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;Qué es razonable
en la compensacion
de los ejecutivos?

Uno de los legados de la era de las puntocom y de los

diversos escandalos empresariales de los tiltimos afios 5 2
es que opinién publica, reguladores y legisladores han <z
puesto una mayor atencién sobre el gobierno corporativo = E
en general y la retribucién de los ejecutivos en particular. g 3
Frecuentemente la prensa recoge referencias sobre las ? E

cuantias percibidas por consejeros y directivos y se reabre
el debate sobre lo que es o no razonable.

No parece que haya una res-
puesta sencilla a esta pregunta
ya que el debate se centra
fundamentalmente en la razo-
nabilidad del cudnto, y las opi-
niones sobre éste dificilmente
podrian alcanzar un consenso.
Sin embargo, cuando el debate
se centra en c6mo o por qué se
lleg6 a una determinada cifra
las posibilidades de entenderse
son mucho mds altas.

Compensacién razonable
La mayoria dirfamos que una
retribucién razonable no debe-
ria ser ni excesiva ni extrema,
sino algo “de sentido comuin”.
Desafortunadamente, aunque
definir lo que es razonable no
sea tan complicado, aplicarlo

da lugar a no pocas perspecti-
vas: un sindicalista seguramen-
te tendria una opinién distinta
de la de un ejecutivo, un
empresario pensaria de forma
diferente a la de un directivo,
incluso un hombre mostraria
probablemente una perspecti-
va distinta a la de una mujer.
La interpretacién de lo que es
razonable resulta especialmen-
te subjetiva cuando se trata

de dinero. Que un Consejero
Delegado gane 5 M€ en un afio
puede sonar tanto a “por qué
no”, como a “parece mucho en
comparacién con lo que ganan
sus empleados” o a “jtendria
que ir a la carcel por ello!”.

El debate aparece y reaparece
desde hace afos, acrecentdn-
dose cuando las condiciones
econdmicas son adversas,
cuando empiezan los despidos
masivos, momentos en los que
la atencién de todos se vuelve

hacia aquéllos que levantan
sospechas de enriquecimiento
injustificado.

A principios de los ‘90, el

IRC (Internal Revenue Code,
legislacién fiscal de los EEUU)
definié “razonable” como la
cuantia que comuinmente seria
pagada por servicios similares
en organizaciones similares en
unas circunstancias similares.
Y aunque sigue centrandose
en el resultado (cudnto) estd
mostrando un proceso para
determinar los niveles de com-
pensacién adecuados.

A esta definicién inicial, le
siguieron limitaciones impues-
tas a la retribucién en empresas
cotizadas de EEUU como, por
ejemplo, la famosa limitacién
del millén de ddlares segin

la cual sélo serfa fiscalmente
deducible para un alto ejecuti-
vo la compensacién vinculada
a desempefio si se superara
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dicha cifra. Esto, lejos de limi-
tar los ingresos al “razonable”
millén de ddélares, ocasiond
un espectacular despliegue de
imaginacién sobre programas
de incentivos a corto y largo
plazo. En nuestro pafs, hoy
por hoy no existen limitacio-
nes legales a la retribucién de
consejeros y ejecutivos salvo
las que puedan imponerse las
mismas empresas a través de
sus propios estatutos.

Otros intentos de poner control
en la retribucién de los altos
ejecutivos y consejeros han
seguido a estos iniciales pero,
poco a poco, han ido abando-
nando el foco sobre las cuan-
tias y se han concentrado en
el proceso para definirlas. De
hecho, lo que se ha venido pre-
tendiendo en los tltimos aflos
es que se explique, documente
e informe del proceso que se
ha seguido, como garantia de
razonabilidad.

De esta manera, se estd llegan-
do a un consenso sobre los
que pudieran ser criterios y
factores que las Comisiones de
Retribuciones de los Consejos

La mayoria diriamos que una retribucién
razonable no deberia ser ni excesiva ni extrema,

de Administracién pudieran

aplicar en sus decisiones al

respecto:

¢ E] papel del ejecutivo en la
compafifa y su capacidad real
para impactar los resultados
e imagen de la misma en el
corto y en el largo plazo.

e Las retribuciones que po-
drian estar otorgdndose a
posiciones similares en el
mercado (aunque, a veces, es
muy dificil encontrar buena
informacién de referencia,
sobre todo en las empresas
mds grandes).

¢ La equidad y consistencia en
la forma de aplicar la filosoffa
de compensacién a lo largo
de toda la organizacién.

e La perspectiva de un hipoté-
tico inversor sobre la com-
pensacién de los ejecutivos
en funcién de la historia de
reparto de dividendos, el
incremento en el valor de la
accion y el valor neto de la
compafiia.

e La consistencia en la aplica-
cién de la férmula de célculo
de los incentivos afio tras afio.

La linea que separa la razonabi-

lidad del exceso es muy dificil

sino algo de “sentido comin”

-si no imposible- de establecer,
pero si el resultado estd basado
en un proceso sistemadtico que
incorpora competitividad en
mercado, equidad, consistencia
y predictibilidad, es mucho
mds probable que sea califica-
do como razonable.

Aplicaciones

para la Comisién de

Retribuciones

Con independencia del tamafio

o tipo de organizacién de

que se trate, una Comisién de

Retribuciones deberfa poder

responder a algunas cuestiones

bésicas:

e ;Cuadl es el papel principal
de un ejecutivo dentro de
la organizacién? ;Cudl es su
capacidad de influencia real?
;Cémo influye, de hecho, en
su direccion estratégica?

e ;Cudnto y en qué forma
retribuyen a sus ejecutivos
otras organizaciones compa-
rables por responsabilidades
similares? ;En qué medida
se alinean estas cantidades y
programas con la filosoffa de
recompensa de la compania?

e ;Cuaéles han sido los resul-

tados de la organizacién

a lo largo del periodo en
cuestién? ;Qué dirfa un
inversor independiente sobre
dicho desempefio? ;Hay una
relacion directa entre este
desempeno y la retribucién
de los ejecutivos?

¢ ;En qué medida -positiva
y/o negativa- puede afectar
la retribucién de hoy a los
resultados de mafana? jAl
empleo de sus trabajadores?
iA la imagen, prestigio y sos-
tenibilidad de la compaififa?

¢ ;Qué recomiendan sus aseso-
res en compensacién? ;C6mo
llegaron a esas recomenda-
ciones? ;Son verdaderamente
independientes?

e ;Se puede demostrar la
independencia de la propia
Comisién?

e ;Estd plenamente docu-
mentado el proceso de
establecimiento de niveles
retributivos y sus programas
derivados?

La conclusién aqui es que la
razonabilidad no reside tnica-
mente en la cantidad, sino ante
todo y sobre todo en el proceso
de toma de decisiones sobre la
misma.

Un primer paso para mejorar

en este sentido consiste en do-

cumentar todo lo relacionado
con el asunto:

¢ Filosoffa de compensacién
de la compainia (algo que en
Espafia estd por definir en la
mayoria de las organizacio-
nes, pero que es considerado
como mejor practica por
cualquier organizacién multi-
nacional de éxito).

e Estrategias y politicas de
compensacion.

e Contratos de los ejecutivos,
cldusulas de garantia y condi-
ciones en que se aplican.

e Programas de incentivos,
especialmente en lo relativo
a la medicién del rendimien-
to (objetivos, indicadores,
métricas).

e Planes de beneficios (espe-
cialmente los relacionados
con la desvinculacién).

e Actas de las reuniones de
la Comisién y los acuerdos
alcanzados.

e Revisiones y auditorias reali-
zadas.

La documentacién puede de-

mostrar que las decisiones no

se adoptaron de manera arbi-

traria. También puede ayudar a

descubrir dreas en las que una

organizacion carezca de los
recursos expertos necesarios
para apoyar a la Comisién de

Retribuciones en el desarrollo

de précticas de buen gobierno

corporativo. Tanto en organiza-
ciones grandes como pequefias,

el uso de asesores verdade-
ramente independientes es
condicién bdsica para alcanzar
estos estdndares de actuacion
cada vez mds exigentes.

Para concluir

Los diversos debates sobre lo
que se considera excesivo en
el mundo de la retribucién de
ejecutivos probablemente no
nos han acercado a un con-
senso universal sobre cudnto
es demasiado, pero estamos
llegando al punto en el que va-
mos comprendiendo lo que son
estdndares de buen gobierno.
Aunque en nuestro pafs atin
nos queda camino por delante
en la aplicacién efectiva de

los cédigos al respecto, las
recomendaciones que en ellos
se han incluido estdn siendo
adoptadas de manera genera-
lizada por las empresas tanto
cotizadas como no cotizadas de
determinado tamarfo. La reti-
cencia a publicar y explicar las
retribuciones individualizadas
de los ejecutivos y consejeros
todavia es una realidad con
muy escasas excepciones, pero
confiamos en que ello no se
deba a tener algo que esconder.

PAUTAS PARA ALCANZAR LA RAZONABILIDAD

Definir una Filosofia de
Retribucion y Recom-
pensa alineada con la
mision, vision y valores,
que inspire las politicas
sobre el como y el por
qué de los programas
retributivos.

1
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Determinar un codi-

go ético y politicas
derivadas (por ejemplo,
sobre conflictos de
interés) cuyas reglas
definan qué decisiones
sobre compensacion
puede adoptar, quién y
sobre quién (Consejo,
Comisién, Consejero
Delegado, Directivos).

2

Definir el “mercado de
referencia” que se va a
utilizar para un contras-
te de competitividad

en funcion del ambito
geografico, sector, rol,
garantizando calidad,
diversidad y rigor en las
fuentes de informacion.

|dentificar la etapa del
ciclo de negocio en la
que se encuentra la
organizacion (lanza-
miento, crecimiento,
madurez, declive), dado
que diferentes etapas
requieren diferentes
perfiles de talento y, por
tanto, de retribucion.

4

Definir los elementos
del paquete retributivo
identificando su coste y
valor para la empresa y
el ejecutivo, y demos-
trando que cada euro
invertido en retribu-
cion tiene un efecto
positivo y rentable para
la empresa, no debido
simplemente al devenir
del mercado.

D

Asegurar que las
retribuciones otorgadas
estan plena y perfecta-
mente justificadas con
los resultados alcanza-
dos. Si éstos mejoran,
debera reforzarse a

los que ayudaron a
conseguirlos; pero si
empeoran tendran que
ver mermados sus
iNgresos.

6

Documentar las deci-
siones sobre qué hacer,
por qué y cuando,
incluyendo un resu-
men de las mismas, la
discusion de base y un
registro de los votos
otorgados por cada
miembro del Consejo.

Proporcionar formacion
técnica a la comision
sobre fundamentos de
retribucion (principios,
modelos, implicaciones,
legislacion, vinculacion
con otros procesos

de gestion...), para

que puedan tomar
decisiones razonadas y
razonables.

38

Evitar conflictos de
interés, tanto internos
como en relaciéon con
los asesores externos,
buscando una abso-
luta independencia de
criterio y rigor en el
asesoramiento a los
accionistas.

Realizar auditorias pe-
riddicas de razonabili-
dad de las retribuciones
de los altos ejecutivos
a través de un terce-

ro independiente, de
reconocido prestigio en
el campo.

10
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