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EL COMPONENTE DE LARGO PLAZO
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RESUMEN

En este articulo estudiamos el efecto de los componentes de corto y de largo
plazos de la compensacion gerencial en la relacién entre la remuneracién de
los ejecutivos y el desempeiio de la empresa. Proponemos un modelo dina-
mico de agencia con acumulacién de capital para representar el proceso de
toma de decisiones del principal respecto a la asignacién 6ptima de los re-
cursos en la empresa. A partir de una solucién numeérica de este modelo,
producimos datos generados por el modelo a fin de computar las sensibilida-
des del desempeiio a la remuneracién que pueden compararse con las obte-
nidas en la bibliografia empirica de la compensacién de los ejecutivos
principales. Nuestros resultados son congruentes con algunas de las obser-
vaciones presentadas en esa bibliografia. Nuestra contribucién en este ar-
ticulo es el hallazgo de que el desempeno anterior de la empresa afecta mas a
la parte de la compensacién futura de la remuneracién del ejecutivo, mien-
tras que el desempeno actual influye mas en el componente salarial de esa
remuneracion.

ABSTRACT

In this paper we study the effect of short and long-term components of mana-
gerial compensation in the relationship between executive compensation and
firm performance. We propose a dynamic agency model with capital accu-
mulation to represent the decision making process of the principal regarding
the optimal allocation of resources within the firm. From a numerical solu-
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tion of this model, we produce model-generated data to compute pay-perfor-
mance sensitivities that can be compared to those obtained in the empirical
literature on CEO compensation. Our results are consistent with some of the
observations reported in this literature. Our contribution in this article is
the finding that past performances affect more the future compensation part
of executive pay, while contemporaneous performances influence more the
salary component of executive pay.

INTRODUCCION

La tendencia mas notoria de la compensacién de los ejecutivos du-
rante los decenios de los ochenta y noventa del siglo xx fue que las
oportunidades de recibir acciones de la empresa ganaron continua-
mente puntos porcentuales como un componente de la compensa-
cién del ejecutivo, representando la mayor parte del aumento de la
remuneracién gerencial durante ese periodo, como afirma Murphy
(1999). En algunas industrias, como la de los servicios financieros, las
oportunidades de recibir acciones constituye el componente mas
importante de la compensacién de los ejecutivos principales. Estas
oportunidades proporcionan incentivos para los ejecutivos que se
relacionan directamente con los movimientos del precio de las accio-
nes de las compaiiias. Es decir, otorgar acciones constituye un medio,
asi sea imperfecto, para motivar a largo plazo a los administradores.
Como observan Boschen y Smith (1995), el componente de largo
plazo de la relacion entre el desempeiio de la empresa y la remune-
racién del ejecutivo es relevante porque las empresas y los adminis-
tradores mantienen de ordinario relaciones de varios anos, y porque
un componente decisivo de los paquetes de compensacién de los eje-
cutivos es la remuneracién futura, que se enlaza a las actuaciones
anteriores de la empresa. Ademas, Murphy (1999) concluye que el
componente de la compensacién que orienta principalmente a la re-
lacién entre la remuneracion del ejecutivo y el desempeiio de la em-
presa es la compensacién futura, medida por las oportunidades de
recibir acciones y la propiedad de acciones. Sin embargo, el sueldo
aun es relevante para los administradores, posiblemente por razo-
nes de aversién al riesgo y/o porque otros componentes de la com-
pensacion gerencial, por ejemplo los bonos anuales, se basan en el
sueldo. Murphy (1999) observa que “los ejecutivos ponen gran aten-
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cién al proceso de determinacién de los sueldos, aunque éstos cons-
tituyan un porcentaje decreciente de la compensacién total”.

Nos proponemos estudiar teéricamente la manera como algunos
de los componentes de la compensacién de los ejecutivos proporcio-
na incentivos distintos a los administradores. Es decir, dado el su-
puesto comin de que los administradores tienen una naturaleza de
aversion por el riesgo, nos gustaria reconsiderar la importancia de la
remuneracion corriente en la relaciéon entre el desempeno de la em-
presa y el salario del ejecutivo. Consideramos también el tamano de
la empresa y la dinamica de su crecimiento porque creemos que el
propietario de la empresa enfrenta la decisién acerca de la asignacién
6ptima de los recursos de la empresa entre actividades diferentes,
incluida la provisién de incentivos para el administrador y el creci-
miento de la empresa. Por estas razones proponemos un modelo de
agencia de varios periodos incorporado a un modelo de crecimiento
neoclésico para examinar el comportamiento de la compensacién
futura y actual del agente, dadas diferentes realizaciones de un cho-
que de la productividad, y las decisiones de inversién del principal
con una informacién asimétrica dentro de una empresa.

La intuicién de nuestro modelo es la siguiente: en el periodo ini-
cial, el principal empieza con un capital dado, y promete al agente
cierta utilidad esperada descontada. Luego, el agente decide hacer
un determinado esfuerzo que sélo él conoce. Al final de ese periodo
el principal y el agente observan un choque en la productividad,
que depende de la decision del agente acerca de su esfuerzo. El prin-
cipal ofrece ahora un sueldo y promete al agente una utilidad espe-
rada descontada, a partir del segundo periodo, que depende del
choque observado en la productividad. En adelante, el principal de-
cide cuénto capital acumulara en el periodo siguiente. En ese perio-
do, el capital inicial y la utilidad esperada descontada prometida se
determinan por las decisiones del principal en el periodo anterior, y
el proceso se repite ad infinitum.

Resolvemos numéricamente nuestro modelo y obtenemos datos
generados por el modelo a fin de computar las sensibilidades de la
remuneracién respecto al desempeno de la empresa, como las defi-
nen Jensen y Murphy (1990): “el cambio de la riqueza del ejecutivo
principal, medido en délares, que se asocia al cambio de la riqueza
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de los accionistas, medido en délares”. Estas sensibilidades son la
medida mas comtnmente utilizada de la elasticidad de la remunera-
ci6n del ejecutivo principal ante el desempeiio de la empresa. Nuestros
resultados indican que hay una relacién inversa entre las sensibili-
dades del desempeiio a la remuneracién computadas y el tamaiio de
la empresa. Observamos igualmente que, a medida que aumenta el ta-
mano de la empresa, aumenta también la varianza de su desempeno.
Por tanto, dada la naturaleza de aversién al riesgo de los adminis-
tradores, tiene sentido que el vigor del enlace entre la remuneracién
del ejecutivo y el desempeio de la empresa disminuya a medida que
la empresa crece. Otro resultado que obtenemos es que la trayectoria
de las actuaciones pasadas de la empresa afecta mas al componen-
te de la compensacion a largo plazo, mientras que las realizaciones
actuales del desempeiio de la empresa tienen un efecto mayor en la
compensacion corriente.

Este ensayo esta organizado de la siguiente manera: en la seccién 1
hacemos una reseiia breve de la bibliografia del tema. En la seccién
1l presentamos nuestro modelo dinamico. En la seccién 111 evaluamos
dos hechos estilizados de la compensacién del ejecutivo principal
presentados por Murphy (1999) que se relacionan con algunos as-
pectos dindmicos de la relacién remuneracién-desempeno. En esta
seccién intentamos también establecer si nuestro modelo produce el
pronéstico tradicional de estatica comparativa del modelo de agen-
cia en el sentido de que las sensibilidades de la remuneracion al de-
sempeiio son decrecientes respecto a la varianza del desempeno de
la empresa. Por taltimo, presentamos algunas conclusiones.

I. RESENA DE LA BIBLIOGRAFiA

Este articulo se relaciona con la bibliografia del analisis macroeco-
némico de la informacién asimétrica, porque compartimos el interés
mostrado en esos modelos por el examen de la manera como es afec-
tado el crecimiento econémico por la asimetria de la informacién
entre los agentes econémicos relevantes. Por ejemplo, Marcet y Ma-
rimon (1992) consideran los problemas de la contratacién en el es-
tudio de la dindmica de la acumulacién de capital. Estos autores
descubren que la informacién asimétrica no afecta significativamen-
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te al crecimiento. Khan y Ravikumar (2001) estudian el efecto de la
informacién privada en el crecimiento analizando un marco en el
que los choques de la productividad son conocidos de manera pri-
vada por los agentes, quienes participan en relaciones de largo plazo
con oferentes de seguros. Encuentran que, con informacién privada,
el crecimiento tiende a ser menor. Khan y Ravikumar (2002) estu-
dian un modelo similar con tecnologias lineales que tiene una pro-
piedad de monotonicidad que permite la reduccién del espacio de
estado, lo que facilita la obtencién de resultados analiticos y numé-
ricos. Acemoglu y Zilibotti (1999) estudian la manera como las eco-
nomias en etapas de desarrollo diferentes son capaces de producir
informacion y de enfrentar las consecuencias de los costos de agen-
cia. Concluyen que, a medida que una economia tiene un acervo de
capital mayor, sera capaz de generar mas informacién y de lograr
una mejor reparticién del riesgo. En nuestro analisis intentamos ob-
servar c6mo la provision de incentivos y la acumulacién de capital
de una empresa representan una disyuntiva para el principal cuan-
do toma decisiones acerca de la asignacién de los recursos.

La investigacién empirica de la compensacion del ejecutivo princi-
pal ha planteado también los interrogantes examinados aqui. Jensen
y Murphy (1990) estiman la magnitud de los incentivos proporciona-
dos por varios mecanismos de compensacién. Utilizando una mues-
tra de corporaciones estadunidenses, estos autores concluyen que la
riqueza del ejecutivo principal cambia 3.25 délares por cada cam-
bio de mil délares en la riqueza de los accionistas de la empresa, y
que aunque esta relacion es positiva y significativa, resulta pequena
en vista de la importancia de la elaboracién de los planes de incenti-
vos para los ejecutivos principales de las corporaciones grandes.
Por otra parte, Hall y Liebman (1998) miden la sensibilidad de la re-
muneracion del ejecutivo principal al desempeno de la empresa uti-
lizando un nuevo conjunto de datos que incluye informacién de las
oportunidades de recibir acciones y de obtener la propiedad de ac-
ciones del ejecutivo principal. Descubren que existe una relacién
positiva y sélida entre la remuneracién del ejecutivo principal y el
desempeiio de la empresa, y que esta sensibilidad se genera sobre todo
por las oportunidades de recibir acciones y la propiedad de accio-
nes. Aggarwal y Samwick (1999) ofrecen una confirmacién empirica
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de uno de los pronésticos del modelo de principal-agente: que la
elasticidad de la remuneracién del ejecutivo principal al desempeino
es decreciente respecto a la varianza del desempeiio de la empresa.
Muestran también que las estimaciones de la elasticidad que no to-
man directamente en cuenta la varianza del desempeiio de la em-
presa estan sesgadas hacia cero. Por otra parte, Gibbons y Murphy
(1992) estudian un modelo de incentivos 6ptimos con preocupaciones
por la carrera dentro de la empresa. Es decir, cémo consideran los
administradores el efecto de su desempeno actual en su compensacién
futura. Demuestran que la combinacién de incentivos explicitos
provenientes del contrato 6ptimo, e incentivos implicitos provenien-
tes de aspectos de la carrera, proporcionan incentivos totales 6ptimos.
También apoyan empiricamente este pronéstico cuando analizan
los datos de la compensacién del ejecutivo principal y descubren
que los aspectos de la carrera son mas relevantes en el plan de pro-
vision de incentivos de un administrador cuya jubilacién esta mas
lejana, mientras que la compensacién es mas relevante para un ad-
ministrador cuya jubilacién estd mas cercana.

Ha habido también respuestas tedricas al enigma propuesto por
Jensen y Murphy (1990). Haubrich (1994) aporta algunas solucio-
nes numéricas para el modelo estatico de principal-agente a fin de
demostrar que los incentivos 6ptimos para los administradores no
son necesariamente onerosos para algunos valores paramétricos del
modelo de agencia. Wang (1997) proporciona una solucién numérica
para un modelo dindmico de agencia vy, utilizando datos generados
por el modelo, obtiene magnitudes de las medidas de la elasticidad
que son congruentes con los hallazgos de Jensen y Murphy (1990).
Su modelo pronostica que la relacién entre la riqueza del accionista
y la compensacion futura del ejecutivo principal es inversa, lo que
contradice los hallazgos de los estudios empiricos mencionados li-
neas arriba. Ademas, su modelo no proporciona los instrumentos
necesarios para evaluar la heterogeneidad de las empresas en térmi-
nos de su tamaio. Clementi y Cooley (2000) resuelven numérica-
mente un modelo dindmico de agencia en el que las elecciones de
esfuerzos actuales y anteriores del agente afectan la productividad
de la empresa. Estos autores permiten que el principal tome presta-
do capital fisico de un prestamista externo pagando una tasa de inte-



REMUNERACION AL EJECUTIVO Y DESEMPENO DE LA EMPRESA 741

rés constante por periodo, lo que les permite incluir el tamano de la
empresa en su andlisis, pero sin estudiar la dindmica de la acumula-
cion de capital. Estos autores son capaces de producir datos genera-
dos por el modelo que son congruentes con algunas caracteristicas
empiricas de la compensacién del ejecutivo principal, lo que valida
su hipétesis de que la trayectoria de las elecciones de esfuerzos del
agente desempena un papel en la productividad de la empresa y, en
consecuencia, en el plan de compensaciones del agente. Nosotros
consideramos que la inclusién de la acumulacién de capital en el
problema dindmico de agencia nos permite estudiar el efecto que
tiene la trayectoria de las realizaciones de un choque de la producti-
vidad, que se relaciona estocasticamente con la eleccion de esfuerzos
del agente, en la dindmica del crecimiento de la empresa.

Murphy (1999) registra una serie de hechos estilizados acerca de la
compensacién del ejecutivo principal utilizando una muestra de
corporaciones estadunidenses. Descubre que la remuneraciéon de-
pende de la industria, y que se ha incrementado de manera consi-
derable entre 1992 y 1996, debido principalmente al aumento del
otorgamiento de oportunidades de recibir acciones en los decenios
de los ochenta y noventa. Segtin Murphy (1999), el “hecho estilizado
mejor documentado acerca de la remuneraciéon de los ejecutivos
principales” es que éstos reciben mayor compensacion en las empre-
sas mas grandes. Sin embargo, los datos revelan que la relacion entre
la remuneracién del ejecutivo principal y el tamano de la compaiia
se ha debilitado y que las ventas de la empresa han perdido signifi-
cacién como una medida del tamaiio de la empresa. Hay algunos he-
chos estilizados acerca de las elasticidades de la remuneracién al
desempeiio presentadas por Murphy (1999). Primero, que el com-
ponente de la compensaciéon que determina primordialmente las
elasticidades de la remuneracion al desempeno es la compensacién
futura, medida por las oportunidades de recibir acciones y la pro-
piedad de acciones. Segundo, hay heterogeneidad en las elasticidades
de la remuneraciones al desempeio entre las industrias. Tercero,
existe una relacién inversa entre las elasticidades de la remunera-
cion al desempeno y el tamaiio de la empresa. Boschen y Smith
(1995) exploran la respuesta a largo plazo de la compensacién del
ejecutivo principal al desempeno de la empresa analizando una lar-
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ga serie de tiempo de datos respecto a la remuneracion del ejecutivo.
Descubren que la relacién remuneracién-desemperfio tiene un com-
ponente significativo a largo plazo.

I1. EL AMBIENTE

Proponemos un modelo de agencia' con acumulacién de capital,
como en el modelo de crecimiento neoclasico,” para estudiar los as-
pectos dindmicos de la relacién remuneracién-desempeiio. Es decir,
hay un principal y un agente que maximizan sus respectivas utilidades
esperadas descontadas. Al principal le interesa implantar la eleccién
6ptima de esfuerzo del agente y lograr la via éptima de crecimiento
de la empresa. Es decir, el problema del principal es la maximiza-
cion de su utilidad esperada descontada, sujeta a una restriccién de
participacion, lo que asegura que el agente se comprometa en una
relacion de varios periodos con este principal, y una restriccién de
compatibilidad de incentivos que asegure que el agente escoja el es-
fuerzo 6ptimo. El principal debe satisfacer una restriccién de recur-
sos en el sentido de que todos los recursos utilizados para fines de
consumo e inversién deben provenir de la actividad productiva de la
empresa.

Una explicacién intuitiva del funcionamiento de este modelo es la
siguiente: en el periodo inicial, el principal empieza con un capital
dado, y hace una promesa al agente acerca de una utilidad esperada
descontada. Luego, el agente escoge un esfuerzo que sélo él conoce.
Al final de ese periodo, el principal y el agente observan un choque
de la productividad asociado a la decisién del esfuerzo del agente. El
principal paga ahora un sueldo y promete al agente una utilidad es-
perada descontada a partir del segundo periodo, que depende del
choque observado en la productividad. En adelante, el principal de-
cide cuanto capital habra de acumularse en el periodo siguiente. En
el periodo siguiente el capital inicial y la utilidad esperada desconta-
da prometida al agente se determinan por las decisiones del princi-

L'El problema estatico de principal-agente puede revisarse en los libros de teoria microeconé-
mica tradicional, como el de Mas-Collel et al (1995), cap. 14. Véase un analisis mds riguroso de
este modelo en Grossmann y Hart (1983), que es una buena referencia. El problema de princi-

pal-agente dindmico tradicional puede revisarse en Spear y Srivastava (1987) y en Wang (1997).
2 Este modelo puede revisarse en los libros de teoria econémica dindmica como el de Sargent

(1987), cap. 1.
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pal en el periodo anterior, y el proceso se repite ad infinitum, como
ya se dijo lineas arriba.

En este modelo no consideramos explicitamente los aspectos rela-
cionados con la posibilidad de terminar la relacién entre el principal
y el agente. En general, como descubrieron empiricamente Gibbons y
Murphy (1992), la carrera de un ejecutivo principal sigue este cami-
no: se selecciona a un ejecutivo para que sea el ejecutivo principal
de la empresa en la que esta persona ha venido trabajando durante
varios ainos; luego se compensa al ejecutivo principal de acuerdo con
el desempeno de la empresa, y el ejecutivo principal mantiene esta
posicion hasta su jubilacién. Sin embargo, es importante el analisis
de la adicién de un mercado de trabajo externo para los ejecutivos
principales. Spear y Wang (2004) estudian un modelo de agencia en
el que existe la posibilidad de rescindir 6ptimamente el contrato en-
tre el principal y el agente mediante la inclusién de un mercado de
trabajo externo para administradores. Descubren que si el ejecuti-
vo principal es despedido después de una mala produccién, sera de-
masiado pobre para ser castigado de manera eficaz. Por otra parte,
si el ejecutivo principal es despedido después de una producciéon
buena, su motivacién se torna demasiado cara. Por tanto, parece
que el analisis de los incentivos proporcionados por la terminacién
de la relacién principal-agente es un problema complejo en si mismo
que requiere un estudio mas extenso.

Ahora elaboramos nuestro modelo analitico. Hay un solo bien, que
tiene el papel del bien de consumo y puede almacenarse en el proce-
so de acumulacién de capital. El tiempo es discontinuo y se indiza
comot =1,2,... El principal es propietario de la tecnologia de pro-
duccién, y se contrata al agente para que la opere. Suponemos que
el producto del proceso de produccién es una informacién pablica,
mientras que el esfuerzo del agente para usar la tecnologia de pro-
duccién es su informacién privada. Por tanto, hay una disyuntiva
para el principal como consecuencia de la incapacidad del princi-
pal para observar la eleccion de esfuerzo del agente en términos de
la asignacién de recursos a fin de motivar al administrador y asegu-
rar el crecimiento de la empresa. Denotemos por k, el acervo de ca-
pital al inicio del periodo ¢, y por a, la eleccion del esfuerzo del
administrador por unidad de capital disponible en el periodo t. Su-
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ponemos que k, € [k, k] € R,. Formulamos también el supuesto de
que el esfuerzo del administrador es restringido y continuo, es de-
cir,a, € A,en el que A =[a,a] € R.. La funcién de produccién esta
dada por la expresién siguiente:

y.=9,f(k,)

en la que 0, representa un choque de la productividad que se com-
porta de acuerdo con la funcién de distribucién invariable en el
tiempo G (0, |a,). Supongamos que G tiene una densidad denotada
por g,y que g es dos veces continuamente diferenciable respecto a
a. Suponemos también que, para una a fija, la distribucién es iid, de
un periodo al siguiente, y que el apoyo de la distribucién del choque
de la productividad es sélido.

En el periodot el principal paga al agente una compensacién dec,,
la que debe ser no negativa. Supongamos que el principal no tiene
acceso a los mercados de crédito. Por tanto, habra una restriccién
de recursos que debe satisfacerse:

c,+i, <0, f(k,)

en la que i, denota el monto de los recursos de inversién en el perio-
dot,yi, 2 0.De igual modo, el acervo de capital del periodo siguiente
se genera de acuerdo con la expresion siguiente:

k, . =0-08)k+i,

t+17

en la que d € (0,1) denota la tasa de depreciacién. Por tanto, pode-
mos escribir la restriccién de los recursos en esta forma reducida:

¢y < gtf(kt)+ (1 _S)kt _kt+l

Supongamos que el principal es neutral al riesgo, y que el agente
tiene aversion por el riesgo. Las preferencias del agente estan dadas
por la funcién de utilidad u(c,, m(a,)I(k,)), que suponemos restringi-
da, estrictamente creciente y céncava en c,, y estrictamente decre-
ciente en m(a,)l(k,). El argumento m(a, )l(k,)se incluye en la funcién
de utilidad del agente a fin de modelar la idea de que, a medida que
aumenta el monto del acervo de capital, el esfuerzo gerencial del
agente se tornara mas complejo. Suponemos que m(a,) es una pro-
yeccidén creciente y convexa respecto a a,, como se supone de ordi-
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nario en los modelos de agencia tradicionales. La tinica restriccién
que imponemos a la funcién l(k, ) es que debe ser creciente respecto a
k,. Suponemos también que u(c,, m(a,)l(k,)) es aditivamente separa-
ble en los argumentos ¢, y m(a,)l(k,).

Para tornar dindmico este ambiente proponemos un problema
de decision en el que el principal establece una secuencia de reco-
mendaciones de esfuerzo{a,(h’' ')}, y una secuencia de planes de
compensacién para el agente {c, (h')};_,, en la que h' ={(y,, k,), (y,,
k,), ..., (y,.k,)} representan la trayectoria de las producciones y del
nivel del capital. El objetivo del principal es la maximizacién de su
utilidad esperada descontada de toda la vida, sujeta a la restriccién
de compatibilidad de los incentivos y la restriccion de la participacién,
lo que promete al agente una utilidad esperada descontada de w,.
Asi pues, un contrato es el par infinito de recomendaciones de esfuer-
zo y de montos de compensacién del agente denotado porc ={a,(h' ),
c,(h")}_,. El principal decide también la secuencia de niveles de capi-
tal futuros {k, ,,(h")}",. Sin embargo, dada la asimetria de la infor-
macién, las elecciones efectivas del principal son{c,(h'), k, , ,(h")};_,,
y las decisiones del agente son{a,(h' ")}’_,.

Si el agente acata las recomendaciones de accién formuladas por el
principal, entonces el valor de continuacién para la utilidad esperada
descontada del agente se denota por w(c]h,),y el del principal se de-
nota por v(c|h, ). Esos son los valores de la utilidad esperada descon-
tada del agente y el principal, respectivamente, a partir del periodo.

Un contrato ¢ ={a,(h' '), c,(h")}’_, es viable si la eleccién de es-
fuerzo del agente pertenece a A y la restriccion de los recursos reducidos
se satisface en cada periodo, dada la trayectoria de las producciones:

a,(h e A vi>1, Vi (1)
0<c,(h")<0,f(k,)+(Q-8)k, —k, ,Vt>1,Vh' (2)
Un contrato es compatible con los incentivos si:
a, ()< arg max [ {ulc,(h'), m(a)l(k,)) +
+ Bw(o|h!)} g®,]a)do, Vi > 1, VA 3)

en el quef} € (0, 1)es el factor de descuento del principal y el agente.



746 EL TRIMESTRE ECONOMICO

Dado que en este modelo la accién del agente es una variable conti-
nua, utilizamos la representacién de primer orden de la restriccion
de incentivos. Esta representacion es valida si suponemos que se
dan la propiedad de la proporcion de probabilidad monoténica y la
condicién de la convexidad de la distribucién condicional, segiin
Rogerson (1985) y Spear y Srivastava (1987).

Sea que Q2 denote el conjunto de los montos de capital y de las uti-
lidades esperadas descontadas del agente que pueden ser generadas
por un contrato viable y compatible con los incentivos:

Q= {(k, w)e A|E|G s.t. 1,2, 3, y w((slho) =w}

en la que A € R? es el espacio en el que se permite que (k, w)asuma
valores. Supongamos que A es no vacio y compacto, y que esta dota-
do de una estructura tal que (2 es no vacio también. Adviértase la
restriccién de cumplimiento de la promesa que asegura al agente
una utilidad esperada descontada de w. Dado que utilizamos para el
agente una funcién de utilidad que es separable en la compensacién
y el esfuerzo, la igualdad de esta restricciéon es una representacion
valida. Para cada (k, w) el problema del principal es:

max v(c|h") s.1. 1, 2,3, y w(s|h’) =w

La solucién de este problema seria el contrato 6ptimo que asegure
al agente una utilidad esperada descontada para toda la vida de w.
Suponemos que ambas partes estdn comprometidas por el contrato.
El conjunto de las utilidades esperadas descontadas del principal que
son viables y compatibles con los incentivos es compacto, lo que ase-
gura que existe un contrato 6ptimo como se prueba en Di Giannatale
(2003). Este problema dinamico admite la representacién siguiente
de la ecuacién de Bellman, que nos permitira operar recursivamente:

T(v) (k, 10) = max [ {0f (k) — ¢ =K'+ (1 - 8)k + Bu(k’, w')} g(0]a)dO
s.t. -[e {u(c,m(a)l(k))+ Pw'} g(0]la)dd = w 4)

ac arg max Ie{u(c, m(a)l(k))+ Pw'} g(0]a)d0 (5)

0<c<Ofk)-k'+(1 -8k (6)
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acA (7)
k', w'e Q (8)

en las que las variables de decisién en el proceso de optimacién son
las siguientes: a = a(k, w), c =c©, k, w), k' =k©, k, w) y w' =w(®,
k, w). El operador T se proyecta desde el espacio de las funciones
restringidas y continuas v : {2 — R en si mismo, y esta dotado con la
norma sup. El factor de descuento del principal y del agente se de-
nota porf3 € (0,1).

La solucién de este problema es estacionaria en el sentido de Mar-
kov, y perfecta en el sentido de que no se espera en ningin periodo
desviacién alguna del agente. Dado que las variables de decisiéon que
se acaban de mencionar se expresan en términos estacionarios, la
trayectoria de las realizaciones de la distribucién de la produccién
es resumida por las variables de estado (k, w). En Di Giannatale
(2003) demostramos que v*(k, w) es un punto fijo de T.

Dado que Q es un subconjunto convexo de R*, que ® es no vacio,
valuado-compacto y continuo, que la funcién de rendimiento es li-
mitada y continua, y quef} € (0, 1), tenemos que el operador T mues-
tra un punto fijo con las propiedades tradicionales. Esto significa
que el problema del principal tiene una solucién, que puede obte-
nerse mediante un proceso de iteracién de la funcién de valor.

Para realizar el proceso de iteracién de la funcién de valor necesi-
tamos encontrar primero el conjunto Q2. Con tal propésito utiliza-
mos el enfoque propuesto por Abreu, Pearce y Stacchetti (1990). En
Di Giannatale (2003) demostramos que (2 es autogenerado, y esto
nos permitira proyectar un algoritmo para computar (2. En el ar-
ticulo antes mencionado se proporciona también este algoritmo.

IIT1. ANALISIS DE ALGUNOS PROBLEMAS DE LA COMPENSACION
DEL EJECUTIVO

En esta secciéon intentamos evaluar, en el contexto de nuestro mode-
lo, algunos problemas relacionados con la compensacién del ejecutivo
principal que se han analizado en la bibliografia del tema. Evalua-
mos dos hechos estilizados relativos a la compensacién del ejecutivo
principal presentados por Murphy (1999): primero, la elasticidad
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de la remuneracién del ejecutivo principal al desempeiio de la em-
presa, medida por las sensibilidades remuneracién-desempeno, se
determina sobre todo por las oportunidades de recibir acciones y la
propiedad de acciones. Al evaluar este hecho empirico analizamos
asimismo los aspectos dinamicos de la relacién remuneracién-de-
sempeno. Segundo, las sensibilidades remuneracién-desempeno son
menores en las empresas mas grandes. Intentamos también estable-
cer si nuestro modelo produce el mismo pronéstico de estatica com-
parativa que el modelo estatico de principal-agente; es decir, que las
sensibilidades remuneracién-desempeio son decrecientes respecto
a la varianza del desempeiio de la empresa.

1. Un ejemplo numérico

La revisién de la capacidad de nuestro modelo para producir
prondsticos que sean congruentes con los hechos estilizados mencio-
nados lineas arriba surge de la necesidad de obtener una solucién
numérica para nuestro modelo. Primero, procedemos a especializar
el modelo. Utilizamos la funcién de utilidad siguiente: u(c,h(a)l(k))
= /¢ —ak.Dado nuestro supuesto de un continuo de esfuerzo, y que
A=1[0,a], en la que @ € R, necesitamos fijar un valor numérico
para a suficientemente alto para que no perturbe la solucién numé-
rica. Fijamos a =20.0, después de realizar algunos ejercicios nu-
méricos iniciales. Suponemos que el choque de la tecnologia puede
asumir dos valores,{0,, 0, }={0.5,2.0},con probabilidades exp(—a)
y 1 — exp(—a) respectivamente. La funcién de produccién es f'(k)=k°,
en la que € € (0,1). Para este ejemplo particular, suponemos que
€=0.36y que 3 =0.9633. Suponemos también que 6 =0.1.

Construimos una reja con N1 puntos equidistantes en el intervalo
continuo y compacto [k, .k, ], en el que la variable de estado k
asume valores. Construimos también una reja N2 puntos equidis-
tantes en el intervalo continuo y compacto [w,,, w, .. (k =k,.)], en
el que se permite que la variable de estado w asuma valores. Fijamos
N1=10y N2 =100. Resolvemos también un modelo de referencia
que es el modelo de agencia dindmico tradicional sin acumulacién
de capital. Mostramos aqui algunos de los resultados que obtuvi-
mos en este ejercicio; sin embargo, véase en Di Giannatale (2003)
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una presentacién y analisis detallado de los resultados obtenidos de
este ejemplo numérico. Por lo que se refiere a la presentacién, debe
especificarse que los resultados que mostramos aparecen con la for-
ma de una grafica bidimensional para una mejor comprension.
Primero, en la grafica 1(a) mostramos las reglas de politica de la uti-
lidad esperada (UE) descontada prometida al agente, manteniendo
constante un capital corriente (k =0.09) arbitrariamente escogido.
Como se esperaba, un agente alcanzara una mayor utilidad espera-
da descontada prometida si ocurre el choque alto (cA) de la produc-
tividad. Omitiendo los valores mas bajos de la utilidad corriente del
agente para toda la vida, observamos que, a medida que aumenta la
utilidad esperada actual esperada para toda la vida del agente, dis-
minuye la separacién de esas reglas de politica. Esto significa que, a
medida que aumenta la utilidad actual esperada para toda la vida
del agente, este instrumento de incentivo se torna menos eficaz. La
concavidad de la funcién de valor respecto a la utilidad esperada para

GRAFICA 1. Panorama bidimensional de las leyes del movimiento
de la utilidad esperada descontada del agente
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GRAFICA 2. Panorama bidimensional de la compensacién
optima del agente
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toda la vida del agente impulsa este resultado porque, a medida que
aumenta la utilidad actual esperada para toda la vida del agente, la
compensacién del agente mediante la compensacién futura es mas cos-
tosa para el principal, en términos de la utilidad esperada. En la gra-
fica 1(b) representamos las mismas leyes del movimiento correspon-
dientes al modelo de referencia. Adviértase que, para este nivel de
capital, (k = 0.09),la dispersién es mayor en el modelo de referencia.
En las partes (c) y (d) de la misma grafica representamos de nuevo
la ley del movimiento mencionada para cada modelo pero con un nivel
de capital diferente (k =0.21). Adviértase que la dispersién de esas
reglas de politica para las dos realizaciones de los choques de producti-
vidad es mayor para un nivel de capital mayor. Por tanto, concluimos
que el principal utiliza mas la compensacién futura para la provi-
si6n de incentivos a medida que crece el capital fisico de la empresa.
En las graficas 2(a) y 3(a) mostramos la compensacién corriente
del agente de nuestro modelo para el choque de productividad alto
y bajo respectivamente, manteniendo constante el capital (k =0.09 y
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k =0.21, respectivamente). La compensacién corriente es no decre-
ciente respecto al nivel corriente de la utilidad esperada del agente
para toda la vida, y que es mayor cuando se realiza el choque de
productividad alto. De igual modo, la separacién entre esas dos lineas
se agranda a medida que aumenta la utilidad esperada del agente
para toda la vida. Esto concuerda con los resultados de la grafica 1.
Es decir, a medida que aumenta el nivel corriente de la utilidad es-
perada del agente para toda la vida, el instrumento de incentivo que
se torna mas eficaz (y menos costoso para el principal) es la compensa-
cién corriente. Ambos instrumentos de incentivos operan a todos los
niveles de la utilidad corriente esperada del agente para toda la vida.

En las graficas 2(b) y 3(b) mostramos las compensaciones corrien-
tes 6ptimas del agente que resultan de la solucién numérica del mo-
delo de referencia. Adviértase que la pauta de comportamiento es
similar a la que observamos en nuestro modelo, pero la separaciéon
entre las compensaciones corrientes 6ptimas entre el choque alto y
el bajo es menor en el modelo dindmico tradicional de agencia para el
nivel de capital menor. Esto puede confirmarse examinando las gra-
ficas 2(c) y 3(d), que muestran las vias de compensacién corriente
6ptima del agente de nuestro modelo (en la linea continua) y en el
modelo de referencia (en la linea de guiones) para los choques altos
y bajos, respectivamente. Ademas, a medida que aumenta el capital,
disminuye la diferencia entre la compensaciéon corriente para los
choques altos y bajos en el caso de nuestro modelo. Es decir, nuestro
modelo pasa de tener una diferencia mayor entre las listas de com-
pensacién corriente para los choques bajos y altos para el capital
mas bajo considerado, a tener la diferencia menor entre tales listas
para el nivel de capital mas alto considerado. Por tanto, podemos de-
cir que, a medida que aumenta el capital, el principal tiende a confiar
mas en la utilidad esperada descontada prometida del agente como
un instrumento de incentivo.

En la grafica 4 representamos el esfuerzo 6ptimo que depende s6-
lo de la utilidad esperada corriente para toda la vida del agente, fi-
jando el capital a los mismos niveles de las graficas anteriores. En las
graficas 4(b) y (d) mostramos también la via del esfuerzo 6ptimo
para el modelo de referencia, la que tiene el mismo comportamiento
que la de nuestro modelo. Adviértase que para el nivel de capital mas
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GRAFICA 3. Panorama bidimendional de la compensacion
optima del agente (continuacion)
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bajo considerado el esfuerzo 6ptimo del modelo de referencia domi-
na generalmente al esfuerzo 6ptimo de nuestro modelo. A medida que
aumenta el capital observamos que la via del esfuerzo 6ptimo de nues-
tro modelo domina a la via correspondiente del modelo de referen-
cia para valores de la utilidad esperada de toda la vida del agente
que sean menores de un valor critico, que disminuye a medida que
aumenta el capital. Por tanto, decimos que en nuestro modelo, a me-
dida que aumentan las variables de estado, el esfuerzo realizado es
menor porque es mas dificil para el principal la motivacién eficaz
del agente. Sin embargo, el proceso de acumulacién de capital parece
un procedimiento eficaz para la implantacién de esfuerzos mayores.

2. éSe determinan las sensibilidades remuneracién-desemperiio
principalmente por la remuneracion futura?

Para obtener estimaciones de las sensibilidades de remuneracién-
desempeiio comparables a las de la investigacién empirica respecto
a la compensacién del ejecutivo principal, realizamos una simula-
cién utilizando los resultados numéricos para generar datos. Consi-
deramos un ambiente con 400 agentes o ejecutivos principales y 15
periodos. También seleccionamos combinaciones de diez niveles de
capital inicial equidistantes (seleccionados en el conjunto de valores
de capital posibles) y diez niveles equidistantes de utilidad inicial es-
perada para toda la vida del agente (también seleccionados en el
conjunto de valores posibles de la utilidad esperada para toda la vida
del agente). Es decir, para cada uno de esos 100 pares de capital y de
utilidad corrientes para toda la vida del agente, generamos series
de tiempo pertinentes de 15 periodos de extensiéon para 400 ejecuti-
vos principales. Por dltimo, debemos senalar que el analisis que
presentamos en las subsecciones siguientes tiene la limitacién de ba-
sarse en una especializacién particular de nuestro modelo.

Estimamos la sensibilidad de la compensacién futura del agen-
te ante el desempeno de la empresa con la ecuaciéon de regresion si-
guiente:

Ao, =a™ + B AV, + BY AV,

en la que Aw, es el cambio de la utilidad esperada descontada pro-
metida del agente durante el periodo corriente, AV, representa el
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cambio de la riqueza esperada del agente durante el periodo co-
rriente y AV | denota el cambio de esa riqueza durante el periodo
inmediato anterior. En este punto debemos hacer algunas aclaracio-
nes. Primero, nuestra medida de la compensacion futura esta dada
en términos de la utilidad porque no es posible convertir esta utili-
dad esperada a términos monetarios. Segundo, suponemos que las
tendencias temporales y las relaciones de remuneracién-desempeno
son constantes entre los ejecutivos, como se supone de ordinario en
la investigacién empirica de la compensacién del ejecutivo principal
(Murphy, 1999). Por tanto, no tenemos un subindice para denotar
un ejecutivo particular en nuestra ecuacion de regresion. Tercero,
en esta regresion el error es independiente e idénticamente distri-
buido. Las dos tltimas reservas se aplican al resto de las ecuaciones
de regresion presentadas en esta seccién.

Dado que suponemos que las tendencias temporales y las relacio-
nes de remuneracién-desempefio son constantes entre los agentes, se
realizo la estimacién combinando todos los datos generados por el
modelo. También hemos seleccionado dos rezagos en la variacion
del desempeiio de la empresa (medidos como cambios de la funcién
de valor) para captar ciertos aspectos importantes de nuestro mode-
lo, como veremos en los parrafos siguientes. La ecuacién de regre-
si6n estimada es la siguiente:

Aw, = 0.05448 + 0.0021 AV, + 0.03349AV, _,

El estadisticot de . es 109.09, el de B}’ es 1.44, y el de B}, es 22.86.
El estadistico F es 262.74, y la R® ajustada es 0.0011. Podemos con-
cluir que los efectos del desempeno de la empresa en la compensacion
futura del agente son pertinentes después de dos rezagos, mientras
que el rezago inmediatamente anterior no es significativo en la ex-
plicacién de los cambios de la compensacién futura del agente. La
R? ajustada es muy baja, pero debe advertirse que estamos utilizan-
do primeras diferencias en nuestra estimacion.

Ahora estimamos la sensibilidad de la compensacién actual del
agente ante el desempeno de la empresa, utilizando una ecuaciéon de
regresion similar:

Ac,=a’+ BrAV, + AV,
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en la que Ac, es el cambio de la compensacién actual del agente du-
rante el periodo actual, y AV y AV, | se definen como antes. Adviér-
tase que aqui se expresa también la compensacién actual del agente
en términos de utilidad a fin de hacer comparaciones con las sensi-
bilidades de la compensacién futura. La ecuacién de regresién esti-
mada es la siguiente:

Ac, = 0.00362 + 0.02858AV, + 0.00487AV, _,

El estadisticot de la o.° estimada es 68.39, el de B} es 184.96 y el de
B¢ es 31.39. El estadistico F es 17 669.31 y la R® ajustada es 0.0686.
Podemos concluir que los efectos del desemperio de la empresa en la
compensacién presente del agente son relevantes en el rezago inme-
diatamente anterior, mientras que el segundo rezago es todavia rele-
vante, pero en una medida mucho menor, en la explicaciéon de los
cambios de la compensacion futura del agente.

Los resultados anteriores son razonables en el sentido de que la
compensacion futura es afectada por los rezagos mas distantes, y
la compensacién presente por los rezagos mas cercanos. Es decir, la
trayectoria explica mejor los movimientos de la compensacion futu-
ra del agente, mientras que los hechos actuales explican mejor los
movimientos de la compensacion corriente del agente. Comparando
las magnitudes de las sensibilidades de la compensacién futura y pre-
sente como un todo, podriamos decir que la sensibilidad de la com-
pensacion futura es mayor que la de la compensacién presente; sin
embargo, ambas compensaciones estan préximas entre si. Por tanto,
podria afirmarse que nuestro modelo reproduce el hecho de que las
sensibilidades de remuneracién-desempeiio son impulsadas por la
compensacién futura, pero debe senalarse que en nuestro modelo
la compensacién presente atin desempena un papel importante en el
impulso a las sensibilidades de remuneracién-desempeno.

3. éSon las sensibilidades de remuneracién-desempeiio menores
en las empresas grandes?

La evaluacion de este hecho estilizado en el contexto del modelo se
basa en nuestra definicién del tamano de la empresa, que se deter-
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mina por el monto corriente del capital fisico que la empresa posee. El
procedimiento que empleamos para examinar este problema es simi-
lar al de la subseccién anterior. Es decir, computamos las sensibilida-
des de remuneracién-desempeiio empleando las mismas ecuaciones
de regresion. La diferencia aqui es que computamos las estimacio-
nes agrupando empresas con el mismo capital inicial. En virtud de
que hemos realizado nuestra simulacién considerando diez niveles
de capital iniciales, hemos estimado las ecuaciones de regresién para
los mismos diez niveles de capital inicial.

Las sensibilidades de la compensacién futura del agente respecto
al desempeno de la empresa se computan utilizando de nuevo la ecua-
cién de regresion siguiente:

Aw, =’ + BY AV, + BY AV,

Los resultados se resumen en el cuadro 1. Observando los resul-
tados, podemos decir que el rezago inmediatamente anterior es no
significativo y de un efecto mucho menor en la explicacion de la sen-
sibilidad de la compensacién futura respecto al desemperio de la em-
presa. A medida que aumenta el capital inicial, disminuyen la
significacion y el efecto de esta sensibilidad, excepto parak_ = 0.215.
La significacién y el efecto del segundo rezago es mayor. Podemos
afirmar también que a partir de k. = 0.215, la magnitud y la signifi-
caciéon de esta sensibilidad es débilmente decreciente. Podriamos
decir que los resultados son moderadamente congruentes con el he-
cho estilizado que estamos evaluando en nuestro ambiente. Adviér-
tase que, a medida que aumenta el capital inicial, la varianza de la
funcién de valor aumenta igualmente, lo que también explica este re-
sultado. Sin embargo, el hecho de que disminuya la media de la fun-
ciéon de valor con el nivel del capital inicial podria significar que
posiblemente deberia realizarse la evaluacién de este hecho estiliza-
do empleando otra medida del tamaiio de la empresa, lo que impli-
caria otra estrategia de simulacién.

Las sensibilidades de la compensacién actual del agente respecto
al desempeno de la empresa se estiman utilizando de nuevo la ecua-
cién de regresion siguiente:

Ac,=a"+ BrAV, + B3AV,
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Los resultados se resumen en el cuadro 2. Estos resultados nos per-
miten concluir que la significacién y la magnitud de la sensibilidad
asociadas con el primer rezago aumentan a medida que se incre-
menta el capital inicial. Sin embargo, la magnitud de la sensibilidad
asociada con el segundo rezago es débilmente decreciente respecto
al capital inicial, excepto para k., =0.215.

Resumiendo los resultados de los cuadros 1 y 2 podemos afirmar
que, a medida que las empresas son mas grandes disminuye la sensibi-
lidad de la compensacién futura respecto al desempeno de la empre-
sa, mientras que la sensibilidad de la compensacién actual respecto
al desempeiio de la empresa aumenta débilmente. A medida que cre-
ce el capital inicial de la empresa, aumentan la varianza de la fun-
cion de valor o el desempeiio de la empresa, de modo que parece
razonable que la compensacién corriente sea el instrumento de in-
centivo dominante.

4. éDisminuyen las sensibilidades remuneracién-desempeiio
con la varianza del desempeinio de la empresa?

Con base en el argumento de Aggarwal y Samwick (1999) nos gus-
taria comprobar si se mantiene en nuestro marco el pronéstico de
estatica comparativa del modelo de principal-agente, en el sentido
de que las sensibilidades de la remuneracién-desempeno son decre-
cientes respecto a la varianza del desempeno de la empresa.

En la estimacién de las sensibilidades de la remuneracién-desem-
peio, Aggarwal y Samwick (1999) utilizan la ecuacién de regresion
siguiente para un ejecutivo dado i que trabaja en la empresa j en el
periodo t:

Wiy = Yot 11T j +’Y2F(Gj?[ )cht +V2F(Gj2¢)+7“i TU, T E,

en la que w;, denota la compensacién del ejecutivo principal, 7, re-
presenta la ganancia de los accionistas, F' (szt )es la funcién de distri-
bucién acumulativa de la varianza de la ganancia de los accionistas,
A, denota el efecto fijo de un ejecutivo principal, 1, significa un efec-
to del tiempo y €,, denota el término de error. Estos autores justifi-
can el uso de la distribucién acumulativa de la varianza de la ganancia
de los accionistas a fin de transformar las estimaciones de y, y v, en
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sensibilidades de remuneracién-desempeno en cualquier percentil
de la distribucién.

Para verificar este pronéstico debemos correr la ecuacién de re-
gresion anterior utilizando nuestros datos generados por el modelo.
Sin embargo, debe advertirse que necesitariamos estimar la distri-
bucién de la varianza de la ganancia del accionista. Asimismo, esta
especificacion es esencialmente diferente de la que hemos venido
utilizando en este articulo. Por tanto, proponemos en cambio la esti-
macién de la ecuaciéon de regresion simplificada siguiente para el
caso de la compensacién futura:

Aw, =a” + B AV, + By AV, + By (Var(V,) = Var(V, ) +¢,

Estamos conscientes de las limitaciones de la especificacién ante-
rior, pero esta especificacion deberia servirnos para establecer si la
sensibilidad del cambio de la compensacién futura se relaciona di-
recta o inversamente con el cambio de la varianza de la riqueza del
accionista. De nuevo, suponemos que las tendencias temporales y
las relaciones de remuneracién-desempeno son constantes entre los
ejecutivos.

Dado que en la seccién anterior observamos que la varianza de la
riqueza del accionista aumenta con el nivel del capital inicial, deci-
dimos correr la ecuacién de regresién anterior para cada uno de los
niveles del capital inicial enumerados en el cuadro 3, que contiene
también las estimaciones. Los resultados del cuadro nos permiten
concluir que la magnitud y significacion de la sensibilidad del cam-
bio de la compensacién futura estan disminuyendo en valor absolu-
to respecto al cambio de la varianza de la riqueza del accionista,
para todos los niveles del capital inicial considerados. Debemos de-
cir también que esas sensibilidades tienen un signo negativo, lo que
nos permite decir que hay una relacién inversa entre el cambio del
monto de la compensacién futura y el cambio de la varianza de la
riqueza del accionista. Debe sefialarse que todas las estimaciones
de B} son significativas; también que esta sensibilidad disminuye a
medida que aumenta el capital. Resulta interesante observar que las
sensibilidades de la remuneracién-desempeiio estimadas con esta
especificacion tienen una magnitud mayor que la de las sensibili-
dades estimadas en la seccién anterior. Sin embargo, la pauta de
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comportamiento es similar, de modo que atin son vilidas las mismas
conclusiones.

Para las sensibilidades de la compensacién corriente proponemos
una ecuacién de regresion similar:

Acy=a"+ BIAV, + BLAY,  + By (Var(V,) —Var(V, ) + ¢,

En el cuadro 4 se muestran los resultados obtenidos cuando utili-
zamos los datos generados por nuestro modelo para cada uno de los
niveles del capital inicial enumerados. Los resultados del cuadro 4 nos
permiten concluir que la sensibilidad del cambio de la compensacién
corriente es negativa y decreciente en valor absoluto respecto al
cambio de la varianza de la riqueza del accionista, y que esta sensibi-
lidad disminuye a medida que el capital aumenta. Todos los resulta-
dos son significativos. Podemos advertir también que las magnitudes
de las sensibilidades del cambio de la compensacién corriente respec-
to al cambio de la varianza de la riqueza del accionista son mucho
menores respecto a las magnitudes de las sensibilidades de la varia-
cion de la compensacién futura en relacién con el cambio de la va-
rianza de la riqueza del accionista. Es decir, el cambio de la varianza
de la riqueza del accionista tiene un efecto mayor en el cambio en la
compensacion futura. Es interesante observar que las sensibilida-
des de la remuneracién-desempeiio estimadas con esta especifica-
cién son similares, en cuanto a la magnitud, a las estimadas antes, asi
como en cuanto a su pauta de comportamiento. Por tanto, atin son
validas las mismas conclusiones. Podriamos concluir entonces que
el pronéstico de estética comparativa de que las sensibilidades de la
remuneracién-desempeiio son decrecientes respecto a la varianza
del desempeno de la empresa atin es valido en nuestro marco, en el
sentido de que las sensibilidades de la compensacién corriente y fu-
tura respecto al cambio de la varianza de la riqueza del accionista
son negativas y decrecientes en valor absoluto.

Nuestros resultados revelan que la compensacién futura es afec-
tada por los rezagos mas lejanos, y la compensacién actual por los
rezagos mas cercanos. Es decir, la trayectoria explica mejor los mo-
vimientos de la compensacién futura del agente, mientras que los
hechos corrientes explican mejor los movimientos de la compensa-
cion actual del agente. En segundo lugar, observamos que, a medida
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que crecen las empresas disminuye la sensibilidad de la compensa-
cién futura respecto al desempeno de la empresa, mientras que la
sensibilidad de la compensacién corriente respecto al desempeio es
débilmente creciente. Asi pues, podemos concluir que, a medida que
la empresa crece y su desempeiio se torna mas variable, el principal
confia mas en la compensacién futura para proporcionar incentivos,
pero el enlace entre la riqueza del agente y el desempeno de la em-
presa se debilita, dada la naturaleza de aversion al riesgo del agente.

CONCLUSIONES

Nuestras sensibilidades de la remuneracién-desempenio reflejan la
existencia de una relacién inversa entre estas sensibilidades y el ta-
maiio de la empresa, lo que es congruente con un hecho estilizado
acerca de la remuneracién del ejecutivo principal presentado por
Murphy (1999). En ese ensayo Murphy muestra también las obser-
vaciones de que las empresas mas grandes remuneran mas a sus eje-
cutivos principales y que la compensacion futura es el componente
de la compensacién que establece un enlace mas sélido entre la re-
muneracién del ejecutivo principal y el desempeiio de la empresa.
Nuestros resultados indican que la compensacién futura es afec-
tada por los rezagos mas lejanos, y la compensacién actual por los
rezagos mas cercanos. Es decir, la trayectoria explica mejor los mo-
vimientos de la compensacién futura del agente, mientras que los
hechos corrientes explican mejor los movimientos de la compen-
sacién corriente del agente. En segundo lugar, observamos que a medi-
da que crecen las empresas disminuye la sensibilidad de la compen-
sacion futura respecto al desempeiio de la empresa, mientras que la
sensibilidad de la compensacién corriente respecto al desempeno es
débilmente creciente. Asi pues, podemos concluir que, a medida que
la empresa crece y su desempeno se torna mas variable, el principal
confia mas en la compensacién futura para ofrecer incentivos, pero
el enlace entre la riqueza del agente y el desempeno de la empresa se
debilita, dada la naturaleza de aversion al riesgo del agente.
Clementi y Cooley (2000) concluyen que el efecto contemporaneo
del desempeno de la empresa en la compensacién del ejecutivo prin-
cipal es menor que el efecto acumulado, que incluye informacién reza-
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gada. De igual modo, Boschen y Smith (1995) destacan la importan-
cia de los componentes de largo plazo de la relacién remuneracién-
desempeiio. Con nuestros datos generados por el modelo, obtenemos
el resultado de que la trayectoria del desempeiio de la empresa tiene
un efecto mas grande en la compensacién futura, y el desempeno co-
rriente de la empresa tiene un efecto mas grande en la compensa-
cion presente del ejecutivo principal. Asi pues, en vista de nuestros
resultados apoyamos la idea de que las sensibilidades de la remune-
racion-desempeno se explican por la compensacién futura cuando
se incluye en el andlisis la trayectoria de los desempenos pasados.
Sin embargo, la compensacién corriente explica mejor las sensibilida-
des de la remuneracién-desempeno cuando sélo se incluyen las ac-
tuaciones contemporaneas del desempeno de la empresa; es decir, es
importante en el proceso de determinacién del salario, aunque sélo
parece un efecto efimero.

Por altimo, para la investigacién empirica futura podria resultar
interesante la exploracién de si los rezagos de duraciones diferentes
afectan a la compensacién corriente y futura de los administradores
de manera distintas, en términos de la relacién remuneracién-desem-
peiio y en términos de la provisién de incentivos. Por otra parte, si es
cierto que la compensacién futura desempenia un papel mas impor-
tante como un instrumento de incentivo en las empresas mas gran-
des, écomo afecta esto a las decisiones de inversién y las pautas del
crecimiento? Mas interesante atin, si la dindmica del crecimiento de
la empresa pudiera desempenar un papel en la motivacién de los ad-
ministradores. Otra cuestién que podria examinarse es si la varian-
za mayor de la relacién remuneraciéon-desempeno, a medida que las
empresas crecen, podria ser causada por el uso incrementado de la
compensacién futura en las empresas mas grandes.
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