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RESUMEN:"

El presente trabajo analiza la relacion entre el tamafio de las empresas y la
remuneracion de sus maximos directivos para una muestra de empresas espafiolas.
Dicho analisis se vincula con las predicciones del modelo de Rosen (1982) sobre la
asignacion de individuos a niveles jerarquicos segin sus capacidades directivas. La
evidencia empirica confirma las hip&tesis derivadas del modelo y permite comparar los
resultados de la muestra de empresas espafiolas con los obtenidos en muestras de
empresas anglosajonas. Diferencias en los parametros estimados sugieren, de acuerdo
con el modelo tedrico, que existen diferencias en el proceso de asignacion de directivos

entre Espafia y los paises anglosajones .

* El presente trabajo forma parte de la tesis que el autor realiza bajo la direccién de Vicente Salas
Fumas. Una versién de este trabajo estd en proceso de evaluacion en la revista Investigaciones
Econdmicas por lo que se ha beneficiado de los comentarios realizados por dos de sus evaluadores
andnimos y por los de Roberto Burguet en las 'X Jornadas de Economia Industrial'. Los errores que
aparezcan en ¢l texto son responsabilidad exclusiva del autor. Agradecemos a Ingenieros Consultores,
S.A. (I.C.S.A), y en particular a Manuel Osorio, el acceso a sus bases de datos sobre remuneracioén de
directivos esparioles. El presente trabajo ha contado con el apoyo financiero de la DGICYT PB 91-
0510.



INTRODUCCION.

El estudio de los niveles retributivos de los altos directivos de las empresas y sus
determinantes ha sido tema de debate publicol, y de preferente interés en la
investigacion econémica de los Ultimos afios?. El modelo de agencia, que describe la
relacién entre propietarios y gestores de la empresa, es el marco conceptual mas
frecuente, en los diferentes trabajos, tanto a la hora de establecer hipdtesis a priori
sobre las relaciones esperadas entre las variables, como en la interpretacion de los
resultados obtenidos en el contraste empirico.? Adicionalmente al problema de agencia
entre directivos y propietarios de la empresa, la investigacién sobre remuneracion de
directivos se interesa también por la eficiencia de los procesos de asignacién de
capacidades gerenciales a los diferentes puestos que componen la jerarquia
administrativa de la empresa. Esta linea de investigacion, ejemplificada por el trabajo de
Rosen (1982)4, plantea cuestiones de interés para el estudioso de la remuneracidon de
directivos al margen de los problemas de informacion asimétrica que subyacen en la
teoria de la agencia. Mas ain, merecen ser estudiados incluso cuando propietarios y
gestores de la empresa coinciden. Nuestro trabajo sigue la linea marcada por los
trabajos de Rosen (1982,1992) y estudia la remuneracion de los altos directivos de las
empresas espafiolas a partir de los modelos de asignacién de capacidades directivas en

organizaciones jerarquicas desarrollados por este autor en su trabajo de 1982.

En general, la remuneracion de los directivos de una empresa reflejara los resultados
del proceso de asignacion de habilidades a los puestos con responsabilidades de gestion,

y los del proceso de contratacion entre propietarios y gestores. Sin embargo

lyn ejemplo del debate piblico puede verse en El Pais, Domingo 24 de Julio 1994, Negocios p. 15.

2Una sintesis del debate académico referido a los principales temas referidos al mercado de directivos
puede verse en Rosen (1992) y Holmstrém (1992).

3Una buena muestra del debate y del tipo de estudios realizados se puede ver en Jensen; Murphy
(1990).

4 0i (1983) y Waldman (1984) realizan otras aportaciones a nivel tedrico.



desconocemos la existencia de modelos en que se analicen las consecuencias en la
remuneracion de las interrelaciones entre ambos procesos y, hasta la fecha, los trabajos
empiricos no siempre distinguen con claridad cual de ellos explica mejor los resultados

obtenidos.

El modelo de asignacion de directivos desarrollado por Rosen (1982) centra su
atencion en los factores determinantes del nivel retributivo de un directivo. De acuerdo
a dicho modelo aquellos directivos con mayor capacidad gestionaran mayores
empresas, recibiendo una mayor remuneraciéon debido a su mas alta productividad. El
modelo de agencia, en cambio, permite hacer predicciones sobre la composicion del
paquete retributivo de los directivos bajo diferentes supuestos, entre ellos la situacion
de informacion de accionistas y gestores. Si la informacion es asimétrica el modelo
predice que la retribucion de los directivos debe estar condicionada a algun indicador de

su esfuerzo, siendo el beneficio de la empresa la variable habitualmente seleccionada.

Segun Rosen, el salario de los directivos debe estar correlacionado positivamente
con el tamafio de las empresas que gestionan, y segiin el modelo de agencia el salario
debe variar segun los beneficios de la empresa. Con frecuencia se observa que el
tamaiio explica mas las diferencias de retribuciones que los beneficios, pero en lugar de
atribuir el resultado a las predicciones del modelo de Rosen el resultado se interpreta
como una confirmacion de la existencia de problemas de agencia ineficientemente
resueltos entre accionistas y gestores: En empresas mas grandes los salarios también
son mas elevados porque los accionistas controlan menos a los gestores y éstos pueden

autoasignarse retribuciones también més elevadas.

Profundizar en una mejor comprension de la correlacion positiva, empiricamente
constatada, entre tamafio de la empresa y retribucién del maximo directivo es altamente
oportuno para evitar posibles errores de interpretacion. Nuestro trabajo avanza en esta
direccion al verificar la coherencia de la evidencia empirica con los supuestos del

modelo de Rosen (1982), y clarificar algunos problemas econométricos, ignorados en



trabajos empiricos previos, derivados del caratcer endégeno de retribuciones y tamafios

cuando se cumplen los supuestos del modelo de Rosen (1982).

El presente trabajo se centra en el analisis de los niveles retributivos de los altos
directivos espafioles y deja de lado el analisis de su composicién. Por ello, el modelo de
referencia elegido para guiar la investigacién es el propuesto por Rosen (1982). La
eleccion obedece al interés por explicar el nivel de salarios y no su composicion.
Téngase en cuenta que sélo el 50 % de los altos directivos de la muestra percibe primas
de remuneracion variable y estas representan en promedio el 20% de la remuneracién
de aquellos que la perciben, cifras muy por debajo de las que se constatan en grandes
empresas americanas®. Ademas, en las muestras de empresas espafiolas es previsible que
la separacion entre propiedad y control esté menos presente que en las muestras de
empresas americanas tal y como han puesto de manifiesto otros investigadoress.
Proceder de este modo no significa excluir la influencia de posibles problemas de
agencia en los resultados obtenidos, sino posponer el tema hasta que se complete un
modelo teérico que integre las dos cuestiones de interés, nivel retributivo y

composicion.

La investigacion que aqui se presenta responde, en primer lugar, al deseo de ampliar
las escasas evidencias empiricas que existen en Espaiia sobre este tema’, a la vez que se
proporciona un marco conceptual para analizarlas. Segundo, responde al interés que
posee en estos momentos del debate suscitado en torno al tema, proporcionar evidencia
empirica sobre la relacién entre remuneraciéon de los directivos y tamafio de las

empresas con muestras de paises diferentes a Estados Unidos y el Reino Unido. Rosen

5 Segun datos de 1984, el 90% de las empresas manufactureras norteamericanas pagaban bonos en
1984, siendo €stos como media un 50% del salario base. Gibbons R.; Murphy K.J. (1992), ver pag. 5.

SEstudios sobre la estructura de propiedad en Espafia muestran que los cinco mayores accionistas
tienen mas del 50% del poder de voto en el 85% de las empresas, mientras en muestras comparables de
empresas americanas, los cinco mayores accionistas sélo ostentan la mayoria en el 12% de los casos.
Ver Galve, C.; Salas V. (1992) y Demsetz H.; Lehn K., (1985).

7S6lo conocemos un trabajo de Daniel Pefia Sdnchez publicado en 1978.



(1992) demanda investigaciones de este tipo con el fin, entre otros, de corroborar la
regularidad empirica observada en el valor del coeficiente estimado para la elasticidad
entre remuneracion y tamaiio de la empresa, alrededor del 25 por cien. La evidencia
empirica que se extrae de la muestra de empresas espafiolas no corrobora la regularidad
observada entre las empresas anglosajonas. Por otra parte, nuestro trabajo aporta un
test de la coherencia interna del modelo a través de verificar las relaciones que de
acuerdo a éste deben cumplir los parametros que relacionan remuneracion con ventas y
numero de trabajadores. Finalmente, se presta atencion especial a los problemas de
estimacion econométricos que plantean los modelos propuestos. En cuanto a las
limitaciones del estudio, aparte de no disponer de informacion sobre niveles de
beneficios, se centran sobre todo en no poder disponer de informacion sobre el stock de
capital de las empresas y por lo tanto no poder ajustar la productividad de la plantilla
por diferencias en la dotacion de capital con que cuenta cada trabajador. Puesto que en
otros trabajos la inclusion o no de las variables de intensidad de capital en los modelos
explicativos de la remuneracién no altera la estimacion de la elasticidad de la
remuneracion con respecto al tamafio de la empresa, la omisién de esta variable
tampoco debe afectar sensiblemente a los resultados del nuestro, pero seria deseable

poder confirmar este extremo.

El trabajo se estructura en un primer apartado en el cual se describe la muestra de
empresas utilizada. La base de datos cedida por Ingenieros Consultores S.A.
(I.C.S.A), comprende varios cientos de empresas espafiolas y se extiende durante los
afios 1990, 1991 y 1992. Para cada empresa se dispone de informacidn relativa a su
tamafio y a las principales caracteristicas profesionales de sus directivos, incluida la
remuneraciéon. En un segundo apartado se resumen los principales resultados del
modelo elaborado por Rosen (1982). En un tercer apartado presentamos los resultados
empiricos con especial énfasis en el andlisis de la coherencia de las predicciones del
modelo. En un cuarto se comparan los resultados obtenidos con los procedentes de

estudios referidos a otros paises y se revisan las posibles causas de las diferencias
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observadas; finalmente se presenta una sintesis de las principales conclusiones obtenidas

a lo largo del trabajo.

1. REGULARIDADES EMPIRICAS CONSTATADAS.

Incluimos en este apartado una descripcion de la base de datos disponible, la cual
sirve también para enumerar algunas de las regularidades empiricas que debe explicar la

teoria sobre remuneracion de los altos directivos de las empresas.

Los datos para el estudio han sido facilitados por la empresa I.C.S.A., especializada
en consultoria sobre recursos humanos y sistemas retributivos. La informacién cubre los
cuestionarios completados por 244, 312 Yy 242 empresas colaboradoras referidos a los
afios 1990, 1991 y 1992 (para mas detalles ver apéndice 1). Por razones de
confidencialidad no es posible conocer la identidad de las empresas e identificar asi
posibles casos repetidos en los tres afios. Sin embargo diversos tests de homogeneidad
han permitido comprobar la estabilidad intertemporal de los rasgos basicos que
describen a las empresas de la muestra, por lo que éstas se han agrupado en una tnica

muestra, con todas las unidades monetarias valoradas en pesetas de 1990.

La Tabla 1 describe la distribucidn de empresas de la muestra por clases de tamafios,
a la vez que se compara con la misma distribucién segun las estadisticas extraidas de las
fuentes tributarias. La muestra de empresas disponibles esta sesgada hacia el grupo de
empresas de tamafio mediano y grande, siendo relativamente muy pequefia la
representacion en el grupo de empresas con menos de 50 trabajadores. A pesar de ello
el tamafio medio de las empresas utilizadas en este estudio es hasta cien veces inferior al
de las empresas norteamericanas que se han utilizado en trabajos con objetivos

similares, Joskow, Rose, Shepard, (1993), Kostiuk ( 1989) y Murphy (1985).



TABLA 1. REPRESENTATIVIDAD DE LA MUESTRA POR TAMANOS DE
EMPRESA.

FUENTES MUESTRA
TRIBUTARIAS (1) LCS.A
N° EMPLEADOS | N° EMPRESAS | PORC. |N° EMPRESAS PORC.
DE 1 A 50 240.423 92.4% 178 2231%
DE 51 A 250 16.999 6.5% 394 22 37%
DE 251 A 500 1.560 0.6% 121 13 16%
MAS DE 500 1.076 0.4% 105 3 18%
(1) Datos extraidos de "Las empresas espafiolas en las fuentes tributarias en 1990, Ziznmruse zor el Instituto de

Estudios Fiscales. Solo se consideran las empresas juridicamente constituidas coms saceizdes y con un
empleado como minimo.

En la Tabla 2 se presenta informacion sobre la distribucion entre Lz =mpresas de la
muestra, de las variables mas relevantes referidas a los altos cirzczwas (directores

generales).

TABLA 2. DISTRIBUCIONES DE LAS VARIABLES DE LA MUESTRA.

PLANTILLA VENTAS REMUNERACION
Media. 302 6247 12.600
Desv. tipica. 776,3 2.206,4 £328,6
Coef. Simetria. 12,288 17,882 1.088
Error Standard. (.087) (.087) ( 087)
Mediana. 126 2.139 11.803
Maximo. 15.900 532.616 36.827
Minimo 4 90 4.904
Las ventas estdn expresadas en millones y la remuneracion en miles de peseizs cwrmvzmiss de 1990. La
remuneracion incluye la remuneracion fija y variable, no considerando la remuneraciéa ssraszimal.

La plantilla media de las empresas es de 302 trabajadores v izs ventas medias
ascienden a 6.247 millones de pesetas. Por otra parte, la compenszcion media de un
director general en la muestra es de 12.600.000 pts., 7,1 veces supericr al salario medio
obtenido en Espafia durante el afio 19908, Para las tres variables. plantilla, ventas y

remuneracion, la distribucién es asimétrica, con los valores de la mediana situdndose

8E1 salario medio en el afio 1990 era de 1.773.000 pts., de acuerdo con la encuesta de salarios en la
industria y los servicios, publicada por el INE.
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por debajo de la media y con el valor del coeficiente de asimetria, correspondiente al
tercer momento de la distribucion, siempre positivo y significativamente distinto de
cero’. El nimero de trabajadores oscila entre 4 y 15.900, las ventas entre 90 y 500.000

millones de pesetas, y la remuneracion entre 4,9 y 37 millones de pesetas

Cuando las empresas se agrupan por zonas geogréficas, seglin la participacion de no
residentes en su capital, por sectores de actividad y afios, los patrones de las Tablas 1 y
2 se mantienen sin diferencias significativas (ver apéndice 2). Algo similar puede decirse
sobre el resultado de comparar la informaci6n anterior con la que presentan estudios
referidos a otro momento del tiempo, Pefia (1978), y a otros paises, Cosh (1975),

Lewellen, Loderer, Martin, Blum (1990), Lambert, Larcker, Weigelt (1991).

La Tabla 3 muestra las retribuciones medias de los directivos de la muestra por
clases de tamafios de las empresas segin cifra de ventas y segiin plantilla. En ambos
casos tramos de tamafio mayores van unidos con valores medios de las retribuciones

dentro de cada tramo también mayores!9,

TABLA 3. REMUNERACION MEDIA Y MEDIANA PARA DISTINTOS
TRAMOS DE VENTAS Y PLANTILLA.

VENTAS

MILLONES MEDIANA [ MEDIA | CASOS
0-1000 9.915 10.392 197
1001-2500 11.413 12.144 | 239
2501-5000 11.859 12.673 185
+5.000 15.175 15.594 177

9 Los cocficientes de asimetria son el tercer momento de la funcion de distribucién de probabilidades.
Todos los coeficientes son significativamente distintos de 0 con méargenes de confianza del 99%. Ver
test de significacién en Snedecor; Cochran (1971), pags. 86-87.

10 Tanto para las ventas como para la plantilla se rechaza la hipétesis nula de igualdad de medias,
para niveles de significacion inferiores al 1%. (Para la remuneraci6n, F3 794= 36.7, y para las ventas
F3 794= 30.0, valor critico nivel de significacién 1% F3 1,0 = 3.78).



PLANTILLA

EMPLEADOS | MEDIANA | MEDIA [CASOS
4-50 10.426 11.013 | 178
51-125 10.190 11.261 | 219
126-300 13.031 14.437 | 205
+301 13.880 14.660 | 196

Las ventas estdn expresadas en millones y la remuneracién en miles de pesetas corrientes de 1990. La
remuneracion incluye la remuneracion fija y variable, no considerando la remuneracion extrasalarial.

Los trabajos de Cosh (1975), Pefia (1978), Murphy (1985), Kostiuk (1989),
Joskow, Rose, Shepard (1993), estiman ecuaciones donde relacionan la remuneracion
de los maximos directivos con variables indicativas del tamafio de la empresa, ademas
de otras variables como la rentabilidad de los accionistas. En todos estos estudios, las
variables relacionadas con el tamafio de la empresa acostumbran a ser las de mayor

capacidad explicativa, por encima de las variables de resultados.
La evidencia empirica establece por tanto dos regularidades que debemos explicar:

1) Las distribuciones de tamafios de las empresas y retribuciones de los directivos
presentan marcadas asimetrias hacia la derecha, siendo mas pronunciadas en los

tamafios que en las retribuciones.

2) Las retribuciones de los directores generales crecen al aumentar el tamafio de la

empresa que dirigen.

A continuacion presentamos un modelo que permite explicar ambas regularidades.

2. UN MODELO EXPLICATIVO DE LA EVIDENCIA EMPIRICA.

De acuerdo con los postulados de la economia neoclasica la remuneracién de un
factor productivo serd proporcional a su productividad marginal. En la medida que los
servicios de trabajo que un directivo aporta a la empresa pueden considerarse un input

mas del proceso productivo, las diferencias en la remuneracién de los directivos
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deberian explicarse a partir de diferencias en su productividad marginal. Rosen (1982)
contribuye a explicar las regularidades empiricas observadas a partir de un modelo de
asignacion de directivos a puestos de gestion, donde se presta especial atencion en
definir las aportaciones que un directivo hace a la funcioén productiva. En este sentido
efectia una distincion, por otra parte habitual en la literatura gerencial, entre

actividades o funciones de direccion y de supervision.

Las actividades de direccion incluyen la formulacién de los objetivos y lineas
generales de actuacién de la empresa, en qué negocios participar y qué recursos
priorizar, se trata en suma de la formulacion de la estrategia de la empresa, asi como la
distribucién de las principales responsabilidades entre todos sus miembros. A través de
las actividades de supervision la direccion general se asegura que cada miembro del
grupo realiza realmente las tareas asignadas previamente. La calidad de las actividades
de direccidn, el acierto o desacierto que se tenga en ellas, afectara al conjunto de la
empresa incrementando o disminuyendo la productividad de todos y cada uno de sus
miembros. Las tareas de supervision suponen, en cambio, una atencion personalizada e
individualizada, de manera que existira un limite en el nimero de subordinados que un

director puede atender para mantener un cierto nivel en la calidad de la supervision.

Con el fin de obtener predicciones mas precisas, Rosen (1982) postula la siguiente
funcién de produccién con dos inputs, trabajo, 4, y capacidad de gestion, r, utilizada

tanto en las funciones de dirigir como supervisar,

Q=g F.4) [1]

donde Q es el output, g(r) es el impacto sobre la produccion de las tareas de direccion
siendo creciente respecto a la capacidad de gestion del directivo e independiente del
nimero de trabajadores y F(r,4) recoge la contribucion al producto del trabajo directo,
A, y de la labor supervisora de un directivo dotado con una capacidad de gestion 7.

Bajo ciertos supuestos sobre como se asigna entre los trabajadores directos el tiempo



de supervision, F(r,4) es una funcién homogénea lineal y por lo tanto se puede expresar
como Af(r/4), donde f(r/4) recoge la incidencia en la produccion del hecho de que
existan diferencias en la calidad de supervision, medida ésta en sentido inverso al tramo

de control, s=r/4, (f' () >0, f' () <0).

Si la empresa vende la produccion al precio p y compra el recurso trabajo al precio
w, la remuneracion, B, de un directivo con talento » y nimero de trabajadores A4, sera

igual a;
B=pQ-wA=pgr) Af(r/A)-wA [2]

El modelo estd formulado bajo los supuestos de mercados competitivos, sin
problemas de incertidumbre ni de informacion asimétrica. En esta situacion la
remuneracion de los aportantes de factores productivos es independiente de cual de
ellos sea el propietario, es decir la renta residual que obtendria el propietario seria
equivalente al valor de mercado del factor productivo que aporta. Una posible

extension del modelo seria relajar alguno de sus supuestos.

Las implicaciones del modelo de Rosen para explicar las diferencias en la
remuneracién de los altos directivos de las empresas, se derivan a partir de la estatica
comparativa con respecto al talento r, aplicadas a las condiciones necesarias de dptimo
que se obtienen de maximizar el beneficio en [1] con respecto al niimero de
trabajadores directos. En concreto se comprueba que, en los valores 6ptimos de la

plantilla, 4, las ventas monetarias V=p Q, y la remuneracion B, se cumple,

dind/dlnr =1+ << > 1. [3]
1-%

dinV/dInr= 1+e+lk"_‘; >1 (4]

dlnB/dlnr= 1+1—81:21. [5]

10
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donde e =r g'(r) / g (r), es la elasticidad de la produccién Q con respecto a la capacidad
de direcciénr, k, 12 k 2 0, es la elasticidad de la produccion con respecto al trabajo
directo, 4;0, es la elasticidad de sustitucion entre el trabajo directo 4 y la capacidad de

gestionr en F(r,A4).

De acuerdo con las relaciones [3], [4] y [5], si las actividades de direccion
repercuten positivamente en la produccion, >0, si la calidad de supervision es
imperfecta, k<1, pero no implica una pérdida de control total £>0 y o>0, entonces
diferencias en la dotacion de capacidad de gestion r entre unos y otros directivos se
reflejaran en diferencias mas que proporcionales en el tamafio de las empresas que
gestionan y en las remuneraciones que perciben. Una distribucién simétrica de
habilidades directivas, 7, entre la poblacién dara lugar a distribuciones asimétricas hacia
la derecha de los tamafios de las empresas, tanto si se mide éste en términos de ventas

como plantilla, asi como de las remuneraciones de los directivos.

Bajo las hipdtesis anteriores y dadas las relaciones [3], [4] y [5], del modelo también
se deduce que elasticidad de la remuneracion del gerente respecto a las ventas de la

empresa o a las plantillas observadas, seran superiores a cero,

din B/dinv = A=K *e) tke 6]

(I-k)(1+e) +kec

1-k +e

din B/din A _
I-k +ec

>0 [7]

es decir el modelo de Rosen (1982) también permite explicar la correlaciéon positiva
entre el tamafio de las empresas y la remuneraciéon de sus directivos. Ahora bien, de
acuerdo con dicho modelo, la correlacién positiva no puede interpretarse como una
relacion de causalidad, mayor tamafio implica mayor remuneracion independientemente

de la capacidad de gestion del directivo, sino como el resultado de un proceso

11
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asignativo de capacidades a puestos de trabajo, acompafiado de una remuneracién que

se ajusta a diferencias en las productividades marginales.

La evidencia presentada en otros trabajos muestra elasticidades entre la
remuneracion y el tamafio de la empresa del 0.25, y por lo tanto inferiores a la unidad.
De acuerdo con el modelo, (ecuacion [6]), dichos valores se interpretan como evidencia
de que en las actividades de supervision existe un grado de sustitucion relativamente
alto entre trabajo directo y supervision,o >1. La coherencia interna del modelo,
ecuaciones [6] y [7], impone que en el caso de que la elasticidad de sustitucion es
superior a 1, la elasticidad de la remuneracion respecto a las ventas debe ser superior a
la elasticidad de la remuneracion respecto a la plantilla, (1>din B/din V>

din B /din A ), contraste que no nos consta se haya realizado en otros estudios.

3. LA ESTIMACION DE LA ELASTICIDAD ENTRE REMUNERACION Y
TAMANO DE LA EMPRESA.

El caracter dificilmente observable de la variable talento directivo, r, impide
contrastar directamente las implicaciones del modelo que se desprenden de las
ecuaciones [2], [3] y [4]. Probablemente por ello, la atencion de los investigadores se
ha centrado sobre todo en el valor del coeficiente de regresion que relaciona el
logaritmo de la remuneracién de los directivos con el logaritmo de una variable de
tamafio de la empresa, por ejemplo su cifra de ventas. El interés por esta elasticidad se
acrecienta a partir de la observacion que realiza Rosen en un trabajo reciente, 1992, al
sefialar que su valor se mantiene muy proximo al 25 por cien en practicamente todos los
estudios realizados hasta la fecha. Nuestro interés en esta parte del trabajo es estimar
los valores de la elasticidad de la remuneracion con respecto a las ventas () y la
plantilla (c) en la muestra de empresas espafiolas para contrastar las implicaciones del

modelo y confirmar o rechazar la regularidad empirica anunciada por Rosen.
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La mayor parte de los trabajos donde aparecen estimaciones de la elasticidad entre
remuneracion y tamafio poseen una elevada vocacién empirica; la principal referencia
tedrica es habitualmente el modelo de Rosen, pero el analisis de sus implicaciones es
muy limitado. Esto explicaria que en ninguno de ellos se haya prestado atencién a los
problemas econométricos que plantea la estimacidn de las elasticidades comentadas. Sin
embargo estos problemas existen porque tanto la remuneracién como el tamafio de la

empresa son variables endogenas en el modelo.

Con el fin de aproximarnos mejor a los posibles sesgos de estimacion partimos de un

modelo econométrico en la forma reducida!! que sugieren las ecuaciones [3], [4] y [5],

Ln (Plantilla (P)); = a;+ B, Lnrj + z,VC; + eq; (8]
Ln (Ventas (V)= a, + B, Ln1j +2, VC; +ep; []
Ln (Remuneracion Total (B)); = a3 + B3 Lnrj +2;VC; + e3; [10]

donde VC; son variables de control referidas a la empresa i y eji son perturbaciones
aleatorias que cumplen los supuestos habituales, incluida su independencia del resto de
variables explicativas. En el supuesto de que la variable talento r fuera observable las
elasticidades de la remuneracion respecto a las ventas y la plantilla, b y ¢, podrian

obtenerse a través de los valores By, B,, B3 estimados por minimos cuadrados, a partir

de las ecuaciones [8], [9] y [10]:

Cuando la capacidad de gestion de los directivos #, no es observable, la estimacién

de b y ¢ puede hacerse en base al modelo estructural que se obtiene a partir de las

1y exposicidn posterior sigue de cerca las sugerencias de un evaluador anénimo.

13



ecuaciones [8], [9] y [10]. Asi por ejemplo si restamos la sussin [9] a la ecuacion

[10], podemos expresar la remuneracién en funcion de las vesses

LnBj=a + LnVj+ zVC+v; [11]
donde o= (a3- 8), 2= (z3-2)y vi=(B3-Bo)Lnr + (e3;-eme

Asi al estimar por minimos cuadrados ordinarios el modelo ssamametsico,

LnBj=a +bLnVj+ zVCi+ v, [12]

el valor esperado del pardmetro b sera distinto de uno, debidz 2 @ =xrelacion existente
entre el término de error, vi= (B3- By) Lnr; + (e3j - ext ¥ & wamable explicativa,
Ln (V)= a, + B, Ln1; +2z, VC; +epj. El valor esperade 2= serametro b vendra

dado por la expresion:

B3P, var(Lnr)+cov (e2i,€3i)
B2 var(Lng)+var(es;)

E(b) =
Es facil comprobar que E(b) = 2—3 si la correlacion emre kos errores y la varianza de

b por M.C.0. a través de la ecuacion [12] estard sesgada com respecto al cociente entre

B3 y B,. El mismo problema se plantea con la estimacios de la elasticidad de la
remuneracion respecto a la plantilla, ¢, cuando las vemtas. V. se sustituyen por el

numero de trabajadores, 4;.

Los sesgos potenciales puestos en evidencia en el parrafo anterior estaran latentes en
todos los trabajos donde se utiliza una medida del tamafio de la empresa para explicar la
remuneracion de los directivos, en el supuesto de que se cumplan las premisas del
modelo. Dado nuestro interés por comparar las estimaciones realizadas con una

muestra de empresas espafiolas y las realizadas con muestras de empresas de otros

14
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paises, la pregunta pertinente es si en nuestras estimaciones se incurre en omisiones que
pueden dar lugar a sesgos adicionales e invalidar con ello cualquier comparacion. La
principal diferencia entre nuestra muestra y la estimacién de otros trabajos esta en las
variables de control que se utilizan, al no disponer en la base de datos de informacién

sobre los beneficios y el capital de la empresa, variables habituales en otros trabajos.

Kostiuk (1989) investiga la sensibilidad de la elasticidad entre la remuneracion y las
ventas a estimaciones que se realizan en diferentes momentos en el tiempo y bajo
diferentes especificaciones del modelo. Entre ellas se incluyen estimaciones con datos
de corte transversal, con datos de panel, con y sin efectos fijos individuales por
empresa, con y sin variables de intensidad de capital (activos por trabajador), con y sin
variables interactivas entre ventas e intensidad de capital... El valor estimado de b esta

alrededor del 0.25, siendo practicamente invariable en todas las estimaciones.

La informacién disponible para las empresas espafiolas no incluye el capital ni los
beneficios por lo que no pueden incorporarse a las variables control. Sin embargo, los
resultados de Kostiuk sugieren que la omisién de estas variables no debe alterar
sustancialmente los valores estimados de los parametros. La estimacion de los

parametros b y ¢ se hace finalmente ajustando por minimos cuadrados ordinarios las

ecuaciones
LnBj = oy +bLn Vi +2,VC; + vy; [12]
LnBj = oy +cLnPj +2,VC, + vy [13]
LnVi= a3+dLnP; +23 VC; +v3; [14]

utilizando como variables control, la localizacion geografica de la empresa, (Catalufia,
Madrid, Pais Vasco, y el resto de Espafia), el afio (1990,1991 y 1992), y el sector de

actividad, (hasta 10 sectores). Los resultados se muestran en la Tabla 4.

15



TABLA 4. ESTIMACION DEL MODELO.

EC. [12] EC. [13] EC. [14]
VARIABLES In In In
INDEPENDIENTES | (REMUNE.) | (REMUNE.) | (VENTAS)
Constante 8.316(**) 8.840(**) 4.065(**)
_ _ (.078) (.063) (.173)
LN (VENTAS) b=.128(**) ||
_ | (008)
LN (PLANTILLA) ¢=.097(**) || d=.753(**)
- (.008) (.023)
Catalufia 136(**) 146(**) 081
(.026) (.027) (.072)
Madrid 146(**) 178(*%) 260 (**)
(.031) (.032) (.084)
Pais Vasco .050 .019 -.235(*)
(.043) (.045) (.118)
Quimico y Farmacéutico .023 .037 115
(.045) (.047) (131)
Mecanico -.027 -.044 -.120
(.046) (.049) (.135)
Consumo Duradero .035 .019 -111
(.055) (.057) (.157)
Gran Consumo -.092 -.051 .340(*)
(.054) (.056) (.155)
Materias Primas -.037 -.033 054
(.048) (.050) (.137)
Ingenieria .013 .008 -.029
(.052) (.055) (.150)
Finanzas y Serv.prof. .006 013 068
(.057) (.059) (.163)
Otros servicios -.058 -.042 143
(.044) (.046) (.127)
Afio 1991 -.025 -.042 - 137(%)
(.026) (.027) (.070)
Afo 1992 .045 025 -.153(*)
(.029) (.029) (.077)
F 2461 1844 .5806

**, ™), O) signiﬁcativz_lmente distinto de cero al 1%, 5%, 10%, respectivamente. Entre paréntesis el error
estandar de los parametros estimados. Las variables binarias excluidas son ' El resto de Espafia, ' Alta tecnologia’,
y el afio 1990. Las ecuaciones [12] y [14] se han estimado conjuntamente a través de SURE.
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La hipétesis nula de que las elasticidades b y ¢ estan comprendidas entre 0 y 1 no se
puede rechazar con altos niveles de confianzal?, Ello significa que la elasticidad de
sustitucion entre trabajo y capacidad de gestion en las actividades de supervision es
bastante mayor a la unidad (ver ecuacion [6]) como ocurre en otros trabajos relativos a
distintos paises. El valor estimado de b es 0.128, claramente inferior al valor de 0.25

habitualmente obtenido en muestras de paises anglosajones.

Cuando la elasticidad de sustituciéon o es mayor que uno el modelo predice que la
elasticidad de la remuneracion respecto a las ventas (b), debe ser mayor a la elasticidad
de la remuneracion respecto a la plantilla (c). El valor estimado de la elasticidad de la
remuneracién respecto a las ventas, b, 0.128, es mayor que el estimado para la
elasticidad de la remuneracion respecto a la plantilla, ¢, 0.096. Para confirmar que b es
mayor que c se estima, en la tercera columna de la Tabla 4, la elasticidad d entre las
ventas y la‘plantilla para la misma muestra de empresas. Por construccion sabemos que
d= c/b y por lo tanto un valor de d menor que uno equivale a b>c. Puesto que el valor
de d es 0.753, significativamente menor que la unidad!3, podemos afirmar que la

hipétesis b > ¢ formulada a partir del modelo de Rosen tampoco puede ser rechazada.

Entre las variables de control, muestran coeficientes significativamente distintos de
cero las de localizacion geografica, Catalufia y Madrid, todos ellos con signo positivo,
indicando que en estas comunidades los directivos perciben sueldos relativamente mas
altos para un mismo volumen de recursos bajo su control. La explicacion de estos

resultados puede encontrarse en diferencias en el coste de la vida de unas ciudades a

12E] valor de t para el contraste de la hipdtesis nula de que b es igual a cero, es de 16, y para el
contraste de que b es igual a uno, -109. Para el caso de ¢ son respectivamente, 12,125 y -112.875. En
todos los casos se rechaza la hipétesis nula a niveles de confianza superiores al 99.5% (t=2.58).

13 E1 valor de t para el contraste de la hipétesis nula de que d es igual a 0, es de 32.74, y para el
contraste de que d es igual a uno, 10.74. En ambos casos se rechaza la hipdtesis nula a niveles de
confianza superiores al 99.5% (t=2.58 ).

17



otras. Destaca la escasa significacioén estadistica de las variables referidas al sector de

actividad, resultado que parece repetirse en otros trabajos!4.

4. ANALISIS DE SENSIBILIDAD.

Cosh (1975) para una muestra de empresas inglesas obtiene una elasticidad de la
remuneracion con respecto a los activos de la empresa del 0.26, Kostiuk (1989)
reproduciendo las estimaciones de Cosh para distintas muestras de empresas
americanas, obtiene elasticidades entre 0.24 y 0.26, siendo valores parecidos a los
obtenidos al estimar la elasticidad de la remuneracion con respecto a las ventas, y a los
que obtienen Murphy (1985) y Joskow, Rose, Shepard (1993). Los resultados
obtenidos muestran una fuerte consistencia entre los estudios realizados en EE.UU. e
Inglaterra, y al paso del tiempo. Las elasticidades obtenidas en los paises anglosajones
son casi el doble de la elasticidad de la remuneracién con respecto a las ventas obtenida
en este trabajo, 0.13, cercano en cambio, al valor de 0.16 estimado por Pefia Sanchez

(1978) en otra muestra de empresas espafiolas.

El analisis de las diferencias en las elasticidades estimadas puede realizarse de una
forma directa, analizando los parametros del modelo que varian, o indirecta, analizando
posibles causas que pueden afectar a los parametros mencionados. La forma directa
consistiria en el calculo de los parimetros del modelo %, e, o, a través de los valores
obtenidos al estimar las elasticidades en la Tabla 4, (ver apéndice 3), y analizar las
diferencias que se producen con los obtenidos en otros trabajos. Ello permitiria analizar
cual es el parametro en el que se producen las principales divergencias, es decir se

producen en la tecnologia de supervision, k 0 o, o en la de direccion e, permitiendo la

14K ostiuk (1989) introduce variables binarias relacionadas con el sector de actividad en la estimacién
de la elasticidad de la remuneracién respecto a las ventas de la empresa. De 12 sectores de actividad,
tan sélo son significativos 5.
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formulacion de posibles hipdtesis explicativas. Esta via de analisis se encuentra limitada
por la imposibilidad de calcular el valor de los parametros del modelo que se obtendrian
en otros paises, al no estimar en éstos la elasticidad de la remuneracion respecto a la

plantilla.

En la via indirecta el proceso es el contrario, para detectar posibles causas de estas
diferencias, se realiza un analisis de la sensibilidad de las elasticidades estimadas a
través de agrupar las empresas de la muestra por categorias homogéneas segin su
tamafio, estructura del sistema de retribucion, propiedad y sector de actividad. Estas
variables pueden ser identificativas de cambios estructurales que supongan variaciones
en los parametros de la tecnologia de supervision, £ yo, y de la tecnologia de direccion
e. Estas variaciones en los parametros del modelo se trasladarian a diferencias en la
elasticidad estimada de la remuneracion respecto a las ventas. En la Tabla 5, se muestra
un resumen del andlisis de sensibilidad efectuado. Para ello se introducen tres variables
binarias, que respectivamente toman valor uno para aquellas empresas con mas de 500
empleados, para aquellas con una aportacidn mayoritaria del capital por parte de
personas no residentes, y para aquellas cuyos maximos directivos han recibido
remuneracion variable!>. Ademas en algunas estimaciones se introduce un término
interactivo entre las variables binarias y el logaritmo de las ventas, para captar posibles

diferencias en la elasticidad de la remuneracién respecto a las ventas.

Cuando no se permiten diferencias en la elasticidad estimada, (Columna 4), los
parametros vinculados con las variables binarias referidas a la participacion mayoritaria
en el capital de la empresa por parte de no residentes y al pago de remuneracion
variable al méaximo directivo, son significativamente superiores a cero. El primero de los
resultados puede estar vinculado al hecho de que los directivos de estas empresas sean

a su vez no residentes y reciban por lo tanto una prima por su movilidad. El segundo es

15D¢ 1as empresas de la muestra, el 52,38% pagan primas, representando éstas como media un 20% de
la remuneracion de estos directivos.
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consistente con las predicciones del modelo de agencia. Aquellos individuos que
reciben remuneraciéon variable, al asumir mas riesgo, recibiran en promedio una

remuneracion mayor.

TABLA 5. ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE LA ELASTICIDAD DE LA

REMUNERACION RESPECTO A LAS VENTAS.

VARIABLES VARIABLE DEPENDIENTE:
INDEPENDIENTES | LN(REMUNERACION)
CONSTANTE 8.355(**) | 8.244(**) |8.141(**)| 8.195(**) | 8.135(**)
(0.090) (0.090) (0.099) (0.082) (0.113)
LN (VENTAS) 0.123(**) | 0.132(**) [0.142(**)| 0.131(**) | 0.138(**)
(0.01) (0.010) (0.011) (0.009) (0.014)

MAYOR A 500 0.189 0.025 0.251
EMPLEADOS (0.282) (0.034) (0.267)
MAS DEL 50 % DE 0.118 0.099 (**)| 0.212
CAPITAL EXTRANJERO 0.127) (0.020) (0.1237)
CON  REMUNERACION 0.298(*) | 0.157(**) | 0.307 (*)
VARIABLE (0.12) (0.019) (0.120)
LN (VENTAS) * (MAYOR| -0.017 -0.024
DE 500 EMPLEADOS) (0.030) (0.028)
LN (VENTAS) * 0.0005 0.010
(MAS DEL 50 % DE (0.016) (0.016)
CAPITAL EXTRANJERO)
LN (VENTAS) * (CON -0.016 -0.019
REMUNERACION (0.015) (0.015)
VARIABLE)

Ez_ 0.2465 0.2734 0.3065 0.3287 0.3257

(**), (), () significativamente distinto de cero al 1%, 5%, 10%, respectivamente. Entre paréntesis el error
estandar de los pardmetros estimados. Las estimaciones se han realizado controlando por el lugar de ubicacion de
la empresa, sector de actividad y afio.

Cuando se introducen los términos interactivos, (Columnas 1,2,3,5), solo aparece
como significativo el parametro vinculado a la variable binaria referida al pago de
remuneracion variable al maximo directivo, rechazandose a los niveles habituales de
significacion la existencia de diferencias entre las elasticidades estimadas. Estos
resultados no permiten aceptar la hipotesis de que las diferencias de elasticidad se
refieran a diferencias en el tamafio de las empresas, su estructura de propiedad o su

sistema de retribucion.
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Ni las diferencias de tamafio entre las empresas de las muestras espafiolas y las
muestras utilizadas por los estudios anglosajones!, ni diferencias en los conocimientos
referidos a la organizacién de las empresas que puedan aportar los socios no residentes,
ni las diferencias existentes en el problema de agencia captadas a través de la
percepcion o no de remuneracion variable!?, parecen ser causas que justifiquen las
diferencias en la elasticidad de la remuneracién respecto a las ventas estimadas en la

muestra de empresas espafiolas y el obtenido en los paises anglosajones.

Un hecho que podrian estar reflejando las diferencias en el valor de las estasticidades
es la diferencia en la dotacion de capital por trabajador entre los distintos paises, lo que
puede influir por tanto en la productividad del trabajo. Bajo ciertos supuestos, ver
apéndice 4, introducir el ratio capital trabajo entre las variables explicativas de la
remuneracion, supone controlar por diferencias en los pardmetros de la tecnologia de
produccion, elasticidades del output con respecto al capital, p, y al trabajo, &, y de los
precios de los inputs trabajo, w, y capital i. Kostiuk (1989) estima la elasticidad entre la
remuneracion y las ventas permitiendo que la elasticidad sea a su vez funcion de la
relacion capital - trabajo (lo cual supone que en el modelo de regresion se incluya un
término interactivo entre el ratio capital trabajo K/4 y el logaritmo de las ventas). El
coeficiente estimado para la variable interactiva es negativo y significativo, tal como se
predice en el apéndice 4, pero el coeficiente del logaritmo de las ventas es ahora mayor,
de manera que cuando se evalua la elasticidad en el valor medio del ratio capital
trabajo, K/4, para la muestra de empresas se recupera el valor de 0.25 estimado sin

término interactivo.

16Resultados similares obtienen Kostiuk (1989) y Cosh (1975).

17Otro posible indicador de problemas de agencia es el volumen de la remuneracion extrasalarial. En
la muestra el 50.12% de los directivos recibian algin tipo de remuneracidn extrasalarial. En ningin
caso existian diferencias significativas a los niveles habituales en las clasticidades estimadas para
aquellos directivos que reciben remuneracién extrasalarial, y los que no.
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Nuestra base de datos no contiene informacion sobre el capital y por ello no es
posible estimar las elasticidades de la remuneracién respecto a las ventas de la empresa
(b) y con respecto a la plantilla (c) controlando por la intensidad de capital- trabajo de
las empresas, K/A. Como alternativa se presenta una estimacion de las elasticidades de
la remuneracion respecto a las ventas (b) y la plantilla (¢) separada para cada uno de los
sectores de actividad en que se agrupan las empresas, Tabla 6. En la medida en que la
dotacién de capital por trabajador varie més entre sectores que entre empresas de un
mismo sector las posibles diferencias intersectoriales en la elasticidad estimada deberan

aproximar el efecto de la dotacién de capital en dichas estimaciones.

TABLA 6. ESTIMACION DE LAS ELASTICIDADES PARA DISTINTOS
SECTORES DE ACTIVIDAD.

VARIABLE DEPENDIENTE Ln (REMUNERACION)

VARIABLES b In (VENTAS) [ ¢ In(PLANTILLA) | CASOS
INDEPENDIENTES
Quimico y Farmacéutico | 0.1806** (0242) | 0.1356** (.0217) 136
Mecanico 0.0905** (.0213)| 0.0570** (.0231) 118
Consumo Duradero 0.1153** (0427)| 0.1142** (.0404) 55
Gran. Consumo 0.1592** (.0254) | 0.1443** (0255) 57
Materias Primas 0.0882** (.0242) | 0.0829** (.0237) 101
Ingenieria 0.1445** (0320)| 0.0653* (.0369) 63
Finanzas y Serv. prof. | 0.0775** (.0246) | 0.0669** (.0324) 45
Otros servicios 0.1173** (.0174)| 0.1087** (.0166) 168
Alta Tecnologia 0.1278** (.0287)| 0.1152** (.0329) 55
f 1.89 1.43

(**), (*), significativamente distintos de cero al 5%, 10%, respectivamente. No constan los coeficientes de las
variables control. Entre paréntesis figura el error estandar de los parimetros estimados. El valor de f es el
estadistico obtenido de realizar el test de homogeneidad de los modelos para distintos sectores de actividad. Este
parametro se distribuye de acuerdo a una F8,726 . Los valores criticos a los cuales rechazar la hipotesis nula de

que todos los datos provienen de un mismo modelo (homogeneidad) son: Ky, = 2.51 al 1% de significacion,

w = 1.94 al 5% de significacion » = 1.68al 10% de significacion.
: Y Iy,

Los valores estimados de la elasticidad de la remuneracion respecto a las ventas b,
oscilan entre 0.1806 para el sector quimico y 0.0775 para el sector de finanzas y

servicios profesionales, mientras que el valor estimado de la elasticidad entre la
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remuneracion y la plantilla fluctia entre 0.1356, también en el sector quimico y 0.057
en el sector mecanico. No existe un patron claro en las elasticidades estimadas,
empresas manufactureras frente a servicios por ejemplo, pero los valores obtenidos
contindan estando alejados de los que se han estimado para otros paises. Por otra parte,
la hipotesis nula de homogeneidad intersectorial en los coeficientes estimados solo se
rechaza a niveles de significacion del cinco por cien para la elasticidad de la
remuneracion respecto a las ventas, b, y mayores del diez por cien para la elasticidad de

la remuneracion respecto a la plantilla, c.

En resumen la heterogeneidad de tecnologias productivas sectoriales no explica,
segun estas estimaciones, la menor elasticidad de la remuneracién al tamafio obtenida
en la muestra de empresas espafiolas. Los resultados obtenidos por Kostiuk (1989),
aportan evidencia empirica adicional en la misma direccién, al comprobar la escasa
sensibilidad de la elasticidad de la remuneraciéon respecto a las ventas cuando se

controla por la intensidad de capital-trabajo K/A.

CONCLUSIONES

La correlacion positiva entre tamafio de la empresa y retribucién de los méaximos
directivos ha sido un resultado controvertido en la literatura sobre determinantes de los
salarios de los altos directivos de las empresas. Rosen (1982) aporta una teoria
explicativa de esa correlacion consistente con la teoria neoclasica de la empresa y el
principio de proporcionalidad entre salarios y productividades. Contrastar el modelo de
Rosen resulta complicado porque la relacion entre retribuciones y tamafios puede
obedecer a otras razones (por ejemplo a una solucion ineficiente al problema de agencia
entre accionistas y gestores), pero un analisis mas preciso del mismo permite formular
hipétesis mas concretas. Por ejemplo, si la elasticidad de sustituciéon entre trabajo

directo y supervision es mayor que uno, entonces la elasticidad de la retribucién con
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respecto a la plantilla es menor que la elasticidad de la retribucién con respecto a las

ventas.

Este trabajo aporta evidencias empiricas obtenidas de una muestra de empresas
espafiolas segin las cuales la detectada correlacion positiva entre tamafio de la empresa
y retribucion de los directivos podria tener su origen en las predicciones del modelo de
Rosen: Comprobado que la elasticidad de sustitucién entre trabajo directo Y
supervision es mayor que 1a unidad, 1a hipétesis de que la elasticidad de la remuneracién
del maximo directivo a las ventas de la empresa es mayor que la elasticidad de la

remuneracion con respecto a la plantilla no puede rechazarse.

El valor de estas elasticidades es, sin embargo, inferior al que se ha obtenido en
estudios de otros paises y ello hace suponer que los procesos de asignacion de
capacidades directivas y / o organizacion interna de 1’as empresas difieren en nuestro
pais con respecto a los de las empresas de los paises anglosajones. Intentar explicar
tales diferencias, a su vez, en base al tamafio y propiedad de las empresas, en base a la
composicién de la retribucion de los directivos y en base a la omisién de algunas
variables a priori relevantes, como la intensidad de capital, ha resultado infructuoso. La
respuesta a la pregunta de porqué el mercado de directivos y / o la organizacion interna
de las empresas (grado de sustitucion entre trabajo directo y supervision por ejemplo)
pueden diferir en las empresas espafiolas con respecto a las anglosajonas, queda

pendiente de futuras investigaciones.
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APENDICES

APENDICE 1. LA BASE DE DATOS.

DESCRIPCION DE LA BASE DE DATOS.

Ingenieros Consultores S.A., (I.C.S.A.), proporciond los datos de las encuestas
realizadas en 1990,1991,1992, base de los informes sobre retribuciones que realizé la

misma empresa correspondientes a los ejercicios antes citados.

Las caracteristicas generales de dichos datos las resumimos en los siguientes cuadros:

ANO 1990 1991 1992
NUMERO DE 365 403 310
EMPRESAS
DISTINTAS.
VARIABLES VENTAS
EJERCICIO ANTERIOR
REFERIDAS PLANTILLA
A EMPRESA, PARTICIPACION CAPITAL EXTRANJERO
CLASIFICADO EN 4 GRUPOS:
PARTICIPACION NULA
COMUNES A LOS MENOR O IGUAL AL, 50 %.
SUPERIOR AL 50 %.
TOTAL 100 %,
TRES ANOS. ZONA

. AGRUPADOS LOS DATOS EN 7 ZONAS
SEGUN LA OFICINA DE ENTREGA DE LAS ENCUESTAS:

ANDALUCIA
BARCELONA
MADRID
PAIS VASCO
ZARAGOZA
GALICIA
OTRAS.
VARIABLES SECTOR SECTOR
REFERIDAS A | APARECEN 27 LA AGRUPACION ESTA REALIZADA POR
SECTORES NO 1.C.S.A. Y COMPRENDE
EMPRESA CON |\ GrRUPADOS. 45 SUBSECTORES.
RASGOS AGRUPADOS EN 10 SECTORES.
DIFEREI\{CIALES
EN ALGUN ANO.
PRODUCTO NO DISPONIBLES
ACTIVIDAD
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ANO 1990 1991 1992
NUMERO DE 6.091 5.162 4.077
EJECUTIVOS.

DATOS EDAD.
ESPECIFICOS . TITULACION
SUPERIOR, GRADO MEDIO, O INFERIOR
REFERIDOS A LOS PUESTO
DESCRIPCION DE 56 PUESTOS DE TRABAJO AGRUPADOS POR AREAS
FUNCIONALES:
GERENCIA, PERSONAL, MARKETING, ADMINISTRACION Y PRODUCCION .
DIRECTIVOS. ANTIGUEDAD.
ANOS EN EL MISMO CARGO Y EN LA MISMA EMPRESA.
VALORACION

DE 1 A 5, MIDE EL AJUSTE DEL TRABAJO QUE REALIZA CON
LA DEFINICION DE PUESTO REALIZADA POR I.C.S.A.
NIVEL ,
QUE OCUPA EN LA ESTRUCTURA JERARQUICA.

SUBORDINADOS
NUMERO EMPLEADOS DE NIVELES INFERIORES
QUE DIRECTA O INDIRECTAMENTE DEPENDAN DE EL.

RETRIBUCION FIJA

RETRIBUCION VARIABLE
ANO ANTERIOR.

COMPENSACIONES EXTRA SALARIALES.
VALORADAS AL COSTE QUE LE SUPUSIERON A LA EMPRESA.

TIPO DE COMPENSACIONES EXTRA

SALARIALES
USO COCHE, ACCIONES, SEGUROS,
PENSIONES,OTROS.

Dadas las caracteristicas de la base de datos, se puede identificar si dos ejecutivos
pertenecen a la misma empresa, pero no a la empresa en cuestion. Todas las
retribuciones vienen en términos brutos, es decir antes de pagar impuestos o cualquier

tipo de contribucion a la Seguridad Social.
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N° DATOS N° DATOS
SECTOR ACTIVIDAD 1991 1992 |SECTOR ACTIVIDAD 1991 | 1992
AEROSPACIAL 1 QUIMICA PESADA 1 1
ELECTRONICA 11 4 | BARNICES Y PINTURAS 3 2
ENERGIA NUCLEAR 3 1 CAUCHO 6 2
INFORMATICA (HARD) 3 3 PLASTICOS 12 10
TELECOMUNICACIONES 7 4 | FIBRAS 1 1
OTROS 5 1 OTROS 30 18
ALTA TECNOLOGIA 29 | 14 |QUIMICO 53 34
=R —— = A
FARMACOS 8 4 | AUTOMOVIL 19 18
COSMETICOS 3 2 MAQUINARIA 19 18
PROD. LABORATORIO 1 BARCOS 2 1
OTROS 4 2 [ EQUIPOS ELECTRICOS 13 15
FARMACEUTICO 16 g8 | OTROS 19 19
e e e — 2
CONFECCION 4 1 MECANICO 7 71
TEJIDOS 5 1 ALIMENTACION 15 16
MOBILIARIO 5 4 | BEBIDA 2 3
EQUIPOS TV-HIFI 3 6 | TABACO 1
ELECTRODOMESTICOS 2 2 |Jortros 7 4
OTROS 12 11§ GRAN CONSUMO 25 23
— =
CONSUMO DURADERO 31 25 CONSTRUCCION EDIFICIOS 3 2
CONSUMO DURADERO 31 25
RECURSOS NATURALES 1 1 OBRAS PUBLICAS 3 2
ENERGIA I AGUA 5 6 | INGENIERIA 7 7
SIDERURGIA 11 10 | OTROS 9 4
MATERIALES CONSTRUCCION 4 5 CONSTRUCCION 22 15
MADERA 3 SOFTWARE 1 3
OTROS 15 7 | CONSULTORIA 4 5
MATERIAS PRIMAS 39 29 |BANCA 4 2
e e S
HOSTELERIA, TURISMO, OCIO. 2 2 | SERVICIOS FINANCIEROS 4 3
TRANSPORTE Y ALMACENAIJE. 7 1 SEGUROS 8 3
IMPRESION Y ARTES GRAFICAS. 13 9 | OTROS 4 4
MEDIOS DE COMUNICACION. 2 2 |FINANZAS Y SERV. PROF. 25 25
PUBLICIDAD. 1 1
COMERCIO Y DISTRIBUCION, 31 21
SERVICIOS MEDICOS Y SANIT., 1 3
EDUCACION Y FORMACION 2 2
OTROS 31 25 | NO CLASIFICADAS 1
OTROS SERVICIOS 90 66 | TOTAL EMPRESAS 403 | 310 |

El nimero de datos corresponde a la muestra original.
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TRANSFORMACIONES EN LA BASE DE DATOS.

Como las proposiciones a contrastar van referidas al maximo ejecutivo se realizd
una seleccion de los datos referidos a éstos. Para esta seleccion, se siguieron los

siguientes pasos:

1) Se escogieron todos los directivos que estaban en el nivel jerarquico superior, o
bien ostentaban el puesto de director general, eliminindose todos aquellos directivos
que a pesar de estar situados en el nivel jerarquico 1, se tenia ya informacioén sobre el

director general de la empresa.

2) Se analizaron aquellos casos en que para una empresa quedaba mas de una
observacion, o bien la persona situada en el nivel jerarquico mas alto no tenia como
cargo el de director general. Se eliminaron, duplicidades, y aquellos casos en que
hubieran dudas de que no representaba el méaximo ejecutivo, (por el tipo de cargo, por

que el nivel de subordinados y la plantilla de la empresa fueran muy dispares, etc.).

3) Fuentes de I.C.S.A., comentaron el hecho de que sobre todo en los niveles
jerarquicos altos, habia ejecutivos con un salario mas bajo del que en principio I.C.S.A.

consideraba que tenian que cobrar,

Para detectar estos casos se agruparon los datos por niveles de ventas, y por niveles
de salario fijo mas primas declaradas (salario total). Asi se estandarizaron el salario total
y las ventas de todas las observaciones con respecto al grupo que pertenecian,
desechando todos aquellos casos en que bien la suma del salario total estandarizado y
de las ventas estandarizadas fuera superior a 4, o que cualquiera de las dos variables

anteriores tuviera un valor superior a 2.5.
4) Homogeneizacion del contenido de algunas variables.

La primera problematica con que nos encontramos, fue con la variable sector. Esta

variable para los afios 1991 y 1992, esta dividida en 45 subsectores agrupados en 10
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sectores, y para 1990, en 27 sectores distintos. Dado el alto nimero de subsectores,
decidimos trabajar con los sectores agregados de los ejercicios 1991 y 1992. La
informacion respecto los sectores de 1990 se reclasifico en los 10 sectores en que se
dividen las muestras de los ejercicios 1991, 1992. Se elimin6 una observacién de 1991,
y 45 de 1990 por falta de informacion sobre el sector al que pertenecia la empresa. Se
unieron los sectores Farmaceutico y Quimico, quedando finalmente nueve sectores de

actividad.

Para el afio 1990, la cifra de ventas declarada por distintos ejecutivos pertenecientes
a una misma empresa eran dispares en 323 de las 365 empresas que componian la
muestra. Asi el criterio de homogeneizacion de la cifra de ventas es la cantidad
documentada por el jefe de contabilidad general, en su defecto la del director
financiero, o en caso de que no se disponga de informacion de ninguno de ellos, se la
del director general. La idea es que estos cargos disponen de mejor informacion sobre

la cifra de ventas que el resto de directivos de la empresa.

Se calcularon para su comparacion las cifras maxima, minima, y media de ventas.
Con la intencion de evaluar el posible grado de error, se célculo para cada observacion,
el porcentaje del rango de intervalo de la cifra de ventas (ventas maximas-ventas
minimas), con respecto a la cifra minima, encontrando como valor maximo un 17'72 %,
lo que nos hace pensar que a pesar de los posibles errores cometidos en la

aproximacion, €stos son de escasa importancia.

Debido al nimero de observaciones por sectores geograficos de las empresas
seleccionadas, y la posible idiosincrasia de algunas zonas, hemos optado por dividir la

muestra en 4 zonas, Catalufia, Madrid, Pais Vasco y otras.

La participacion en el capital se desgloso en dos categorias, aquellas empresas con
mas del 50% de su capital en propiedad de personas fisicas o juridicas extranjeras, y las

que el porcentaje de capital en manos extranjeras es igual o inferior al 50%.
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Finalmente los resultados que se presentan en pesetas constantes de 1990, se han

obtenido corrigiendo por la tasa de inflacion del 5.9% para los afios 1991 y 1992.

De esta manera los resultados que aparecen en el capitulo se han obtenido con la
muestra elaborada a través del proceso descrito, y de la cual en el siguiente cuadro se

detallan sus caracteristicas.

ANO 1990 1991 1992

NUMERO DE 244 312 242
OBSERVACIONES
SELECCIONADAS.

VARIABLES VENTAS
EJERCICIO ANTERIOR

REFERIDAS PLANTILLA
A EMPRESA. PARTICIPACION CAPITAL EXTRANJERO

CLASIFICADO EN 2 GRUPOS:

MENOR O IGUAL AL 50 %.
SUPERIOR AL 50 %.

ZONA
AGRUPADOS LOS DATOS EN 4 ZONAS
CATALUNA
MADRID
PAIS VASCO
OTRAS.

SECTOR
AGRUPADOS EN 9 SECTORES:
ALTA TECNOLOGIA, QUIMICO Y FARMACEUTICO, MECANICO, CONS.
DURADERO, GRAN CONSUMO, MAT. PRIMAS, CONSTRUCCION, FINANZAS Y
SERV. PROFESIONALES, OTROS SERVICIOS.

VARIABLES EDAD

REFERIDAS AL TITULACION
SUPERIOR, GRADO MEDIO, U OTRAS

MAXIMO ANTIGUEDAD.
ANOS EN EL MISMO CARGO Y EN ESA EMPRESA.

EJECUTIVO. RETRIBUCION FIJA
PRESENTE EJERCICIO

RETRIBUCION VARIABLE
ANO ANTERIOR.

COMPENSACIONES EXTRA SALARIALES.
VALORADAS AL COSTE QUE LE SUPUSIERON A LA EMPRESA.
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Otros Servicios, Mecanico, Materias Primas, Consumo Duradero, Ingenieria y
Construccion, Gran Consumo, Banca y Consultoria, Quimico-Farmaceutico. Cuando se

analizan los distintos centiles, dicha clasificacion varia.

APENDICE 3. LA ESTIMACION DE LOS PARAMETROS DEL MODELO.

Si definimos:

(1-k)(1 +e) +ke _

dinB/dinV = [7]
(1-k)(1 +e) +keo

dinB/din A = 22K¥e 8]
1-k +ec

dnV/dndg = LAre)theo 9]

1-k+ec

Podemos obtener que el valor de la elasticidad de la produccién con respecto a la

plantilla, £, es igual a,

= c(1-b)
b(1-c)’

obteniendo la siguiente relacion entre la elasticidad de la produccién respecto a la

capacidad de direccion (e), y la elasticidad de sustitucion de » y A en f(r/d),(0),
1-d

e= )
co—-1

El supuesto del modelo de que los incrementos de capacidad de gestion nunca
suponen una disminucién de la produccién, e >0, implica que si la elasticidad
observada de las ventas respecto la plantilla (d) es menor a 1, la elasticidad de

sustitucion de r y 4 en f{r/4),(o ), tendré un limite inferior, o> 1/¢ > 1.
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Los valores estimados para b, c, d, en la Tabla 3 son, b= 0.133, c = 0.101 yd =

758

Por lo que se obtiene que la elasticidad de la produccion con respecto a la plantilla,

& esigual a 0.732, y la elasticidad de sustitucién de r y 4 en f(r/4), sera superior a 10.

APENDICE 4. LA INCLUSION DE OTROS FACTORES PRODUCTIVOS EN
LA FUNCION DE PRODUCCION.

En el apartado 4, del capitulo 1, se analiz6 el efecto en las elasticidades estimadas,
del hecho de introducir un nuevo factor productivo K, en la funciéon de produccion

descrita en el modelo de Rosen (1982),

Q=g(r) Af(r/A)K* donde u>0.

donde u es la elasticidad de la produccién con respecto al nuevo factor productivo,

siempre y cuando el resto de variables se mantengan constantes.

Los resultados obtenidos en el capitulo anterior, muestran que las elasticidades b,c,d,
obtenidas cuando el inico factor productivo directo es el trabajo A, son mayores a las
elasticidades incorporando el recurso productivo X, si la elasticidad de sustitucion o es
mayor a uno. Los resultados empiricos que se exponen a lo largo del presente capitulo,
muestran presentan evidencia empirica respecto a que la elasticidad de sustitucion ¢ es

mayor a uno.

Ademés en el apéndice 8 del capitulo anterior se muestra que la elasticidad que se ve
menos afectada por la introduccidn del nuevo factor productivo X, es decir en la que la
variable  tiene un efecto proporcionalmente menor es la elasticidad de las ventas con
respecto a la plantilla, d, seguida por la elasticidad de la remuneracion con respecto a

las ventas, b, y por ultimo la elasticidad de la remuneracion con respecto a la plantilla ¢
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Las implicaciones que estos resultados tienen en el anlisis empirico, es que las

ecuaciones a estimar se expresarian ahora como:

Ln(Remuneracion Total); = a; + b'Ln ( Ventas); +e¢; (129
Ln(Remuneracién Total); = a, +c' Ln ( Plantilla); + ¢; (139
Ln(Ventas); = a +d ' Ln ( Plantilla); + e, (149

Asi los nuevos coeficientes incorporan un nuevo elemento de heterogeneidad entre
las empresas, el pardmetro u, lo cual condicionaria dependiendo de su incidencia la

bondad del ajuste.

Esto podria justificar los resultados obtenidos en las regresiones presentadas, en el
sentido que la elasticidad de las ventas con respecto a la plantilla presenta un mejor
ajuste (tiene R? superiores) que la elasticidad del beneficio con respecto a las ventas, y
estas a su vez son superiores a la elasticidad del beneficio con respecto a la plantilla, lo

cual es coherente con la importancia que tiene la introduccién de un nuevo factor

productivo en las respectivas elasticidades.

Algunos autores, han aproximado las variaciones de la tecnologia de produccién a

través del ratio capital- trabajo (K/ 4), recordando que en el 6ptimo:

Si se introduce esta variable en cualquiera de las ecuaciones anteriores,

Ln(Remuneracién); = a; + b Ln ( Ventas); + S, (K/4); Ln (Ventas); +e¢;  (12")
Ln(Remuneracion); = a, + ¢ Ln ( Plantilla); +8, (K/4); Ln (Plantilla);+e; (13")
Ln(Ventas); = a3 +dLn (Plantilla); + B, (X/A); Ln ( Plantilla); + € (14"

Y dado que tedricamente la elasticidad ha de disminuir conforme incrementa el

parametro u, es de esperar que los coeficientes B sean negativos, con lo que los
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Jue las coeficientes b,c,d, estimados introduciendo el ratio capital trabajo deberan ser

superiores a los estimados sino se introduce éste, tal como se ha realizado en el texto.
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