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Resumo: Os escandalos corporativos das Ultimas décadas demostraron que unhas boas medi-
das de control corporativo non son s6 unha necesidade moral, senén tamén econémica. Un
mecanismo de goberno corporativo que actualmente esta no punto de mira é o «say-on-pay»,
unha forma de activismo accionarial que lles permite aos accionistas votar as politicas de remu-
neracién das suas empresas. Os defensores da implementacién do «say-on-pay» por lei argu-
mentan que é a existencia do «problema da remuneracién aos executivos», ademais doutros
argumentos de caracter mais politico e social, o que xustifica esta intervencion lexislativa. Neste
traballo discutense razéns de tipo econémico que restan atractivo & idea de dotar aos accionis-
tas do dereito a votar os plans de remuneracion dos seus executivos.
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SHOULD SHAREHOLDERS BE ENTITLED TO A VOTE
ON EXECUTIVE COMPENSATION? A CRITICAL SURVEY

Abstract: Corporate scandals within the last two decades have shown that good corporate con-
trol systems are not only a moral claim but also an economic need. A mechanism of corporate
governance currently in the spotlight is “say-on-pay”, a form of shareholder activism that repre-
sents the capacity of shareholders to vote on executive compensation policies. Proponents of
implementing “say-on-pay” by law argue that it is the existence of an “executive compensation
problem”, jointly with different political and social arguments, what justifies legislative interven-
tion. In this study, we discuss some economic reasons that minimize the appeal to entitle share-
holders to a vote on executive compensation.

Keywords: Shareholder activism / Say-on-pay / Executive compensation.

1. INTRODUCION

A separacion entre a propiedade e o control é unha das principais caracteristicas
daquelas empresas cuxa propiedade esta repartida entre multiples accionistas. Esta
separacion parece ser a forma mais eficiente —economicamente falando— de organi-
zar adecuadamente unha institucion con numerosos actores con distintos intereses e
con distintos niveis de informacion. Porén, tamén ¢ a fonte do chamado “problema
de axencia”. Este problema, amplamente tratado na literatura econémica tradicio-
nal (Berle e Means, 1967; Holmstrom, 1979, entre outros), xorde como consecuen-
cia da discrecionalidade dos xestores para levar a cabo accions ou para tomar deci-
sions que maximizan o seu interese persoal, en detrimento do interese dos accionis-
tas ou dos propietarios da organizacion. Isto € posible ben porque as accions dos
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xestores non son observables polos propietarios ou ben porque, ainda sendo obser-
vadas, os propietarios non tefien a informacioén necesaria para valorar se estas ac-
ciéns maximizan o seu beneficio.

Para resolver o problema de axencia son necesarios mecanismos de control in-
terno que corrixan as diverxencias entre os intereses dos propietarios ¢ dos xesto-
res. Un destes mecanismos € o desefio adecuado de esquemas de remuneracion, o
cal trata de especificar as responsabilidades dos xestores, a sua remuneracion e os
mecanismos de control, de forma que se equilibren os intereses duns e doutros. Po-
rén, a complexidade das tarefas, as incertezas sobre a contorna e as posibles con-
tinxencias futuras, asi como as asimetrias de informacion entre as partes, dificultan
enormemente o desefio de contratos de remuneracion optimos ou eficientes”.

Os numerosos escandalos financeiros ¢ a crise econdomica mundial, froito, entre
outros, de esquemas de retribucion perversos, non fixeron senon acrecentar a preo-
cupacion de que algo esté fallando no goberno das empresas. Os accionistas pare-
cen non poder crear os incentivos adecuados para que os xestores actien no seu in-
terese, polo que a intervencion do sector publico parece xustificarse. En conse-
cuencia, obsérvase un incremento do interese politico polo desenvolvemento dos
denominados “codigos de boas practicas”, os cales recollen distintas recomenda-
cions que fan fincapé na importancia da transparencia e da rendicion de contas no
goberno corporativo e, en particular, a recomendacion de que as politicas de retri-
bucion da direccion da empresa sexan sometidas & votacion dos accionistas nas
xuntas xerais, dereito que se cofiece como “say-on-pay’.

O principal argumento a favor da implementacion do “say-on-pay” por lei é o
fallo do proceso que fixa as politicas de retribucion, fallo que se traduce en paga-
mentos excesivos e moi vinculados a resultados empresariais no curto prazo. Neste
artigo preséntanse algunhas razons de tipo econdomico para non implementar o
“say-on-pay” por lei, e que agrupamos en tres categorias: a) os contratos de remu-
neracion existentes poden ser o resultado dun desefio optimo dos contratos de in-
centivos, non o resultado do poder dos executivos sobre o consello de administra-
cion; b) a implementacion do “say-on-pay” por lei xeraria unha maior informaciéon
e transparencia que non ten por que axudar a reducir os custos de axencia; e c) a
evidencia empirica non parece demostrar que facer obrigatoria a votacion sobre o0s
esquemas de remuneracion aumente o valor para os accionistas.

A organizacion do artigo € a seguinte. A seccidén 2 introduce o concepto do
“say-on-pay”, o seu significado e as implicacions para as empresas, asi como a sua
implementacion en distintos paises. A seccion 3 recolle con maior detalle a princi-
pal xustificacion tedrica detras da lexislacion sobre o “say-on-pay”: a captura ou
extraccion de rendas e a aparente remuneracion aos executivos relacionada coa sta
boa sorte, que non necesariamente co seu bo facer. A seccion 4 presenta distintas

Eficientes no sentido de contratos que minimizan o custo de proporcionarlles aos xestores os incentivos co-
rrectos para actuar en beneficio dos propietarios da organizacion.
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razons para non implementar o “say-on-pay”. Por tltimo, a seccion 5 resume os re-
sultados e presenta as conclusions.

2. “SAY-ON-PAY”: UNHA FORMA DE ACTIVISMO ACCIONARIAL

Os accionistas nomean un consello de administracion que ¢ o responsable, en
ultima instancia, de controlar e de darlle os incentivos apropiados ao resto de acto-
res da organizacion. E —ou deberia ser— o drgano principal para velar polos intere-
ses dos accionistas. O consello estd formado por conselleiros externos e por con-
selleiros internos ou executivos, que son aqueles que posuen funcions executivas
ou directivas’. Cando os accionistas consideran que o consello non cumpriu co seu
deber —por exemplo, se desefian contratos de remuneracion ineficientes—, reclaman
o seu poder como propietarios da empresa e tratan de influir directamente no go-
berno desta utilizando o seu paquete de accions. Dicimos, daquela, que xorde o
movemento cofiecido como “activismo accionarial”.

A onda de escandalos corporativos acontecida a principios do novo século debi-
do ao colapso de grandes empresas como Enron ¢ WorldCom proporcionoulle ao
activismo accionarial unha gran dose de popularidade. Esta foise intensificando a
medida que aparecian nos medios continuas noticias sobre directores xerais e ou-
tros altos executivos que recibian grandes sumas de difieiro, mesmo en épocas de
declive econdémico, cando as empresas que dirixian obtifian pésimos resultados e
sufrian procesos de despedimentos masivos. Coa actual crise economica e financei-
ra, o debate sobre a remuneracion dos altos executivos non fixo mais ca intensifi-
carse. Non son poucos os que opinan que foi a estrutura de remuneracion dos exe-
cutivos —moi dependente dos resultados no curto prazo— a que fixo que os executi-
VOS asumiran riscos excesivos, converténdose nunha das causas da crise hipotecaria
e da subseguinte recesion econémica mundial.

O intenso debate xerado sobre o “problema da remuneracion aos altos executi-
vos” conduciu tanto a académicos e profesionais coma a reguladores a propoiier di-
ferentes reformas destinadas a lograr unha maior e mais transparente informacion
sobre o proceso de fixacion dos paquetes de remuneracion, e equilibrar asi mellor
o0s pagamentos cos resultados. Neste contexto, unha forma de activismo accionarial
que recibiu unha grande atencion a hora de tratar o problema da remuneracion aos
executivos € a capacidade dos accionistas para votar as politicas de remuneracion
das empresas, cofecida coloquialmente como “say-on-pay rights”. Este dereito dos
accionistas de “opinar sobre os pagamentos” materializase en que na orde do dia
das xuntas de accionistas figure un punto separado que lle permita ao accionista

3 O problema de axencia nunha empresa existe, pois, fundamentalmente a dous niveis: entre os accionistas e o
consello, e entre o consello e o equipo directivo. Para resolver o problema de axencia que xorde entre os accionis-
tas e a direccion da empresa, os accionistas delegan no consello a tarefa de desefiar os plans de retribucion que in-
centiven & direccion a actuar no seu beneficio. Agora ben, ainda supofiendo que o consello tefia a habilidade para
crear os incentivos correctos, que certeza tefien os accionistas de que o consello non usara estas habilidades para
actuar no seu propio interese?
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votar se aproba ou non os paquetes de retribucion dos seus conselleiros e dos de-
mais altos executivos. O voto pode ser vinculante ou non. Neste ultimo caso, dise
que a votacién ¢ consultiva®.

No ano 2002 Reino Unido converteuse no primeiro pais en introducir unha lei
que facia obrigatoria unha votacion consultiva sobre a remuneracion dos consellei-
ros. Logo de Reino Unido, paises como Australia e Suecia introduciron unha lexis-
lacion similar, e outros como Holanda, Suecia e Noruega foron un paso mais ala,
pois 0 voto si é vinculante’. Outros paises como Francia ou Suiza esperan polos re-
sultados naqueles paises para decidirse a introducir tamén a posibilidade de que os
accionistas voten os contratos de remuneracién da empresa. Polo que respecta a
Espafia, as ideas de bo goberno corporativo recollense no ano 2006 no Codigo uni-
ficado de buen gobierno de las sociedades cotizadas, tamén cofiecido como Infor-
me Conthe. Entre outras recomendacions sobre retribucions dos membros do con-
sello, incluidos os conselleiros executivos, a recomendacion 40 dese Codigo suxire
“que el consejo someta a votacion de la junta general de accionistas, como punto
separado del orden del dia, y con cardcter consultivo, un informe sobre la politica
de retribuciones de los consejeros [...]”°. Na practica, o cumprimento desa reco-
mendacion foi escaso’. Se cadra por iso, o anteproxecto da Lei de economia sosti-
ble presentado recentemente polo Goberno inclie a seguinte medida: “Xunto co in-
forme anual do goberno corporativo, o consello das sociedades anonimas cotiza-
das debera difundir e someter a votacion da xunta xeral ordinaria de accionistas,
como punto separado da orde do dia, e con caracter consultivo, un informe anual
sobre as remuneracions dos seus conselleiros e primeiros executivos, que incluira
informacion completa, clara e comprensible sobre a politica de remuneracions da
sociedade aprobada polo consello para o ano en curso, asi como, de ser o caso, a
prevista para anos futuros [...]”".

En Estados Unidos, as politicas de “say-on-pay” que se implementaron ata este
ano foron voluntarias e con caracter consultivo’. Un proxecto de lei sobre “say-on-

Ao ser consultiva, unha votacion non favorable non anula a remuneracion proposta polo consello de adminis-
tracion. Que efecto ten, pois, unha votacion sobre a remuneracién non vinculante? En palabras de Davis (2007),
“un voto non vinculante é o carton amarelo. O voto dun accionista grande en contra dunha politica de remunera-
cion é o carton amarelo que advirte ao consello de administracion da compariia. Se este aviso non se ten en conta
e non se modifican as prdcticas de remuneracion, daquela os accionistas tefien a oportunidade de utilizar o carton
vermello e substituir os conselleiros que fallaran”.

i un voto sobre politicas futuras —sen caracter retroactivo—, de forma que se os accionistas votan en contra
dunha nova politica de remuneracion que introduce cambios con respecto a politica existente, a compaiiia vese
obrigada a seguir implementando as politicas que xa existian.

6 Codigo unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas (2006, p 39). (http://www.cnmv.es/DocPortal
/Publicaciones/CodigoGov/Codigo_unificado Esp 04.pdf).

! Véxase o informe do ano 2008 presentado na Fundacion de Estudos Financeiros sobre o cumprimento do In-
forme Conthe. (http://www.ieaf.es/ img _admin/1241517860Ultima_version Cuaderno 29.pdf).

Anteproxecto da Lei de economia sostible (2010, p. 113). (http://www.economiasostenible.gob.es/wp-con
tent/uploads/2009/12/2_4 anteproyecto.pd).

Aflac foi a primeira compaiiia que no ano 2008 decidiu adoptar voluntariamente unha politica de “say-on-
pay”. Outras que tamén o fixeron foron Apple, HP, Intel Corporation ou Verizon.
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pay”, presentado no ano 2007 por Barack Obama —que daquela era senador demo-
crata polo Estado de Illinois—, foi rexeitado no Senado. En febreiro de 2010, o Te-
souro de Estados Unidos anunciou unha politica que obriga aos bancos que recibi-
ran “asistencia excepcional” baixo o plan de rescate do Goberno a revelar a sta es-
trutura de remuneracion e solicitar mediante voto —non vinculante— a aprobacion
ou non dos accionistas, converténdose no primeiro requirimento legal sobre “say-
on-pay” en Estados Unidos.

3. PRINCIPAIS ARGUMENTOS A FAVOR DO “SAY-ON-PAY”

Defensores desta forma de activismo accionarial, como o profesor Lucian Beb-
chuk, da Harvard Law School, din que o “say-on-pay” resolve o problema da remu-
neracion aos executivos porque, se os paquetes de remuneracion tefien que ser apro-
bados polos accionistas, os executivos deixaran de recibir cantidades excesivas de
difieiro e desvinculadas dos resultados empresariais. Bebchuk e Fried (2004) presen-
tan o desefio dos paquetes de remuneracion mais desde unha perspectiva de poder do
executivo que desde a perspectiva tradicional do desefio dun contrato de remunera-
cion 6ptimo, onde o consello de administracion desefia un plan de remuneracion
que sirva aos intereses dos accionistas. Baixo esta nova perspectiva, estes autores
argumentan que os executivos, a través do poder que tefien sobre os conselleiros,
inflien enormemente no desefio dos seus propios contratos de remuneracion, e que
fan uso deste poder para percibir mais do que seria Optimo. Para estes autores, o
desefio dos contratos de remuneracion non € s6 un instrumento incapaz de resolver
o problema de axencia que xorde entre accionistas e xestores, senon que € parte do
problema de axencia en si mesmo. Este enfoque de extraccion de rendas no desefio
dos contratos de remuneracion de Bebchuk e Fried foi, por exemplo, o marco con-
ceptual sobre o que se baseou a proposta de lei sobre o “say-on-pa)y” presentada en
Estados Unidos. Se este enfoque resulta ser falso ou errado, os argumentos a favor
da implementacién por lei do “say-on-pay” fracasan estrepitosamente, pois o “say-
on-pay” estaria tratando de resolver un problema que non existe. A pregunta, pois,
que segue é: son realmente os contratos de remuneracion ineficientes?

Obviamente ninguén parece discutir que, efectivamente, os contratos de remu-
neracion de moitos directores xerais creceron exponencialmente nas ultimas déca-
das. Agora ben, que hai detras destes aumentos?, foron acompanados de maiores
beneficios tamén para os accionistas?, son os executivos realmente recompensados
por ter sorte en lugar de polo seu rendemento?, que din os estudos empiricos?, son
concluintes acerca dos beneficios do “say-on-pay” para as empresas?

4. RAZONS PARA NON IMPLEMENTAR O “SAY-ON-PAY” POR LEI

A elevada remuneracion a altos cargos de grandes empresas en medio da maior
crise financeira dos tltimos tempos deu un forte impulso aos defensores dos accio-
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nistas; defensores polo que respecta ao dereito destes a ter voz e voto no desefio e
aprobacion das politicas de remuneracion dos altos cargos das empresas das que
son propietarios. Porén, as seguintes razéons demostran que estas non son necesa-
riamente boas noticias.

¢ Unha sinxela reinterpretacion do artigo de Celentani e Loveira (2004) permi-
tenos explicar a que pode deberse o incremento nos niveis de pagamento dos exe-
cutivos, demostrando que eses maiores niveis de pagamento son o resultado do
desefio de contratos de remuneracion Optimos, € non necesariamente do poder de
extraccion de rendas dos executivos. Supofiamos que un mimero determinado de
empresas compiten por executivos con distintos niveis de talento ofrecéndolles di-
ferentes contratos de remuneracion. Existen distintos tipos de executivos —mellores
e peores— e esta ¢ informacion privada do propio executivo. Cando unha empresa
contrata un executivo, anticipa unhas posibles realizacions de beneficios, de forma
que se a empresa contrata un mal executivo a probabilidade de éxito € menor que
cando contrata un bo executivo. A hora de desefiar un contrato de remuneracién
que permita seleccionar os mellores executivos, este ha ser continxente sobre todas
as variables observables que proporcionen informacion sobre o posible tipo do
executivo. Neste caso, ademais da variable relativa ao nivel de beneficios da propia
empresa —que ¢ publicamente observable—, a empresa vai observar tamén unha va-
riable que recollera o tamafio dunha empresa de referencia dentro da industria ou
sector no que ela opera. O tamafio pode interpretarse como as ganancias ou os in-
gresos medios da industria. Supofiamos que canto maior € o tamafio da industria,
maior ¢ a probabilidade de éxito dun executivo —manténdose a relacion de maior
probabilidade de éxito canto mellor sexa o executivo—. E dicir, o valor que xera un
executivo ¢ maior nunha industria de tamafio medio-alto que nunha industria de
tamafio medio-baixo. Se calculamos os contratos Optimos, o contrato que un bo
executivo acepta en equilibrio pode ser tal que'’: os executivos con talento reciben
pagamentos mais altos canto maior sexa o beneficio empresarial obtido, pero para
un mesmo nivel alto de beneficio gafian mais cando traballan en empresas perten-
centes a sectores con tamafios medios mais altos. A razon deste resultado radica en
que o impacto dos bos executivos ¢ suficientemente mais elevado nas empresas
grandes do que nas pequenas, polo que as primeiras estan dispostas a competir po-
los mellores ofrecéndolles pagamentos mais elevados''. Isto proporciona unha
“xustificacion” econdémica a correlacion positiva que se observa entre o tamafo da
empresa ou industria e o pagamento dos directores xerais, en contra da vision de

10 O resultado de equilibrio e a sia demostracion poden verse en Celentani e Loveira (2004). Neste artigo os au-
tores tratan de demostrar por que a investigacion empirica non atopa evidencia do principio sobre avaliacion rela-
tiva do rendemento (“relative performance evaluation™), o cal establece que os pagamentos dos executivos deben
ser crecentes nos resultados da empresa, pero decrecentes nos resultados doutros executivos da mesma empresa ou
doutras empresas da mesma industria ou sector.

11 . , . .
Da mesma maneira, os pagamentos son menores canto menor ¢ o beneficio empresarial, pero para un mesmo
resultado pobre inferirase que con maior probabilidade o executivo sera bo canto menor sexa o tamafio medio da
industria que observe.
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extraccion de rendas. Baixo esta teoria, Bebchuk argumenta, por exemplo, que os
altos executivos de empresas cun consello de administracion grande —polo tanto,
empresas grandes, con moitos segmentos de negocio, etc.— obtefien pagamentos
excesivos debido 4 maior dificultade do consello para actuar unanimemente contra
os altos executivos, podendo estes exercer un maior poder'.

Cunha motivacion similar a esta, en canto a que empresas de distinto tamafio
dentro dunha industria ou sector compiten por executivos de distinto talento, Ga-
baix e Landier (2006) tratan de explicar os elevados incrementos observados nos
pagamentos aos directores xerais das grandes empresas en Estados Unidos desde a
década dos anos oitenta. Concluen que € a escaseza de talento, as forzas dos mer-
cados competitivos e o incremento no tamafo das empresas o que esta detras destas
subas salariais, € non as teorias sobre extraccion de rendas ou o poder dos executi-
vos no mercado de traballo: “o incremento dos pagamentos dos directores xerais,
multiplicados por seis entre os anos 1980 e 2003, poden ser atribuidos por comple-
to ao incremento da capitalizacion de mercado, multiplicada por seis, das grandes
compaiiias americanas durante ese periodo” (Gabaix e Landier, 2006, p. 1). E di-
cir, os directores xerais gafian mais porque os seus accionistas gafiaron mais.

Na mesma lifia, Murphy e Zabojnik (2007) argumentan que o aumento na im-
portancia do capital humano “xeral” dos executivos —no sentido de habilidades xe-
rais relevantes 4 hora de dirixir calquera organizaciéon complexa— en relaciéon co
capital humano mais especifico —valido unicamente dentro dunha organizacion—
levou a menos promocion interna, mais contratacion externa e, consecuentemente,
a un incremento no salario medio dos directores xerais ao incrementarse a compe-
tencia entre empresas por estes no mercado de traballo para executivos, sobre todo
polos de maior talento ou habilidade. Son, pois, as forzas do mercado e non a exis-
tencia de executivos con poder que fixan os seus propios salarios o que determina o
incremento nos pagamentos.

Cufiat e Guadalupe (2005) estudan os efectos da globalizacion e o consecuente
aumento da competencia internacional sobre a remuneracion dos executivos. Estes
autores observan tamén que a competencia aumenta o salario medio dos executivos
e, sobre todo, que cambia radicalmente a forma en que se lles remunera, xa que se
incrementa considerablemente a parte do salario mais ligada aos resultados obtidos.
Isto é consecuencia de que en contornas mais competitivas as empresas tratan de au-
mentar o rendemento dos seus traballadores ofrecéndolles mais incentivos —bonos,
accions e opcions sobre accions—, asi como atraer os executivos de maior talento.

Na practica, empresas como Merril Lynch mostraron a sua preocupacion pola
seria desvantaxe competitiva que poderia xurdir se esta practica fose adoptada, pois
a fixacion de limites ou restricions & hora de desefiar os paquetes de remuneracion
afectaria negativamente a capacidade das compaiiias 4 hora de recrutar executivos

12 . .. - .. L. .
Con iso non queremos dicir que non sexa valido o argumento de que os consellos de administracion mais
complexos controlan peor os seus executivos, pero si que compre ser cautos 4 hora de utilizalo, pois pode haber
detrés outro tipo de razons que expliquen por que os executivos de empresas grandes estan mais remunerados.

Revista Galega de Economia, vol. 20, nim. 1 (2011), pp. 229-242 235
ISSN 1132-2799



Loveira, R M. Deberian os accionistas poder votar...

con talento: “A nosa compariia opera nunha contorna moi competitiva, e 0 noso
éxito esta estreitamente relacionado coa nosa capacidade para recrutar e reter bos
empregados e un equipo directivo de alto calibre. Un programa de remuneracion
competitivo é, pois, fundamental para o noso éxito no longo prazo. A adopcion
dunha votacion consultiva en Merril Lynch unicamente levaria a percepcion de
que as oportunidades de remuneracion na nosa comparia poden ser mais limita-
das que as dos nosos competidores. Esta percepcion porianos nunha seria desvan-
taxe d hora de atraer o talento necesario para crear valor para os nosos accionis-
tas” (Merryl Lynch, 2008, p. 57).

A teoria de extraccion de rendas por parte dos executivos que propofien Beb-
chuk e Fried argumenta non s6 que os pagamentos son excesivos, senon que tamén
son ineficientes, porque os executivos reciben cuantiosas cantidades de difieiro
mesmo cando fracasan e, por suposto, mais cuantiosas se cabe cando as cousas van
ben, ainda que non sexa mérito seu. E dicir, remunéraselles pola sorte que tiveron e
non polo seu rendemento ou polo seu bo facer: se as accions soben por unha caida
nos tipos de xuro, por que deberian beneficiarse os executivos? Nesta lifia hai estu-
dos empiricos que constatan a existencia dun efecto asimétrico 4 hora de desefiar os
contratos dos executivos, no sentido de que os contratos estan protexidos ou blin-
dados contra a mala sorte, pero son, porén, continxentes 4 boa sorte (Garvey e Mil-
bourn, 2006; Bannister ¢ Newman, 2003). Un exemplo desta asimetria ¢ a practica
de reducir o prezo de exercicio das opcidns sobre accions cando o prezo da accion
cae; porén, non se incrementa cando o prezo da accion sobe. Nun caso de estudo da
industria do petroleo realizado por Bertrand e Mullainathan (2001), estes autores
atopan que o pagamento do director xeral ¢ crecente no prezo do petrdleo. Os auto-
res concluen que isto ¢ inconsistente coa teoria de contratos dptima porque os exe-
cutivos non poden ser recompensados por factores fora do seu control, e que isto €
sintomatico de que, na lifia de Bebchuk e Fried, os executivos tefien un control
efectivo sobre os procesos de fixacion da stia propia remuneracion. Existen, porén,
diversos estudos teéricos que tratan de explicar a existencia deste aparente “pay-
for-luck” efecto nos contratos de remuneracion. Celentani e Loveira (2006) clarifi-
can que un contrato éptimo pode xerar estes patrons de retribucion. En particular,
poderia ser 6ptimo pagar mais ao executivo cando o resultado da empresa foi bo e
o prezo do petroleo alto que cando o resultado da empresa foi bo e o prezo do pe-
troleo baixo, se o rendemento marxinal do esforzo do executivo é suficientemente
mais elevado cando o prezo do petréleo ¢ alto que cando ¢ baixo. Pensemos, por
exemplo, que o esforzo do executivo incrementa a probabilidade de atopar novos
xacementos petroliferos, independentemente do prezo do petroleo. Por outro lado,
estes novos descubrimentos converteranse con maior probabilidade en maiores be-
neficios para a empresa canto maior sexa o prezo do petroleo. A pregunta é: deben
os pagamentos deste executivo depender do prezo do petroleo? Se é asi, como?
Cando os accionistas observan que os resultados empresariais son bos, pensan: “o
meu executivo esforzouse enormemente ou foi un vago, pero tivo sorte”. Miran,
daquela, o prezo do petroleo porque este lles proporciona informacion sobre que
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fixo o executivo. En particular, saben que cun esforzo alto a probabilidade de obter
bos resultados ¢ maior cun prezo alto que cun baixo. Se observan, pois, que o prezo
do petroleo foi alto, infiren que con maior probabilidade o executivo elixiu un nivel
de esforzo alto, e paganlle, en consecuencia, un maior salario. Resumindo, baixo
certas condicions remunerar o executivo por variables en principio alleas ao seu
control, como ¢ o prezo do petroleo, non € o resultado dun fallo de axencia, sendn a
forma na que os accionistas minimizan o custo de contratar e incentivar os executi-
VoS a actuar no seu interese.

¢ Outro tipo de argumentos a favor do “say-on-pay” € que 4 hora de votar os
paquetes de remuneracion compre saber que se vota, ¢ dicir, a empresa ten que
proporcionar un informe detallado sobre as remuneracions dos seus executivos. A
implementacion do “say-on-pay” contribuiria, pois, considerablemente a unha maior
informacion e transparencia sobre os niveis de pagamento e os procedementos po-
los que se fixan as retribucions dos executivos. Esta maior transparencia, ¢ real-
mente beneficiosa para os accionistas?

Celentani e Loveira (2010) estudan como interactiian as medidas do “say-on-
pay” con outras medidas tradicionais do rendemento dos executivos nunha contor-
na na que os contratos que ofrecen as empresas serven para o dobre propdsito de
seleccionar os mellores e de proporcionarlles os incentivos adecuados para a toma
de decisions en beneficio dos accionistas, unha vez foron contratados. As variables
utilizadas a hora de desefiar o contrato de remuneracion son: a) as decisions obser-
vables polos accionistas que toma o executivo; b) o resultado destas decisions para
a empresa; e c¢) a informacion adicional sobre o executivo que obtefien os accionis-
tas como consecuencia do seu maior activismo ou interferencia na xestion da em-
presa. Os resultados obtidos demostran que pode ser éptimo ignorar a informacion
adicional achegada polos accionistas sobre o executivo. En particular, cando as ac-
cions observables que toma o executivo —decisions de investimento, entrada en no-
vos mercados, etc.— e as realizacions destas accions —niveis de beneficio para a
empresa— son suficientes para separar e darlle ao executivo os incentivos adecua-
dos, a inclusion de informacion adicional unicamente introduce risco no contrato,
incrementando, en consecuencia, o seu custo. E dicir, a inclusion de novas fontes
de informacion sobre o rendemento do executivo 4 hora de desefiar os contratos
non ten necesariamente un efecto positivo, senéon que pode interferir co resto de
medidas, facendo do “say-on-pay” unha decision inferior desde o punto de vista da
eficiencia dos contratos.

Sen tratar especificamente o tema do “say-on-pa)y”, hai moitos traballos que
demostran que unha maior transparencia mellora as relacions de axencia, posto que
permite facer ao axente mais responsable das suas accions. En particular, hai traba-
llos que demostran que unha maior transparencia sobre as remuneracions implica
un maior desenvolvemento dos mercados financeiros (La Porta et al., 2006), ou
aumenta o valor para os accionistas (Greenstone et al., 2006). Porén, ainda que en
menor numero, tamén existen traballos que demostran que unha maior informacion
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non sempre ¢ unha medida de creacion de valor nas empresas, € que saber mais so-
bre as accions do axente pode equilibrar peor os seus intereses cos do principal
(Prat, 2005). Nesta lifia, o estudo de Admati e Pfleiderer (2009) trata de avaliar un
instrumento de control corporativo interno distinto ao “say-on-pay”: a ameaza de
venda de accidns por parte dun accionista. Estes autores estudan un modelo onde
un grande accionista ten informacion privada —con respecto a outros accionistas—
acerca das decisions e/ou das suas consecuencias sobre o valor da empresa, de for-
ma que o accionista pode decidir vender as suas accions baseandose nesa informa-
cion. Os autores tratan de ver se a presenza dun grande accionista con informacion
privada reduce os custos de axencia derivados da accion, a cal é publicamente ob-
servable ao final do periodo. Os resultados que obtefien demostran que a obtencion
de informacion privada por parte dos accionistas non sempre conduce a mellores
resultados, pois o custo de axencia non se ve necesariamente reducido, podendo
mesmo agravalo.

¢ Os estudos empiricos que trataron de estudar se aquelas empresas que im-
plementaron “say-on-pay” obtiveron mellores resultados non son concluintes. Ro-
mano (2001) concliue que, malia a valoracion positiva que se fai en xeral do acti-
vismo accionarial, na préctica este ten pouco ou ningun efecto nos resultados das
empresas. Gillan e Starks (2000) analizan as reacciéns do mercado no curto prazo a
aprobacion en xunta xeral de accionistas de propostas sobre “say-on-pay”, € non
atopan rendementos anormais significativos. De maneira similar, Karpoff, Malates-
ta e Walkling (1996, p. 391) afirman que “non existe evidencia de que as propostas
dos accionistas incrementen o valor da organizacion, melloren os resultados ope-
rativos ou influan nas politicas da empresa”. Estas reaccions de curto prazo mi-
dense a través de cambios no prezo da accion nos dias proximos a data en que se
celebra a xunta. Porén, compre esperar que os efectos do activismo accionarial se
mostren de forma gradual no tempo, sendo necesario analizar o seu impacto no
rendemento dos accionistas e na contabilidade da empresa a mais longo prazo. Os
resultados neste sentido foron mixtos. Gillan (1995) realiza un estudo para empre-
sas obxecto de activismo accionarial entre os anos 1990 e 1991, e non atopa evi-
dencia dun efecto riqueza nesas empresas. Porén, estudos dos efectos do activismo
por parte dun unico investidor institucional obtefien resultados opostos. Nesbitt
(1994) presenta evidencia empirica de que o activismo de CalPERS (California
Public Employees Retirement System) xera incrementos no beneficio dos accionis-
tas dun 40% durante cinco anos. Esta pretendida mellora nos beneficios asociada
ao activismo de CalPERS chegou a ser denominada como o “efecto CalPERS”.

Malia estes resultados pesimistas sobre o “say-on-pay”, hai que ser cautos a ho-
ra de utilizar o argumento da confusa evidencia empirica para xustificar a stia non
implementacion, pois estudos empiricos mais recentes, con datos para a década do
2000, parecen confirmar un efecto positivo. Neste sentido, Davis (2007) analiza os
efectos do “say-omn-pay” en Reino Unido, e conclue que a posibilidade dos accio-
nistas de votar os pagamentos dos executivos —lembremos que € un voto non vin-
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culante— non contribuiron a reducir os niveis de ingresos dos altos executivos, pero
si a frear o incremento de pagamentos logo da obtencion de malos resultados, o que
permitiu fortalecer a conexion entre a remuneracion e os resultados da organiza-
cion. No ano 2007, o Institutional Shareholder Services (ISS) analiza as experien-
cias con “say-on-pay” en Reino Unido, Holanda e Australia, obtendo resultados
similares aos de Davis (2007) en canto a que o “say-on-pay” tivo éxito 4 hora de
incrementar a remuneracion vinculada aos resultados, pero que o pagamento dos
executivos seguiu incrementdndose. O ISS argumenta que isto € asi porque os ac-
cionistas non estdn realmente interesados nos pagamentos dos executivos, senon
que cos seus votos queren influir no desefio e na estrutura daqueles.

Un recente artigo de Ertimur et al. (2009) analiza como afecta 4 remuneracion
dos executivos as propostas do “say-on-pay” presentadas no periodo 1997-2007.
Estes autores concliien que os accionistas son o suficientemente sofisticados como
para identificar que empresas acollen executivos con pagamentos excesivos cando
chega a hora de presentar as sias propostas e de emitir o seu voto, que as propostas
dos accionistas intentan sobre todo influir no proceso polo que se fixan os contratos
de remuneracioén e que, por ultimo, nalgiins casos o activismo ten un efecto mode-
rador sobre os niveis de pagamento dos executivos.

5. CONCLUSIONS

Desde un punto de vista tedrico, o activismo accionarial, e en particular as po-
liticas do “say-on-pay”, estan recibindo un apoio considerable tanto por parte de
académicos, politicos e medios como do publico en xeral, como consecuencia so-
bre todo dos continuos escandalos de pagamentos a altos executivos en medio dunha
gran crise economica ¢ financeira. Despois de todo, quen pode negarlles aos accio-
nistas o dereito a participar mais activamente nas empresas das que son propieta-
rios? Na préactica, porén, existe un conxunto de incertezas e desvantaxes que con-
tribllen 4 permanencia dun réxime con dereitos limitados aos accionistas como
norma xeral”’. Ao fin e ao cabo, cando un investidor compra accions dunha empre-
sa faino voluntariamente, asi que dalgunha maneira el decide se quere ter ou non
accions dunha empresa que practica ou que implementa o “say-on-pay”. Probable-
mente, moitos investidores estaran encantados de non ter que participar activamen-
te en cada unha das empresas das que posuen accidns, e sobre todo de que outros
accionistas tampouco poidan facelo.

Este traballo pretende realizar unha contribucion teorica, a partir de argumentos
de eficiencia econdmica, acerca da conveniencia ou non de implementar medidas
que doten de maior poder aos accionistas a hora de desefiar os esquemas de remu-
neracion daqueles que dirixen as stias empresas. Os razoamentos presentados en
contra da implementacion do “say-on-pay” por lei agrapanse en tres categorias.

13 ,. . . . « 2 :
A proba mais recente foi o rexeitamento do Senado & proposta do “say-on-pay” presentada polo agora presi-
dente de Estados Unidos, Barack Obama, cando era senador.
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Primeiro, os contratos observados poden ser resultado dun desefio 6ptimo dos es-
quemas de remuneracion e non necesariamente consecuencia do poder dos executi-
vos sobre o consello de administracion. Segundo, a maior informaciéon e transpa-
rencia que xera a existencia do “say-on-pay” pode empeorar o problema de axen-
cia. Neste sentido, compre chamar a atencion sobre a escasa —por non dicir practi-
camente nula— investigacion econdmica sobre os efectos do “say-on-pay” no dese-
fio dos esquemas de remuneracion que tratan de resolver o conflito de intereses en-
tre o principal e o axente. Por ultimo, a evidencia empirica non parece demostrar
que as cousas melloraran para os accionistas ali onde o “say-on-pa)” xa se imple-
mentou.

E importante resaltar o caracter economico dos razoamentos achegados, pois
son os argumentos de indole mais politica e social os que predominan nos debates
sobre este tipo de medidas de control corporativo. Outros argumentos que “criti-
can” o “say-on-pay” mais nesta lifia son:

a) Alglns opositores a este papel mdis activo dos accionistas na organizacion da
actividade empresarial afirman que ao outorgarlles aos accionistas a posibilida-
de de aprobar os paquetes de remuneracion se poderian estar distorsionando as
estruturas tradicionais das empresas: os accionistas delegan en profesionais a
xestion e a administracion da empresa, sendo o consello de administracion quen
decide sobre a maioria dos asuntos daquela, e o desefio dos paquetes de remune-
racién non € unha excepcion. Como afirma Bainbridge (2005), esta toma de de-
cisions centralizada é economicamente eficiente, pois centraliza toda a informa-
cion relevante e resolve os importantes conflitos de interese que xorden nunha
institucion, como é unha empresa, formada por unha estrutura de distintos gru-
pos de interese cos seus propios obxectivos e finalidades e con diferentes niveis
de informacion.

b) Non esta do todo claro se o “say-on-pay” axuda a reducir o conflito de intereses
que xorde entre os accionistas e a direccion da empresa ou se, pola contra, pon
de relevo as diferenzas existentes entre grupos de accionistas, de forma que ca-
da grupo tratard de exercer presion sobre as decisions da empresa co obxectivo
de maximizar o seu propio beneficio, ainda que isto prexudique os intereses do
resto dos investidores. Neste sentido, os grandes investidores institucionais,
como os fondos de investimento ou de pensions, son os que tefien un maior in-
terese en exercer un activismo accionarial. Porén, utilizan as propostas pre-
sentadas nas xuntas xerais de accionistas para obter beneficios para os seus pro-
pios investidores, beneficios que non obterian a través dun proceso de nego-
ciacion, e que non son necesariamente en interese doutros accionistas da empre-
sa.

En resumo, o “say-on-pay” converteuse nunha medida que resulta politicamente
moi atractiva; porén, ata 0 momento non existe ningun estudo econémico, empirico
ou teorico que demostre ou que achegue evidencia clara de que facer obrigatoria
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unha votacidn sobre as politicas de retribucion da empresa crea valor para os ac-
cionistas. Por suposto, isto non quere dicir que o “say-on-pay” non poida ser —eco-
nomicamente falando— unha boa idea, simplemente non o sabemos.
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