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Claves para fijar la remuneracion
de los directores

Disenar un plan de retribucion para los directivos no es tarea sencilla; deben
analizarse sus componentes fijos y variables desde varios puntos de vista,
combinando los elementos para generar el efecto buscado en los directores

Por Juan Martin Olivera
Profesor del IEEM

ué muevealosdirectivosa

hacerbien sutrabajo? Para

el director de una empre-
sa falfliliar, el principal estimulo
puede ser lograr la continuidad
del negocio con las generaciones
futuras, mientras que un director
independiente puede tener més
interés en construir una reputa-
cion que le permita integrar otros
directorios. En otros casos puede
pesar mas el “miedo al palo” que
el “premiodelazanahoria™ evitar
quelagestion sea cuestionada por
accionistas, preservar la salud fi-
nancieradelaempresa paraevitar
que el banco ejecute las garantias
personales dadas, o escapar a las
consecuencias de un concursoju-
dicial de laempresa.

Enefecto, pueden existir mul-
tiples motivaciones. Pero, en la
presuncion de que nadie trabaja
gratis, un factor critico e ineludi-
ble es la remuneracion. Los pla-
nes de retribucion de directores
y ejecutivos que integran el per-
sonal superior de una empresa
constituyen uno de los mecanis-
mos mas utilizados y de mayor
eficacia paraalinear susintereses
personales conlosinteresesdela
empresa y sus socios.

Tipos de planes de retribucion
De forma natural, los sistemas
de retribucion han ido evolucio-
nando de esquemas fijos a otros
de cardcter variable o “pay-for-
performance”, consolidandose
comounadelas practicasdebuen
gobierno corporativo universal-
mente aceptadas.

Los regimenes de retribucion
variable —asentados en un ana-
lisis de incentivos econdmicos y
la conducta que estos generan—
establecen laretribucion conbase
en el cumplimiento de metas a
corto, mediano y largo plazo,
y buscan generar valor para los
accionistas, al tiempo que priori-
zan decididamente el interés de
laempresa.

Eneconomias mésdesarrolla-
das es frecuente el uso de instru-
mentos que reconocen una parti-
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cipaciénen el capital, asegurando
con ello cierta relacién con el
buen desarrollo del negocio. Las
“stock options” confieren la op-
cion de compra de acciones a un
precio fijo, permitiendo obtener
como ganancialavalorizacion de
la accion hasta el momento del
ejercicio de la opcidn. Los “stock
appreciation rights” plantean el
pago de un beneficio (en efectivo
oacciones) en funcién del aumen-

Laindependencia
enlafijaciéondela
remuneracion es clave

to en el valor de las acciones. El
uso de “restricted stock” implica
otorgar acciones cuyatransferen-
cia estd condicionada al cumpli-
miento de determinadas metaso
plazos. Con estos instrumentos
seelevaalosdirectivosal nivel de
accionistas, y las ganancias son
mutuas.

Otra forma de remuneracion
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sonlos planes deretiro que asegu-
ranuningreso especial unavezfi-
nalizadalacarreraenlaempresa.

Estos instrumentos son efec-
tivos pararetener personal, pero,
como contrapartida, pueden ge-
nerar un efecto de aversion al
riesgo y reparos en la inversion
de capital de trabajo, que tien-
den a incrementarse confor-
me se acerca la edad de retiro.
También deben considerarse las
prestaciones accesorias, como el
otorgamiento de financiamiento
o garantia en condiciones bene-
ficiosas, o la provision de casa o
vehiculo.

A la par de estos mecanismos
de incentivos, existen también
las denominadas “clawback poli-
cies”, que obligan a devolver a la
empresa la retribucion percibida
por el directivo ante la compro-
bacién de eventos de fraude, re-
expresion de estados contables, o
los pagados dentro en un periodo
de tiempo inmediatamente an-
terior a la insolvencia de la em-
presa.

Elaboracion del plan de
retribucion

La elaboracion de un plan de re-
tribucion no resulta tarea senci-
lla. Es esencial analizar todos sus
componentes fijos y variables, y
sus implicancias juridicas, eco-
ndémicas, impositivas y conta-
bles, combinando los elementos
paragenerar el efecto buscado en
los directores.

La independencia en la fi-
jacién de la remuneracion es
clave. Siempre que se ajuste a
la realidad de la empresa, una
buena medida es que el plan
sea elaborado por un Comité
de Retribuciones integrado ex-
clusivamente por directores no
ejecutivos de modo de asegurar
laindependencia de criterios de
gestion. Es el Comité el que ela-
boray propone el plan, controla
el cumplimiento de las metas y
sugiere correcciones.

Cualquier politica de retribu-
cion debe contar con absoluta
transparencia. Exponer los pla-
nes en forma clara y completa

exige establecer las condiciones
paralapercepcidén deretribucion
fijay variable. Cuando se incluye
un componente variable vincu-
lado a las ganancias generadas,
debe regularse la forma de cal-
culo para medir con parametros
objetivos qué parte del resultado
esatribuible ala gestién, y cuan-
toalasituacion del mercadoode
laindustria. Esto puede lograrse
midiendo los movimientos en
el mercado y su incidencia en la
cotizacion, ocomparando losre-
sultados con el de otras empresas
del sector.

Este es un aspecto sensible
cuando se retribuye con accio-
nes. Puede ocurrir que losbuenos
resultados del negocio no estén
asociados a una administracion
habil, sino que sean atribuibles a
unabuenacoyunturao al “viento
de cola” de tiempos de bonanza
econdmica, y que los directores
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Toda politicade
retribucion debe tener
absoluta transparencia

se beneficien con independencia
de la destreza con que desarro-
llaron su actividad. Esto no debe
verse como un aspecto negativo,
sino precisamente como parte
del incentivo buscado a través
de este tipo de esquemas de re-
muneracion.

El reconocimiento de parti-
cipaciones en el capital debe ir
acompaifiado de restricciones a
la transferencia de las acciones
recibidas para lograr alinear el
interés a mediano y largo plazo,
y evitar posibles especulaciones
aprovechando informacion pri-
vilegiada acerca de los negocios
de la empresa.

Asi, el plan de retribucion
debe asignar un valor a cada be-
neficio obtenido por el director,
incluyendo la remuneracién en
especie y beneficios adicionales
recibidos como planes de ahorro,
crédito, salud, oel suministrode
vehiculo o solucién habitacional,
opciones cada vez mas frecuen-
tes.®



