
anterior, siguen siendo validos. Pero antes de estimar el modelo de medida se procedera a
describir brevemente el modo en el que se aproxima la percepcion del CEO acerca de las

diferencias salariales.

5.1.2.-a Catalogacion de la Retribucion Relativa a sus Iguales: Medicion
De manera similar a como se midié la catalogacion en torno a los objetivos de

resultados incluidos en el contrato de retribucion, utilicé la encuesta para obtener dos
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indicadores que miden la percepcion del CEO sobre si su retribucion es superior o inferior a
la recibida por sus “iguales”. Estas dos preguntas fueron formuladas como sigue: “La
mayor parte del tiempo mi retribucién ha sido superior (inferior) a la de mis iguales™. Las
preguntas fueron contestadas en una escala de Lickert de 7 puntos (1=totalmente en
desacuerdo a 7=totalmente de acuerdo). Al referirnos a “sus iguales”, se evita restringir la |
comparacién a un grupo especifico (e.g. CEOs empresas del mismo é4rea geografica) que
pudiera no ser el mas relevante para algunos CEOs en la muestra. De este modo se
consigue que sea el propio CEO quien determine su referente mas importante.

Se observa una correlacién significativa y con el signo esperado, entre estas
preguntas e indicadores de la retribucién, tales como la retribucion total (r=28, p-
valor=0.006) o el valor medio de las opciones en manos del CEO (r=.31 p-valor=0.001).
Esto proporciona cierta validez externa a la medida de la catalogacién en torno a la

retribucion recibida por sus iguales. Todas estas variables externas se midieron a partir de

la informacién contenida en los proxy statements.

5.1.2.-b Estimacion del Modelo de Medida

La Tabla 1 muestra correlacion, la media y la desviacién tipica, de las variable
incluidas en este analisis. Como se esperaba, la correlacion entre los dos indicadores de la
catalogacién del CEO en torno a la retribucion de sus iguales, es negativa y altamente
significativa (r=-.708; p<.01). La Figura 3 muestra la solucién estandarizada del modelo de
medida con dos factores latentes (F1 y F2) que aproximan la catalogacién de la retribucion.

Si se eliminan los valores ausentes segin lista (listwise), es posible estimar el

modelo empleando el fichero original de datos en lugar de la matriz de covarianzas. La

3 Traduccién propia del original en inglés: “Most of the time I earned above (below) what my peers earned”.
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véntaja de esta aproximacién es que en ese caso EQS proporciona dos estadisticos robustos
a la violacion de la hipétesis de normalidad, el estadistico +* de Satorra-Bentler (x*sp) y el
CFI Robusto (CFIg). En el capitulo anterior, el tratamiento de los valores perdidos segin
lista distorsionaba la informacién contenida en la matriz de covarianzas, y €so
desaconsejaba su uso. En esta ocasion, sin embargo, dado que el modelo de medida
considera tnicamente cuatro variables, la eliminacion por lista apenas reduce el tamafio
muestral (de 108 a 101), por lo que casi no altera la correlacion (informacién) entre esas
cuatro variables (inicamente se reduce ligeramente [de —0.708 a —0.701] la correlacion
entre los dos indicadores de la retribucién del CEO relativa a “sus iguales™). Por tanto, es
razonable utilizar, en este caso, el fichero original de datos y calcular los indices antes
mencionados. La probabilidad del valor del indice de Satorra y Bentler, al superar
ampliamente la cota del 5%, muestra que el ajuste global del modelo de medida es bueno
(Prob[x’s.8]=0.25673>0.05). Lo mismo podemos decir del valor del CFlIg (0.991), que al
superar el valor de 0.95 indica un buen ajuste. Otros indices como el RMSEA, CFI, IFI,
GFI o SRMR se calculan asumiendo la normalidad multivariante de los datos, y por lo
tanto podrian no ser absolutamente fiables si dicha hipétesis no se cumpliese. Sin embargo,
Bentler (1995) sefiala que algunos de estos indices pueden resultar robustos a la violacién
de la hipétesis de normalidad multivariante. Los valores de los indices de ajuste global
calculados bajo la hipétesis de normalidad multivariante permiten en general (ver Tabla 2)
sostener la idea de que el modelo de medida es apropiado. Sin embargo, se observa una
tendencia a sefialar un ajuste menor al indicado por los mencionados indices robustos. La

enorme reduccién en el valor de la 32 con relacién al modelo nulo (x*= 150.437 con 6gl;

Ay? = 141.993), proporciona la prueba final acerca de lo adecuado del modelo de medida.
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Las cargas de los indicadores eran significativas al nivel de signiﬁcatividad del
0.1%. Como se observa en la Figura 3 todos los indicadores presentaban unos coeﬁ.cientes
estandarizados por encima de 0.7, proporcionando evidencia para la validez convergente
(Fornell, 1982). La fiabilidad (reliability) de los constructos también era elevada,
presentando unos valores para el indice de Bagozzi y Yi (1988) por encima del valor -
minimo habitual del 0.6 (0.71 para F1y 0.75 para F2). La correlacion entre los dos factores
no era estadisticamente significativa (r=.142; p>0.1). Esto sugiere que se trata de factores
independientes, lo cual a su vez ofrece garantl'a.suﬁciente de validez discriminante. Por
tanto, sobre la base de los resultados de este andlisis, podemos decir que F1, como ya vimos
en el capitulo anterior, aproximarfa el grado en el que el CEO supera los objetivos de
resultados incluidos en su contrato de retribucion, mientras que F2, representaria la

percepcion del CEO sobre su retribucion relativa a sus iguales.

5.1.2.-c Indices de Ajuste Global: Modelo Inicial

La Tabla 2 proporciona un resumen de los indices de ajuste para el modelo nulo de
base, el modelo tedrico inicial, el modelo inicial mas la especificacién del efecto del factor
F1 en el riesgo de empleo (i.e. modelo extendido) y el modelo final, comentados en este
capitulo. Como he adelantado, y puede apreciarse- en la Figura 4, el modelo inicial parte del
modelo final del capitulo anterior e incorpora el modelo de medida que acabamos de
validar. Es decir, afiade el efecto de la catalogacion del CEO en torno a la retribucion
recibida por sus iguales. De acuerdo a lo especificado en al Hipétesis 6 este nuevo factor
deberia tener un efecto directo (y negativo) sobre el riesgo asumido. Al igual que ocurria en
el capitulo anterior se controla, en base a lo establecido en el BAM, por el efecto que la

variable que mide los resultados de la empresa pudiera tener en este nuevo factor (F2). El
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modelo final del capitulo anterior establecia que el cociente entre la retribucion contingente
y la retribucion total recibida por el CEO, afectaba a la catalogacién del CEO -cuando el
punto de referencia lo constituian los objetivos establecidos en su contrato de retribucion
(F1). Se consideraba que este efecto era debido a que esa proporcién era un indicador de la
retribucion del CEO, en particular de aquella que provenia de fuentes contingentes. Para
controlar el posible efecto de este indicador en la catalogacion de la retribucién del CEO
(F1 y F2), el modelo inicial especifica un efecto directo de esta variable (Retribucion
Variable/Retribucion Total) en ambos factores. Por ultimo, de manera analoga a lo
realizado en el capitulo anterior, los modelos estimados en el presente capitulo incluyen la
estimacién de algunas covarianzas (entre variables exdgenas) significativamente (5%)
distintas de cero, para de este modo poder controlar su efecto. En concreto se estiman las
mismas covarianzas del capitulo anterior.

Los indices de ajuste global del modelo que aparecen en la Tabla 2 indican que el
ajuste del modelo nulo de base es pobre, mientras que el del modelo tedrico inicial puede
considerarse aceptable. El modelo planteado mejora significativamente el ajuste del modelo
nulo (Ay* =337.417; p <.001), mientras que los valores del resto de indices de ajuste global

superan los umbrales minimos exigidos (ver nota al pie 13, Capitulo 4).

5.1.2.-d Contraste de Hipdtesis

Dado que el modelo planteado parece ofrecer una buena representacion de la
estructura de relaciones, es pertinente interpretar los coeficientes de la distintas ecuaciones.
Como muestra la Figura 4 la Hipétesis 6 debe ser rechazada. El efect§ del denominado

factor F2 es negativo, pero no es significativo (z-score=-.416). Por tanto, y en respuesta a la
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pregunta planteada al comienzo de este capitulo, la evidencia muestra que, aunque podamos
considerar diferentes marcos de decision, o lo que es lo mismo, diferentes puntos de
referencia para decidir si el CEO se enfrenta a un entorno de pérdidas o de ganancias, no
necesariamente todos van a influir en el riesgo asumido por el CEO. Mas concretamente, y
a tenor de los resultados que se muestran en la Figura 4, el riesgo asumido (aunque sea de
modo indirecto) solo se ve afectado por la catalogacion que depende de los resultados de la
empresa (en particular del ROA). Esto indica que, aunque enfrentarse a una situacion de
pérdidas provoque en el CEO respuestas distintas a las que provoca una situacién de
ganancias (tal y como la teoria de la equidad sugerfa para el caso de la retribucion relativa a
la de sus “iguales”), Gnicamente cuando la catalogacién dependa de los resultados de la
empresa, inducira al CEO a alterar el riesgo implicito en sus decisiones estratégicas. En
otras palabras, el denominado factor F1 (en contraste con F2) afecta al riesgo asumido, por
que dada su relacion con los resultados de la empresa, serfa posible corregir (proteger) la
situacion de desequilibrio desfavorable (ventajosa) en la que se encuentra la retribucion,
mediante la seleccion de unas u otras opciones estratégicas. Consistentemente a lo sugerido
por la teoria de la prospeccion, es precisamente esa posibilidad de recuperar lo perdido (o
de mantener lo logrado) lo que motiva un comportamiento u otro. En este sentido también
concuerda con la teoria de las expectativas (expectancy theory) (Vroom, 1964), la cual
sostiene que la motivacion de un individuo para actuar en un sentido o en ofro es una
funcién del grado de relacion existente entre las acciones y las recompensas recibidas a
cambio, y el valor que se atribuye a estas altimas (Gémez-Mejia y Balkin, 1992;
Finkelstein y Hambrick, 1996)

Las implicaciones de este résultado para los mecanismos de gobierno de las

empresas son claras, ya que apuntan que el comportamiento de riesgo del CEO puede
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alterarse cambiando los objetivos de resultados de su contrato de retribucién. Sin embargo,
variaciones en el nivel de la retribucion no le afectarian. Ademas, este resultado parece
indicar que el riesgo asumido por el CEO es independiente del nivel salarial que se observa
en el mercado de directivos.

Cabe destacar que la estructura de relaciones observada en el capitul.o anterior
permanece a pesar de la inclusion en el modelo de un nuevo factor y nuevas relaciones.
Como puede observarse en la Figura 4, si contratasemos las hipdtesis planteadas en el
capitulo 3 (Hipotesis 1 a 5), sobre la base este nuevo modelo, el resultado seria el mismo, lo
cual dota de mayor consistencia a los resultados del contraste de hipétesis del capitulo 4, al
tiempo que sugiere la existencia de un conjunto estable de relaciones entre las variables. En
otras palabras, los efectos de las variables de control incluidas en la presente especificacion
son los esperados.

Se observa que el efecto directo del denominado factor F1 (i.e. catalogacion en
torno al cumplimiento de los objetivos de la retribucidn) sobre el riesgo asumido tampoco
es significativo. Sin embargo, afecta de manera indirecta a través de su efecto en el riesgo
asumido. Por tanto, podria plantearse la posibilidad de que el riesgo de empleo ejerciese
también un papel mediador en el efecto del factor F2 sobre el riesgo asumido. Aunque a
priori no existe ninguna razén teorica para pensar que el riesgo percibido de empleo pueda
estar influenciado por la retribucién percibida con relacién a la recibida por otros
individuos, afiadimos a la especificacién del modelo tedrico inicial el mencionado efecto.
El ajuste global de este ﬁodelo, denominado “modelo tedrico inicial extendido;’, es, taly
como muestran los indices expuestos en al Tabla 2, aceptable. Sin embargo la mejora con
relacion al modelo tedrico inicial no es significativa. Es mas, algunos indices como la

probabilidad del estadistico %%, 0 el RMSEA, muestran un peor ajuste. Esto es indicativo de
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que la nueva relacion afiadida al modelo, no aporta nada relevante acerca de la estructura de
relaciones que generd los datos. En efecto, el factor F2 ejerce una influencia negativa no
significativa en el riesgo percibido de empleo (z-score=-.509). Por tanto, la evidencia
parece confirmar que el efecto sobre el riesgo asumido de la catalogacion de la retribucién

del CEO en torno a la recibida por sus iguales, avanzada en al Hipotesis 6, no existe.

5.1.2.-e Especificacion y Estimacion del Modelo Final

Siguiendo el procedimiento empleado anteriormente se analizan los resultados de
los contrastes de Wald (W) y de Multiplicadores de Lagrange (LM) para, o bien eliminar
relaciones que no aportan nada al modelo, o bien identificar otras que se obviaron en la
especificacion inicial. El contraste de Wald indica que no existe ninguna relacion
irrelevante en la especificacién de nuestro modelo tedrico inicial. Por su parte, el contraste
de LM sugiere que de incluir el efecto del valor acumulado de las opciones sobre acciones
en poder del CEO sobre el factor F2 (i.e. percepcion del CEO acerca de la retribucién
recibida en relacion a la de sus iguales), produciria una mejora significativa en el ajuste del
modelo. Parece razonable pensar que la percepcién de la riqueza (retribucion) relativa a la
de otros individuos esta influenciada por el valor de las opciones sobre acciones en su

poder.

Como se aprecia en al Figura 5, el modelo final especifica, en relacion al modelo
tebrico inicial, que las opciones sobre acciones en poder del CEO afectan a F2. Los indices
para este modelo, segin aparecen en la Tabla 2, muestran una mejora en el ajuste con
respecto al modelo inicial. Por su parte, el cambio en el valor de la y* indicaria una mejora

en el valor de este estadistico para un nivel de significacion del 5%, aunque no para uno del
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1% (Ay? =4.321; .01< p <.05). Por tanto, parece que esta nueva especificacion refleja algo
mejor la estructura de relaciones que produjo los datos observados. Al igual que sucedia en
el capitulo anterior, los resultados del contraste de hipétesis no se ven alterados, lo cual

corrobora una vez mas la consistencia de los mismos.

5.2. FACTORES DE CONTEXTO INTERNOS: OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO FUTURO

Las empresas poseen oportunidades de crecimiento bien porque su entorno externo
les ofrece importantes posibilidades de negocio futuro (e.g. localizacion en una industria de
atractivo futuro), o bien porque poseen recursos internos (e.g. recursos humanos, cultura,
tecnologfa) de valor (Wright y otros, 1996). El valor futuro esperado de la empresa s una
funcién directa del tamafio de esas oportunidades de crecimiento. Cuanto mayores sean las
posibilidades futuras de negocio, mayor serd el valor descontado de las rentas futuras
anticipadas por los accionistas. En estas circunstancias los accionistas estan interesados en
que el CEO explote al maximo esas oportunidades. Pero ;Como reacciona el CEO ante la
presencia o ausencia de oportunidades de crecimiento? ;Se ve afectada la toma de
decisiones? ; Tiende el CEO a asumir mayores (menores) riesgos? Un rapido repaso a la no
muy extensa literatura sobre este tipo de cuestiones, permite observar que si bien la
presencia o ausencia de oportunidades de crecimiento en la empresa es un factor que afecta
a las decisiones adoptadas en la misma, su efecto sobre el riesgo asumido no parece estar

del todo claro (Herring y Vankudre, 1987; Wright y otros, 1996; Martin, 1996).

5.2.1. El Efecto de las Oportunidades de Crecimiento en el Marco del BAM
El BAM no incorpora expresamente en su formulacién original (Wiseman y

Gémez-Mejia, 1998) el efecto que sobre el riesgo asumido puedan tener ese conjunto de
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factores que hemos denominado “de contexto”. Sin embargo, tal y como hembs podido
comprobar en el caso del nivel salarial en el mercado de directivos, el BAM se presenta
como un marco conceptual suficientemente ﬂexible como para analizar e incorporar el
efecto de algunos de estos factores. En las siguientes lineas se utilizara este marco
conceptual para tratar de determinar como la presencia o ausencia de oportunidades de
crecimiento de la empresa puede influir sobre el riesgo asumido por el CEO.

Ya he adelantado que la presencia o ausencia de oportunidades de crecimiento en la
empresa es un indicador de sus perspectivas futuras. En este sentido, el valor futuro
descontado de la empresa, o valor anticipado de la misma, aumenta al incremeﬁtarse sus
oportunidades de crecimiento. Si asumimos que, tal y como nuestros resultados sobre el
BAM obtenidos hasta la fecha apuntan, los individuos son aversos a las pérdidas,
anticipariamos un comportamiento mas conservador por parte del CEO en situaciones de
existencia de oportunidades de crecimiento. Una prediccion similar, para el conjunto de la
empresa, se obtendria de la BTOF (Cyert y March, 1992) en el sentido de que la empresa
mantendria las mismas estrategias y politicas que hasta ahora, sin buscar nuevos cursos de
accién. De manera andloga a lo propuesto por Herring y Vandruke (1987), en estos
argumentos subyace la idea de que las decisiones estratégicas en preséncia de
oportunidades de crecimiento tratan de preservar Alo conseguido en lugar de buscar nuevas
opciones. En el caso de ausencia de oportunidades de crecimiento, por el contrario, se
esperaria la adopcion de decisiones mas arriesgadas. En una situacién de expectativas
negativas sobre el futuro (e.g. sector poco atractivo, recursos humanos poco vélidos), las
decisiones arriesgadas pasarfan por adoptar estrategias que rompiesen con el pasado, como
por ejemplo moverse hacia un nuevos mercado o invertir en el desarrollo de nuevos

productos. Tales comportamientos buscarfan precisamente crear oportunidades de

99



Capitulo 5

crecimiento futuras. Por tanto, contrariamente a lo que ocurria en el caso del trabajo de
Wright y otros (1996), y nuevamente acorde con lo sugerido por Herring y Vandruke, el
BAM predice un efecto (negativo) sobre el riesgo asumido también para el caso en el que
las oportunidades de crecimiento no existen.

Es mas, opino, que el comportamiento de riesgo del CEO se vera influenciado por
el efecto que esta probabilidad de éxito futuro tiene en la catalogacion que el CEO realiza
de su retribucién. Esto es, a través del efecto que sobre sus expectativas actuales tienen las
sefiales sobre el rendimiento futuro (i.e. capacidad de crecimiento futuro) de la
organizacion.

El BAM, como se ha visto, establece que el riesgo asumido por el CEO es una
funcién inversa de la forma en la que el CEO cataloga su propia retribucion. En particular,
los resultados mostrados en los capitulos precedentes indican que superar o no los
objetivos de resultados sefialados en el contrato de retribucion ejercen, al influir en su
probabilidad de despido, un efecto significativo en el riesgo asumido por el CEO. En la
medida en que estas oportunidades de crecimiento futuro estén presentes en la empresa, la
percepcion de la organizacion en general, y la del CEO en particular, de que la empresa va
a ir bien es mayor. De este modo el CEO intuird que las posibilidades de superar los
objetivos de resultados marcados en su contrato son mayores. Mas ain, a mayores sean las
posibilidades de crecimiento futuro, mayor seré la posibilidad de que el CEO catalogue la
situacién relativa a su retribucién como positiva. Por otro lado, en ausencia de tales
oportunidades, las posibilidades de superar los objetivos de resultados seran menores, y
aumentara la posibilidad de que la situacion acerca de la retribucion se catalogue como
negativa. Cuanto menores sean la posibilidades de crecimiento futuro, mas negativa serd la

catalogacién. En definitiva se sugiere una relacién lineal positiva entre las posibilidades de
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crecimiento futuro para la empresa, y la catalogacion de la retribucién que realiza el CEO

cuando utiliza a los objetivos de su contrato de retribucién como punto de referencia.

Hipétesis 7: Las oportunidades de crecimiento futuro para la empresa afectan
positivamente a la catalogacién de la retribucion, y a través de ésta,

negativamente al riesgo asumido por el CEQ.

El BAM nos lleva a obtener una previsién que difiere de la obtenida por Wright y
otros (1996), no sélo porque la no existencia de oportunidades de crecimiento afecte al
riesgo asumido, sino porque el efecto de estas oportunidades es siempre negativo, con
independencia del porcentaje de acciones en manos del CEO. Dado que la_ hipdtesis
planteada es consistente con las ideas del trabajo de Herring y Vankudre (1987) el
siguiente analisis empirico supone un contraste indirecto de su desarrollo tedrico. Es mas,

no se limita al sector bancario, sino que abarca un amplio abanico de industrias.

5.2.2. Analisis Empirico

Siguiendo con la metodologia empleada en los capitulos anteriores, se aplica un
modelo de ecuaciones estructurales a los datos obtenidos para las empresas IPO de los afios
1993, 1994 y 1995. Tomando como punto de partida los resultados obtenidos hasta el
momento, y de acuerdo a lo formulado en la Hipétesis 7, se especifica el efecto directo de
las oportunidades de crecimiento de la empresa en la catalogacion de la retribucién del
CEO. Tras explicar como se mide la presencia o ausencia de oportunidades de crecimiento,

se expondra el modelo tedrico a estimar. Tras su estimacion y después de contrastar la
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validez de la Hipétesis 7, se procederd a analizar los contrastes W y LM para calibrar la

posibilidad de una mejor especificacion del modelo.

5.2.2.-a Oportunidades de Crecimiento para la Empresa: Medicion

La medida més habitual para aproximar el conjunto de oportunidades de
crecimiento de la empresa es la Q de Tobin (e.g. Solt y Statman, 1989; Booth y Deli, 1996;
Martin, 1996; Wright y otros, 1996). La Q de Tobin se define como el cociente entre el
valor de mércado de la empresa y el coste de reposicion de sus activos. El valor de la Q de
Tobin es una funcién creciente de la calidad de los proyectos presentes y futuros de una
empresa bajo la actual direccion (Lang, Stulz y Walking, 1989), y es elevado cuando la
empresa posee activos intangibles (e.g. poder de monopolio, patentes, buenos directivos)
junto con capital fisico (Morck y otros, 1988).

En particularbse mide la presencia o ausencia de oportunidades de crecimiento para
la empresa como la media del valor de la Q de Tobin de los afios 1995, 1996 y 1997, siendo
el valor anual el calculado mediante la aproximacion de Chung y Pruitt (1994). Estos
autores ofrecen una férmula para el valor de la Q de Tobin que, empleando Unicamente
informacion financiera de la empresa, presenta una correlacion del 96.6% con el valor
obtenido a través de métodos mucho mads sofisticados y costosos. Martin (1996) o
Finkelstein y Boyd (1998) entre otros, se han servido de este método para poder calcular el
valor de la Q de Tobin.

De este modo, el valor de la Q de Tobin para un afio determinado viene dado por:

Q=(MVE + PS + DEBT)/TA

donde:

MVE = Precio de cierre de la accién al final del afio fiscal * Ntumero de acciones ordinarias
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PS = Valor liquidativo de las acciones preferentes de la empresa
DEBT = Pasivo Circulante — Activo Circulante — Deuda a Largo Plazo

TA = Valor del Activo Total de la empresa

Contrariamente al caso de Wright y otros (1996) que utilizaron esta variable como
dicotomica (Q>1 existen oportunidades de crecimiento; Q<1 no existen oportunidades de
crecimiento), este estudio la entiende como variable continua, ya que no solo es relevante
la presencia o ausencia de oportunidades de crecimiento futuro, sino también el grado en el
que se dan. De este modo el presente analisis satisface dos de las recomendaciones
incluidas en el trabajo de Rajagopalan y otros (1993) para mejorar la validez explicativa de
los modelos que analizan aspectos relativos la toma de decisiones en las empresas, a saber,
el empleo de medidas continuas y modelos de ecuaciones estructurales. Como ya hemos
mencionado con anterioridad, este trabajo empirico también difiere del de Wright y sus
colegas en la forma de aproximar la variable dependiente (i.e. riesgo asumido). Como
argumenté en el Capitulo 4, en mi opinién la medida del riesgo asumido por el CEO que se

emplea en este estudio es mas precisa.

5.2.2.-b Indices de Ajuste Global

La Tabla 2 muestra los indices de ajuste global de los modelos nulo y teérico
inicial. Del conjunfo de analisis realizados en esta tesis se deduce que el modelo que mejor
representa la estructura de relaciones entre las variables consideradas, es el modelo final
del Capitulo 4. De este modo el modelo inicial, acorde con lo expuesto en la Hipétesis 7, se
construye afiadiendo a dicho modelo el efecto directo de la variable que mide las

-oportunidades de crecimiento sobre la catalogacion de la retribucion del CEO (medida esta
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como grado de cumplimiento de los objetivos de resultados del contrato de retribucion).
Nuevamente la estimacion del modelo incluye la estimacion del valor de las covarianzas
entre las variables exégenas que son significativamente (nivel de significacion del 5%)
distintas de cero, para de esta forma controlar su efecto. En particular, junto a las
covarianzas especificadas en los modelos anteriores, se estiman los valores de las
covarianzas entre la variable que representa las opciones de crecimiento de la empresa, con
aquellas que aproximan los resultados, el valor de las opciones sobre acciones y la
proporcién de la retribucién variable respecto a la retribucion total. Como puede observase
en la Tabla 2 el modelo nulo de base no ofrece una buena descripcién de las relaciones
entre las variables, mientras que el modelo planteado (Modelo Teérico Inicial en Tabla 2)
si lo hace. Este modelo supone, a tenor del valor de la probabilidad para el cambio en Xz’

una mejora considerable con relacién al modelo nulo (Ay* =269.004; p <.001). El resto de

indices muestran que este modelo tedrico tiene un buen ajuste.

5.2.2.-c Contraste de Hipotesis

Como se muestra en la Figura 6, el modelo ofrece evidencia empirica que apoya la
validez de la Hipétesis 7. El nuevo pardmetro es positivo y significativo (0.303; z-
score=3.340). Por tanto, la presencia (ausencia) de oportunidades de crecimiento en la
empresa afecta negativa e indirectamente al riesgo asumido. Esta influencia indirecta, se
produce como consecuencia del efecto que tienen estas oportunidades de crecimiento en la
percepcion del CEO sobre su retribucion, y més concretamente sobre la consecucion o no
de los objetivos establecidos en su contrato de retribucién. En este sentido, y como sefialé

anteriormente, este resultado proporciona evidencia consistente con las ideas expuestas por
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Herring y Vankrude (1987), a la vez que contradice las conclusiones de Wright y otros
(1996). Las diferencias en el modo de medir algunas de las variables, y el uso de marcos
conceptuales distintos, pueden explicar esta divergencia.

Cabe destacar que al igual que ocurria en el capitulo anterior, la estructura de
relaciones observada en el Capitulo 4 permanece a pesar de la inclusion en el modelo de
una nueva variable y nuevas relaciones. Esto no hace sino reforzar la validez del modelo
final presentado en el Capitulo 4.

Para corroborar la id;ea de que el efecto de las oportunidades de crecimiento sobre
el riesgo asumido es indirecto, se estimé un modelo que incluia, respecto al modelo tedrico
inicial, el efecto directo de la Q de Tobin (i.e. oportunidades de crecimiento de la empresa)
en el riesgo asumido. Dicho modelo aparece (en la Tabla 2) con el nombre de Modelo
Tebrico Inicial Extendido, Como se puede observar en la Tabla 2 el ajuste de esta nueva
especificacién a los datos es peor que el obtenido con el denominado modelo tedrico
inicial. Es mas, se comprugba que el mencionado efecto directo no es significativo (0.0708;
z-score=0.306). En definitiva, la existencia de oportunidades de crecimiento no afecta
directamente al riesgo - asumido, sino que lo hace indirectamente, a través de la
catalogacion que realiza el CEO en torno a los objetivos incluidos en su contrato de
retribucion.

Finalmente se revisaron los valores de los contrastes W y LM para identificar
posibles relaciones que mejorasen el ajuste del modelo. A tenor de estos resultados, la
especificacién del modelo te6rico inicial es la que mejor representa las relaciones entre las

variables consideradas.
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CAPITULO 6: EL CEO COMO ACCIONISTA DE LA EMPRESA: EL EFECTO DE

LAS ACCIONES

Es habitual que el CEO de la empresa posea un determinado porcentaje de acciones
de 1a misma. Como se puede observar en la Tabla 1 el porcentaje medio de acciones en
poder de los CEOs de la muestra es del 10.4%, con una desviacion tipica de 12.01. Mas
atin, la mediana de este porcentaje indica que la mitad de los CEOs en la muestra poseen
un porcentaje de acciones igual o superior al 6.4%. Al igual que ocurre por ejemplo con las
opciones, las acciones se consideran una forma de retribucién que busca reducir el
conflicto de objetivos entre accionistas y CEO, al depender una parte de larenta del CEO y
los accionistas, del valor que alcancen esas acciones. Sin embargo, a diferencia de otras
formas de retribucién contingente, las acciones convierten al CEO en propietario de la
empresa (i.e. accionista), por lo que le confieren un poder de decision afiadido a aquel que
le corresponde por su posicion en la misma (Finkelstein, 1992).

La revisién de la literatura sobre el efecto que la retribucion contingente tiene en el
riesgo asumido realizada en el Capitulo 2, que recuerdo esta ligada al marco de la teoria de
la agencia, ha permitido constatar la divergencia de resultados tanto tedricos como
empiricos en torno al efecto de las acciones sobre el riesgo asumido (e.g. Jensen y
Meckling, 1976; Agrawal y Mandelker, 1987, Wright y otros, 1996). Tomando
nuevamente como referencia tanto las ideas del BAM como los resultados obtenidos en
torno a este modelo, se proponen y contrastan un conjunto de hipotesis relacionadas con el
efecto que la posesién de acciones de la empresa por parte del CEO puede fener en su

riesgo asumido. La atencién se centra primera y fundamentalmente, en el porcentaje de
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esas acciones en manos del CEO, para posteriormente realizar una aproximacion al efecto
de las variaciones en su valor. Al plantear el estudio desde una nueva perspectiva tedrica
(i.e. BAM), se contrastan algunas ideas que no habian sido objeto de anlisis empirico
previo. De este modo se pretende conocer un poco mejor como esta forma tan extendida de

retribucién a los CEOs influye sobre su comportamiento.

6.1. PORCENTAJE DE ACCIONES EN PODER DEL CEO Y RIESGO ASUMIDO

Es sabido que un incremento en el porcentaje de acciones de la empresa en poder
del CEO confiere a éste/a un mayor poder (Finkelstein, 1992). La literatura en retribucion
de directivos establece, en términos generales, que a medida que el porcentaje de acciones
en poder de estos aumenta, las caracteristicas del contrato de retribucién se aproximan mas
a las preferencias de los directivos (el CEO en nuestro caso particular) (ver por ejemplo
Tosi y Gémez-Mejfa, 1989; Hambrick y Finkelstein, 1995; Tosi, Gobmez-Mejia, Loughry,
Werner, Banning, Katz; Harris y Silva, 1999). Entre estas preferencias se mencionan, por
gjemplo, una menor proporcién de pago variable o una menor dependencia de los
resultados negativos de la empresa. Se afirma también (ver Gémez-Mejia y Balkin, 1992:
204-205 para una discusién) que los directivos prefieren objetivos de resultados basados en
medidas contables en lugar de medidas de mercado, por ser las primeras mas facilmente
controlables (e incluso manipulables). Incluso se establece que la intensidad en el
seguimiento de la actividad del CEO por parte del consejo de administracion decrece
(Beatty y Zajac, 1994). Ademas, a tenor de estas afirmaciones esperariamos que los
directivos (CEOs) con un mayor porcentaje de acciones en su poder, negociasen
(estableciesen) objetivos de resultados para sus contratos de retribucion que fuesen mas

faciles de alcanzar. De acuerdo a los resultados anteriores obtenidos en este trabajo, y en
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consonancia con las Proposiciones 6a, 7b, 8a y 8b del trabajo de Wiseman y Gémez-Mejia
(1998), objetivos de resultados mas sencillos de alcanzar se traducirian en una mayor
probabilidad de catalogar la retribucion de manera positiva. Por tanto se esperaria que el
porcentaje de acciones de la empresa en poder del CEO influyese positivamente en su
catalogacion de la retribucién cuando el punto de referencia considerado fuesen los

objetivos de resultados incluidos en su contrato de retribucion. Esta idea queda reflejada en

la siguiente hipotesis,

Hipdtesis 8: Existe una relacion positiva entre el porcentaje de acciones de la
empresa en manos del CEQ y su percepcion acerca de la superacion o no de

los objetivos de resultados establecidos en su contrato de retribucion.

Los resultados obtenidos hasta el momento muestran que la catalogacion en torno
al punto marcado por los objetivos de resultados comprendidos en el contrato de
retribucién, es una funcion directa de los resultados de la empresa. Es mas, la dependencia
no es solo de los resultados obtenidos en el pasado (representados por la rentabilidad de los
activos), sino que también parece existir una dependencia de las expectativas sobre los
resultados futuros (oportunidades de crecimiento). Si como se ha avanzado en la hipdtesis
precedente, un mayor porcentaje de acciones de la empresa en poder del CEO podria
promover el establecimiento de objetivos de resultados més sencillos de alcanzar, parece
razonable pensar que el efecto de los resultados de la empresa (presentes y anticipados)
sobre la catalogacion, serd mayor cuanto mayor sea €se porcentaje de acciones. Esto es, la
interaccién entre los resultados de la empresa y el porcentaje de acciones en poder del

CEO afectaria positivamente a la catalogacion de la retribucion (tomando los objetivos del
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contrato de retribucién como punto de referencia). Tomando todo ello en consideracion se

enuncian las siguientes dos hipétesis,

Hipétesis 9a: El efecto positivo que ejercen los resultados de la empresa en la
percepcién del CEO sobre la posibilidad de superar los objetivos establecidos
en su contrato de retribucion, es mayor cuanto mayor es el porcentaje de

acciones de la empresa en poder del CEO.

Hipétesis 9b: El efecto positivo que ejercen las oportunidades de crecimiento
futuro para la empresa en la percepcion del CEO sobre la posibilidad de
superar los objetivos establecidos en su comtrato de retribucion, es mayor

cuanto mayor es el porcentaje de acciones de la empresa en poder del CEO.

Los analisis han mostrado, de manera consistente con otros resultados de la
literatura, que la percepcién del CEO sobre su riesgo de empleo es una funcién negativa de
los resultados de la empresa, asi como del grado de cumplimiento de los objetivos
establecidos en su contrato de retribucién. La literatura existente sobre los determinantes
del riesgo de empleo (e.g. Fredrickson y otros, 1988) indica claramente que el mencionado
riesgo se reduce en la medida que aumenta el poder del CEO con relacién al consejo de
administracién de la empresa. Es mas, Boeker (1992) encontré evidencia de que la
probabilidad de ser despedido era menor, para aquellos CEOs de empresas con malos
resultados que posefan un mayor porcentaje de acciones. Dado que las acciones de la
empresa confieren al CEO un mayor poder decisorio, se esperaria que la probabilidad de

ser despedido que percibe el CEO (i.e. riesgo percibido de empleo) sea menor en la medida
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en que aumente su participacion en el accionariado de la empresa. En definitiva se enuncia

la siguiente hipétesis,

Hipétesis 10: El porcentaje de acciones de la empresa en poder del CEO

reduce su riesgo percibido de empleo.

Las Hip6tesis 8 a 10 analizan el efecto, dentro del marco del modelo de riesgo
asumido contrastado hasta el momento, del poder de decisién afiadido que confieren al
CEO la posesién de acciones de la propia empresa. En ltima instancia establecen que
estas acciones afectan de manera indirecta al riesgo asumido por el CEO. A tenor de lo que
hemos podido comprobar a lo largo de los capitulos precedentes este efecto tiene dos
caracteristicas. En primer lugar es un efecto negativo. Es decir, apuntan que el poder
adicional que le confieren estas acciones, promueve en el CEO un comportamiento mas
conservador. En segundo lugar, este efecto es a través de la influencia sobre el riesgo de
empleo percibido por el CEO. Tanto en los casos de las Hipbtesis 8 y 9, como en el de la.
Hipétesis 10, la posesién de acciones de la empresa reduciria el riesgo dé empleo
soportado por el CEO. Un menor riesgo percibido de empleo reduce el riesgo asumido.

Sin embargo ya sefialé que la posesion de acciones de la empresa también puede
actuar como un incentivo para el CEO, al vincular una porcion de su renta personal a los
resultados de la empresa (més alld de la dependencia que pueda existir por la relacion de
empleo). Como se ha comentado en capitulos precedentes, existen discrepancias en torno
al efecto que este incentivo puede tener sobre el riesgo asumido (i.e. debate entre
positivistas y normativos). Por una parte, recordemos, se establecia que al alinear los

intereses de los accionistas y el CEO, las acciones favorecian la asuncién de estrategias
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més arriesgadas. Por otro lado, se defendia que la excesiva dependencia de la riqueza
personal de una fuente contingente como esta, podria ilevar al CEO a mostrar una postura
mucho més conservadora. La evidencia empirica ofrecia resultados variados. E1 BAM,
basandose en la formulacién propuesta por la teoria de la prospeccion, proponia que la
capacidad de los incentivos (i.e. retribucién contingente) para promover la seleccion de
alternativas estratégicas mds arriesgadas por parte del CEO, dependia de si el valor (i.e.
utilidad) asociado a los potenciales resultados positivos, era capaz de superar la importante
desutilidad que para un individuo averso a las pérdidas supondrian los posibles resultados
negativos ligados a tales alternativas. En este sentido, la evidencia del Capitulo 4. mostraba
la importancia que el modo en el que la retribucion se empleaba para financiar los gastos
esenciales, tenia a la hora de definir el comportamiento de riesgo del CEO.

Desconociendo cuales son los potenciales resultados negativos o positivos
asociados a las distintas decisiones, resulta dificil avanzar hipétesis alguna acerca del papel
que pueden jugar las acciones (y mas concretamente el porcentaje en poder del CEO) como
incentivo para asumir mayores riesgos. En primera instancia, la ganancia o pérdida que
sufriria el CEO en el valor de sus acciones, vendria determinada por el incremento 0
disminucién en el valor de las mismas derivado de la alternativa estratégica escdgida. Para
un CEO averso a las pérdidas, esas potenciales 'disminuciones del valor de las acciones
tendran mas importancia cuanto mayor sea el peso especifico ese valor en su renta total. Si
este péso especifico es elevado, el CEO asignara una gran desutilidad a las potenciales
pérdidas, lo cual podria llevarle a seleccionar alternativas menos arriesgadas que en un
caso en el que el peso especifico fuese menor. Todo ello con independencia del porcentaje

de acciones de la empresa que posea.
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Ademés, como ya se ha comentado en anteriores ocasiones, la renta futura del CEO
estd sujeta a la amenaza de despido. Dicha amenaza aumenta en la medida en que los
resultados derivados de la accién del CEO empeoran. Sin embargo, se acaba de mencionar
como un mayor porcentaje de acciones podria llegar a reducir la sensibilidad del empleo
del CEO anfe malos resultados. Por tanto serfa mas probable que la retribucién en forma de
acciones favoreciese la asuncion de decisiones mas arriesgadas por parte del CEO, cuanto
mayor fuese el porcentaje de acciones de la empresa en su poder, ya que en este caso
podria obtener mayores incrementos para el valor de las acciones, sin tener que soportar
completamente las consecuencias negativas asociadas a los eventuales malos resultados
(i.e. reduccién del riesgo de empleo). En este sentido un mayor porcentaje de acciones
satisfarfa las condiciones que segin Milgrom y Roberts (1993: 505) deben cumplir los
incentivos monetarios a los directivos, para favorecer que estos asuman mayores riesgos:
“recompensar a la gente por el éxito e intentar no hacerle soportar el coste del fracaso”.
Por este motivo, se propone que en principio es mds probable que el CEO adopte
decisioneé mas arriesgadas, cuanto mayor sea el porcentaje de acciones en su poder. La

siguiente hipétesis recoge esta idea.

Hipétesis 11: El porcentaje de acciones de la empresa en poder del CEO

afecta positivamente al riesgo asumido.

En conjunto las Hipétesis 10 y 11 establecen que las caracteristicas Unicas
asociadas a las acciones de la empresa (i.e. incentivo y traspaso de poder de decision)
tienen un doble efecto sobre el riesgo asumido. Por un lado al reducir la amenaza de

despido promueven un comportamiento mas conservador, dirigido fundamentalmente a
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conservar la renta anticipada. Por el otro sin embargo, proporcionan un incentivo cuyas
pérdidas potenciales (i.e. downside) estan parcialmente cubiertas, lo cual favorece el que el
CEO asuma mayores riesgos. El analisis empirico determinara cual de los dos efectos es
maés relevante.

El siguiente esquema resume las hipétesis que se acaban de plantear.

%
Acciones en Poder
del CEO

Interaccion entre
Resultados y % de
Acciones

Catalogaciédn de la
Retribucion
(Objetivos de
Resultados)

Riesgo de Empleo Riesgo Asumido

6.1.1. Analisis Empirico.

Se emplea la metodologia de modelos de ecuaciones estructurales que se ha venido
empleando en los capitulos anteriores. Tras una breve descripcion de como se mide el
porcentaje de accibnes de la empresa en poder del CEO, y tomando como punto’de partida
los modelos estimados en los capitulos precedentes, se estimard en una primera fase el
efecto que dicho porcentaje tiene sobre la catalogacion de la retribucion, el riesgo de
empleo y el riesgo asumido. Con esto se pretende obtener una idea acerca de la validez

tanto del modelo en su conjunto, como de las hipétesis relativas al efecto de ese porcentaje
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de acciones por si solo, sin considerar atn el efecto de las variables de interaccion. En una
segunda fase se incluirdn las variables que miden la interaccién del porcentaje de acciones
en manos del CEO con los resultados obtenidos por la empresa (ie. ROA) y las
expectativas de resultados futuros (i.e. Q de Tobin). A pesar de no estar especificamente
disefiados para este fin los modelos de ecuaciones estructurales con variables latentes
pueden emplearse para modelizar el efecto de variables de interaccion (Hayduk, 1987),
especialmente cuando, como en este €aso, existe un Gnico indicador por variable (Bollen,
1989). De este modo el analisis sigue las recomendaciones de Rajagopalan y sus colegas
(1993) de emplear modelos de ecuaciones estructurales y variables de interaccion en
modelos que estudian aspectos relativos a la toma de decisiones. En la etapa final, y una
vez estimados estos modelos y contrastadas las hipétesis formuladas sobre la base de los
resultados observados en ellos, se emplearan los contrastes de Wald y de Multiplicadores
de Lagrange para sopesar la posibilidad de obtener una mejor especificacion del modelo.
Como es habitual en estos modelos se estimarin las covarianzas entre las variables
exdgenas del modelo para controlar su efecto. En este sentido, a las covarianzas ya
especificadas en los modelos estimados en los capitulos precedentes, se unen las
correspondientes a las nuevas variables exdgenas. El modelo de medida descrito en el

Capitulo 4 sigue siendo valido.

6.1.1.-a Porcentaje de Acciones del CEO: Medicion.

Se mide a través del porcentaje de acciones en poder del CEO en el afio 1997, segin
aparece publicado en los proxy statements de la empresa. Dos razones justifican el uso del
porcentaje de acciones de ese afio. La primera supoﬁe el intento de asegurar un cierto grado

de causalidad temporal con las variables a las que afecta, y que fueron medidas a través de
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la encuesta en 1998. La segunda es una simple razén de disponibilidad de datos, 1997 era el
primer afio para el cual fue posible obtener el porcentaje de acciones de todos los CEOs de
la muestra. El mencionado porcentaje se divide entre 10 en los modelos estructurales para

reducir su varianza y mejorar la estimacién (Bentler, 1995).

6.1.1.-b Modelos Estructurales

En primer lugar se toma como base el modelo final estimado en el Capitulo 4, al
cual, siguiendo lo establecido en las Hipétesis 8, 10 y 11 se incorpora el efecto del
porcentaje de las acciones en poder del CEO. Como puede comprobarse en la Tabla 3 dicho
modelo, denominado Modelo Teédrico Inicial sin Interacciones, mejora significativamente
el ajuste del modelo nulo correspondiente (sz = 270.489, con 20 g.l.). En general se puede
afirmar que el modelo ofrece un ajuste adecuado a los datos (e.g. Prob(y*<0.177;
RMSEA=0.046; SRMR=0.078; GFI=0.936). Cabe destacar sin embargo, que cuando se
analizé el efecto que las oportunidades de crecimiento presentes para la empresa, la
incorporacioén de dicha variable mejoraba la capacidad explicativa del modelo. Como puede
apreciarse en este caso también se mejora el ajuste global. Este segundo modelo,
denominado Modelo Tebrico Final sin Interacciones en la Tabla 3, mejora
significativamente el ajuste de su modelo nulo de base correspondiente (Ay? =294.615, con
24 g.1). El resto de indices también muestra lo apropiado del mismo (e.g. Prob(*)<0.252;
RMSEA=0.037; SRMR=0.072; GFI=0.933) Los valores de los parametros estimados en
estos dos modelos, y que pueden observarse en la Figura 7, permiten observar dos cosas.
Primera, como viene sucediendo en todas las estimaciones presentadas en esta tesis, la

estructura del modelo base no varia. En segundo lugar, el porcentaje de acciones en poder
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del CEO solamente parece afectar significativamente al riesgo percibido de empleo. Dicho
efecto, tal y como se predijo en la Hipdtesis 10 es negativo y significativo. Sin embargo, ni
el efecto sobre la catalogacién ni sobre el riesgo asumido son significativos. Por tanto, los
modelos estimados en esta primera fase indican evidencia favorable a la Hipoétesis 10, pero
desfavorable para las Hipétesis 8 y 11.

Como se apunt6 en una segunda fase, se estima el modelo que incluye los efectos de
interaccidn entre las variables de resultados y el porcentaje de acciones en podef del CEO.
Dado que la existencia de oportunidades de crecimiento (i.e. Q de Tobin) parece ser una
variable relevante para entender la catalogacion y el riesgo asumido, se parte del modelo
que incorpora dicha variable. De acuerdo a lo expuesto en las Hipotesis 9a y 9b se
especifica el efecto directo de las dos variables de interaccion sobre el factor que mide la
catalogacioén en torno a los objetivos del contrato de retribucién como punto de referencia.
Se denomina a esta especificacion Modelo Tedrico Inicial con Interacciones. Como indican
los indices de la Tabla 3, este modelo mejora el ajuste global en relacién al modelo nulo de
base correspondiente (A = 500.259, con 37 gl.). Los valores de los indice§ de ajuste
global [Prob(32)<0.330; RMSEA=0.028; SRMR=0.058; GFI=0.929; CF1=0.991;
IFI=0.992] permiten asegurar que esta especificacion ofrece una aproximacion bastante
acertada de la estructura de relaciones que origind los datos.

Las estimaciones de los parametros, como se puede comprobar en la Figura 8,
confirman lo que ya adelantaban los resultados observados en los modelos de la fase
anterior, que la estructura de relaciones de la que se partia se sigue manteniendo y que no
parece existir apoyo empirico para el efecto del porcentaje de acciones del CEO en la

catalogacion de la retribucion ni en el riesgo asumido. Més adin, los efectos de interaccion
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tampoco parecen influir de manera significativa en la mencionada catalogacion. Cabe
destacar que como consecuencia de la introduccion en el modelo de las variables de
interaccion para explicar la varianza de la catalogacién de la retribucion, el efecto de los
resultados de la empresa deja de ser significativo al nivel de significacion del 5% (z-score =

1.923; p-valor = 0.054).

6.1.1.-c Contraste de Hipdtesis.

En las Hipétesis 8, 9a y 9b sostenia la idea de que un mayor porcentaje de acciones
de la empresa, al conferirle mayor poder, reducia el grado de dificultad de los objetivos a
alcanzar por el CEO para recibir la retribucion variable. Por tanto, la posibilidad de que el
CEO los superase y catalogase la situacion como positiva era mayor. Sin embargo, los
resultados del analisis que se muestran en la Figura 8 no parecen confirmarlo. El efecto del
porcentaje de acciones por si solo, asi como el efecto combinado de las acciones con los
resultados de la empresa, no aumenta la percepcion del CEO sobre si supera o no los
objetivos establecidos en el contrato de retribucion. Una posible razén para explicar la
ausencia de la relacién lineal planteada, es que dicho efecto sea efectivo Ginicamente a partir
de un determinado porcentaje de acciones. Es decir, que para que el CEO pueda llegar a
influir en el grado de dificultad de los objetivoé incluidos en su contrato de retribucion,
debe poseer un porcentaje minimo de acciones de la empresa. Esta es una posibilidad que
debe analizarse de manera mas precisa en el futuro, sin embargo algunos analisis
preliminares parecen indicar que esto no seria asi. Por ejemplo, se consideraron distintas
submuestras de empresas en base a si la participacion accionarial de sus CEOs supera un
determinado limite inferior. Se observa que la correlacion entre los indicadores de la

catalogacién de la retribucion (cuando el punto de referencia lo componen los objetivos del
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contrato de retribucion) y el porcentaje de acciones en manos del CEO, no solo no es mayor
en aquellas submuestras de mayor limite inferior, sino que es no significativa en todas
ellas’. La idea de que la influencia puede ser mayor cuanto mayor sea el porcentaje de
acciones en poder del CEO sugiere que la relacion no es lineal sino curvilinea. Partiendo de
la especificacion del Modelo Tedrico Final sin Interacciones, se comprobé la
significatividad de un efecto cuadrético. Para ello se especificé un efecto directo del
porcentaje de acciones en manos del CEO elevado al cuadrado sobre la catalogacion de la
riqueza personal. Los resultados de dicho analisis, aunque no incluidos en las tablas y
figuras, indicaban que el efecto apuntado no era significativo.

Una segunda posibilidad para explicar la falta de soporte empirico a las Hipdtesis 8
y 9 (ay b), es que los resultados de las empresas cuyos CEOs poseen un mayor porcentaje
de acciones fuesen sistematicamente peores. De este modo, y pese a tener objetivos mas
sencillos de alcanzar, los resultados reales no permitirian obtener una catalogacion positiva
significativamente superior a los de CEOs con un menor porcentaje de acciones. Esta idea
sugerirfa que las empresas cuyos CEOs poseen un mayor porcentaje de acciones son mas
ineficientes. Analisis muy preliminares parecen indicar que tal situacién no se da. En
particular la correlacion entre la medida de resultados empleada (rentabilidad media de los
activos) y el porcentaje de las acciones en manos del CEO es positiva y no significativa (r =
0.04; p>0.688). Si una relacién como la comentada hubiese existido, de ser lineal, se
esperaria observar una correlacién negativa y significativa entre ambas variables. Por tanto

esta opcion parece descartarse.

! Dicha correlacién es r = -0.067 (p-valor = 0.521) para el conjunto de la muestra. Tomando la muestra de
CEOs cuyo porcentaje de acciones supera el 5% (56 de un total de 108), r = -0.081 (p-valor = 0.567). Para el
grupo que supera el 10% (40 de un total de 108), r = -0.093 (p-valor = 0.589), mientras que para el grupo cuya
participacién en el accionarido de la empresa supera el 20% (15 de un total de 108) r = -0.125 (p-valor =
0.698).
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En definitiva, la evidencia mostrada por los analisis realizados parece ser contraria a
la idea de que el grado de dificultad de los objetivos establecidos en el contrato de
retribucién depende negativamente del poder de decisién e influencia otorgado al CEO,
mediante el incremento de su participacién en el accionariado de la empresa.

La Hipétesis 10, por su parte, establecia que un mayor porcentaje de acciones de la
empresa en poder del CEO reducia su percepcion acerca de su riesgo de empleo. Como
puede comprobarse en la Figura 8 (y como ya se intufa en los modelos previos de la Figura
7), existe un fuerte apoyo empirico para dicha hipdtesis (z-score = -3.016).

La Hipétesis 11 anticipaba un incremento en el riesgo asumido derivado de la
posesion por parte del CEO de un mayor porcentaje de acciones de la empresa. La razon
basica era la reduccion de parte del riesgo a suffir pérdidas en la riqueza personal como
consecuencia de malos resultados. Los resultados del andlisis parecen indicar que si bien el
efecto es positivo, no es posible rechazar (ni a un nivel de significacion del 10%) que ese
parametro (efecto) sea distinto de cero (z-score = 1.451; p-valor = 0.147). Por tanto la
evidencia empirica obtenida hasta el momento es contraria a la Hipétesis 11. Incluso podria
indicar que la posesion de acciones de la empresa en un mayor porcentaje no tiene un
efecto directo sobre el riesgo asumido (la Hipétesis 10 confirma el efecto indirecto negativo
a través de la influencia del porcentaje de acciones en el riesgo percibido de empleo). Sin
embargo los resultados de modelos alternativos, especificados a partir de les resultados de
los contrastes de Wald y de Multiplicadores de Lagrange, y que expongo a continuacion,

matizan esta Gltima afirmacion.
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6.1.1.-d Contrastes de Wald (W) y de Multiplicadores de Lagrange (LM): Modelo

Final

Siguiendo un procedimiento analogo al empleado en los anlisis anteriores, una vez
ha sido estimado el modelo teérico especificado por nuestras hipétesis y se ha llevado a
cabo, sobre la base a los resultados del modelo, el contraste de estas, se buscan posibles '
especificaciones alternativas. Nuevamente se analizan los resultados de los contrastes W'y
LM que proporciona EQS. Si bien el contraste W para eliminar pardmetros del modelo
indica que no es posible eliminar ninguna relacion sin reducir el poder explicativo del
modelo, el contraste LM indica que la variable de interaccion entre los resultados de la
empresa (ROA) y el porcentaje de acciones del CEO ayudaria a explicar una parte
significativa de la varianza de la variable que mide el riesgo asumido. Dicha relacion
estaria sefialando que los resultados del pasado inmediato influyen en la capacidad de las
acciones para incentivar la asuncion de riesgos. Cuanto mejores hayan sido los resultados,
mayor es el efecto incentivador de las acciones.

El modelo que incluye el efecto directo de esa variable de interaccion en el riesgo
asumido, denominado Modelo Final con Interaccion, aparece en la Figura 9. A tenor de los
indices de ajuste global expuestos en la Tabla 3, este modelo consigue mejorar el ajuste del
modelo tedrico inicial con interaccion (e.g. Prob(x?)<0.519; RMSEA=0.000; SRMR=0.055;
GFI=0.935; CFI=1.000; IFI=1.002). El valor de la “probabilidad” indica que la reduccion
en el valor de la * (Ay2 = 6.153) es significativo a un nivel de significacién del 5% (no lo
seria a un nivel de significacion del 1%). Por tanto esta Ultima especiﬁcaéic’)n reflejaria

mejor ¢l conjunto de relaciones que origino los datos.
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De los parametros estimados en este nuevo modelo, y de sus correspondientes
contrastes de significatividad individual, recogidos todos ellos en la Figura 9, se extraen
varias conclusiones. En primer lugar, y corroborando lo observado a lo largo de esta tesis,
las relaciones entre las variables, establecidas en capitulos anteriores, no varian. En otras
palabras, confirman las conclusiones acerca de las distintas hip6tesis planteadas. a lo largo |
del presente estudio. En segundo lugar, vuelven a corroborar las relaciones planteadas en la
Hipotesis 8, 9a, 9b no son significativas. A este respecto cabe sefialar que si se especifica
que los efectos recogidos en €sas hip6tesis son nulos, el modelo resultante es altamente
significativo. Los indices de ajuste global de un modelo de estas caracteristicas se recogen
en la Tabla 3. Como puede comprobarse estos indices (e.g. Prob(y?)<0.624;
RMSEA=0.000; SRMR=0.055; GFI=0.935) muestran lo apropiado de la restriccion
planteada y ofrecen una evidencia empirica que cuestiona seriamente la afirmacién de que
un incremento de la participacién del CEO en el accionariado de la empresa se- refleja en
unos objetivos de retribucion mas sencillos. También se confirma lo acertado de la
Hipotesis 10. Por @ltimo, y contrariamente a lo observado en el modelo tedrico inicial con
interacciones, parece ofrecer cierta evidencia a favor de la Hipétesis 11.

En efecto, tras la inclusién de esta nueva relacién (variable interaccion ROA-
Porcentaje de acciones, con el riesgo asumido), el efecto directo del porcentaje de acciones
sobre el riesgo asumido es, como predecia la Hipdtesis 11, positivo y significativo (z-score
=2.112). Mas aiin, la nueva relacion también presenta un efecto positivo y significativo (z-
score = 2.553). La pregunta que se plantea es, (Cudl de los dos modeloé se debe
considerar? ;El tedrico inicial con interaccion o el final? Dado que el ajuste del modelo

final (con interaccién) es superior al del modelo teérico inicial (con interaccidn), la
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estructura de relaciones que especifica el modelo final es mas proxima a la real, y por lo
tanto es la que deberia elegirse. Esto demuestra la enorme utilidad, y conveniencia, de
utilizar contrastes como los de W y LM para buscar especificaciones mas correctas y
detectar posibles relaciones que pudieran haberse ignorado en un primer momento.
Considerados de manera conjunta, los efectos positivos y significativos del
porcentaje de acciones y del término de interaccion sobre el riesgo asumido, se establece
que la magnitud, e incluso el signo, del efecto final sobre el riesgo asumido del porcentaje
de participacion del CEO en el accionariado de la empresa, depende de los resultados
obtenidos por esta. De los parametros del modelo representados en la Figura 9 se deduce
facilmente que la magnitud del efecto directo del porcentaje de acciones sobre el riesgo
asumido viene dado por la siguiente expresion: 0.772 + 0.221xROA. Cuanto mejores hayan
sido los resultados obtenidos en el pasado, mas concretamente cuanto mayor haya sido la
rentabilidad de los activos de la empresa, mayor parece St el efecto positivo del porcentaje
de acciones sobre el riesgo asumido. Si la rentabilidad de los activos ha sido nula, el efecto
sigue siendo positivo y significativo. Sin embargo, si la rentabilidad es negativa, el efecto
global se va haciendo menor y va perdiendo significatividad. Es mas, si los resultados han
sido muy negativos, el efecto directo final podria llegar a ser negativo®. Por tanto la
evidencia parece sugerir que si en el pasado reciente la empresa ha obtenido resultados
positivos, el CEO estard mas dispuesto a adoptar decisiones con un mayor riesgo.
Posiblemente en una situacion de resultados favorables, las expectativas del CEO sobre las

consecuencias positivas de sus decisiones crezcan. Ademas, como los resultados del

2 g 1a rentabilidad de los activos esta en torno al ~34%, el efecto es casi cero. No se da un valor ms preciso
porque s trabaja con valores estimados, y por tanto sujetos a variacién. Cabe recordar que la rentabilidad de
los activos se calcula como la rentabilidad media de los activos en el periodo 93-97 expresada en tantos por
ciento, y que dicha variable se divide entre 10 para facilitar la estimacion de los modelos estructurales.
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anlisis vienen mostrando, el riesgo de empleo decrece. El incremento de las ganancias
esperadas, junto a una reduccién de las repercusiones econdmicas (personales) de los
eventuales resultados negativos derivados de su decisién, induciria al CEO a asumir
mayores riesgos.

Por otro lado, el porcentaje de acciones también afecta al riesgo asumido de un
modo indirecto. En concreto, a través del descenso en el riesgo percibido de empleo
provocado por el aumento de la participacién en la empresa (Hipdtesis 10). Si el efecto
directo es, al menos para valores de la rentabilidad de los activos mayores que cero,
positivo, el efecto indirecto es negativo. ;Cual de los dos efectos seria mayor? Teniendo en
cuenta solo el efecto indirecto, se observa que un aumento unitario en el porcentaje de
acciones en manos del CEO reduciria en 0.283 (= -0.427*0.665) unidades el riesgo
asumido. Para valores de la rentabilidad positivos el efecto directo total supera ese valor,
por lo que se podria afirmar que en esas circunstancias aumentar la participacién del CEO
en el accionariado de la empresa favorece la asuncion de riesgos. Sin embargo, ni el signo
ni la magnitud del efecto global estén tan claros en situaciones en las que rentabilidad de
los activos de la empresa es negativa. En conclusién, los resultados del modelo final que
acabo de exponer indican que, tanto el riesgo percibido de empleo como los resultados
obtenidos por la empresa, juegan un papel decisivo a la hora determinar el efecto del
porcentaje de acciones en manos del CEO sobre el riesgo asumido. Futuras extensiones de
este trabajo, deberian ahondar en la definicion de estas relaciones.

Antes de concluir es preciso realizar un breve comentario acerca de ia posibilidad
de un efecto cuadrético del porcentaje de acciones de la empresa en poder del CEO sobre el
riesgo asumido. Al plantear la Hipétesis 11 se ha sefialado que poseer un mayor porcentaje

de acciones de una empresa no implicaba necesariamente que la renta del CEO dependiese
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en mayor medida del valor de esas acciones. A su vez se coment6 que dada la hipotesis de
CEOs aversos a las pérdidas, cuanto mayor fuese la dependencia del CEO del valor de las
acciones de la empresa en su poder, rﬁayor seria la desutilidad que derivaria de una perdida
potencial de ese valor, y por lo tanto menor iba a ser la probabilidad de que asumiese
decisiones mas arriesgadas. Si un mayor porcentaje de posesion de acciones es un indicador '
de la dependencia de la renta del CEO del valor de las acciones d¢ J]a empresa, deberia
observarse, andlogamente a lo propuesto por la literatura normativa de agencia, una
relacién de U-invertida entre el porcentaje de acciones del CEO y el riesgo asumido. Esto
podria explicar porque en un primer momento (modelos sin interaccién y modelo tedrico
inicial con interaccién) los resultados mostraban la no significatividad del efecto lineal (e.g.
Hipétesis 11). Con el objetivo de analizar la validez de esta propuesta se estimé un modelo
en el que se incluia un término cuadratico (i.e. porcentaje de acciones de la empresa en
poder del CEO al cuadrado). El modelo especificado puede verse en la Figura 10a.
Partiendo de los resultados anteriores, los efectos de los factores de interaccion en la
catalogacién en torno a los objetivos recogidos en la retribucion fueron eliminados. Se
observa que el efecto cuadratico no es significativo. Por el contrario, en un modelo similar,
en el que se sustituye el efecto cuadratico por un efecto lineal més el efecto interaccién
anterior, se concluye, al igual que sucedia en el modelo final con interaccion, que los
efectos lineal y de interaccion son significativos. Este resultado parece indicar dos cosas.
En primer lugar, confirma que el efecto interaccidn es significativo, mientras que elimina la
opcién de la existencia de un efecto cuadratico directo. Es mas, confirma la irhportancia de
considerar los resultados obtenidos por la empresa para explicar por que un mayor
porcentaje de acciones de la empresa en manos del CEO favorece la eleccién de

alternativas estratégicas con un mayor riesgo. En segundo lugar es consistente con la
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suposicion de que un mayor porcentaje de acciones de la empresa no implica
necesariamente que la dependencia de la renta del CEO del valor de esas acciones sea

mayor.

6.2. VARIACIONES EN EL VALOR DE LAS ACCIONES EN PODER DEL CEO Y RIESGO ASUMIDO

Hasta este momento he centrado la atencién en el efecto que la posesion de un
determinado porcentaje de las acciones de la empresa puede tener en el nivel de riesgo
asumido por el CEO. En este apartado se pretende analizar el efecto sobre el riesgo
asumido del valor de esas acciones. Mas concretamente se intenta analizar hasta que punto
los cambios en el valor de las mencionadas acciones alteran el nivel de riesgo asﬁmido por
el CEO en sus decisiones estratégicas. Mientras que existen trabajos anteriores que han
estudiado los efectos del porcentaje de acciones de la empresa en poder del CEO (e.g.
Wright y otros, 1996; Palmer y Wiseman, 1999), o incluso los efectos de su valor (e.g.
Agrawal y Mandelker, 1987), no hay evidencia sobre el posible efecto de las variaciones
sufridas en el valor de las acciones.

El cambio en las preferencias de riesgo de los individuos avanzadb por la teoria de
la prospeccion, y desarrollado para el caso de los directivos por el BAM, permitiria
plantear hip6tesis concretas en torno al efecto de este cambio en el valor de lasvacciones.
Recordo que el BAM predice que cuando el CEO se enfrenta a una situacion de pérdidas se
produciré un incremento en el riesgo asumido en relacién al que asumiria en una situacion
de ganancias. Los andlisis presentados hasta el momento en este trabajo sostienen la
" validez de esta propuesta. A su vez destacan la importancia del punto de referencia que

sirve para catalogar la retribuci6n en un sentido o en otro (i.e. perdidas o ganancias). Mas
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concretamente, se ha podido apreciar que unos puntos de referencia son més importantes
que otros.

De los argumentos expuestos se podria afirmar que cuando el valor de las‘ acciones,
que depende de su precio en el mercado, superase un determinado valor (i.e. punto de
referencia) promoveria un comportamiento mas conservador en un individuo averso a las
pérdidas. Dicho comportamiento, estarfa destinado fundamentalmente a mantener ese valor
y esa situacién de ganancias. Por el contrario, si el valor de las mismas se encuentra por
debajo del punto de referencia, el CEO catalogaria la situacién como una de pérdidas y
estaria dispuesto a elegir opciones estratégicas més arriesgadas. Establecer cual es este
punto de referencia relevante para guiar el comportamiento de riesgo del CEO es
complicado, ya que éste puede ser una funcion de caracteristicas intrinsecaé de cada
empresa, o incluso estar asociado a circunstancias personales (Lopes, 1995). En términos
generales se podria pensar que el valor histérico de las acciones puede constituir un punto
de referencia relevante. Si el valor de las mismas ha sufrido un descenso, ceteris paribus es
mas que probable que el CEO catalogue la situacion como negativa. Contrariamente, si
estas han experimentado un aumento de valor la situacién tenderd a catalogarse como
positiva. Por tanto, sobre la base de las ideas recogidas en el BAM vy de los resultados
obtenidos, se propone que el CEO tender a asumir mayores riesgos cuanto mayor sea el
descenso en el valor de las acciones de la empresa en su poder. Sin embargo cuaﬁto mayor
sea el incremento de valor de esas acciones, mas conservador serd en sus decisiones
estratégicas. En definitiva, se esta proponiendo que la variacion en el valor dé las acciones
de la empresa en poder del CEO tiene un efecto negativo sobre su nivel de riesgo asumido.

La siguiente hipdtesis sintetiza esta idea,
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Hipétesis 12: La variacién en el valor de las acciones de la empresa en poder

del CEO afecta negativamente al riesgo asumido.

6.2.1. Analisis Empirico

Tras exponer brevemente como se aproxima la variacion en el valor de las acciones
en poder del CEO, se vuelve a estimar un modelo de ecuaciones estructurales con el que, a

partir de los valores de sus pardmetros, contrastar la validez de esta nueva hipotesis.

6.2.1.-a Variacion en el Valor de las Acciones en Manos del CEO: Medicion

Dicha variacion se calculé multiplicando el niimero de acciones de la empresa en
manos del CEO en 1997 (expresado en millones de acciones) por la diferencia en el precio
medio de la accién entre los afios 1996 y 1997. Esta medida estd asumiendo implicitamente
que el precio medio de las acciones en 1996 es, para todos los CEOs de la muestra, el punto
de referencia relevante para catalogar el valor de esas acciones. Mientras que el dato sobre
el niimero de acciones se obtuvo, al igual que el porcentaje, de los proxy statements de la
empresa, el precio medio de las acciones en los dos afios mencionados se calculo a partir de
los precios diarios de cierre segtn se muestran en la base de datos CRSP. El valor medio de
esta nueva variable es —0.89 (desviacién tipica = 19.62; mediana = -0.27), lo que indica que
en media los CEOs de la muestra experimentaron un descenso en el valor de sus acciones
de aproximadamente 890000$ durante el periodo de tiempo considerado. La eleccién de
esos dos afios se debié fundamentalmente a dos razones. En primer lugar, dado que la
variable dependiente (i.e. riesgo asumido) fue medida en 1998, se pretendia asegurar un
cierto grado de causalidad temporal. En segundo lugar porque 1996 era el primer afio para

el que era posible obtener el valor de las acciones para todas las empresas y para todos los
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dias de cotizacién del afio. Se pensé que un afio podria ser un periodo de tiempo
suficientemente amplio como para apreciar variaciones en el valor de las acciones. Como
en otros casos se dividio el valor de esta variable entre 10 para reducir su varianza y asi

facilitar la estimacién del modelo estructural.

6.2.1.-b Modelos Estructurales

El modelo estructural que se plantea toma como base el modelo estructural estimado
en el apartado anterior y que aparece esbozado en la Figura 10b. Dicho modelo
incorporaba, junto con el conjunto de variables analizadas a lo largo de la tesis, el
porcentaje de acciones en poder del CEO y la variable de interaccién “porcentaje de
acciones — rentabilidad de los activos”. De este modo la especificacion a estimar controla
por el conjunto de efectos significativos identificados en este trabajo. Para contrastar la
HipGtesis 12 basta con afiadir a esta especificacion, el efecto directo sobre el riesgo
asumido de la variable que mide las variaciones en el valor de las acciones en manos del
CEO. Como en anteriores apartados y modelos, se vuelven a estimar las covarianzas entre
las diferentes variables ex6genas del modelo para controlar su efecto. El modelo de medida
del Capitulo 4 sigue siendo vélido.

Tal y como muestra la Tabla 3, esta nueva especificacién, a la que siguiendo la
notacion empleada en ocasiones anteriores, se le denomina Modelo Tedrico Inicial, mejora
substancialmente el ajuste de su modelo nulo de base correspondiente (Ay? = 387.883, con
34 gl.). Los indices de ajuste global para este modelo, presentes en esta tablé, sostienen lo
apropiado de la especificacién (e.g. Prob(3?)<0.648; RMSEA=0.000; SRMR=0.059;

GFI=0.937; CFI=1.000; IFI=1.012). Por tanto resulta pertinente contrastar la validez de la
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Hipébtesis 12 a partir de las estimaciones y contrastes individuales de significatividad del

mismo.

6.2.1.-c Contraste de Hipdtesis

La Hipotesis 12 predecia un efecto negativo de la variacion en el valor de las
acciones del CEO sobre el riesgo asumido. Como muestra la Figura 11, el parametro que
mide el efecto de la variacién del valor de las acciones en el riesgo asumido és, como
predice la mencionada hipétesis, negativo. Sin embargo no es posible rechazar, ni a un
nivel de significacién del 10%, la hip6tesis nula de que sea distinto de cero. En resumen, la
evidencia empirica no sostiene la Hipétesis 12. Esto es, no parece confirmarse que el
cambio en el valor de las acciones de la empresa en manos del CEO se refleje en un cambio
(de cualquier signo) en el riesgo asumido por el CEO en sus decisiones estratégicas. Los
contrastes de W y LM para este nuevo modelo no sugieren la existencia de especiﬁcaciones
alternativas que puedan superar a la actual. Por altimo, cabe destacar que las conclusiones
acerca de los efectos y relaciones entre las variables especificadas en el modelo de base no
varian.

Esta falta de significatividad puede ser un indicador de que el punto de referencia
escogido para valorar el cambio en el valor de lasA acciones (i.e. valor de mercado) no sea el
adecuado. Esto es, es posible que el CEO no catalogue el estado del valor de sus acciones
(pérdidas o ganancias) basandose en si el valor de mercado de las mismas ha subido o ha
bajado con relaci6n al valor del afio anterior, sino que el punto de referencia relevante seria
ofro. En este sentido existirfa un valor para cada CEO que, como proponia la BTOF, podria
estar formado por las aspiraciones sobre el valor de esas acciones. Como ya mencioné,

nuestra medida actual no solo esta suponiendo que el punto de referencia es el valor pasado
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de las acciones en el mercado, sino que dicho punto de referencia es igualmente valido para
todos los CEOs de la muestra. En este sentido esta medida adolece de los problemas que,
con relacién a los puntos de referencia empleados en la literatura para aproximar la
catalogacién, comentamos en el Capitulo 4.

También es posible que las limitaciones en la informacion disponible estén |
afectando al resultado del analisis. Solo fue posible obtener los datos relativos al nimero de
acciones en poder de cada uno de los CEOs de la muestra, para el afio 1997. Lo mismo
ocurria con el porcentaje de acciones que analizamos en el apartado anterior. Sin embargo
es posible que el numero de acciones en poder del CEO varie de afio en afio. En este
sentido, una medida més precisa del cambio en el valor de estas acciones deberia de haber
considerado no solo el precio medio en 1996, sino también el nimero de acciones que el
CEO poseia ese afio. La medida empleada asume implicitamente que el niimero de acciones
en poder del CEO no ha variado de un afio a otro. Esta pequefia limitacion podria estar
afectando al resultado final.

Un tiltimo comentario relacionado con el rechazo de la Hipétesis 12. La variable
utilizada aproxima la ganancia o pérdida (en millones de délares) derivada de la variacién
en el precio de las acciones de la empresa entre 1996 y 1997. Por tanto esta considerando
magnitudes absolutas. Es muy posible sin embargo, que la reaccion del CEO dependa en
gran medida del valor relativo de dicha pérdida (mayor reaccion cuanto mayor sea la
magnitud relativa de la variacion). El uso de medidas de variacion absolutas, en lugar de
relativas, podria ayudar a explicar porque el efecto de la variacion del valor dé las acciones

sobre el riesgo asumido no es significativo.
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6.2.1.-d Medidas Relativas de Variacion

Para valorar esta altima posibilidad se construyeron, a partir de los datos
disponibles, dos nuevas variables que trataban de medir la variacion relativa del valor de las
acciones. La primera variable media el cambio de valor con relacion al valor de las mismas
en el afio 1996. Dada la ya mencionada falta de informaci6n relativa al nimero de acciones
en manos del CEO en el afio 1996, fue necesario suponer nuevamente que este niimero no
varia respecto al observado en 1997. De éste modo esta nueva variable mide realmente el
cambio relativo en el precio de las acciones entre el afio 1996 y 1997, la cual podria incluso
entenderse como una medida del rendimiento de la empresa en el mercado en dicho
periodo. La segunda variable intenta calcular la variacion en el valor con relacion a la renta
total del CEO. Més concretamente, con relacién a la renta que obtiene el CEO de su
relacioén con la empresa (i.e. retribucion). Para ello se dividi6 la variacion en el valor de las
acciones entre los afios 1996 y1997, entre la suma de la media de la retribucion total
recibida por el CEO en el periodo 1993-1997 y el valor medio de las acciones en poder del
CEO el afio 1996 (asumiendo nuevamente que el numero de acciones no varfa entre los
afios 1996 y 1997).

De la observacién de los valores medios de ambas variables se desprende que el
precio de las acciones de las empresas en la muestra ha descendido una media de un 3.65%
en el periodo considerado. Por su parte, los CEOs de las empresas de la muestra han
experimentado un descenso en el valor de sus acciones que supone, en media,
aproximadamente el 19.74% (mediana = -8.66%) del valor que resulta dé sumar a la
valoraciéon media de las acciones en su poder en 1996, la retribucion media recibida de la |

empresa.
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Las especificaciones de los modelos que incluyen estas variables (por separado)
pueden observarse en las Figuras 12a y 12b respectivamente. Los indices de ajuste global
de estos nuevos modelos, junto con los de sus correspondientes modelos nulos de base
pueden observarse en la Tabla 3. Estas nuevas especificaciones sustituyen la variable que
media la variacién en el valor en términos absolutos, por una de las dos variables que |
aproximan la variacién relativa. Como muestra la Tabla 3, ambos modelos mejoran
significativamente el ajuste de los modelos nulos de base correspondientes. Los indices de
ajuste global corroboran la validez de la estructura de relaciones que represéntan3. Las
Figuras 12a y 12b muestran que los efectos de estas variables de cambio relativo tienen el
signo negativo anticipado en la Hipdtesis 12, pero son no significativos. Po_r tanto la
Hipdtesis 12 también se rechazaria para el caso de la variacién relativa en el valor de las
acciones. Es decir, la pérdida o ganancia experimentada por el CEO en el valor de sus
acciones con relacién a su valor pasado, o con relacion a la renta obtenida de su relacion
con la empresa, no parece afectar al nivel de riesgo asumido en sus decisiones estratégicas.

Nuevamente la poca precision en la aproximacion de conceptos tales como la renta
recibida por el CEO de su relacién con la empresa, causada por el acceso limitado a la
informacion, podria explicar esta falta de evidencia empirica favorable a la Hipétesis 12.
Las dudas expuestas acerca de la validez de la hipotesis (implicita en nuestro anélisis) que
establece que el punto de referencia utilizado por todos los CEOs de la muestra para
catalogar el valor de las acciones, lo constituye el valor de mercado de la accion en el

pasado afio, es una limitacién aplicable también a estas medidas de variacion relativa.

3 Cuando se incluye la variacién relativa en los precios en el modelo (Figura 12a), el efecto de la variable
“riesgo de la compensacién” pasa a ser significativa a un nivel de significacion del 5.4% (z-score = 1.924).
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6.3. COMENTARIO FINAL

A modo de resumen de los resultados en torno al efecto que sobre el riesgo asumido
puede tener la posesion de acciones de la propia empresa por parte del CEO, se puede decir
que: Poseer un mayor porcentaje de acciones no parece influir en la dificultad de los
objetivos de resultados establecidos en el contrato de retribucion. Por el contrario, un
aumento de la participacién del CEO en el accionaridado, reduce de manera significativa su
riesgo percibido de empleo. Este riesgo de empleo afecta, junto a los resultados de la
empresa, a la capacidad del mencionado porcentaje para incentivar la asuncion de mayores
riesgos. Si los resultados de la empresa han sido positivos, existira un efecto positivo del
porcentaje de acciones sobre el riesgo asumido. En cuanto a las variaciones en el valor de
esas acciones, los resultados parecen indicar que el efecto sobre el riesgo asumido no es
significativo.

Futuros trabajos deberian no solo tratar de confirmar o desmentir la validez de los
resultados que acabo de exponer, sino que deberian tratar de ofrecer respuestas a las
cuestiones que han quedado abiertas. Entre otras pueden citarse por ejemplo, la capacidad
del CEO para influir sobre la dificultad asociada a los objetivos de su retribucion a partir de
un determinado porcentaje de posesién de acciones, la posibilidad de que exista un punto
de referencia relevante para catalogar el valor de las acciones, o la existencia de efectos no
lineales. Con caracter general, los estudios futuros deberian tratar de superar las
limitaciones potenciales, ya comentadas, asociadas a las medidas aproximadas empleadas

aqui.
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CAPITULO 7: CONCLUSIONES Y COMENTARIOS FINALES

La presente tesis ha tratado de analizar cuales son los factores que afectan, y de que
manera, al riesgo asumido por el CEO. En particular, y tomando como referencia el modelo
(BAM) desarrollado por Wiseman y Goémez-Mejia (1998), ha centrado su atencién en
aquellos factores relacionados de un modo més directo con la retribucion que recibe el
CEO. Los resultados confirman la validez del efecto de la catalogacion de la retribucion
sobre el riesgo asumido que propone la teoria de la prospeccion para el caso de CEOs en
empresas reales. Sin embargo, matizan que no todos los tipos de catalogacion afectan al
riesgo asumido por el CEO, es decir, no todos los puntos de referencia se manifiestan igual
de relevantes a la hora de influenciar el riesgo asumido. En concreto, las especificaciones
sobre resultados contenidas en el contrato de retribucién son més relevantes que el nivel
retributivo en el mercado de directivos. En el caso en el que el efecto de la catalogacion es
significativo lo es de manera indirecta, a través de su influencia en el riesgo percibido de
empleo. Los resultados obtenidos muestran que dicho riesgo percibido de empleo es una
variable clave para entender el comportamiento decisor del CEO.

El estudio corrobora la prediccién de que las opciones sobre acciones en poder del
CEO que tienen un valor positivo, promueven el comportamiento conservador del mismo.
Al mismo tiempo se confirma la relevancia de distinguir entre riesgo (i.e. posibilidad de
pérdida) y variabilidad. Una caracteristica importante de este estudio es que se han
analizado por primera vez las consecuencias que, para el comportamiento decisor del CEQ,
tiene la relacion entre su nivel de vida y el riesgo y la variabilidad asociados a la retribucion

recibida. En particular los resultados sugieren que dicha relacién es importante a la hora de
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definir el riesgo asumido. Asi, contrariamente a lo que algunos argumentos podrién sugerir,
cuando se controla por el riesgo a perder una parte de la retribucion, la variabilidad de la
compensacion promueve la asuncion de riesgos.

El analisis también confirma que la percepcion del CEO relativa al grado de
cumplimiento de los objetivos especificados en su contrato de retribucion (una percepcién
que en ultima instancia, e indirectamente, afecta al riesgo asumido) no solo depende de los
resultados obtenidos por la empresa, sino que las expectativas sobre el crecimiento futuro
de la misma también juegan un papel determinante.

El trabajo concluye con un estudio relativo a la influencia de la pdsesién de
acciones de la empresa por parte del CEO. Los anlisis sefialaban la compleja interaccion
entre el porcentaje de acciones, el resultado de la empresa y el riesgo de empleo. En
particular confirmaban la existencia de un doble efecto sobre el riesgo asumido. Por un lado
existe un efecto directo positivo, cuya intensidad varfa en funcion de los resultados de la
empresa (en concreto en funcién del rendimiento de los activos). Por otro, se observa un
efecto indirecto negativo, a través de la reduccion en el riesgo percibido de empleo que
provoca un mayor porcentaje de posesion de acciones. Los valores estimados de los
parametros sugieren que, al menos para aquellas empresas con una rentabilidad de los
activos positiva, el efecto global del porcentaje»de acciones sobre el riesgo asumido es
positivo. Por el contrario, un mayor porcentaje de acciones no parece favorecer el
establecimiento de objetivos de resultados més sencillos. Por tltimo, no se constaté que los
cambios en el valor de las acciones tuviesen un efecto negativo y signiﬁcétivo sobre el
riesgo asumido. Ya comenté como esto podria ser debido a que asumir, como

implicitamente se hace en este estudio, que el punto de referencia empleado para catalogar
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el valor de las acciones viene definido por el valor medio de las acciones en el tltimo aiio,

€S un supuesto erroneo.

7.1. DISCUSION DE LOS RESULTADOS

En conjunto, los resultados parecen confirmar la idea inicial de que el interés y la
preocupacién de los CEOs por distintos aspectos relacionados con su retribucion, ejercen
una influencia significativa sobre su comportamiento dentro de la empresa, en concreto,
sobre su riesgo asumido. Esta preocupacion ha sido recogida en la hip6tesis de individuos
aversos a las pérdidas, la cual establece que la principal preocupacion de los decisores es
proteger su renta de potenciales pérdidas (Kahneman y Tversky, 1979; Tversky y
Kahneman, 1986; Wiseman y Gémez-Mejia, 1998). Como sefialé con anterioridad, esto
implica que el CEO presenta unas preferencias de riesgo que no son estdticas. En
consecuencia, los modelos que consideran individuos aversos a las pérdidas tendrian una
capacidad descriptiva mayor que los modelos que asumen que los decisores presentan
preferencias de riesgo estaticas (e.g. teoria de la agencia) (Lopes, 1995). Como Laughhunn
y otros (1980, pp. 1249) comentan,

“Una aproximacién preferible seria la de construir modelos basados en

hipétesis realistas acerca de las preferencias de riesgo y después buscar formas
de obtener soluciones, incluso si estas implican aproximaciones. Una solucion
aproximada a un modelo que se base en hipdtesis realistas sobre las preferencias
de riesgo es mds probable que sea implementado, que una solucion exacta a un

modelo analitico tratable pero demasiado artificial para el usuario final -

! Traducci6n propia del original en inglés: “4 preferred approach would be to construct models based on a
realistic assumption about risk preferences and then to search for ways of obtaining solutions, even if
solutions involve approximations. An approximate solution to a model that is based on a realistic risk
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Se ha mostrado evidencia de esa inquietud por proteger la riqueza personal, por
egjemplo en el caso de las opciones sobre acciones. La visién mas tradicional de la
retribucién ha otorgado a las opciones sobre acciones el papel de alinear los intereses de
agente y principal. Lewellen, Loreder y Rosenfeld (1985) observaron que los directivos
tenfan una menor probabilidad de aceptar ofertas de fusién que podrian reducir el précio de
las acciones de la empresa, cuando los directivos poseen un mayor porcentaje de estas. Esta
evidencia se interpreté como consistente con la nocién de que la retribucion basada en las
acciones de la empresa (e.g. opciones sobre acciones) es un instrumento efectivo para
alinear los intereses de los accionistas y el CEQ. Sin embargo también podria entenderse
que es consistente con la hipdtesis de proteccion de la riqueza personal (i.e. aversion a las
pérdidas). Mas atin, Lambert, Lanen y Larcker (1989) y Puri (1997) ofrecen evidencia que
plantea ciertas dudas acerca de la capacidad de la retribucion basada en acciones para
alinear los intereses del CEO y los accionistas. Por ejemplo, Lambert y otros (1989)
documentan que la implantacién de planes de opciones sobre acciones lleva asociado un
descenso en los dividendos esperados. Basandose en el argumento de que los directivos
esperan un descenso en el valor de las opciones sobre acciones como consecuencia del
reparto de dividendos, estos autores interpretan la evidencia como consistente con su
hipétesis de que los directivos reducen dividendos para incrementar el valor esperado de
sus opciones sobre acciones, y en definitiva su renta personal. Esta idea de que las
decisiones de los directivos estén dirigidas en ocasiones a incrementar en lo posible el valor
de su renta también se ha observado en el caso de otros tipos de retribuciéh contingente

(e.g. Healy, 1985 y Holthausen, Larcker y Sloan, 1995b en el caso de los bonos anuales).

preference assumption is more likely to be implemented than an exact solution to an analytically tractable
model that is considered too contrived by the ultimate user”
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Toda la evidencia empirica anterior seria consistente con la propuesta de Wiseman y
Gémez-Mejia (1998) de que el CEO no solamente trata de proteger su renta (en particular
la que proviene de su relacion de empleo), sino que incluso puede elegir acciones que
persiguen incrementar esa renta, si el riesgo de sufrir pérdi&as es limitado. Por ejemplo, los
resultados acerca de la relacion entre el porcentaje de acciones y el riesgo asumido también
apuntan en este sentido, ya que el efecto positivo final descansa precisamente en la nocién
de que un mayor porcentaje de acciones reduce la posibilidad de sufrir las consecuencias
negativas asociadas a decisiones mas arriesgadas. Con respecto a las acciones, he de
reconocer, que la no significatividad del efecto negativo de los cambios en su valor podria
suponer una cierta limitacion a este argumento. Sin embargo, ya ha sido sefialado que ello
puede ser debido a un fallo en la identificacion del punto de referencia apropiado, lo cual,
como se ha mostrado en el Capitulo 5, es de enorme importancia a la hora de entender el
riesgo asumido.

Evidencia adicional consistente con la hipétesis de aversion a las pérdidas es la
relacion negativa entre el riesgo de la compensacion y el riesgo asumido. Se observa que a
medida que la posibilidad de perder (i.e. downside risk) una parte de la retribucion
destinada a sufragar gastos esenciales aumenta, el CEO busca reducir el riesgo asociado a
las decisiones estratégicas. Este hecho, como mencioné, contrasta con el efecto positivo
observado para la variabilidad de la compensacién ligada a gastos esenciales. Una posible
explicacion es que el efecto de las pérdidas que incluye la varianza ya esta controlado a
través de la variable riesgo de la compensacion. Cuando se mantiene constante el riesgo de
la compensacion, los cambios en la variabilidad de la compensacién deberian reflejar

cambios en las posibles ganancias. Por tanto, de acuerdo con el argumento del parrafo
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anterior, deberfamos observar la eleccién de opciones estratégicas mas arriesgadas, cuya
finalidad seria la de obtener mayores rentas.

Un comentario adicional con relacion a la diferencia en el efecto de las variables de
riesgo y variabilidad de la compensacién. Esta diferencia pone de manifiesto la importancia
que la posibilidad de “recuperar” (break even)’, tiene a la hora de promover el
comportamiento arriesgado de los decisores (el CEO en este caso). Es precisamente esa
posibilidad de recuperar todas las pérdidas del pasado lo que explica porqué en un contexto
de pérdidas (i.e. catalogacion negativa) un decisor puede inclinarse por una opcién mas
arriesgada (Kahneman y Tversky, 1979; Tversky y Kahneman, 1986). La variabilidad toma
en consideracién tanto potenciales incrementos como potenciales decrementos. Por otro
lado, el riesgo de la retribucion solo incluye los resultados negativos, ignorando las posibles
canancias. En este segundo caso, la falta de posibles resultados positivos, o
alternativamente, la presencia exclusiva de pérdidas, promoveria la adopcion de decisiones
estratégicas més conservadoras, como una forma de minimizar las pérdidas.

El comentario anterior sefiala la importancia, puesta de manifiesto en el Capitulo 5,
de que exista una conexidn entre accion y efecto (entre decision y consecuencia para la
renta) para que la catalogacion de la retribucion tenga un efecto significativo sobre el riesgo
asumido. Como se ha podido comprobar, dado que la accién del CEO afecta a los
resultados de la empresa y estos afectan a la posibilidad de conseguir los objetivos
marcados en el contrato de retribucién, desequilibrios (i.. catalogacion positiva o negativa)
con relacién a esos objetivos motivan al CEO a tomar decisiones con un mayor 0 menor
riesgo. Sin embargo, cuando la accion no puede solventar la situacion de desequilibrio

(como en el caso de las desigualdades salariales relativas al mercado de directivos) el riesgo
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asumido no se ve influido. Esto es un indicador de que si bien el nivel de retribucion puede
ser clave para atraer y retener al CEO, su comportamiento con relacién al riesgo depende
fundamentalmente del disefio del contrato de retribucion y de los objetivos a cubrir
sefialados en el mismo, y no tanto del nivel.

Como resumen de la discusién precedente se podria decir que la evidencia obtenida
apunta a que las preocupaciones del CEO relativas a las rentas que obtiene de su yelacién de
empleo (i.e. retribucion) condicionan su posterior comportamiento de riesgo (i.e. riesgo
asumido). Tal conducta esta dirigida fundamentalmente a la proteccion de la mencionada
renta, lo que se traduce en la seleccién de estrategias menos arriesgadas. Sin embargo, el
CEO podria eventualmente elegir acciones encaminadas a incrementar la renta, si las
amenazas (i.e. riesgo de perderla) estuviesen limitadas. Todo ello resalta la importancia del
contrato de retribucién, y particularmente de su disefio, como herramienta para influir en la
actuacion del CEO.

Este estudio ha tratado el efecto que la percepcion del CEO sobre la probabilidad de
ser despedido tiene en el riesgo que posteriormente asume. Los resultados empiricos
muestran la relevancia de dicha percepcion a la hora de entender el comportamiento del
CEO. El efecto positivo de los resultados de la empresa y el porcentaje de acciones en
poder del CEO en su riesgo percibido de empleo, es consistente con el modelo de
Fredrickson y otros (1988) y con la investigacion empirica previa (e.g. Boeker, 1992). Es
mas, se ofrece una pequefia extension del modelo de Fredrickson y otros (1988), al mosfrar
que la percepcion del CEO acerca de como esta realizando su labor, afebta de forma
significativa a la percepcion de su riesgo de empleo. A este respecto cabe destacar que los

resultados de la empresa no solo afectan al riesgo percibido de empleo de manera directa,

2 Break Even hace referencia a la posibilidad de recuperar las perdidas acumuladas hasta ese momento.
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sino que también lo hacen indirectamente a través de la percepcion sobre el grado de
cumplimiento de los objetivos incluidos en el contrato de retribucién. Por tanto, aunque los
resultados de la empresa constituyen un factor fundamental para entender el riesgo
percibido de empleo, debemos reconocer el papel central que en dicha percepcion juega el
contrato de retribucion. Desde un punto de vista de gobierno corporativo, la evidencia
sefiala la importancia de la percepcién de la amenaza de despido (i.e. riesgo percibido de
empleo) para disciplinar la accion del CEO.

Como mencioné en el capitulo primero, la evidencia empirica obteni_da en los
estudios sobre el riesgo asumido por las empresas con malos resultados, es consistente con
la idea de la teoria de la prospeccién de que las preferencias de riesgo varian en funcién de
la catalogacion (e.g. Bowman, 1982; Singh, 1986). De manera mas precisa, se apunta que
aquellas empresas que se enfrentan a malos resultados tienden a tomar decisiones mas
arriesgadas que empresas en situaciones mas favorables. También mencioné como la BTOF
sugerfa la existencia de un cambio en las preferencias de riesgo de la organizacion, en
funcion del cumplimiento o no de los objetivos de resultados establecidos con anterioridad
(Cyert y March, 1992; March y Shapira, 1992). El BAM, y por extension esta tesis, resaltan
el papel central que juega el CEO en la determinacioén de las decisiones estratégicas de la
empresa, ligando el nivel “macro” (empresa) con él “individual” (CEO), para proponer una
explicacién mas completa de porque las empresas que experimentan resultados negativos
asumen mayores riesgos. Nuestro andlisis apunta a que los resultados observados, y las
expectativas sobre el crecimiento futuro, estarian moldeando las percepciones de los
individuos dentro de la empreéa (el CEO en nuestro caso). Esto determinaria sus
preferencias y comportamiento posterior, el cual finalmente afectaria a las decisiones

estratégicas adoptadas.
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7.2. LIMITACIONES

El tamafio muestral puede considerarse pequefio, y por tanto la generalizacion de
nuestros resultados podria llegar a cuestionarse. Como se destaco anteriormente, el ratio de
respuesta puede considerarse normal dadas las caracteristicas de la poblacién y de la
persona que respondio6 a la encuesta (Matsuda y otros, 1994; Welbourne y Wright, 1997). -
También se comprobé que una amplia variedad de empresas, en términos de tamafio,
industria y resultados, estin representadas en la muestra. Ademés, utilizando informacion
financiera obtenida de la base de datos COMPUSTAT para el total de las empresas en
nuestra poblacién objetivo (i.e. empresas IPO de los afios 1993, 1994 y 1995), se‘llevaron a
cabo analisis que permiten asegurar que la muestra es aleatoria, y representativa de esta
poblacién. Por tanto, realizar inferencias a partir de los resultados obtenidos estaria
justificado.

Otra limitacién potencial para la generalizacién de los resultados puede derivarse
del uso de un tipo particular de empresa, las IPO. Sin embargo, he de sefialar que el
objetivo que se perseguia era el de contrastar una teoria sobre los individuos. Para tal fin, el
uso de empresas IPO resulta interesante por que los CEO en estas empresas ejercen una
clara influencia en las decisiones estratégicas finales que adopta la empresa (Beat;cy y Zajac,
1994). Esto permitié aproximar las preferencia de los CEO por las distintas aitemativas
estratégicas, prestando atencién a las decisiones de la empresa. La hipdtesis de que el CEO
ejerce una influencia decisiva dentro de las organizaciones no pudo ser rechazada.
También, las empresas IPO ofrecen, con relacion a Jlas empresas de mayor tamafio, un
universo mas heterogéneo, por lo que proporcionan una mejor, aunque imperfecta,

representacion de la poblacion total de empresas.
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Los argumentos del BAM y la teoria de la prospeccion implican la existencia de una
cierta relacion causal entre las variables. Como ha quedado reflejado en el desarrollo de
esta tesis, la principal fuente de datos es el cuestionario que se envio, durante el afio 1998, a
todas las empresas IPO de los afios1993, 1994 y 1995. Debido a ello, la catalogacion, el
riesgo percibido de empleo o el riesgo asumido fueron medidos en el mismo instante del
tiempo. Por lo tanto, las inferencias acerca de la relacion causal pueden ser cuestionables.
Debo sefialar sin embargo, que los resultados muestran la existencia de relaciones entre las
variables que son totalmente consistentes con el modelo, y que a pesar de que la causalidad
no esta claramente contrastada, no podemos rechazar el modelo tal cual esta especificado.
Ademas, siempre que fue posible se intent6 asegurar alglin tipo de causalidad entre las
variables. Asi, como se apunt6 en el capitulo tercero, se intento inducir cierta causalidad
temporal entre las variables obtenidas a través de fuentes de datos secundarios (e.g.
resultados de la empresa, proporcion de retribucion variable sobre retribucién total) y las

variables aproximadas mediante la encuesta, empleando datos financieros y de retribucion

anteriores a 1998.

7.3. INVESTIGACION FUTURA

Este estudio ha intentado responder a una serie de preguntas relacionadas con el
riesgo asumido por los directivos, habiendo surgido, a raiz del anélisis efectuado, otra serie
de cuestiones que quedaron sin respuesta. A este respecto seria interesante en primer lugar,
llevar a cabo estudios que tratasen de corroborar o rebatir algunas de las ideas avanzadas en
la esta tesis, y en segundo, realizar analisis especificamente disefiados para responder a
algunas de las cuestiones pendientes (e.g. como los CEOs valoran sus acciones, cual es €l

mecanismo que determina el grado de dificultad de los objetivos especificados en el
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contrato de retribucidn). Siguiendo en esta linea, cabe mencionar que si bien la presente
tesis doctoral ha contrastado las ideas bésicas contenidas en el trabajo de Wiseman y
Gémez-Mejia (1998), éste contiene otras hipétesis cuya verificacién queda pendiente para
el futuro.

A lo largo de los capitulos anteriores se ha podido comprobar que el BAM ofrece un ‘
marco conceptual que permite desarrollar nuevas hipdtesis en torno al riesgo asumido por
los directivos, y en particular por el CEO. Més aln, el BAM se ha mostrado como un
modelo lo suficientemente flexible como para permitir incorporar al anélisis el efecto de
nuevas variables (e.g. riesgo de empleo, oportunidades de crecimiento para la empresa). A
este respecto, la metodologia de modelos de ecuaciones estructurales con variables latentes
parece ser de enorme utilidad. La sucesiva incorporacién de nuevos factores al aﬁélisis (e.g.
riesgo soportado por la empresa, grado de discrecionalidad del CEO) puede ser una
interesante linea de investigacion para futuros trabajos.

La investigacion futura deberia a su vez profundizar en el mecanismo que liga el
proceso de toma de decisiones de la empresa, y en concreto el nivel de riesgo asumido, con
su capacidad para generar ventajas competitivas sostenibles. Chatterjee y Wiseman (1998)
sugieren que la gestién estratégica del riesgo es clave para la generacion de tales ventajas
competitivas, y en definitiva para la obtencién de resultados superiores. Aunque existe
cierta evidencia de que el nivel de riesgo asumido afecta a la variabilidad de los resultados
(Palmer y Wiseman, 1999), seria de interés concretar bajo que circunstancias un mayor
riesgo asumido permite obtener resultados superiores a los competidores, y bajo cuales
serfa mas recomendable una actitud més conservadora.

Esta tesis también proporciona algunas ideas sobre como la amenaza de despido

afecta al comportamiento decisor del CEO. No existe ningin estudio que haya tratado
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previamente este tema al nivel de directivos. Nueva evidencia empirica, apoyando o
rechazando los resultados avanzados aqui, seria de interés. Una posibilidad sugerente es la
de analizar como la seguridad en el empleo del propio CEOQ afecta a la estabilidad en el
empleo de los trabajadores de la empresa. Requejo (1996), utilizando una muestra de
empresas Espafiolas, concluyé que los despidos de empleados eran en parte una respuesta a
problemas financieros de corto plazo. Gerhart y Trevor (1996) sugirieron que aunque la
decision de despedir empleados podria ser beneficiosa en el corto plazo, también ponia en
peligro los resultados futuros de la empresa. En este trabajo se ha observado que el riesgo
percibido de empleo del CEO promueve una actitud mas arriesgada como una forma de
resolver esa situacion personal critica. En este sentido, despedir empleados podria tambicn
responder al deseo de mejorar los resultados en el corto plazo para salvar el puesto de
trabajo. En definitiva, se trataria de comprobar en que medida la estabilidad laboral en la
empresa obedece a razones econémico-financieras o a razones personales (i.e. seguridad

del empleo del CEO).

Para terminar, y a modo de conclusion, podriamos decir que la presente tesis
doctoral realiza un estudio empirico sobre los factores que determinan el riesgo asumido
por el CEO, que valida las ideas clave contenidas en el marco tedrico desarrollado por
Wiseman y Goémez-Mejia (1998). Aunque se necesita profundizar més en esta linea de
investigacion, este analisis supone otro paso hacia el desarrollo de modelos mas “realistas”

sobre el comportamiento del CEO en un contexto de agencia.
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Tabla 1: Media, Desviacién Tipica y Correlacion de Pearson

1D Nombre de Variable Media | Des. Std.. 1 2 3 4 5 6 7 8
1 |Edad CEO 49.890 8925 | 1.000
2 |Qa 2589 1554 | 0.033 1.000
3 |Qla 4822 1584 |0.136  0.145 1.000
4 |Q2b 4764 1925 |0131  -0.708%* 0066  1.000
5 |oLb 2931 1785 |-0040  -0091  -0716** 0.182  1.000
6 |Riesgo de Empleo 3.606 2143 ]-0005  -0127  -0230%* 0.070  0.325**  1.000
7 | Riesgo Asumido 16387 4810 |-0261* -0.151  -0.142  0.111 0.057  0221*  1.000
8 | Variabilidad de la Compensacion 2771 2438 |0211* -0.064  0.001 0.163 0065 0068  0.187  1.000
9 Riesgo de la Compensacién 2.604 2275 0.076 -0.029 -0.049 0.083  -0.010 0.098 0.011 0.687%*
10 | Valor Opciones (millones $) 1728 4734 10068  0319%  0263% -0234* -0238% -0.174  -0202%  0211*
11 I;:g:gﬁggﬂ \T’g:;‘l‘b‘e/ 0366 0250 [-0052  0206** 0207*  -0307%% -0.345%* -0200 0019 0072
12 | Rentabilidad de los Activos (%) 11870 34042 0062  0209%* 0170  -0.143  -0235%  -0490** -0096  -0.001
13 | Oportunidades de Crecimiento 1970 1746 | 0067  -0.163  0330%* 0197  -0241*  0.063 0009 0085
14 | Acciones en poder del CEO (%) 10424 12015 |0.109  -0205* 0014 0217  0.09  -0257* 0130 0148
15 nggfifr“ ol gég’r(i?lﬁiffﬂ?s) 0898 19625 |-0.185  -0.013 0069 0032  -0.082  -0005  -0016  -0.039
16 K:lr;‘s:‘; 3;?2??;:;??%"“ 3650 82460 |0.108  0.052 0.126  -0073 0173  -0.165  -0.140  -0.033
|7 |Variaciénen Valorde Acciones | 15740 91379 |o0.104  -0003 0041  -0.041 0082 0002  -0056  -0.022
Relativa a Riqueza (%)
*. Significativo 5% nivel de significacion (bilateral) (continua)

#*¥; Sjgnificativo 1% nivel de significacion (bilateral)




Tabla 1: Media, Desviacion Tipica y Correlacion de Pearson (continuacion)

ID Nombre de Variable 9 10 1 | 12 | 13 | 14 [ 15 | 16 17
1 |Edad CEO

2 Q2.a

3 |Qla

4 |Q2b

5 |Qlb

6 Riesgo de Empleo

7 Riesgo Asumido

8 Variabilidad de la Retribucion

9 Riesgo de la Retribucion 1.000

10 Valor Opciones (millones $) 0.047 1.000

1 E:g:gﬁzgg }’2{:;‘“"'/ 0.140  0390%*  1.000

12 | Rentabilidad de los Activos (%) §-0.086 0.198* 0.189 1.000

13 | Oportunidades de Crecimiento 0.089 0.204* 0.145 -0.240* 1.000

14 | Acciones en poder del CEO (%) [-0.046 -0.132 -0.284**  0.044 -0.008 1.000

15 Z:gzzfr“ o (\:’ggr(sﬁlﬁif;’gzs$) 0013 -0031  -0.139 0039 0068  -0093  1.000

16 Kzlr;"t‘fv’:'; i}‘al\gill?;f:dgzg‘)’“es 0016  -0018  -0030 0179  -0.038  -0029  0203*  1.000

17 K*e‘lr:ﬁj;”; ;“K::‘;'ZO; (ﬁ',Z)ACCi"“eS 0026 0044 0054 0021 0060  -0099 0045  0.825**  1.000

*

Lyl

. Significativo 5% nivel de significacion (bilateral))
**. Significativo 1% nivel de significacién (bilateral)




Tabla 2: Indices de Ajuste Global

Modelo x* Grados de L Prob(y) RMSEA SRMR  GFI CFl 1FI Cambio Cambio Probabilidad*
Libertad (gl) : en x2 en gl
Modelos de Medida
Un solo Factor  98.097 12 8.174 <0.001 0.259 0.196 0.805 0.471 0481
Cinco Factores 7.752 3 2.584 0.051 0.122 0.027 0977 0971 0973 90.345 9 <0.001
Modelos Estructurales
Nulo de Base  280.273 45 6.228 <0.001 0.221 0.210 0.674 0.000 0.000
Tedrico Inicial ~ 40.333 30 1.344 0.098 0.057 0.102 0934 0956 0.959 239940 15 <0.001
Final 33.220 30 1.074 0.353 0.028 0.078 0.945 0991 0.991 7.113 0

‘Gapitulo 5: gl"’ﬁmﬁ“@ﬁ  Refere
Modelo de Medida

Modelos Estructurales
Nulo de Base  395.766 66 5996  <0.001 0.216 0213 0.630 0.000 0.000
Tedrico Inicial ~ 58.349 46 1.268 0.104 0.051 0.079 0918 0963 0965 337.417 20 <0.001
Tedrico Inicial - 5g 15 45 1.291 0.091 0.053 0.078 0918 0960 0.963 0.251 1 > 0.250
Extendido
Final  54.028 45 1200 0167  0.044 0075 0923 0973 0974 4321 1 N g'gf
imiento ity
Nulo de Base  309.101 55 5620  <0.001 0.208 0203 0.669 0.000 0.000
Teérico Inicial ~ 37.097 36 1.030 0.418 0.019 0071 00942 0996 0.996  272.004 19 <0.001
Tedrico Inicial -, 35 1057 0376 0025 0071 0942 0992 0993  0.092 1 > 0.750
Extendido

2”

*Es la probabilidad de observar un cambio en el valor de X mayor que el sefalado en la columna “Cambio en X , para una variable que sigue una dlstnbucmn

X con los grados de libertad indicados en la columna “Cambio en gl”. Las probabilidades se indican con una desigualdad debido a que la distribucién X no esta
tabulada para todos los grados de libertad y niveles de significacién posibles.
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Tabla 3: indices de Ajuste Global para Modelos del Capitulo 6

Mgﬁelé; Estruciu};ales

Model ¥ Grados de '  Prob()) RMSEA SRMR GFI  CFI IFI Cambio Cambio Probabilidad*
odelo Libertad (gl) en y? en gl -
Viodelos pata Efecto] ionésdel CEQ sin L .

delos Estructurls

Nulo de Base  313.156 55 5693  <0.001 0210 0200 0.612 0.000 0.000
T"‘°“°‘}Im°‘al.s,‘“ 42.667 35 1.219 0.174 0.046 0.078 0936 0970 0972  270.489 20 <0.001
nteraccion
Nulo de Base  342.310 66 5186 <0.001 0.198 0.194 0.672 0.000 0.000
Teorico Finalsin -, g9 42 1135 0252 0037 0072 0933 0979 0981  294.615 24 <0.001
Interaccion
'Modelos para Efecto dell% de Accionies del CEO con érminos de Interacei .
Modelos Estructurales
Nulo de Base  558.253 91 6.134  <0.001 0219 0205 0.613 0.000 0.000
Te°r‘°°1h“°‘al°.‘,’“ 57.994 54 1.073 0.330 0.028 0.058 0929 0991 0992  500.259 37 <0.001
nteraccion
Final con Interaccién  51.841 53 0978 0519 0000 0055 0935 1000 1.002  6.153 1 ig'gi
Final con Interaccion 5, 464 56 0.929 0.624 0.000 0.055 0935 1.000 1.008
(Efectos sobre
Catalogacion Nulos)
adbfecto dela Variacion delValorde las Acciones d

Nulo de Base  431.265 91 4739 <0.001 0.187 0.187 0.655 0.000 0.000
Tebrico Inicial ~ 52.382 57 0918 0.648 0.000 0.059 0937 1.000 1.012  387.883 34 <0.001
Nulo de Base  429.816 91 4723  <0.001 0.187 0.189 0.651 0.000 0.000
Variacion Respecto a
Valor Anteriorde  52.105 56 0.930 0.623 0.000 0.063 0935 1.000 1.010 377.711 35 <0.001
Acciones
Nulo de Base  422.020 91 4.637 <0.001 0.185 0.186 0.658 0.000 0.000
Variacion Respecto a
Valor Anterior de ~ 44.925 57 0.788 0.876 0.000 0.054 0943 1.000 1.033  377.095 34 <0.001

Riqueza

—
o]
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* Es la probabilidad de observar un cambio en el valor de XZ mayor que el sefialado en la columna “Cambio en Xz , para una variable que sigue una distribucion

xz con los grados de libertad indicados en la columna “Cambio en gl”. Las probabilidades se indican con una desigualdad debido a que Ia distribucion xz no esta
tabulada para todos los grados de libertad y niveles de significacién posibles.
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Figura 1: Modelo Teérico Inicial Capitulo 4
Solucién No Estandarizada
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A

Q1.a: “En la medida en que mi contrato de retribucién contiene objetivos de resultados, estoy superando tales objetivos”
Q1.b: “En la medida en que mi contrato de retribucion contiene objetivos de resultados, no estoy superando tales objetivos”

(): z-score
z-score € (1.96, 2.70): Significativo al 5%
z-score € (2.70, 3.50): Significativo al 1%
z-score > 3.50 : Significativo al 0.1%
------ . Efecto no Significativo
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Figura 2: Modelo Final Capitulo 4
Solucion No Estandarizada
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Q1.a: “En la medida en que mi contrato de retribucion contiene objetivos de resultados, €
Q1.b: “En la medida en que mi contrato de retribucion contiene objetivos de resultados, n

(): z-score
z-score € (1.96,2.70): Significativo al 5%
z-score € (2.70, 3.50): Significativo al 1%
z-score > 3.50 : Significativo al 0.1%
--—-—: Efecto no Significativo

stoy superando tales objetivos”
o estoy superando tales objetivos”




Figura 3: Modelo de Medida para Dos Factores Capitulo 5
Solucién Estandarizada

Qla T2144+
Ql.b -992
142
2.
Q a .892***
Q2.b Z789

F1: Percepcion del CEO acerca del grado de cumplimiento de los objetivos establecidos en el contrato de
retribucion
Ql.a: “En la medida en que mi contrato de retribucion contiene objetivos de resultados, estoy

superando tales objetivos”
QL.b: “En la medida en que mi contrato de retribucidn contiene objetivos de resultados, no estoy

superando tales objetivos”
F2: Percepcion del CEO sobre Ia retribucion recibida relativa a sus iguales
- Q2.a: “La mayor parte del tiempo mi retribucion ha sido superior a la de mis iguales”
Q2.b: “La mayor parte del tiempo mi retribucion ha sido inferior a la de mis iguales”

**%: Significativo al 0.1% (z-score > 3.50)
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Figura 4: Modelo Teérico

Inicial Capitulo 5: Dos Puntos de Referencia
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(): z-score

bucién ha sido inferior a la de mis iguales”

z-score € (1.96, 2.70): Significativo al 5%
z-score € (2.70, 3.50): Significativo al 1%

z-score > 3.50 : Significativo al 0.1%
-.----; Efecto no Significativo

ento de los objetivos establecidos en el contrato de retribucion
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bucién contiene objetivos de resultados, no estoy superando tales objetivos”
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Figura 5: Modelo Final Capitulo 5: Dos Puntos de Referencia Distintos
Solucién No Estandarizada
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Q1.b: “En la medida en que mi contrato de retribucién contiene o
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Opciones sobre
Acciones

A
A

cumplimiento de los objetivos establecidos en el contrato de retribucion

F2: Percepcién del CEO sobre la retribucion recibida relativa a sus iguales
Q2.a: “La mayor parte del tiempo mi retribucién ha sido superior a la de mis iguales”
Q2.b: “La mayor parte del tiempo mi retribucion ha sido inferior a la de mis iguales”

(): z-score

z-score € (1.96,2.70): Significativo al 5%
z-score € (2.70, 3.50): Significativo al 1%

z-score > 3.50 : Significativo al 0.1%
------: Efecto no Significativo

tribucién contiene objetivos de resultados, estoy superando tales objetivos”
bjetivos de resultados, no estoy superando tales objetivos™
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Figura 6: Modelo Teérico Inicial Capitulo 5: Oportunidades de Crecimiento
Solucién No Estandarizada
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Ql.a: “En la medida en que mi contrato de retribucién contiene objetivos de resultados, estoy superando tales objetivos”
Q1.b: “En la medida en que mi contrato de retribucién contiene objetivos de resultados, no estoy superando tales objetivos”

(): z-score
z-score € (1.96, 2.70): Significativo al 5%
z-score € (2.70, 3.50): Significativo al 1%
z-score > 3.50 : Significativo al 0.1%

.-z Efecto no Significativo




Figura 7: Modelos para Porcentaje de Acciones del CEO sin Variables de Interaccion
Solucién No Estandarizada
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(): z-score

z-score € (1.96, 2.70): Significativo al 5%
z-score € (2.70, 3.50): Significativo al 1%
z-score > 3.50 : Significativo al 0.1%

--—---: Efecto no Significativo
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Figura 8: Modelo Teérico Inicial para Porcentaje de Acciones del CEO con Variables de Interaccion
Solucion No Estandarizada
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Ql.a: “En la medida en que mi contrato de retribucion contiene objetivos de resultados, estoy superando tales objetivos”
Q1.b: “En la medida en que mi contrato de retribucién contiene objetivos de resultados, no estoy superando tales objetivos”
(): z-score

z-score € (1.96, 2.70): Significativo al 5%

z-score € (2.70, 3.50): Significativo al 1%

z-score > 3.50 : Significativo al 0.1%
------: Efecto no Significativo
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Figura 9: Modelo Teorico Final para Porcentaje de Acciones del CEO con Variables de Interaccion
Solucion No Estandarizada
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z-score > 3.50 : Significativo al 0.1%
-.-—-: Efecto no Significativo
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Figura 10: Modelos Cuadritico y de Interaccion para Porcentaje de Acciones del CEO
Solucion No Estandarizada
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Figura 11: Modelo para Efecto del Cambio en el Valor de las Acciones del CEO (Variacién Absoluta)
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Figura 12: Modelos para Efecto del Cambio en el Valor de las Acciones del CEO (Variaciones Relativas)
Solucién No Estandarizada
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Apéndice 1

Apéndice 1: Sobre la Valoracién de las Opciones Sobre Acciones

Las siguientes lineas resumen el proceso seguido para obtener una serie temporal
razonable del nimero de opciones sobre acciones entregadas cada afio al CEO, y su precio
de ejercicio. En primer lugar, se identifico el niimero de opciones sobre acciones que no
habian sido ejercidas al final de cada afio fiscal. Utilizando la informaci6n contenida en los
“proxy statement” de las empresas fue posible identificar, para la mayoria de los casos, el
afio en que dichas opciones fueron entregadas, y su precio de ejercicio. Los ajustes
posteriores en los precios de ejercicio de las opciones sobre acciones fueron tenidos en
cuenta. La falta de informacién disponible, derivada del hecho de que todas las empresas €n
nuestra muestra salieron al mercado después de 1992, provoco que en unos pocos casos no
se pudiese identificar bien el afio en el que algunas opciones fueron entregadas, o bien su
precio de ejercicio. Con el fin de mantener un tamafio muestral lo més elevado posible se
aproxim6 la informacion desconocida del siguiente modo. Cuando se desconocia el afio en
que un determinado namero de opciones habia sido entregado, se asignaban al afio
inmediatamente anterior al primer afio para el cual se disponia informacién relativa a la
entrega de opciones sobre acciones'. Con relacion al precio de ejercicio, se utilizd la
informacién contenida en los proxy statement para inferir un precio de ejercicio medio

ponderado. Los proxy statements muestran, junto con la tabla de retribucidn y de opciones

! Esta hip6tesis no afecta para nada a dos de los tres métodos utilizados para aproximar el valor de las
opciones sobre acciones entregadas al CEO (criterio del 25%y valor en los Proxy Statement). Para el tercero,
Black-Scholes, tiene cierta importancia. El valor de las opciones aumenta a mayor sea el tiempo hasta
vencimiento. Por lo tanto al realizar esta hipétesis sobre la fecha de entrega de las opciones, estamos
sobrestimando ligeramente su valor. Por otro lado sin embargo, lo estamos infraestimando pues al utilizar
Black-Scholes estamos evaluando opciones Americanas como si fuesen Europeas (Hull, 1997). En los casos
en los que ignorabamos la fecha de vencimiento, asumiamos que vencian en 10 afios (el vencimiento més
habitual). El valor de las opciones sobre acciones y los resultados no varian si asumimos que vencen en 5
afios (el segundo vencimiento mas comun). :
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entregadas, la tabla que contiene, entre otra informacion, el niimero de opciones que ain no

han sido ejercidas y su valor. Dicho valor se calcula mediante la siguiente expresion:

Valor de la Opcién= Max {0, (precio de la accién-precio de ejercicio) *Numero de Opciones)}

Donde precio de la accién es el precio de la accion el tiltimo difa del correspondiente
afio fiscal. Dicho precio se obtuvo de la base de datos CRSP.

Sobre la base de esta informacion, fue posible extraer el precio de ejercicio de las
opciones sobre acciones para las cuales desconociamos tal dato. Si el conjunto de opciones
sobre acciones con un precio de ejercicio desconocido engloba opciones con diferentes
precios de ejercicio, se demuestra facilmente (un poco de algebra basica es todo lo que se
necesita) que el precio de ejercicio obtenido por este procedimiento, es el precio de
ejercicio medio ponderado de ese grupo de opciones sobre acciones.

A pesar de esto, hubo algin caso aislado en el que la informacion relativa a las
opciones sobre acciones no estaba lo suficientemente clara, y por lo tanto no se podia
obtener una valoracion fiable. En ese caso se codificaba una observacion ausente.

Con toda esta informacién deberfa de haber sido posible calcular el valor de las
opciones sobre acciones en poder del CEO al final de cada afio fiscal durante el periodo
1993-1997. Sin embargo, una dificultad adicional, derivada del hecho de que las empresas
de la muestra saliéron al mercado en afios diferentes, restringia el periodo de tiempo que
podia considerarse. Como se mencioné anteriormente, el cdlculo del precio de gjercicio
utilizando la informacién de los “proxy statement” requiere conocer el precio de la accion
al final del afio fiscal. Este valor también es necesario en alguno de los métodos de

valoracién de opciones sobre acciones considerados. Dado que el precio de la accion esta
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disponible solo si la empresa cotiza en bolsa, unicamente fue posible obtener informacién
completa para valorar las opciones sobre acciones a partir de 1995. Por esta razén se utilizé

el valor medio de las opciones sobre acciones acumuladas por el CEO en el periodo 1995-

1997.
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Apéndice 2: Sobre la Representatividad de la Muestra

En las siguientes lineas se expone el procedimiento seguido para validar la muestra,
asi como los resultados obtenidos. En concreto se obtiene evidencia de que la muestra
utilizada para el estudio empirico es representativa de la poblacion objetivo de empresas '
IPO de los afios 1993, 1994 y 1995. En otras palabras, dicha muestra esta libre de cualquier
sesgo de seleccién. La validacion esta basada en dos anélisis complementarios. El primero
de ellos consistié en estudiar la aleatoriedad de la muestra. Para ello se obtuvieron de la
base de datos COMPUSTAT! datos relativos al tamafio (ventas), y resultados (rentabilidad
de los activos [ROA), rentabilidad por accién [ROE] y rentabilidad de la inversion [ROI])
para la poblacion de empresas IPO entre los afios 1992 y 1997. Mediante un sencillo
programa de MATLAB, se obtuvieron 1000 (y 5000) muestras de tamafio 108 (el tamafio
de nuestra muestra), y se calculé para cada una de ellas, la mediana de las variables de
tamafio y resultados anteriormente citadas. De este modo fue posible obtener la distribucion
empirica de la mediana de esas variables. La atencion se centr6 en la mediana debido a la
existencia de algunas observaciones extremas. Dichas observaciones sesgan notablemente
medidas como la media o la desviaci6n tipica, pero no la mediana (Hildebrand y Ott, 1991).
A continuacion se muestra el programa de MATLAB que permite obtener la distribucion

empirica de la mediana par el caso de la variable ventas (i.e. medida de tamafio).

Programa de MATLAB para la Obtencion de la Distribucion Empirica de la Mediana

load c:\sales.txt:

11 os autores desean agradecer al Departamento de Economia de la Empresa de la Universidad Carlos Il de
Madrid el acceso a esta base de datos.
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repeticion=1;
for N=1:1000;
sGeneracion de un vector de numeros aleatorios
aleat=round((rand(lOS,l))*1158)+ones(108,l);
sMecanismo corrector, para asegurar que no se repiten elementos
i=1l;
while i<=size{aleat,l1):
for z=1:(size{aleat,l)-i);
if aleat(i)==aleat(i+z);
aleat(i+z)=round((rand)*ll58)+1;
end;
end;
i=i+1;
end;
2Generacion de una muestra (obtencion de los datos)
for x=l:size(aleat,l);
y=aleat (x,1):
s{x,1l)=[sales(y,2)1;
end;

scalculo de la mediana
distSALES (N, :)=[median(s} ]’

repeticion=repeticion+l;
end;
save sales distSALES -ascii

clear;

Una vez obtenida la distribucién empirica de la mediana para las variables de
tamafio y resultados, se calculé un intervalo de confianza para la mediana utilizando el
método del percentil (Mooney y Duval, 1993). El método consiste, por ejemplo para el caso
de un intervalo de confianza al 90%, en hallar los percentiles 5 y 95. Dichos percentiles
constituiran los extremos del intervalo de confianza. Las Tablas Ap2.1'y Ap2.2 recogen los
percentiles 3, 5, 95 y 98 para las cuatro variables consideradas, en los casos de 1000 y 5000

muestras aleatorias.
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Tabla Ap2.1: Percentiles de Distribucion Empirica para 1000 Muestras Aleatorias

Mediana de la
N=1000 Percentil 3 Percentil 5 Percentil 93 Percentil 95 Muestra
Ventas 36.16 39.22 74.10 80.27 52.17
ROA -0.26 0.14 3.34 3.58 1.29
ROE 2.13 3.34 10.39 11.18 5.91
ROTI 1.24 1.88 6.65 6.97 3.43

N: Nimero de muestras extraidas

Tabla Ap2.2: Percentiles de Distribucion Empirica para 5000 Muestras Aleatorias

Mediana de la
N=5000 Percentil 3 Percentil 5 Percentil 93 Percentil 95 Muestra
Ventas 37.76 39.46 74.42 78.69 52.17
ROA -0.24 0.13 3.34 -3.59 1.29
ROE 2.30 3.25 10.54 11.17 5.91
ROI 1.48 1.89 6.67 7.03 3.43

N: Niimero de muestras extraidas

La Figura Ap2.1 presenta las distribuciones empiricas de la mediana para las
distintas variables y muestras consideradas. Como puede comprobarse, los valores de la
mediana en la muestra, y para todas las variables, se sitan claramente dentro de los
intervalos de confianza considerados. Por tanto, todo parece indicar que la muestra es
aleatoria, esto es, esté libre de cualquier sesgo de seleccion.

Para reforzar esta conclusion se llevo a cabo un segundo anlisis que consistia en
tomar la distribucién por sectores de la muestra, y compararla con la existente en la
poblacién objetivo. Se extrajeron, nuevamente de la base de datos COMPUSTAT, los
codigos SIC (1 y 2 digitos) para cada una de las empresas en la poblacion, y se realizé un
test de independencia de x> La hipétesis nula especificaba que la distribucion de sectores
en la muestra era la misma que la existente en la poblacién. En caso de aceptar esta

hip6tesis, se estarfa demostrando que la distribucion sectorial de la muestra es
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representativa de la distribucion sectorial de la poblacion, y que por tanto no existe sesgo de
seleccién. Para la muestra de 1 digito existian 9 categorias distintas, mientras que para la de
2 digitos existian 63. El valor del estadistico ¥? para la muestra de 1 digito (8 grados de
libertad) era de 6.72, mientras que para la de 2 digitos (62 grados de libertad) era de 65.68.

Los valores de y?en tablas para los niveles de significacion del 5% y 10% eran:

Tabla Ap2.3: Valores de x’ en Tablas

Valor de xz Si Nivel .qe o . N iv el. fje o
ignificacion 5% Significacién 10%

8 grados de libertad : 15.51 13.36

60 grados de libertad 79.08 74.40

70 grados de libertad 90.53 85.53

Como puede apreciarse, los valores de la y? son menores que los valores relevantes
en las tablas, por lo que no es posible rechazar la hipétesis nula de que la muestra tiene la
misma estructura que la poblacién. En conclusion, se puede afirmar con bastante seguridad

que la muestra empleada es una muestra aleatoria y representativa de la poblacién objetivo.
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Figura Ap2.1: Grificos de Distribuciones Empiricas para la Mediana Muestral
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Figura Ap2.1: Grificos de Distribuciones Empiricas para la Mediana Muestral
(continuacion)
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Apéndice 3: Preguntas Clave de la Encuesta

Risk Talking

Below are a list of various strategic options that firms may actively pursue. Please answer
the following three questions about each option ‘

Using the scale below, indicate in column A the extent of risk your firm faces (e.g. if things
do not turn out well, the strategy could lead to major losses) from increasing your
investment in each of the strategic options listed below.

Very Low Moderate High Very
Low Risk Risk Risk Risk High Risk
1 2 3 4 5 6 7

Using the scale of use below, indicate in column B the extent to which your firm engages
in (i.e., invests resources) each strategic option listed below.

Never Rarely Regularly Frequently
Used Used Used Used
1 2 3 4 5 6 7
A B
Increase Use

a- Research &Development

b- Entry into a new product-market

c- Manufacturing or process innovation

d- Product innovation of an existing product

e- Capital investment in property, plant or equipment
- down-sizing through layoffs

g- Increasing long-term debt

h- Acquisition of businesses in unrelated industries

Increasing promotion and advertising

-
)
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Personal Problem Framing

Please indicate the extent to which you agree with the following statements

Strongly Moderately Moderately Strongly
Disagree Disagree Agree Agree
1 2 3 4 5 6 7
a. ] am earning above what expected to earn.
b. I am earning above what my peers earned.

To the extent that performance targets are included in my compensation contract,
I am out performing these performance targets.

d.. I am earning below what I expected to earn.

o
.

I am earning below what my peers earned.
To the extent that performance targets are included in my compensation contract,
I am under-performing these performance targets.
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