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1. Introducción

La retribución de la alta dirección en la
gran empresa actual es uno de los asun-
tos que más atención y debate viene sus-
citando en las últimas décadas (Gómez-
Mejía y Sánchez, 2006). Las elevadas
sumas de dinero que generalmente reci-
ben los altos directivos (1), vinculadas, en

ocasiones, a manipulaciones contables o
financieras con fines lucrativos persona-
les, han puesto de manifiesto dos grandes
problemas (Gómez-Mejía y Wiseman,
1997). Por un lado, un problema de equi-
dad, como consecuencia del gran dese-
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(1) Cabe señalar, por ejemplo, que en 1980, el máximo
directivo de una empresa estadounidense cobraba 42 ve-
ces el salario medio de los empleados del nivel operativo;
en el año 2000, esta suma era superior en hasta 475 veces
(Milkovich y Newman, 2007). España tampoco ha sido aje-

na a este fenómeno. Si se tiene en cuenta el poder adqui-
sitivo y el coste de la vida, un alto directivo se encuentra,
en términos relativos, incluso mejor pagado que los esta-
dounidenses, siendo el quinto país de la Unión Europea
que mejor les retribuye (Expansión y Empleo, 2005) y el pri-
mero cuando los mismos pertenecen al Consejo de
Administración (Informe Heidrick y Struggles, 2007).
Asimismo, se ha detectado que la retribución de los conse-
jos de administración de las empresas del Ibex 35 creció un
30,9 por 100 en el 2006 respecto al año anterior  (El País,
2007).
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quilibrio entre las elevadas retribuciones
de los altos directivos y las del personal
operativo, que pueden afectar a la cohe-
sión y compromiso organizativo. Por otro
lado, un problema de control del posible
comportamiento oportunista de algunos
altos directivos, como consecuencia de la
separación entre propiedad y control, que
puede afectar a la eficiencia de la organi-
zación en el largo plazo.

La teoría de la agencia (Jensen y
Meckling, 1976) propone al Consejo de
Administración como el mecanismo de
control interno más eficaz para vigilar, su-
pervisar, incentivar y motivar a los altos di-
rectivos (Daily et al., 2003), a través del
establecimiento y control de su retribu-
ción; alineando, de tal modo, los intereses
de los propietarios y de los altos directivos
(Tosi et al., 1997; Chatterjee et al., 2003).
La literatura, al estudiar el papel supervi-
sor del Consejo de Administración (Boyd,
1994; Conyon y Peck, 1998; Daily et al.,
1998), ha coincidido mayoritariamente en
que cuanta más independencia posea el
consejo y más funcional sea, más control
existirá sobre la actuación y retribución de
los altos directivos, lo que, a su vez, me-
jorará la eficiencia organizativa.

Este grado de independencia y funcio-
nalidad se ha representado habitualmente
tanto a través del tamaño como de la com-
posición del consejo. Hermalin y Weisbach
(2003) sostienen que las empresas con
menor número de consejeros y mayor pro-
porción de consejeros externos suelen
adoptar mejores decisiones sobre retribu-
ción de los altos directivos, en el sentido de
moderarlas y adecuarlas a los intereses de
los propietarios. Sin embargo, la literatura
empírica no ha acabado de concretar y
confirmar estas proposiciones. Mientras al-
gunos estudios encuentran una relación
positiva entre el número de consejeros y el
nivel retributivo del alto directivo (Pearce y
Zahra, 1992; Core et al., 1999), otros no

encuentran ninguna relación (Conyon y
Peck, 1998); asimismo, algunos han halla-
do relaciones negativas (Hermalin y
Weisbach, 2003), otros no significativas
(Conyon y Peck, 1998) y otros incluso po-
sitivas (Boyd, 1994; Core, et al., 1999) en-
tre el porcentaje de consejeros externos y
el nivel retributivo del alto directivo. En
España tan sólo Melle (1998) y Álvarez y
Neira (1999) se han centrado en la relación
entre retribución de la alta dirección y
Consejo de Administración, hallando rela-
ciones muy poco significativas, y, de algún
modo, aún por confirmar o consolidar (2).
Esto ha llevado a afirmar a Gispert y Ortín
(2002) que el estudio de estas relaciones
en el contexto español ha sido escaso y
falto aún de resultados más esclarecedo-
res.

A todo ello hay que sumar el hecho de
que la literatura no ha considerado que,
en el caso de sociedades de gran tamaño,
conviven dos tipos de altos directivos, los
que pertenecen al Consejo de
Administración y los que no forman parte
del mismo. Las diferencias entre ambos
colectivos en cuanto a nivel de responsa-
bilidad, impacto de sus acciones, relacio-
nes con propietarios y consejeros es indu-
dable y, por tanto, pueden tener
implicaciones en sus niveles retributivos
así como en los resultados de la organiza-
ción (Carpenter y Sanders, 2002). 

En definitiva, el debate aún está abierto,
debido a la escasez de estudios —espe-
cialmente en España—, a las contradiccio-
nes entre los resultados y a las limitaciones
de trabajos previos. Y no sólo por ello son
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(2) Álvarez y Neira (1999), por ejemplo, no pudieron
demostrar si en los consejos en los que existe una mayo-
ría de consejeros ejecutivos el nivel retributivo y el por-
centaje de variable eran mayores, debido a que sólo exis-
tía un Consejo de Administración «tipo» con presencia
mayoritaria de consejeros ejecutivos. Melle (1998), por su
parte, realiza una comparativa general con otros países,
analiza la relación entre tamaño y retribución media, pero
sin llegar a contrastar estadísticamente dicha relación.
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necesarias nuevas investigaciones. En el
caso español, es preciso determinar, por
un lado, si son generalizables los presu-
puestos de la teoría de la agencia, tratán-
dose de empresas con alta concentración
de la propiedad y con consejos fuertemen-
te intervenidos (Salas, 2002) y, por otro, si
la aparición del Código Unificado de Buen
Gobierno (2006) está suponiendo cambios
orientados hacia mayores grados de con-
trol de los altos directivos y de sus retribu-
ciones, indicativos de una mayor eficacia
del consejo. 

Así, el objetivo de este estudio se en-
marca en analizar en qué medida el tama-
ño y composición del Consejo de Admi-
nistración influye en el nivel retributivo de
los altos directivos —sean consejeros o
no— de las empresas cotizadas españo-
las y si dicha retribución tiene algún efecto
en los resultados de la empresa. Para ello,
en primer lugar, se revisa la literatura que
analiza el vínculo entre retribución del alto
directivo, Consejo de Administración y re-
sultados de la empresa y se establecen hi-
pótesis de investigación; en segundo lu-
gar, se describe la metodología aplicada
en el estudio empírico y se describen los
resultados del mismo y, por último, se ex-
ponen las conclusiones.

2. Consejo de Administración,
retribución del alto directivo 
y resultados de la empresa

Partiendo del supuesto principal de la
teoría de agencia sobre separación entre
propiedad y control (Berle y Means, 1932;
Jensen y Meckling, 1976), característica
de la mayoría de las grandes empresas
cotizadas, se puede cuestionar que los al-
tos directivos no tienen por qué perseguir
la maximización de la riqueza de los pro-
pietarios, dejando, de tal modo, abierta la
posibilidad de que éstos adopten, entre

otras, decisiones que incrementen su re-
tribución (Byrd et al., 1998; Hendry, 2002).
Para alcanzar la convergencia de intere-
ses, a través del llamado gobierno corpo-
rativo, los propietarios habilitan una serie
de mecanismos de control y motivación
de los altos directivos dentro de los cua-
les, el Consejo de Administración se ha
revelado como uno de los más influyentes
(Yermack, 1996; Daily et al., 2003). Aspec-
tos como el tamaño, la composición, la
estructura o el funcionamiento del Con-
sejo de Administración determinan su ca-
pacidad supervisora (Zahra y Pearce,
1989) lo que, a su vez, también puede in-
fluir en el diseño del paquete retributivo
del alto directivo (Tosi et al., 1997). A con-
tinuación se analiza cómo tamaño y com-
posición del consejo influyen en el nivel
retributivo de los altos directivos y sus
consecuencias en términos de resultados.

2.1. Tamaño del Consejo de
Administración y nivel retributivo
del alto directivo

El tamaño del Consejo de Administra-
ción, o número de miembros por el cual
está constituido, puede influir en su labor
supervisora y en la calidad de las decisio-
nes (Eisenberg et al., 1998), incluyendo
las retributivas respecto a los altos directi-
vos de la empresa (Boyd, 1994). Según
Pearce y Zahra (1992), un Consejo de
Administración de gran tamaño supondría
un mayor control sobre los altos directi-
vos, incorporando diversos puntos de vis-
ta y opiniones, aportando una mayor cali-
dad en las decisiones corporativas y en la
eficacia de dicho órgano de gobierno.
Otros estudios, en cambio, abogan que
un elevado tamaño puede ser un obstácu-
lo para la toma de decisiones rápidas y
eficientes, restando flexibilidad, agilidad y
operatividad, al ralentizar el proceso por
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dificultades de coordinación y comunica-
ción (O´Reilly et al., 1989). Y es que, co-
mo sostienen Eisenberg et al. (1998), un
número excesivo de miembros puede fa-
vorecer la inhibición de los consejeros e ir
en detrimento de la efectividad e incluso
restar cohesión al Consejo de Administra-
ción. En este mismo sentido se estable-
cen las directrices de los códigos de buen
gobierno, que recomiendan una disminu-
ción del tamaño de los consejos de admi-
nistración, debiendo situarse entre 5 y 10,
y nunca más allá de 15 (Salas, 2002).

Este debate, con la misma disyuntiva,
surge en torno a la retribución recibida por
los altos directivos: se ha investigado có-
mo el sistema de retribución de los altos
directivos se puede ver influenciado por la
capacidad de control de dicho órgano. Por
ejemplo, Boyd (1994) y Hambrick y
Finkelstein (1995) constatan que los sala-
rios de los altos directivos son más altos
en empresas con bajos niveles de control
y supervisión del consejo. Pearce y Zahra
(1992) y Core et al. (1999) encuentran que
a medida que el número de consejeros es
mayor, más elevado es, a su vez, el nivel
retributivo del alto directivo; sin embargo,
posteriores estudios, como el de Conyon y
Peck (1998), no confirman relación signifi-
cativa alguna. En España, Melle (1998)
encuentra un vínculo positivo entre el nú-
mero de consejeros y la retribución media
de éstos, al igual que Álvarez y Neira
(1999), quienes además comprueban que
dicha relación es significativa estadística-
mente, aunque con un tamaño muestral
tan reducido que deja ciertas dudas sobre
la validez de dicha relación.

Si consideramos que los consejos de
administración en las empresas cotizadas
españolas están ya en cierta medida so-
bredimensionados —según los análisis
realizados, tienen un promedio de 11 con-
sejeros, muy cercano al número máximo
recomendado por los códigos de buen go-

bierno—, el aumento del número de con-
sejeros puede ir en detrimento de la ope-
ratividad, flexibilidad y coordinación, influ-
yendo negativamente en la capacidad de
supervisión del Consejo de Administra-
ción (Boyd, 1994). Esta situación puede
traducirse en menores controles sobre las
actuaciones de los altos directivos y, con-
secuentemente en el establecimiento de
mayores niveles retributivos (Pearce y
Zahra, 1992). Por ello se propone:

Hipótesis 1 (h1): a mayor número de
miembros del Consejo de Administración
—en consejos con una considerable di-
mensión—, mayor nivel retributivo del alto
directivo.

2.2. Composición del Consejo de
Administración y nivel retributivo
del alto directivo

Son numerosos los estudios que atribu-
yen la eficacia del Consejo de Administra-
ción a su composición e independencia
(Hermalin y Weisbach, 2003). Gran parte
de ellos encuentran que aquellos en los
que hay una mayor proporción de conseje-
ros externos funcionan de manera mucho
más eficaz (Rosenstein y Wyatt, 1990;
Bhagat y Black, 2000), existiendo más con-
trol sobre las actuaciones de los altos di-
rectivos (Agrawal y Knoeber, 1996; Klein,
2002), al no recaer la toma de decisiones
en miembros que ostenten, al mismo tiem-
po, la condición de altos directivos. En es-
te sentido también se manifiestan los códi-
gos de buen gobierno, que recomiendan
que el número de consejeros externos sea
mayor al de internos y superior al 50 por
100 sobre el total (Salas, 2002). No obs-
tante, otros estudios han puesto en cues-
tión que los consejeros externos sean más
eficaces que los internos (Byrd y Hickman,
1992; Hermalin y Weisbach, 2003) argu-
mentado, en primer lugar, su falta de inde-
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pendencia real al intervenir los altos direc-
tivos internos en su selección, en segundo
lugar, su posible falta de neutralidad como
forma de ganar reputación de experto inde-
pendiente y, en tercer lugar, su desconoci-
miento del funcionamiento exacto de la or-
ganización.

Desde la perspectiva retributiva, la pre-
sencia de miembros externos en el
Consejo de Administración influye en la
retribución recibida por los altos directivos
en el sentido que señalan los postulados
de agencia sobre alineamiento de intere-
ses. Así, Baysinger y Hoskisson (1990)
sugieren que cuando los métodos para
evaluar a los altos directivos dependen de
consejeros externos, es más probable
que la retribución de los directivos sea
calculada sobre la base de criterios obje-
tivos de eficacia financiera que cuando di-
cha evaluación depende de los conseje-
ros internos. En esta línea, Boyd (1994) y
Conyon y Peck (1998) encuentran una re-
lación negativa entre el porcentaje de
consejeros externos y el nivel retributivo
del alto directivo. Asimismo, Westphal y
Zajac (1995) constatan que el nivel retri-
butivo del alto directivo es menor, más
orientado al largo plazo y más ligado al
rendimiento empresarial cuando menor
es la capacidad de influencia del alto di-
rectivo sobre los miembros del Consejo
de Administración. Sin embargo, otros es-
tudios, como el de Core et al. (1999) se
alinean con la hipótesis contraria, y en-
cuentran que cuando existe un mayor por-
centaje de consejeros externos, el nivel
retributivo del alto directivo es mayor,
cuestionando en definitiva la independen-
cia y los conocimientos sobre la organiza-
ción de aquellos. En España, ni Melle
(1998) ni Álvarez y Neira (1999) contras-
tan esta hipótesis y sólo Gispert (1998) lo
hace, pero no logra evidencias de que
mayor presencia de consejeros externos
provoque, en caso de malos resultados

empresariales, una modificación en su re-
tribución total. 

Si consideramos la literatura teórica y
empírica que mayoritariamente se impo-
ne, y teniendo en cuenta que en el con-
texto español apenas existen estudios
que nos permitan alinearnos con el argu-
mento contrario, suponemos que cuando
la proporción de consejeros externos es
mayor, el Consejo de Administración es
más independiente y ejerce un mayor
control sobre la actuación del alto directi-
vo, de la que se deriva el establecimiento
de menores niveles retributivos, acordes
con las exigencias de los propietarios. 

Hipótesis 2 (h2): a mayor proporción
de consejeros externos en el Consejo de
Administración, menor nivel retributivo del
alto directivo.

2.3. Nivel retributivo del alto directivo
y resultados de la empresa

Los estudios realizados en torno a la
eficacia del consejo y los resultados al-
canzados por la empresa no son conclu-
yentes. Algunos estudios abogan porque
a mayor tamaño del Consejo de
Administración, éste se vuelve más eficaz
y los resultados de la empresa se incre-
mentan (Alexander et al., 1993;
Goodstein et al., 1994), mientras que
otros encuentran que el tamaño del con-
sejo influye negativamente en los resulta-
dos de la empresa (Kini et al., 1995;
Eisenberg et al., 1998), ya que los proble-
mas de comunicación y coordinación ha-
cen que su eficacia sea menor y los resul-
tados alcanzados por la empresa
disminuyan. Mientras Yermack (1996) en-
cuentra una relación negativa entre el nú-
mero de consejeros y los resultados cuan-
do el número de éstos está comprendido
entre 4 y 10, en cambio, cuando el núme-
ro es mayor a 10 tal relación desaparece;
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otros, incluso corroboran que no existe
una relación significativa entre el tamaño
y los resultados (Johnson et al., 1996).

Si atendemos a composición del conse-
jo y sus efectos en los resultados de la em-
presa, los estudios son aun más contradic-
torios. Unos encuentran una relación
positiva (Byrd y Hickman, 1992; Brickley et
al., 1994; Chatterjee et al., 2003), coinci-
diendo en que los externos contribuyen a la
mejora de la labor supervisora y disciplina-
dora. Otras investigaciones, por el contra-
rio, sostienen que la mayor presencia de
externos influye negativamente en los re-
sultados (Agrawal y Knoeber, 1996; Bhagat
y Black, 2000), encontrando que la eficacia
se relaciona de modo positivo con la pre-
sencia de consejeros internos (Baysinger y
Hoskisson, 1990; Eisenberg et al. 1998) ya
que los consejeros externos no tienen el
tiempo, la experiencia, la independencia ni
la información necesarios para desempe-
ñar bien su trabajo.

Tampoco en el caso español la eviden-
cia empírica es del todo concluyente. En
cuanto al tamaño, algunos estudios abo-
gan por una relación negativa entre tama-
ño del consejo y resultados de la empresa
(De Andrés et al., 2005; Mínguez y Martín,
2005), mientras que otros, en cambio, de-
fienden una relación negativa (Melle,
1998). Fernández et al. (1998), por su par-
te, encuentran una relación no lineal entre
tamaño del consejo y resultados de la em-
presa: en principio positiva hasta un deter-
minado momento en que el efecto se torna
negativo (3). Atendiendo a la composición,
mientras que algunos no encuentran una
relación significativa entre externos y re-
sultados (Gispert, 1998; De Andrés et al.,

2005), la mayoría resaltan el efecto positi-
vo que los externos tienen en los resulta-
dos empresariales (Fernández et al.,
1998; Melle, 1998), coincidiendo con los
resultados obtenidos en otros estudios in-
ternacionales.

Partiendo de la evidencia empírica ma-
yoritaria, que coinciden en señalar que
cuanto menor tamaño y más independen-
cia —a través de mayor proporción de con-
sejeros externos— posea el consejo, más
control existe sobre las actuaciones de los
altos directivos y mejores resultados se de-
rivan para la empresa (Chatterjee et al.,
2003), se puede suponer que el nivel retri-
butivo del alto directivo puede contribuir,
moderando de alguna manera la relación
entre tamaño y composición del Consejo
de Administración y resultados de la em-
presa. Aunque no hay estudios que direc-
tamente analicen esta relación de modera-
ción, sobre la base de los argumentos de
agencia, se supone que un mayor nivel re-
tributivo para el alto directivo se deriva de
una menor eficacia supervisora del conse-
jo —bien por su excesivo tamaño en nú-
mero de miembros, bien por su poca inde-
pendencia al tener una baja proporción de
consejeros externos—, por lo que se pue-
de esperar que la retribución medie en la
relación entre Consejo de Administración y
resultados de la empresa. 

Hipótesis 3 (h3): mayor nivel retributivo
del alto directivo está asociado con una me-
nor eficiencia supervisora del Consejo de
Administración y, por tanto, influye negati-
vamente en los resultados de la empresa.

3. Metodología y resultados

3.1. Muestra y obtención de los datos

La muestra utilizada para el estudio es-
tá formada por un total de 120 empresas
que han cotizado en el mercado bursátil
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(3) Fernández y Arrondo (2007) atribuyen estas con-
tradicciones al tipo de medida de resultados, encontrando
una asociación negativa entre tamaño del consejo y resul-
tados cuando estos son medidos a través de la «q de
Tobin», y positiva cuando se considera la rentabilidad
contable.



EL NIVEL RETRIBUTIVO DE LOS ALTOS DIRECTIVOS EN LAS EMPRESAS COTIZADAS ESPAÑOLAS…

43
BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE Nº 2938

DEL 16 AL 31 DE MAYO DE 2008

(tanto las empresas del Ibex 35 como las
del Mercado Continuo) durante el periodo
2005-2006. Se han seleccionado estas
empresas porque son las que mejor refle-
jan los supuestos de agencia que se han
tomado como perspectiva teórica en el
presente estudio. 

Para la obtención de la información so-
bre nivel retributivo de la alta dirección y
tamaño y composición de los consejos de
administración se acudió a los informes
de gobierno corporativo de las empresas,
conseguidos a través de la información
bien particular que ofrecen dichas empre-
sas a través de sus páginas web, bien a
través de los datos que pone a disposi-
ción la Comisión Nacional del Mercado de
Valores a través de su publicación en la
página web. Para completar algunos da-
tos sobre resultados de la empresa, tam-
bién se recurrió a la base de datos SABI
(Sistema de Análisis de Balances Ibéri-
cos). Los datos retributivos, del Consejo
de Administración y de resultados de la
empresa, se han obtenido para dos años,
correspondientes a 2005 y 2006, tal y co-
mo se ha indicado anteriormente. Esto ha
permitido realizar análisis en dos momen-
tos de tiempo diferentes. 

3.2. Medición de las variables

Variables retributivas. Se ha utilizado el
nivel retributivo, entendido como la retri-
bución total anual recibida por el alto di-
rectivo (Conyon y Peck, 1998; Álvarez y
Neira, 1999). En este sentido, se han ob-
tenido dos variables: nivel retributivo de
altos directivos consejeros, calculado co-
mo la retribución total anual de los altos
directivos que pertenecen al Consejo de
Administración dividido entre el número
total de ellos y nivel retributivo de altos di-
rectivos no consejeros, calculada como la
retribución total anual percibida por el con-

junto de los altos directivos no pertene-
cientes al Consejo de Administración divi-
dido entre el número de miembros no con-
sejeros de la alta dirección.

Variables del Consejo de Administra-
ción. El tamaño del consejo se ha medido
por el número medio anual de consejeros
que lo componen, mientras que la composi-
ción del consejo se ha operacionalizado a
través de la variable proporción de conseje-
ros externos, calculada como porcentaje a
través de la ratio consejeros externos-con-
sejeros totales (Boyd, 1994; Johnson et al.,
1996).

Variables de resultados. Se ha estable-
cido la variable resultados de la empresa
obtenida según la ratio beneficio de explo-
tación entre activo total neto, conocida co-
mo ROA o rentabilidad neta de la gestión
o rentabilidad sobre los activos.

Variables de control. Como variables
de control que pueden influir en las rela-
ciones estudiadas se utilizan dos, una de
tipo general, como es el tamaño de la em-
presa (Finkelstein y Boyd, 1998), medido
como el número de empleados medio
anual y otra de tipo específico, como es la
retribución media del consejo (Westphal y
Zajac, 1995), calculada como la retribu-
ción total del conjunto de los consejeros
dividida entre el número de consejeros.

3.3. Resultados

El análisis de regresión jerárquica se
configura como un procedimiento adecua-
do para el contraste, dado que permite
analizar el impacto interactivo en una va-
riable dependiente —nivel retributivo (h1 y
h2) y resultados de la empresa (h3)— de
varias independientes —tamaño y com-
posición del consejo (h1 y h2) y nivel retri-
butivo (h3)— (Cohen y Cohen, 1983). Se
utilizaron dos regresiones jerárquicas dis-
tintas: una correspondiente a las relacio-
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nes entre nivel retributivo y Consejo de
Administración y otra relativa a los efectos
en los resultados de la empresa de
Consejo de Administración y nivel retribu-
tivo. En ambos casos, las variables fueron
introducidas utilizando un proceso por pa-
sos. En el primero se incluyen las varia-
bles de control y en el segundo y tercero
se incorporan las variables independien-
tes cuyo efecto se pretende analizar. 

El Cuadro 1 proporciona las medias,
desviaciones típicas y correlaciones de
todas las variables. Como se puede ob-
servar, las correlaciones significativas en-
tre las variables no son demasiado altas
lo que, a priori, indica que no existen pro-
blemas de multicolinealidad (aspecto co-
rroborado posteriormente mediante los ín-
dices de tolerancia de los coeficientes de
regresión, que se situaron dentro de lími-
tes aceptables). Además, la presencia de
correlaciones significativas entre las va-
riables objeto de estudio indican la conve-
niencia de utilizar regresiones jerárquicas
para el contraste.

Las hipótesis 1 y 2 pronostican que
mayores niveles retributivos para los altos

directivos son consecuencia de mayor nú-
mero de miembros del consejo y de una
menor proporción de consejeros externos.
Como se aprecia en el Cuadro 2, se han
realizado cuatro regresiones para contras-
tar estas hipótesis: dos para altos directi-
vos consejeros —para los años 2005 y
2006— y otras dos para altos directivos no
pertenecientes al consejo —también para
los años 2005 y 2006—. Las variables de
control introducidas han sido el tamaño de
la empresa y la retribución media del con-
sejo. Se puede ver que el incremento en
R2 entre los modelos 1-2, 3-4, 5-6 y 7-8 es
positivo y significativo, indicando que, pa-
ra los dos años analizados, las variables
tamaño del consejo y proporción de con-
sejeros externos explican una parte signi-
ficativa de la variación producida en los ni-
veles retributivos de los altos directivos. El
coeficiente «proporción de consejeros ex-
ternos» es negativo y significativo para
ambos tipos de directivos, indicando que
mayor número de consejeros externos su-
pone menores niveles retributivos para
los altos directivos. El coeficiente «tama-
ño del consejo» es positivo y  significativo
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CUADRO 1
MEDIAS, DESVIACIONES TÍPICAS Y CORRELACIONES PARA TODAS LAS VARIABLES

Variables Media D.T. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1. Tamaño de la empresa 2005............................. 7.676,64 17.250,89
2. Retribución media del consejo 2005 ................. 210,82 219,92 0,69
3. Tamaño del consejo 2005 ................................. 11,11 3,97 0,40 0,47
4. Proporción de consejeros externos 2005.......... 80,07 13,51 -0,25 -0,20 0,14
5. Nivel retributivo altos directivos consejeros

2005................................................................... 710,47 746,43 0,67 0,92 0,56 -0,39
6. Nivel retributivo altos directivos no consejeros

2005................................................................... 276,78 321,57 0,80 0,78 0,45 -0,31 0,81
7. Resultados de la empresa 2005 ....................... 0,04 0,11 0,43 0,56 -0,34 0,31 -0,55 -0,47
8. Tamaño de la empresa 2006............................. 12.203,29 30.556,52 0,65 0,67 0,36 -0,14 0,60 0,65 0,70
9. Retribución media del consejo 2006 ................. 262,30 324,32 0,69 0,74 0,39 0,38 0,75 0,77 0,40 0,60

10. Tamaño del consejo 2006 ................................. 11,01 3,83 0,43 0,45 0,94 0,26 0,53 0,40 -0,33 0,40 0,37
11. Proporción de consejeros externos 2006.......... 79,68 12,26 -0,21 -0,33 0,16 0,83 -0,33 -0,34 0,43 0,21 -0,41 -0,47
12. Nivel retributivo altos directivos consejeros

2006................................................................... 978,77 1.355,01 0,58 0,62 0,46 -0,31 0,70 ,70 -0,36 0,49 0,91 0,41
13 Nivel retributivo altos directivos no consejeros

2006.................................................................... 325,26 408,80 0,81 0,77 0,41 -0,35 0,72 ,87 -0,53 0,66 0,79 0,41 -0,01 0,71
14. Resultados de la empresa 2006 ....................... 0,06 0,25 0,73 0,32 0,40 0,36 -0,70 -,73 0,98 0,75 0,45 0,41 0,43 -0,56 -0,80

N = 120. Todas las correlaciones son significativas al nivel p < 0,01.
Fuente: elaboración propia.
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únicamente para altos directivos conseje-
ros, indicando que mayor número de con-
sejeros externos se asocia con mayores
niveles retributivos para altos directivos
que pertenecen al consejo, pero no influ-
ye en aquellos que no pertenecen a él.
Estos resultados apoyan parcialmente la
hipótesis 1 y totalmente la hipótesis 2.

La hipótesis 3 predice que el nivel retri-
butivo modera la relación entre resultados
de la empresa y Consejo de Administra-
ción, de tal modo que mayores niveles re-
tributivos de los altos directivos se aso-
cian negativamente con la eficacia del
consejo y, por lo tanto, con los resultados
de la empresa. Como se aprecia en el
Cuadro 3, para analizar este efecto mode-
rador, se han introducido, en un primer
paso, las variables tamaño de la empresa

y retribución media del consejo, posterior-
mente, tamaño del consejo y proporción
de consejeros externos para, en un tercer
paso, introducir la variable nivel retributivo
del alto directivo consejero. 

En este sentido hay que señalar que
para este análisis no se han considerado
los altos directivos no consejeros debido,
a la pobre significación obtenida en las re-
laciones analizadas en las hipótesis 1 y 2,
lo que supone que su influencia modera-
dora en las relaciones entre consejo y re-
sultados es despreciable. Se puede ver
que el incremento en R2 entre los mode-
los 9-10 y 12-13 no es significativa, sin
embargo sí resulta positiva y significativa
entre los modelos 10-11 y 13-14, cuando
se introduce la variable de retribución, in-
dicando que, para los dos años analiza-
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CUADRO 2
ANÁLISIS DE REGRESIÓN PARA RETRIBUCIÓN DEL ALTO DIRECTIVO (H1 Y H2)

Variables independientes

Nivel retributivo altos directivos consejeros Nivel retributivo altos directivos no consejeros

2005 2006 2005 2006

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8

Tamaño de la empresa ..................................... 0,035*** 0,006*** -0,098*** -0,109*** 0,492*** 0,475*** 0,286*** 0,274***
Retribución media del consejo ......................... 0,894*** 0,854*** 0,979*** 0,983*** 0,434*** 0,437*** 0,622*** 0,622***
Tamaño del consejo.......................................... 0,148*** 0,055*** 0,048*** 0,050***
Proporción de consejeros externos .................. -0,059*** -0,130*** -0,095* -0,086*

R2 corregida ...................................................... 0,841*** 0,868*** 0,851*** 0,872* 0,732 0,745*** 0,677 0,532***
Valor de F ......................................................... 273,951*** 162,889*** 310,517*** 184,298*** 135,402*** 70,779*** 116,454*** 60,316***

Incremento de R2.............................................. 0,024*** 0,022*** 0,013*** 0,012*

* p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
Fuente: elaboración propia.

CUADRO 3
ANÁLISIS DE REGRESIÓN PARA RESULTADOS DE LA EMPRESA (H3)

Variables independientes

Resultados de la empresa

2005 2006

Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13 Modelo 14

Tamaño de la empresa ..................................................... 0,504*** 0,500*** 0,385*** 0,608*** 0,599*** 0,476***
Retribución media del consejo ......................................... 0,410*** 0,425*** -0,123*** 0,283*** 0,279*** -0,650**
Tamaño del consejo.......................................................... -0,095*** -0,297*** -0,108*** -0,344**
Proporción de consejeros externos .................................. 0,101*** 0,278*** 0,190*** 0,382**
Nivel retribución del alto directivo consejero .................... -0,709*** -1,067***

R2 corregida ...................................................................... 0,709*** 0,704*** 0,748*** 0,649*** 0,652*** 0,690***
Valor de F ......................................................................... 126,418*** 62,345*** 62,155*** 102,508*** 52,471*** 50,017***

Incremento de R2.............................................................. 0,001*** 0,044*** 0,009*** 0,040***

* p < .10; ** p < .05; *** p < .01.
Fuente: elaboración propia
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dos, la variable nivel retributivo del alto di-
rectivo consejero explican una parte signi-
ficativa de la variación en los resultados
de la empresa. En los modelos interme-
dios de regresión —10 y 13—, se puede
ver que la introducción de las variables de
tamaño y composición del consejo tienen
un efecto nulo en los resultados de la em-
presa. Sin embargo, al introducir en el ter-
cer paso —modelos 11 y 14—, la variable
nivel retributivo del alto directivo, además
de ser ésta significativa, provoca que las
variables tamaño del consejo y proporción
de consejeros externos también adquie-
ran significación para los resultados de la
empresa. Los coeficientes de nivel retri-
butivo del alto directivo son negativos y
significativos, lo que indica que mayores
retribuciones para los altos directivos se
asocian con peores resultados de la em-
presa. Mayor tamaño del consejo supone
un efecto negativo para los resultados de
la empresa, mientras que mayor propor-
ción de consejeros externos influye positi-
vamente en los resultados de la empresa,
tal y como era de esperar. Se confirma,
pues, que el nivel retributivo modera cla-
ramente la relación entre tamaño/compo-
sición del consejo y resultados de la em-
presa. En consecuencia, se acepta la
hipótesis 3. 

4. Conclusiones

Las elevadas retribuciones que reciben
los altos directivos, especialmente en las
grandes empresas en las que existe se-
paración entre propiedad y control, es un
fenómeno que, en las últimas décadas,
viene despertando gran interés y polémi-
ca en el ámbito social y académico. La
cuestión relativa a si la retribución que el
alto directivo percibe es justa y está rela-
cionada con los resultados de la empresa
ha constituido el centro del debate cientí-

fico (Gómez-Mejía y Sánchez, 2006).
Desde la teoría de la agencia (Jensen y
Meckling, 1976) se propone al Consejo de
Administración como uno de los mecanis-
mos de gobierno interno más eficaces pa-
ra vigilar, supervisar, incentivar y motivar
a los altos directivos (Daily et al., 2003).

En este ámbito, el objetivo planteado
en este estudio ha sido el de analizar los
efectos del tamaño y composición del
Consejo de Administración en el nivel re-
tributivo del alto directivo, distinguiendo
en este contexto entre los directivos con-
sejeros y los que no forman parte del con-
sejo. Del mismo modo, se ha tratado de
comprobar si el nivel retributivo del alto di-
rectivo modera e influye en las relaciones
entre el Consejo de Administración y los
resultados alcanzados por la empresa. 

Con esta investigación se ha pretendi-
do aportar nuevas evidencias en este po-
co explorado campo de las relaciones re-
tribución y Consejo de Administración
aportando, en primer lugar, un análisis di-
ferenciado según el tipo de directivo y sus
responsabilidades (Carpenter y Sanders,
2002); comprobando, en segundo lugar, si
los postulados de agencia son extensibles
al contexto español, caracterizado por
fuertes concentraciones de propiedad y
consejos muy intervenidos por los propie-
tarios (Salas, 2002); e indagando, en ter-
cer lugar, en los posibles efectos que la re-
ciente implantación del Código Unificado
de Buen Gobierno (2006) pudiera tener
sobre la eficiencia supervisora de los con-
sejos de administración y, por ende, en el
diseño de las retribuciones de los altos di-
rectivos.

Los resultados del estudio evidencian
que en aquellas empresas en las que el
tamaño del Consejo de Administración es
muy elevado, el nivel retributivo del alto
directivo es mayor. Si tenemos en cuenta
que la media de consejeros en España es
de 11, podemos deducir que el tamaño de
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los consejos de administración es elevado
—según las recomendaciones de la litera-
tura y de los principales códigos de buen
gobierno—, lo que implica una menor efi-
cacia, ya que un mayor tamaño se relacio-
na con mayores problemas de coordina-
ción y comunicación (Eisenberg et al.,
1998). Esto supone un menor control so-
bre la actuación de los altos directivos,
por lo que éstos cuentan con una mayor
discrecionalidad para perseguir sus pro-
pios intereses, incluidos los retributivos,
con el consecuente perjuicio para los re-
sultados de la empresa. No obstante, es-
ta relación se ha verificado para los altos
directivos que forman parte del Consejo
de Administración, pero no para los altos
directivos que no son consejeros. Por lo
tanto, si bien se confirman los postulados
de agencia y nuestros hallazgos coinci-
den con los de algunos trabajos interna-
cionales (Pearce y Zahra, 1992) y corro-
boran estudios previos en el ámbito
español (Melle, 1998; Álvarez y Neira,
1999), hay que señalar que los resultados
no son del todo significativos, de acuerdo
con lo señalado por otra parte de la litera-
tura (Conyon y Peck, 1998) debido funda-
mentalmente a los altos directivos que no
forman parte del Consejo de Administra-
ción. El nivel retributivo de estos últimos
parece que depende más directamente
de otras variables organizativas o de capi-
tal humano que del tamaño del consejo, el
cual únicamente influye con fuerza en los
consejeros altos directivos. 

Con relación a la composición del
Consejo de Administración, la evidencia
ha sido más fuerte, encontrando que
cuando el porcentaje de consejeros exter-
nos es mayor, el nivel retributivo del alto
directivo, sea consejero o no, es menor.
Según nuestros resultados, los consejos
de administración están dominados por
mayoría de externos —con porcentajes
en torno al 80 por 100—, lo que parece

que resulta positivo al dotar de mayor in-
dependencia al Consejo de Administra-
ción, limitando la discrecionalidad del alto
directivo y moderando sus retribuciones.
Estos resultados son coincidentes con la
mayor parte de la literatura (Conyon y
Peck, 1998) y nuevamente confirman las
proposiciones de la teoría de la agencia,
no obstante, hay que señalar que dichas
relaciones se han mostrado débiles en el
caso de los altos directivos no consejeros,
acercándose —y pudiendo ser una expli-
cación— a las conclusiones de trabajos
como el de Core et al. (1999), que señala
que mayor presencia de externos no mo-
difica los niveles retributivos en el sentido
de la alineación de intereses propietario-
agente. 

En este sentido, hay que resaltar, por un
lado, que la mayor eficacia retributiva está
más vinculada con la composición del con-
sejo —proporción de externos— que con el
tamaño del mismo y, por otro, que los altos
directivos que no forman parte del consejo
no están apenas influenciados por las mo-
dificaciones del tamaño y de la composi-
ción del Consejo de Administración, por lo
que seguramente otras variables de enlace
entre consejeros internos (incluido el CEO)
y altos directivos no consejeros relaciona-
das con las distintas responsabilidades
pueden tener más peso en la determina-
ción y modificación de sus niveles retributi-
vos (Carpenter y Sanders, 2002).

Teniendo en cuenta que el tamaño y la
composición del consejo influye en la in-
dependencia y capacidad de supervisión
y, consecuentemente, en el nivel retributi-
vo de los altos directivos, la tercera hipó-
tesis planteó si dicho nivel retributivo mo-
dera la relación entre el tamaño y
composición del consejo y resultados de
la empresa (Chatterjee et al., 2003). El
análisis apoya el efecto incremental que
tiene para los resultados de la empresa
un menor nivel retributivo de la altos direc-
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tivos consejeros lo que, en principio, se
relaciona con una mayor eficacia, inde-
pendencia y capacidad de supervisión del
alto directivo por parte del consejo (deri-
vada de un elevado tamaño y una peque-
ña proporción de consejeros externos),
confirmándose así los efectos moderado-
res de la retribución. En este sentido, se
ha comprobado que el establecimiento de
niveles retributivos acordes facilita las la-
bores de supervisión del alto directivo y
hace más eficaces los consejos de admi-
nistración en el desempeño de esta labor. 

En definitiva, los resultados de este
estudio son acordes con la teoría de la
agencia y coherentes con la mayor parte
de la literatura en esta línea. Según es-
tos, las empresas cotizadas españolas
suelen adoptar mejores decisiones sobre
retribución de sus altos directivos que
pertenecen al consejo —moderando su
cuantía total— cuando el tamaño del
Consejo de Administración es menor y
está formado por una mayor proporción
de consejeros externos (Hermalin y
Weisbach, 2003). Asimismo, se ha en-
contrando que el nivel retributivo influye
en los resultados de la empresa, y que
tiene un efecto moderador en la relación
entre el Consejo de Administración y los
resultados de la empresa (Chatterjee et
al., 2003): menores niveles retributivos
hacen al consejo más eficaz, mejoran los
resultados empresariales. Por otra parte,
se ha podido comprobar, como era pre-
sumible, que los altos directivos que no
forman parte del Consejo de Admi-
nistración no se ven apenas afectados en
sus niveles retributivos por el tamaño y la
composición del Consejo de Adminis-
tración y, por tanto, su análisis debe se-
pararse de aquellos que ostentan cargos
en el consejo. 

En lo que respecta al ámbito español,
es importante señalar que con este estu-
dio se ha contribuido a mejorar la eviden-

cia empírica con respecto a la retribución
del alto directivo y la eficacia del Consejo
de Administración como valedores de di-
cha retribución. La situación actual es más
adecuada a los postulados de la agencia,
e indica, en principio, una buena disposi-
ción del consejo a actuar como mecanis-
mos de control eficaz e independiente.
Estos resultados ponen de manifiesto cier-
ta evolución positiva en los últimos años si
lo comparamos con los hallazgos recogi-
dos por Gispert y Ortín (2002). A pesar de
esta mejora, también observamos que las
recomendaciones del reciente Código
Unificado de Buen Gobierno (2006) pare-
ce que están influyendo muy levemente en
las empresas españolas:  la reducción del
tamaño de los consejos de administración
es muy poco apreciable (de 11,11 en 2005
a 11,01 en 2006); estos siguen siendo ele-
vados; y  la proporción de consejeros ex-
ternos (en torno al 80 por 100) aunque sí
se adecua a las recomendaciones, viene
dándose en porcentajes similares con an-
terioridad al código. 

Por último, no se debe perder de vista
que, aunque la literatura mayoritariamente
coincide con los resultados de este trabajo,
existe un gran número de estudios que cla-
ramente difieren o contradicen estas con-
clusiones, bien porque emplean diferentes
muestras con características diferentes,
bien porque las variables analizadas difie-
ren en su operacionalización, bien porque
las técnicas de análisis utilizadas no son si-
milares. Es, por tanto, necesaria la realiza-
ción de nuevas investigaciones que contri-
buyan a delimitar mejor la situación actual
de los consejos de administración de la
empresa española y la influencia de los có-
digos de buen gobierno, así como a aclarar
la influencia de sus mecanismos de control
en la retribución del alto directivo. 

Respecto a las principales limitaciones
y líneas futuras de investigación es eviden-
te, en primer lugar, que debería incluirse en
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el análisis la retribución variable, dada su
importancia en el caso de la alta dirección
y sus implicaciones desde el punto de vis-
ta de la agencia. En segundo lugar, sería
necesario utilizar datos correspondientes a
un periodo mayor de tiempo para poder de-
terminar con mayor precisión las relacio-
nes entre variables. En tercer lugar, el he-
cho de que la muestra de empresas sea
únicamente las cotizadas en el mercado de
valores, supone dejar fuera un conjunto im-
portante de compañías —especialmente
societarias— que operan a través de con-
sejos de administración y comités de direc-
ción. Finalmente, este análisis debería
completarse con la inclusión de otras varia-
bles demográficas e individuales tanto rela-
tivas a las características de consejeros
como de altos directivos, que permitieran
un examen más holístico de la eficacia del
Consejo de Administración, de su influen-
cia en la retribución de la alta dirección y
de sus implicaciones en los resultados de
la empresa. 
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