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RESUMEN

En este ar tícu lo es tu dia mos el efec to de los com po nen tes de cor to y de lar go
pla zos de la com pen sa ción ge ren cial en la re la ción en tre la re mu ne ra ción de
los eje cu ti vos y el de sem pe ño de la em pre sa. Pro po ne mos un mo de lo di ná -
mi co de agen cia con acu mu la ción de ca pi tal para re pre sen tar el pro ce so de
toma de de ci sio nes del prin ci pal res pec to a la asig na ción óp ti ma de los re -
cur sos en la em pre sa. A par tir de una so lu ción nu mé ri ca de este mo de lo,
pro du ci mos da tos ge ne ra dos por el mo de lo a fin de com pu tar las sen si bi li da -
des del de sem pe ño a la re mu ne ra ción que pue den com pa rar se con las ob te -
ni das en la bi blio gra fía em pí ri ca de la com pen sa ción de los eje cu ti vos
prin ci pa les. Nues tros re sul ta dos son con gruen tes con al gu nas de las ob ser -
va cio nes pre sen ta das en esa bi blio gra fía. Nues tra con tri bu ción en este ar -
tícu lo es el ha llaz go de que el de sem pe ño an te rior de la em pre sa afec ta más a
la par te de la com pen sa ción fu tu ra de la re mu ne ra ción del eje cu ti vo, mien -
tras que el de sem pe ño ac tual in flu ye más en el com po nen te sa la rial de esa
re mu ne ra ción.

ABSTRACT

In this pa per we study the ef fect of short and long-term com po nents of ma na -
ge rial com pen sa tion in the re la tions hip bet ween exe cu ti ve com pen sa tion and
firm per for man ce. We pro po se a dyna mic agency mo del with ca pi tal ac cu -
mu la tion to re pre sent the de ci sion ma king pro cess of the prin ci pal re gar ding 
the op ti mal allo ca tion of re sour ces wit hin the firm. From a nu me ri cal so lu -
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tion of this mo del, we pro du ce mo del-ge ne ra ted data to com pu te pay-per for -
man ce sen si ti vi ties that can be com pa red to tho se ob tai ned in the em pi ri cal
li te ra tu re on CEO com pen sa tion. Our re sults are con sis tent with some of the
ob ser va tions re por ted in this li te ra tu re. Our con tri bu tion in this ar ti cle is
the fin ding that past per for man ces af fect more the fu tu re com pen sa tion part 
of exe cu ti ve pay, whi le con tem po ra neous per for man ces in fluen ce more the
sa lary com po nent of exe cu ti ve pay.

INTRODUCCIÓN

La ten den cia más no to ria de la com pen sa ción de los eje cu ti vos du -
ran te los de ce nios de los ochen ta y no ven ta del si glo XX fue que las
opor tu ni da des de re ci bir ac cio nes de la em pre sa ga na ron con ti nua -
men te pun tos por cen tua les como un com po nen te de la com pen sa -
ción del eje cu ti vo, re pre sen tan do la ma yor par te del au men to de la
re mu ne ra ción ge ren cial du ran te ese pe rio do, como afir ma Murphy
(1999). En al gu nas in dus trias, como la de los ser vi cios fi nan cie ros, las 
opor tu ni da des de re ci bir ac cio nes cons ti tu ye el com po nen te más
im por tan te de la com pen sa ción de los eje cu ti vos prin ci pa les. Estas
opor tu ni da des pro por cio nan in cen ti vos para los eje cu ti vos que se
re la cio nan di rec ta men te con los mo vi mien tos del pre cio de las ac cio -
nes de las com pa ñías. Es de cir, otor gar ac cio nes cons ti tu ye un me dio,
así sea im per fec to, para mo ti var a lar go pla zo a los ad mi nis tra do res. 
Como ob ser van Bos chen y Smith (1995), el com po nen te de lar go
pla zo de la re la ción en tre el de sem pe ño de la em pre sa y la re mu ne -
ra ción del eje cu ti vo es re le van te por que las em pre sas y los ad mi nis -
tra do res man tie nen de or di na rio re la cio nes de va rios años, y por que
un com po nen te de ci si vo de los pa que tes de com pen sa ción de los eje -
cu ti vos es la re mu ne ra ción fu tu ra, que se en la za a las ac tua cio nes
an te rio res de la em pre sa. Ade más, Murphy (1999) con clu ye que el
com po nen te de la com pen sa ción que orien ta prin ci pal men te a la re -
la ción en tre la re mu ne ra ción del eje cu ti vo y el de sem pe ño de la em -
pre sa es la com pen sa ción fu tu ra, me di da por las opor tu ni da des de
re ci bir ac cio nes y la pro pie dad de ac cio nes. Sin em bar go, el suel do
aún es re le van te para los ad mi nis tra do res, po si ble men te por ra zo -
nes de aver sión al ries go y/o por que otros com po nen tes de la com -
pen sa ción ge ren cial, por ejem plo los bo nos anua les, se ba san en el
suel do. Murphy (1999) ob ser va que “los eje cu ti vos po nen gran aten -
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ción al pro ce so de de ter mi na ción de los suel dos, aun que és tos cons -
ti tu yan un por cen ta je de cre cien te de la com pen sa ción to tal”.

Nos pro po ne mos es tu diar teó ri ca men te la ma ne ra co mo al gu nos
de los com po nen tes de la com pen sa ción de los eje cu ti vos pro por cio -
na in cen ti vos dis tin tos a los ad mi nis tra do res. Es de cir, da do el su -
pues to co mún de que los ad mi nis tra do res tie nen una na tu ra le za de
aver sión por el ries go, nos gus ta ría re con si de rar la im por tan cia de la
re mu ne ra ción co rrien te en la re la ción en tre el de sem pe ño de la em -
pre sa y el sa la rio del eje cu ti vo. Con si de ra mos tam bién el ta ma ño de
la em pre sa y la di ná mi ca de su cre ci mien to por que cree mos que el
pro pie ta rio de la em pre sa en fren ta la de ci sión acer ca de la asig na ción
óp ti ma de los re cur sos de la em pre sa en tre ac ti vi da des di fe ren tes,
in clui da la pro vi sión de in cen ti vos pa ra el ad mi nis tra dor y el cre ci -
mien to de la em pre sa. Por es tas ra zo nes pro po ne mos un mo de lo de
agen cia de va rios pe rio dos in cor po ra do a un mo de lo de cre ci mien to
neo clá si co pa ra exa mi nar el com por ta mien to de la com pen sa ción
fu tu ra y ac tual del agen te, da das di fe ren tes rea li za cio nes de un cho -
que de la pro duc ti vi dad, y las de ci sio nes de in ver sión del prin ci pal
con una in for ma ción asi mé tri ca den tro de una em pre sa.

La in tui ción de nues tro mo de lo es la si guien te: en el pe rio do ini -
cial, el prin ci pal em pie za con un ca pi tal da do, y pro me te al agen te
cier ta uti li dad es pe ra da des con ta da. Lue go, el agen te de ci de ha cer
un de ter mi na do es fuer zo que só lo él co no ce. Al fi nal de ese pe rio do
el prin ci pal y el agen te ob ser van un cho que en la pro duc ti vi dad,
que de pen de de la de ci sión del agen te acer ca de su es fuer zo. El prin -
ci pal ofre ce aho ra un suel do y pro me te al agen te una uti li dad es pe -
ra da des con ta da, a par tir del se gun do pe rio do, que de pen de del
cho que ob ser va do en la pro duc ti vi dad. En ade lan te, el prin ci pal de -
ci de cuán to ca pi tal acu mu la rá en el pe rio do si guien te. En ese pe rio -
do, el ca pi tal ini cial y la uti li dad es pe ra da des con ta da pro me ti da se
de ter mi nan por las de ci sio nes del prin ci pal en el pe rio do an te rior, y
el pro ce so se re pi te ad in fi ni tum.

Re sol ve mos nu mé ri ca men te nues tro mo de lo y ob te ne mos da tos
ge ne ra dos por el mo de lo a fin de com pu tar las sen si bi li da des de la
re mu ne ra ción res pec to al de sem pe ño de la em pre sa, co mo las de fi -
nen Jen sen y Murphy (1990): “el cam bio de la ri que za del eje cu ti vo
prin ci pal, me di do en dó la res, que se aso cia al cam bio de la ri que za
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de los ac cio nis tas, me di do en dó la res”. Estas sen si bi li da des son la
me di da más co mún men te uti li za da de la elas ti ci dad de la re mu ne ra -
ción del eje cu ti vo prin ci pal an te el de sem pe ño de la em pre sa. Nues tros 
re sul ta dos in di can que hay una re la ción in ver sa en tre las sen si bi li -
da des del de sem pe ño a la re mu ne ra ción com pu ta das y el ta ma ño de
la em pre sa. Obser va mos igual men te que, a me di da que au men ta el ta -
ma ño de la em pre sa, au men ta tam bién la va rian za de su de sem pe ño. 
Por tan to, da da la na tu ra le za de aver sión al ries go de los ad mi nis -
tra do res, tie ne sen ti do que el vi gor del en la ce en tre la re mu ne ra ción 
del eje cu ti vo y el de sem pe ño de la em pre sa dis mi nu ya a me di da que
la em pre sa cre ce. Otro re sul ta do que ob te ne mos es que la tra yec to ria
de las ac tua cio nes pa sa das de la em pre sa afec ta más al com po nen -
te de la com pen sa ción a lar go pla zo, mien tras que las rea li za cio nes
ac tua les del de sem pe ño de la em pre sa tie nen un efec to ma yor en la
com pen sa ción co rrien te.

Este en sa yo es tá or ga ni za do de la si guien te manera: en la sec ción I
ha ce mos una re se ña bre ve de la bi blio gra fía del te ma. En la sec ción
II pre sen ta mos nues tro mo de lo di ná mi co. En la sec ción III eva lua mos 
dos he chos es ti li za dos de la com pen sa ción del eje cu ti vo prin ci pal
pre sen ta dos por Murphy (1999) que se re la cio nan con al gu nos as -
pec tos di ná mi cos de la re la ción re mu ne ra ción-de sem pe ño. En es ta
sec ción in ten ta mos tam bién es ta ble cer si nues tro mo de lo pro du ce el
pro nós ti co tra di cio nal de es tá ti ca com pa ra ti va del mo de lo de agen -
cia en el sen ti do de que las sen si bi li da des de la re mu ne ra ción al de -
sem pe ño son decrecientes respecto a la varianza del desempeño de
la empresa. Por último, presentamos algunas conclusiones.

I. RESEÑA DE LA BIBLIOGRAFÍA

Este ar tícu lo se re la cio na con la bi blio gra fía del aná li sis ma croe co -
nó mi co de la in for ma ción asi mé tri ca, por que com par ti mos el in te rés 
mos tra do en esos mo de los por el exa men de la ma ne ra como es afec -
ta do el cre ci mien to eco nó mi co por la asi me tría de la in for ma ción
en tre los agen tes eco nó mi cos re le van tes. Por ejem plo, Mar cet y Ma -
ri mon (1992) con si de ran los pro ble mas de la con tra ta ción en el es -
tu dio de la di ná mi ca de la acu mu la ción de ca pi tal. Estos au to res
des cu bren que la in for ma ción asi mé tri ca no afec ta sig ni fi ca ti va men -
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te al cre ci mien to. Khan y Ra vi ku mar (2001) es tu dian el efec to de la
in for ma ción pri va da en el cre ci mien to ana li zan do un mar co en el
que los cho ques de la pro duc ti vi dad son co no ci dos de ma ne ra pri -
va da por los agen tes, quie nes par ti ci pan en re la cio nes de lar go pla zo 
con ofe ren tes de se gu ros. Encuen tran que, con in for ma ción pri va da,
el cre ci mien to tien de a ser me nor. Khan y Ra vi ku mar (2002) es tu -
dian un mo de lo si mi lar con tec no lo gías li nea les que tie ne una pro -
pie dad de mo no to ni ci dad que per mi te la re duc ción del es pa cio de
es ta do, lo que fa ci li ta la ob ten ción de re sul ta dos ana lí ti cos y numé-
ri cos. Ace mo glu y Zi li bot ti (1999) es tu dian la ma ne ra como las eco -
no mías en eta pas de de sa rro llo di fe ren tes son ca pa ces de pro du cir
in for ma ción y de en fren tar las con se cuen cias de los cos tos de agen -
cia. Con clu yen que, a me di da que una eco no mía tie ne un acer vo de
ca pi tal ma yor, será ca paz de ge ne rar más in for ma ción y de lo grar
una me jor re par ti ción del ries go. En nues tro aná li sis in ten ta mos ob -
ser var cómo la pro vi sión de in cen ti vos y la acu mu la ción de ca pi tal
de una em pre sa re pre sen tan una dis yun ti va para el prin ci pal cuan -
do toma de ci sio nes acer ca de la asig na ción de los re cur sos.

La in ves ti ga ción em pí ri ca de la com pen sa ción del eje cu ti vo prin ci -
pal ha plan tea do tam bién los in te rro gan tes exa mi na dos aquí. Jen sen
y Murphy (1990) es ti man la mag ni tud de los in cen ti vos pro por cio na -
dos por va rios me ca nis mos de com pen sa ción. Uti li zan do una mues -
tra de cor po ra cio nes es ta du ni den ses, es tos au to res con clu yen que la 
ri que za del eje cu ti vo prin ci pal cam bia 3.25 dó la res por ca da cam -
bio de mil dó la res en la ri que za de los ac cio nis tas de la em pre sa, y
que aun que es ta re la ción es po si ti va y sig ni fi ca ti va, re sul ta pe que ña
en vis ta de la im por tan cia de la ela bo ra ción de los pla nes de in cen ti -
vos pa ra los eje cu ti vos prin ci pa les de las cor po ra cio nes gran des.
Por otra par te, Hall y Lieb man (1998) mi den la sen si bi li dad de la re -
mu ne ra ción del eje cu ti vo prin ci pal al de sem pe ño de la em pre sa uti -
li zan do un nue vo con jun to de da tos que in clu ye in for ma ción de las
opor tu ni da des de re ci bir ac cio nes y de ob te ner la pro pie dad de ac -
cio nes del eje cu ti vo prin ci pal. Des cu bren que exis te una re la ción
po si ti va y só li da en tre la re mu ne ra ción del eje cu ti vo prin ci pal y el
de sem pe ño de la em pre sa, y que es ta sen si bi li dad se ge ne ra so bre to do
por las opor tu ni da des de re ci bir ac cio nes y la pro pie dad de ac cio -
nes. Aggar wal y Sam wick (1999) ofre cen una con fir ma ción em pí ri ca 
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de uno de los pro nós ti cos del mo de lo de prin ci pal-agen te: que la
elas ti ci dad de la re mu ne ra ción del eje cu ti vo prin ci pal al de sem pe ño 
es de cre cien te res pec to a la va rian za del de sem pe ño de la em pre sa.
Mues tran tam bién que las es ti ma cio nes de la elas ti ci dad que no to -
man di rec ta men te en cuen ta la va rian za del de sem pe ño de la em -
pre sa es tán ses ga das ha cia ce ro. Por otra par te, Gib bons y Murphy
(1992) es tu dian un mo de lo de in cen ti vos óp ti mos con preo cu pa cio nes
por la ca rre ra den tro de la em pre sa. Es de cir, có mo con si de ran los
admi nis tra do res el efec to de su de sem pe ño ac tual en su com pen sa ción
fu tu ra. De mues tran que la com bi na ción de in cen ti vos ex plí ci tos
pro ve nien tes del con tra to óp ti mo, e in cen ti vos im plí ci tos pro ve nien -
tes de as pec tos de la ca rre ra, pro por cio nan in cen ti vos to ta les óp ti mos.
Tam bién apo yan em pí ri ca men te es te pro nós ti co cuan do ana li zan
los da tos de la com pen sa ción del eje cu ti vo prin ci pal y des cu bren
que los as pec tos de la ca rre ra son más re le van tes en el plan de pro -
vi sión de in cen ti vos de un ad mi nis tra dor cu ya ju bi la ción es tá más
le ja na, mien tras que la com pen sa ción es más re le van te pa ra un ad -
mi nis tra dor cu ya ju bi la ción es tá más cer ca na.

Ha ha bi do tam bién res pues tas teó ri cas al enig ma pro pues to por
Jen sen y Murphy (1990). Hau brich (1994) apor ta al gu nas so lu cio -
nes nu mé ri cas pa ra el mo de lo es tá ti co de prin ci pal-agen te a fin de
de mos trar que los in cen ti vos óp ti mos pa ra los ad mi nis tra do res no
son ne ce sa ria men te one ro sos pa ra al gu nos va lo res pa ra mé tri cos del
mo de lo de agen cia. Wang (1997) pro por cio na una so lu ción nu mé ri ca
pa ra un mo de lo di ná mi co de agen cia y, uti li zan do da tos ge ne ra dos
por el mo de lo, ob tie ne mag ni tu des de las me di das de la elas ti ci dad
que son con gruen tes con los ha llaz gos de Jen sen y Murphy (1990).
Su mo de lo pro nos ti ca que la re la ción en tre la ri que za del ac cio nis ta
y la com pen sa ción fu tu ra del eje cu ti vo prin ci pal es in ver sa, lo que
con tra di ce los ha llaz gos de los es tu dios em pí ri cos men cio na dos lí -
neas arri ba. Ade más, su mo de lo no pro por cio na los ins tru men tos
ne ce sa rios pa ra eva luar la he te ro ge nei dad de las em pre sas en tér mi -
nos de su ta ma ño. Cle men ti y Coo ley (2000) re suel ven nu mé ri ca -
men te un mo de lo di ná mi co de agen cia en el que las elec cio nes de
es fuer zos ac tua les y an te rio res del agen te afec tan la pro duc ti vi dad
de la em pre sa. Estos au to res per mi ten que el prin ci pal to me pres ta -
do ca pi tal fí si co de un pres ta mis ta ex ter no pa gan do una ta sa de in te -

740 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



rés cons tan te por pe rio do, lo que les per mi te in cluir el ta ma ño de la
em pre sa en su aná li sis, pe ro sin es tu diar la di ná mi ca de la acu mu la -
ción de ca pi tal. Estos au to res son ca pa ces de pro du cir da tos ge ne ra -
dos por el mo de lo que son con gruen tes con al gu nas ca rac te rís ti cas
em pí ri cas de la com pen sa ción del eje cu ti vo prin ci pal, lo que va li da
su hi pó te sis de que la tra yec to ria de las elec cio nes de es fuer zos del
agen te de sem pe ña un pa pel en la pro duc ti vi dad de la em pre sa y, en
con se cuen cia, en el plan de com pen sa cio nes del agen te. No so tros
con si de ra mos que la in clu sión de la acu mu la ción de ca pi tal en el
pro ble ma di ná mi co de agen cia nos per mi te es tu diar el efec to que
tie ne la tra yec to ria de las rea li za cio nes de un cho que de la pro duc ti -
vi dad, que se re la cio na es to cás ti ca men te con la elec ción de es fuer zos 
del agen te, en la di ná mi ca del cre ci mien to de la em pre sa.

Murphy (1999) re gis tra una se rie de he chos es ti li za dos acer ca de la 
com pen sa ción del eje cu ti vo prin ci pal uti li zan do una mues tra de
cor po ra cio nes es ta du ni den ses. Des cu bre que la re mu ne ra ción de -
pen de de la in dus tria, y que se ha in cre men ta do de ma ne ra con si -
de ra ble en tre 1992 y 1996, de bi do prin ci pal men te al au men to del
otor ga mien to de opor tu ni da des de re ci bir ac cio nes en los de ce nios
de los ochen ta y no ven ta. Se gún Murphy (1999), el “he cho es ti li za do 
me jor do cu men ta do acer ca de la re mu ne ra ción de los eje cu ti vos
prin ci pa les” es que és tos re ci ben ma yor com pen sa ción en las em pre -
sas más gran des. Sin em bar go, los da tos re ve lan que la re la ción en tre
la re mu ne ra ción del eje cu ti vo prin ci pal y el ta ma ño de la com pa ñía
se ha de bi li ta do y que las ven tas de la em pre sa han per di do sig ni fi -
ca ción co mo una me di da del ta ma ño de la em pre sa. Hay al gu nos he -
chos es ti li za dos acer ca de las elas ti ci da des de la re mu ne ra ción al
de sem pe ño pre sen ta das por Murphy (1999). Pri me ro, que el com -
po nen te de la com pen sa ción que de ter mi na pri mor dial men te las
elas ti ci da des de la re mu ne ra ción al de sem pe ño es la com pen sa ción
fu tu ra, me di da por las opor tu ni da des de re ci bir ac cio nes y la pro -
pie dad de ac cio nes. Se gun do, hay he te ro ge nei dad en las elas ti ci da des 
de la re mu ne ra cio nes al de sem pe ño en tre las in dus trias. Ter ce ro,
exis te una re la ción in ver sa en tre las elas ti ci da des de la re mu ne ra -
ción al de sem pe ño y el ta ma ño de la em pre sa. Bos chen y Smith
(1995) ex plo ran la res pues ta a lar go pla zo de la com pen sa ción del
eje cu ti vo prin ci pal al de sem pe ño de la em pre sa ana li zan do una lar -
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ga se rie de tiem po de da tos res pec to a la re mu ne ra ción del eje cu ti vo. 
Des cu bren que la re la ción re mu ne ra ción-de sem pe ño tie ne un com -
po nen te sig ni fi ca ti vo a lar go pla zo.

II. EL AMBIENTE

Pro po ne mos un mo de lo de agen cia1 con acu mu la ción de ca pi tal,
como en el mo de lo de cre ci mien to neo clá si co,2 para es tu diar los as -
pec tos di ná mi cos de la re la ción re mu ne ra ción-de sem pe ño. Es de cir, 
hay un prin ci pal y un agen te que ma xi mi zan sus res pec ti vas uti li da des 
es pe ra das des con ta das. Al prin ci pal le in te re sa im plan tar la elec ción
óp ti ma de es fuer zo del agen te y lo grar la vía óp ti ma de cre ci mien to
de la em pre sa. Es de cir, el pro ble ma del prin ci pal es la ma xi mi za -
ción de su uti li dad es pe ra da des con ta da, su je ta a una res tric ción de
par ti ci pa ción, lo que ase gu ra que el agen te se com pro me ta en una
re la ción de va rios pe rio dos con este prin ci pal, y una res tric ción de
com pa ti bi li dad de in cen ti vos que ase gu re que el agen te es co ja el es -
fuer zo óp ti mo. El prin ci pal debe sa tis fa cer una res tric ción de re cur -
sos en el sen ti do de que to dos los re cur sos uti li za dos para fi nes de
con su mo e in ver sión de ben pro ve nir de la ac ti vi dad pro duc ti va de la
em pre sa.

Una ex pli ca ción in tui ti va del fun cio na mien to de es te mo de lo es la
si guien te: en el pe rio do ini cial, el prin ci pal em pie za con un ca pi tal
da do, y ha ce una pro me sa al agen te acer ca de una uti li dad es pe ra da
des con ta da. Lue go, el agen te es co ge un es fuer zo que só lo él co no ce.
Al fi nal de ese pe rio do, el prin ci pal y el agen te ob ser van un cho que
de la pro duc ti vi dad aso cia do a la de ci sión del es fuer zo del agen te. El 
prin ci pal pa ga aho ra un suel do y pro me te al agen te una uti li dad es -
pe ra da des con ta da a par tir del se gun do pe rio do, que de pen de del
cho que ob ser va do en la pro duc ti vi dad. En ade lan te, el prin ci pal de -
ci de cuán to ca pi tal ha brá de acu mu lar se en el pe rio do si guien te. En
el pe rio do si guien te el ca pi tal ini cial y la uti li dad es pe ra da des con ta -
da pro me ti da al agen te se de ter mi nan por las de ci sio nes del prin ci -
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1 El pro ble ma es tá ti co de prin ci pal-agen te pue de re vi sar se en los li bros de teo ría mi croe co nó -
mi ca tra di cio nal, como el de Mas-Co llel et al (1995), cap. 14. Véa se un aná li sis más ri gu ro so de
este mo de lo en Gross mann y Hart (1983), que es una bue na re fe ren cia. El pro ble ma de prin ci -
pal-agen te di ná mi co tra di cio nal pue de re vi sar se en Spear y Sri vas ta va (1987) y en Wang (1997).

2 Este mo de lo pue de re vi sar se en los li bros de teo ría eco nó mi ca di ná mi ca como el de Sar gent
(1987), cap. 1.



pal en el pe rio do an te rior, y el pro ce so se re pi te ad infinitum, como
ya se dijo líneas arriba.

En es te mo de lo no con si de ra mos ex plí ci ta men te los as pec tos re la -
cio na dos con la po si bi li dad de ter mi nar la re la ción en tre el prin ci pal
y el agen te. En ge ne ral, co mo des cu brie ron em pí ri ca men te Gib bons y 
Murphy (1992), la ca rre ra de un eje cu ti vo prin ci pal si gue es te ca mi -
no: se se lec cio na a un eje cu ti vo pa ra que sea el eje cu ti vo prin ci pal
de la em pre sa en la que es ta per so na ha ve ni do tra ba jan do du ran te
va rios años; lue go se com pen sa al eje cu ti vo prin ci pal de acuer do con
el de sem pe ño de la em pre sa, y el eje cu ti vo prin ci pal man tie ne es ta
po si ción has ta su ju bi la ción. Sin em bar go, es im por tan te el aná li sis
de la adi ción de un mer ca do de tra ba jo ex ter no pa ra los eje cu ti vos
prin ci pa les. Spear y Wang (2004) es tu dian un mo de lo de agen cia en
el que exis te la po si bi li dad de res cin dir óp ti ma men te el con tra to en -
tre el prin ci pal y el agen te me dian te la in clu sión de un mer ca do de
tra ba jo ex ter no pa ra ad mi nis tra do res. Des cu bren que si el eje cu ti -
vo prin ci pal es des pe di do des pués de una ma la pro duc ción, se rá de -
ma sia do po bre pa ra ser cas ti ga do de ma ne ra efi caz. Por otra par te,
si el eje cu ti vo prin ci pal es des pe di do des pués de una pro duc ción
bue na, su mo ti va ción se tor na de ma sia do ca ra. Por tan to, pa re ce
que el aná li sis de los in cen ti vos pro por cio na dos por la ter mi na ción
de la re la ción prin ci pal-agen te es un pro ble ma com ple jo en sí mis mo 
que re quie re un es tu dio más ex ten so.

Ahora ela bo ra mos nues tro mo de lo ana lí ti co. Hay un solo bien, que
tie ne el pa pel del bien de con su mo y pue de al ma ce nar se en el pro ce -
so de acu mu la ción de ca pi tal. El tiem po es dis con ti nuo y se in di za
como t =1 2, , ... El prin ci pal es pro pie ta rio de la tec no lo gía de pro -
duc ción, y se con tra ta al agen te para que la ope re. Su po ne mos que
el pro duc to del pro ce so de pro duc ción es una in for ma ción pú bli ca,
mien tras que el es fuer zo del agen te para usar la tec no lo gía de pro -
duc ción es su in for ma ción pri va da. Por tan to, hay una dis yun ti va
para el prin ci pal como con se cuen cia de la in ca pa ci dad del prin ci -
pal para ob ser var la elec ción de es fuer zo del agen te en tér mi nos de
la asig na ción de re cur sos a fin de mo ti var al ad mi nis tra dor y ase gu -
rar el cre ci mien to de la em pre sa. De no te mos por kt  el acer vo de ca -
pi tal al ini cio del pe rio do t, y por at  la elec ción del es fuer zo del
ad mi nis tra dor por uni dad de ca pi tal dis po ni ble en el pe rio do t. Su -
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po ne mos que k k kt Î Î Â+[ , ] . For mu la mos tam bién el su pues to de
que el es fuer zo del ad mi nis tra dor es res trin gi do y con ti nuo, es de -
cir, a At Î , en el que A a a= Î Â+[ , ] . La fun ción de pro duc ción está
dada por la ex pre sión si guien te:

y f kt t t= q ( )

en la que qt  re pre sen ta un cho que de la pro duc ti vi dad que se com -
por ta de acuer do con la fun ción de dis tri bu ción in va ria ble en el
tiem po G at t( | ).q  Su pon ga mos que G tie ne una den si dad de no ta da
por g, y que g es dos ve ces con ti nua men te di fe ren cia ble res pec to a  
a. Su po ne mos tam bién que, para una a fija, la dis tri bu ción es iid, de
un pe rio do al si guien te, y que el apo yo de la dis tri bu ción del cho que
de la pro duc ti vi dad es só li do.

En el pe rio do t el prin ci pal paga al agen te una com pen sa ción de ct,
la que debe ser no ne ga ti va. Su pon ga mos que el prin ci pal no tie ne
ac ce so a los mer ca dos de cré di to. Por tan to, ha brá una res tric ción
de re cur sos que debe sa tis fa cer se:

c i f kt t t t+ £ q ( )

en la que it  de no ta el mon to de los re cur sos de in ver sión en el pe rio -
do t, y it ³ 0. De igual modo, el acer vo de ca pi tal del pe rio do si guien te 
se ge ne ra de acuer do con la ex pre sión si guien te:

k k it t t+ = - +1 1( )d

en la que d Î ( , )0 1   de no ta la tasa de de pre cia ción. Por tan to, po de -
mos es cri bir la res tric ción de los re cur sos en esta for ma re du ci da:

c f k k kt t t t t£ + - - +q d( ) ( )1 1

Su pon ga mos que el prin ci pal es neu tral al ries go, y que el agen te
tie ne aver sión por el ries go. Las pre fe ren cias del agen te es tán da das
por la fun ción de uti li dad u c m a l kt t t( , ( ) ( )), que su po ne mos res trin gi -
da, es tric ta men te cre cien te y cónca va en ct, y es tric ta men te de cre -
cien te en m a l kt t( ) ( ). El ar gu men to m a l kt t( ) ( ) se in clu ye en la fun ción
de uti li dad del agen te a fin de mo de lar la idea de que, a me di da que
au men ta el mon to del acer vo de ca pi tal, el es fuer zo ge ren cial del
agen te se tor na rá más com ple jo. Su po ne mos que m at( ) es una pro -
yec ción cre cien te y con ve xa res pec to a at, como se su po ne de or di -
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na rio en los mo de los de agen cia tra di cio na les. La úni ca res tric ción
que im po ne mos a la fun ción l kt( ) es que debe ser cre cien te res pec to a 
kt. Su po ne mos tam bién que u c m a l kt t t( , ( ) ( )) es adi ti va men te se pa ra -
ble en los ar gu men tos ct  y m a l kt t( ) ( ).

Para tor nar di ná mi co este am bien te pro po ne mos un pro blema
de de ci sión en el que el prin ci pal es ta ble ce una se cuen cia de re co -
men da cio nes de es fuer zo { ( )} ,a ht

t
t

-

=
¥1

1  y una se cuen cia de pla nes de
com pen sa ción para el agen te { ( )} ,c ht

t
t =
¥

1  en la que h y k yt ={( , ), (1 1 2 , 
k y kt t2), ..., ( , )} re pre sen tan la tra yec to ria de las pro duc cio nes y del
ni vel del ca pi tal. El ob je ti vo del prin ci pal es la ma xi mi za ción de su
uti li dad es pe ra da des con ta da de toda la vida, su je ta a la res tric ción
de com pa ti bi li dad de los in cen ti vos y la res tric ción de la par ti ci pa ción, 
lo que pro me te al agen te una uti li dad es pe ra da des con ta da de w0.
Así pues, un con tra to es el par in fi ni to de re co men da cio nes de es fuer -
zo y de mon tos de com pen sa ción del agen te de no ta do por s = -{ ( ),a ht

t 1

c ht
t

t( )} .=
¥

1  El prin ci pal de ci de tam bién la se cuen cia de ni ve les de ca pi -
tal fu tu ros { ( )} .k ht

t
t+ =
¥

1 1  Sin em bar go, dada la asi me tría de la in for -
ma ción, las elec cio nes efec ti vas del prin ci pal son { ( ), ( )} ,c h k ht

t
t

t
t+ =
¥

1 1

y las de ci sio nes del agen te son { ( )} .a ht

t

t

-

=
¥1

1

Si el agen te aca ta las re co men da cio nes de ac ción for mu la das por el
prin ci pal, en ton ces el va lor de con ti nua ción para la uti li dad es pe ra da
des con ta da del agen te se de no ta por w ht( | ),s  y el del prin ci pal se de -
no ta por v ht( | ).s  Esos son los va lo res de la uti li dad es pe ra da des con -
ta da del agen te y el prin ci pal, res pec ti va men te, a par tir del pe rio do t.

Un con tra to s = -

=
¥{ ( ), ( )}a h c ht

t
t

t
t

1

1  es via ble si la elec ción de es -
fuer zo del agen te per te ne ce a A y la res tric ción de los re cur sos re du ci dos 
se sa tis fa ce en cada pe rio do, dada la tra yec to ria de las pro duc cio nes:

a h A t ht
t t

( ) , ,
- -

Î " ³ "
1 1

1 (1)

0 1 11£ £ + - - " ³ "+c h f k k k t ht
t

t t t t
t( ) ( ) ( ) , ,q d (2)

Un con tra to es com pa ti ble con los in cen ti vos si:

a h u c h m a l kt
t

a t
t

t( ) { ( ( ), ( ) ( ))- Î +ò1 arg max
q

+ " ³ "b s q qw h g a d t ht
t

t( | )} ( | ) , ,1 (3)

en el que b Î( , )0 1  es el fac tor de des cuen to del prin ci pal y el agen te.
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Dado que en este mo de lo la ac ción del agen te es una va ria ble con ti -
nua, uti li za mos la re pre sen ta ción de pri mer or den de la res tric ción
de in cen ti vos. Esta re pre sen ta ción es vá li da si su po ne mos que se
dan la pro pie dad de la pro por ción de pro ba bi li dad mo no tó ni ca y la
con di ción de la con ve xi dad de la dis tri bu ción con di cio nal, se gún
Ro ger son (1985) y Spear y Sri vas ta va (1987).

Sea que W de no te el con jun to de los mon tos de ca pi tal y de las uti -
li da des es pe ra das des con ta das del agen te que pue den ser ge ne ra das
por un con tra to via ble y com pa ti ble con los in cen ti vos:

W Dº Î $ ={( , ) | . , , , ( | ) }k w w h ws ss.t 1 2 3 0y

en la que D Î Â2 es el es pa cio en el que se per mi te que ( , )k w  asu ma
va lo res. Su pon ga mos que D es no va cío y com pac to, y que está do ta -
do de una es truc tu ra tal que W es no va cío tam bién. Adviér ta se la
res tric ción de cum pli mien to de la pro me sa que ase gu ra al agen te
una uti li dad es pe ra da des con ta da de w. Dado que uti li za mos para el 
agen te una fun ción de uti li dad que es se pa ra ble en la com pen sa ción
y el es fuer zo, la igual dad de esta res tric ción es una re pre sen ta ción
vá li da. Para cada ( , )k w  el pro ble ma del prin ci pal es:

max ( | ) , , , ( | )
s

s sv h w h w0 01 2 3s.t. y =

La so lu ción de este pro ble ma se ría el con tra to óp ti mo que ase gu re 
al agen te una uti li dad es pe ra da des con ta da para toda la vida de w.
Su po ne mos que am bas par tes es tán com pro me ti das por el con tra to.
El con jun to de las uti li da des es pe ra das des con ta das del prin ci pal que 
son via bles y com pa ti bles con los in cen ti vos es com pac to, lo que ase -
gu ra que exis te un con tra to óp ti mo como se prue ba en Di Gian na ta le
(2003). Este pro ble ma di ná mi co ad mi te la re pre sen ta ción si guien te
de la ecua ción de Bell man, que nos per mi ti rá ope rar re cur si va men te:

T v k w f k c k k v k w g a( ) ( , ) max { ( ) ( ) ( , )} ( | )= - - ¢ + - + ¢ ¢òq
q d b q1 dq

s t u c m a l k w g a d w. . { ( , ( ) ( )) } ( | )ò + ¢ =
q

b q q (4)

a u c m a l k w g a d
a

Î + ¢òarg max { ( , ( ) ( )) } ( | )
q

b q q (5)

0 1£ £ - ¢ + -c f k k kq d( ) ( ) (6)
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a AÎ (7)

( , )¢ ¢ Îk w W (8)

en las que las va ria bles de de ci sión en el pro ce so de op ti ma ción son
las si guien tes: a a k w= ( , ), c c k w= ( , , ),q  ¢ =k k k w( , , )q  y ¢ =w w( ,q
k w, ). El ope ra dor T se pro yec ta des de el es pa cio de las fun cio nes
res trin gi das y con ti nuas v :W ® Â en sí mis mo, y está do ta do con la
nor ma sup. El fac tor de des cuen to del prin ci pal y del agen te se de -
no ta por b Î ( , ).0 1

La so lu ción de este pro ble ma es es ta cio na ria en el sen ti do de Mar -
kov, y per fec ta en el sen ti do de que no se es pe ra en nin gún pe rio do
des via ción al gu na del agen te. Dado que las va ria bles de de ci sión que 
se aca ban de men cio nar se ex pre san en tér mi nos es ta cio na rios, la
tra yec to ria de las rea li za cio nes de la dis tri bu ción de la pro duc ción
es re su mi da por las va ria bles de es ta do ( , ).k w  En Di Gian na ta le
(2003) de mos tra mos que v k w*( , ) es un pun to fijo de T.

Dado que W es un sub con jun to con ve xo de Â2, que F es no va cío,
va lua do-com pac to y con ti nuo, que la fun ción de ren di mien to es li -
mi ta da y con ti nua, y que b Î ( , ),0 1  te ne mos que el ope ra dor T mues -
tra un pun to fijo con las pro pie da des tra di cio na les. Esto sig ni fi ca
que el pro ble ma del prin ci pal tie ne una so lu ción, que pue de ob te -
ner se me dian te un pro ce so de ite ra ción de la fun ción de va lor.

Para rea li zar el pro ce so de ite ra ción de la fun ción de va lor ne ce si -
ta mos en con trar pri me ro el con jun to W. Con tal pro pó si to uti li za -
mos el en fo que pro pues to por Abreu, Pear ce y Stac chet ti (1990). En 
Di Gian na ta le (2003) de mos tra mos que W es au to ge ne ra do, y esto
nos per mi ti rá pro yec tar un al go rit mo para com pu tar W. En el ar -
tícu lo an tes men cio na do se pro por cio na tam bién este al go rit mo.

III. ANÁLISIS DE ALGUNOS PROBLEMAS DE LA COMPENSACIÓN

DEL EJECUTIVO

En esta sec ción in ten ta mos eva luar, en el con tex to de nues tro mo de -
lo, al gu nos pro ble mas re la cio na dos con la com pen sa ción del eje cu ti vo
prin ci pal que se han ana li za do en la bi blio gra fía del tema. Eva lua -
mos dos he chos es ti li za dos re la ti vos a la com pen sa ción del eje cu ti vo
prin ci pal pre sen ta dos por Murphy (1999): pri me ro, la elas ti ci dad
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de la re mu ne ra ción del eje cu ti vo prin ci pal al de sem pe ño de la em -
pre sa, me di da por las sen si bi li da des re mu ne ra ción-de sem pe ño, se
de ter mi na so bre todo por las opor tu ni da des de re ci bir ac cio nes y la
pro pie dad de ac cio nes. Al eva luar este he cho em pí ri co ana li za mos
asi mis mo los as pec tos di ná mi cos de la re la ción re mu ne ra ción-de -
sem pe ño. Se gun do, las sen si bi li da des re mu ne ra ción-de sem pe ño son 
me no res en las em pre sas más gran des. Inten ta mos tam bién es ta ble -
cer si nues tro mo de lo pro du ce el mis mo pro nós ti co de es tá ti ca com -
pa ra ti va que el mo de lo es tá ti co de prin ci pal-agen te; es de cir, que las 
sen si bi li da des re mu ne ra ción-de sem pe ño son de cre cien tes res pec to
a la va rian za del de sem pe ño de la em pre sa.

1. Un ejem plo nu mé ri co

La re vi sión de la ca pa ci dad de nues tro mo de lo para pro du cir
pro nós ti cos que sean con gruen tes con los he chos es ti li za dos men cio -
na dos lí neas arri ba sur ge de la ne ce si dad de ob te ner una so lu ción
nu mé ri ca para nues tro mo de lo. Pri me ro, pro ce de mos a es pe cia li zar 
el mo de lo. Uti li za mos la fun ción de uti li dad si guien te: u c h a l k( , ( ) ( ))
= -c ak. Dado nues tro su pues to de un con ti nuo de es fuer zo, y que 
A a= [ , ],0  en la que a Î Â+, ne ce si ta mos fi jar un va lor nu mé ri co
para a su fi cien te men te alto para que no per tur be la so lu ción nu mé -
ri ca. Fi ja mos a = 20 0. , des pués de rea li zar al gu nos ejer ci cios nu -
mé ri cos ini cia les. Su po ne mos que el cho que de la tec no lo gía pue de
asu mir dos va lo res, { , } { . , . },q q1 2 0 5 2 0=  con pro ba bi li da des exp( )-a
y 1 - -exp( )a   res pec ti va men te. La fun ción de pro duc ción es f k k( ) ,= e

en la que e Î ( , ).0 1  Para este ejem plo par ti cu lar, su po ne mos que 
e = 0 36.  y que b = 0 9633. . Su po ne mos tam bién que d = 01. .

Cons trui mos una reja con N1 pun tos equi dis tan tes en el in ter va lo 
con ti nuo y com pac to [ , ],min maxk k  en el que la va ria ble de es ta do k
asu me va lo res. Cons trui mos tam bién una reja N2 pun tos equi dis -
tan tes en el in ter va lo con ti nuo y com pac to [ , ( )],min max maxw w k k=  en
el que se per mi te que la va ria ble de es ta do w asu ma va lo res. Fi ja mos 
N1 10=  y N2 100= . Re sol ve mos tam bién un mo de lo de re fe ren cia
que es el mo de lo de agen cia di ná mi co tra di cio nal sin acu mu la ción
de ca pi tal. Mos tra mos aquí al gu nos de los re sul ta dos que ob tu vi -
mos en este ejer ci cio; sin em bar go, véa se en Di Gian na ta le (2003)
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una pre sen ta ción y aná li sis de ta lla do de los re sul ta dos ob te ni dos de
este ejem plo nu mé ri co. Por lo que se re fie re a la pre sen ta ción, debe
es pe ci fi car se que los re sul ta dos que mos tra mos apa re cen con la for -
ma de una grá fi ca bi di men sio nal para una me jor com pren sión.

Pri me ro, en la grá fi ca 1(a) mos tra mos las re glas de po lí ti ca de la uti -
li dad es pe ra da (UE) des con ta da pro me ti da al agen te, man te nien do
cons tan te un ca pi tal co rrien te ( . )k = 0 09  ar bi tra ria men te es co gi do.
Como se es pe ra ba, un agen te al can za rá una ma yor uti li dad es pe ra -
da des con ta da pro me ti da si ocu rre el cho que alto (CA) de la pro duc -
ti vi dad. Omi tien do los va lo res más ba jos de la uti li dad co rrien te del
agen te para toda la vida, ob ser va mos que, a me di da que au men ta la
uti li dad es pe ra da ac tual es pe ra da para toda la vida del agen te, dis -
mi nu ye la se pa ra ción de esas re glas de po lí ti ca. Esto sig ni fi ca que, a
me di da que au men ta la uti li dad ac tual es pe ra da para toda la vida
del agen te, este ins tru men to de in cen ti vo se tor na me nos efi caz. La
con ca vi dad de la fun ción de va lor res pec to a la uti li dad es pe ra da para
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GRÁFICA 1. Pa no ra ma bi di men sio nal de las le yes del mo vi mien to
de la uti li dad es pe ra da des con ta da del agen te
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GRÁFICA 2. Panorama bidimensional de la compensación
óptima del agente

toda la vida del agen te im pul sa este re sul ta do por que, a me di da que
au men ta la uti li dad ac tual es pe ra da para toda la vida del agen te, la
com pen sa ción del agen te me dian te la com pen sa ción fu tu ra es más cos- 
tosa para el prin ci pal, en tér mi nos de la uti li dad es pe ra da. En la grá -
fi ca 1(b) re pre sen ta mos las mis mas le yes del mo vi mien to co rres pon -
dien tes al mo de lo de re fe ren cia. Adviér ta se que, para este ni vel de
ca pi tal, ( . ),k = 0 09  la dis per sión es ma yor en el mo de lo de re fe ren cia. 
En las par tes (c) y (d) de la mis ma grá fi ca re pre sen ta mos de nue vo
la ley del mo vi mien to men cio na da para cada mo de lo pero con un ni vel
de ca pi tal di fe ren te ( . ).k = 0 21  Adviér ta se que la dis per sión de esas
re glas de po lí ti ca para las dos rea li za cio nes de los cho ques de pro duc ti -
vi dad es ma yor para un ni vel de ca pi tal ma yor. Por tan to, con clui mos
que el prin ci pal uti li za más la com pen sa ción fu tu ra para la pro vi -
sión de in cen ti vos a me di da que cre ce el ca pi tal fí si co de la em pre sa.

En las grá fi cas 2(a) y 3(a) mos tra mos la com pen sa ción co rrien te
del agen te de nues tro mo de lo pa ra el cho que de pro duc ti vi dad al to
y ba jo res pec ti va men te, man te nien do cons tante el ca pi tal ( .k = 0 09 y 



k = 0 21. , res pec ti va men te). La com pen sa ción co rrien te es no de cre -
cien te res pec to al ni vel co rrien te de la uti li dad es pe ra da del agen te
para toda la vida, y que es ma yor cuan do se rea li za el cho que de
pro duc ti vi dad alto. De igual modo, la se pa ra ción en tre esas dos lí neas 
se agran da a me di da que au men ta la uti li dad es pe ra da del agen te
para toda la vida. Esto con cuer da con los re sul ta dos de la grá fi ca 1.
Es de cir, a me di da que au men ta el ni vel co rrien te de la uti li dad es -
pe ra da del agen te para toda la vida, el ins tru men to de in cen ti vo que
se tor na más efi caz (y me nos cos to so para el prin ci pal) es la com pen sa -
ción co rrien te. Ambos ins tru men tos de in cen ti vos ope ran a to dos los 
ni ve les de la uti li dad co rrien te es pe ra da del agen te para toda la vida.

En las grá fi cas 2(b) y 3(b) mos tra mos las com pen sa cio nes co rrien -
tes óp ti mas del agen te que re sul tan de la so lu ción nu mé ri ca del mo -
de lo de re fe ren cia. Adviér ta se que la pau ta de com por ta mien to es
si mi lar a la que ob ser va mos en nues tro mo de lo, pe ro la se pa ra ción
en tre las com pen sa cio nes co rrien tes óp ti mas en tre el cho que al to y
el ba jo es me nor en el mo de lo di ná mi co tra di cio nal de agen cia pa ra el
ni vel de ca pi tal me nor. Esto pue de con fir mar se exa mi nan do las grá -
fi cas 2(c) y 3(d), que mues tran las vías de com pen sa ción co rrien te
óp ti ma del agen te de nues tro mo de lo (en la lí nea con ti nua) y en el
mo de lo de re fe ren cia (en la lí nea de guio nes) pa ra los cho ques al tos
y ba jos, res pec ti va men te. Ade más, a me di da que au men ta el ca pi tal,
dis mi nu ye la di fe ren cia en tre la com pen sa ción co rrien te pa ra los
cho ques al tos y ba jos en el ca so de nues tro mo de lo. Es de cir, nues tro 
mo de lo pa sa de te ner una di fe ren cia ma yor en tre las lis tas de com -
pen sa ción co rrien te pa ra los cho ques ba jos y al tos pa ra el ca pi tal
más ba jo con si de ra do, a te ner la di fe ren cia me nor en tre ta les lis tas
pa ra el ni vel de ca pi tal más al to con si de ra do. Por tan to, po de mos de -
cir que, a me di da que au men ta el ca pi tal, el prin ci pal tien de a con fiar
más en la uti li dad es pe ra da des con ta da pro me ti da del agen te co mo
un ins tru men to de in cen ti vo.

En la grá fi ca 4 re pre sen ta mos el es fuer zo óp ti mo que de pen de só -
lo de la uti li dad es pe ra da co rrien te pa ra to da la vi da del agen te, fi -
jan do el ca pi tal a los mis mos ni ve les de las grá fi cas an te rio res. En las 
grá fi cas 4(b) y (d) mos tra mos tam bién la vía del es fuer zo óp ti mo
pa ra el mo de lo de re fe ren cia, la que tie ne el mis mo com por ta mien to
que la de nues tro mo de lo. Adviér ta se que pa ra el ni vel de ca pi tal más
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ba jo con si de ra do el es fuer zo óp ti mo del mo de lo de re fe ren cia do mi -
na ge ne ral men te al es fuer zo óp ti mo de nues tro mo de lo. A me di da que
au men ta el ca pi tal ob ser va mos que la vía del es fuer zo óp ti mo de nues -
tro mo de lo do mi na a la vía co rres pon dien te del mo de lo de re fe ren -
cia pa ra va lo res de la uti li dad es pe ra da de to da la vi da del agen te
que sean me no res de un va lor crí ti co, que dis mi nu ye a me di da que
au men ta el ca pi tal. Por tan to, de ci mos que en nues tro mo de lo, a me -
di da que au men tan las va ria bles de es ta do, el es fuer zo rea li za do es
me nor por que es más di fí cil pa ra el prin ci pal la mo ti va ción efi caz
del agen te. Sin em bar go, el pro ce so de acu mu la ción de ca pi tal pa re ce
un pro ce di mien to efi caz pa ra la im plan ta ción de es fuer zos ma yo res.

2. ¿Se de ter mi nan las sen si bi li da des re mu ne ra ción-de sem pe ño
prin ci pal men te por la re mu ne ra ción fu tu ra?

Pa ra ob te ner es ti ma cio nes de las sen si bi li da des de re mu ne ra ción-
de sem pe ño com pa ra bles a las de la in ves ti ga ción em pí ri ca res pec to
a la com pen sa ción del eje cu ti vo prin ci pal, rea li za mos una si mu la -
ción uti li zan do los re sul ta dos nu mé ri cos pa ra ge ne rar da tos. Con si -
de ra mos un am bien te con 400 agen tes o eje cu ti vos prin ci pa les y 15
pe rio dos. Tam bién se lec cio na mos com bi na cio nes de diez ni ve les de
ca pi tal ini cial equi dis tan tes (se lec cio na dos en el con jun to de va lo res 
de ca pi tal po si bles) y diez ni ve les equi dis tan tes de uti li dad ini cial es -
pe ra da pa ra to da la vi da del agen te (tam bién se lec cio na dos en el
con jun to de va lo res po si bles de la uti li dad es pe ra da pa ra to da la vi da
del agen te). Es de cir, pa ra ca da uno de esos 100 pa res de ca pi tal y de 
uti li dad co rrien tes pa ra to da la vi da del agen te, ge ne ra mos se ries
de tiem po per ti nen tes de 15 pe rio dos de ex ten sión pa ra 400 eje cu ti -
vos prin ci pa les. Por úl ti mo, de be mos se ña lar que el aná li sis que
pre sen ta mos en las sub sec cio nes si guien tes tie ne la li mi ta ción de ba -
sar se en una es pe cia li za ción par ti cu lar de nues tro mo de lo.

Esti ma mos la sen si bi li dad de la com pen sa ción fu tu ra del agen -
te an te el de sem pe ño de la em pre sa con la ecua ción de re gre sión si -
guien te:

D D Dw V Vt
w w

t
w

t= + + -a b b1 2 1

en la que Dwt  es el cam bio de la uti li dad es pe ra da des con ta da pro -
me ti da del agen te du ran te el pe rio do co rrien te, DVt  re pre sen ta el
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cam bio de la ri que za es pe ra da del agen te du ran te el pe rio do co -
rrien te y DVt - 1 de no ta el cam bio de esa ri que za du ran te el pe rio do
in me dia to an te rior. En este pun to de be mos ha cer al gu nas acla ra cio -
nes. Pri me ro, nues tra me di da de la com pen sa ción fu tu ra está dada
en tér mi nos de la uti li dad por que no es po si ble con ver tir esta uti li -
dad es pe ra da a tér mi nos mo ne ta rios. Se gun do, su po ne mos que las
ten den cias tem po ra les y las re la cio nes de re mu ne ra ción-de sem pe ño 
son cons tan tes en tre los eje cu ti vos, como se su po ne de or di na rio en
la in ves ti ga ción em pí ri ca de la com pen sa ción del eje cu ti vo prin ci pal 
(Murphy, 1999). Por tan to, no te ne mos un sub ín di ce para de no tar
un eje cu ti vo par ti cu lar en nues tra ecua ción de re gre sión. Ter ce ro,
en esta re gre sión el error es in de pen dien te e idén ti ca men te dis tri -
bui do. Las dos úl ti mas re ser vas se apli can al res to de las ecua cio nes
de re gre sión pre sen ta das en esta sección.

Da do que su po ne mos que las ten den cias tem po ra les y las re la cio -
nes de re mu ne ra ción-de sem pe ño son cons tan tes en tre los agen tes, se 
rea li zó la es ti ma ción com bi nan do to dos los da tos ge ne ra dos por el
mo de lo. Tam bién he mos se lec cio na do dos re za gos en la va ria ción
del de sem pe ño de la em pre sa (me di dos co mo cam bios de la fun ción
de va lor) pa ra cap tar cier tos as pec tos im por tan tes de nues tro mo de -
lo, co mo ve re mos en los pá rra fos si guien tes. La ecua ción de re gre -
sión es ti ma da es la si guien te:

D D Dw V Vt t t= + + -0 05448 0 0021 0 03349 1. . .

El es ta dís ti co t de aw  es 109.09, el de b1

w  es 1.44, y el de b 2

w es 22.86. 
El es ta dís ti co F es 262.74, y la R2 ajus ta da es 0.0011. Po de mos con -
cluir que los efec tos del de sem pe ño de la em pre sa en la com pen sa ción 
fu tu ra del agen te son per ti nen tes des pués de dos re za gos, mien tras
que el re za go in me dia ta men te an te rior no es sig ni fi ca ti vo en la ex -
pli ca ción de los cam bios de la com pen sa ción fu tu ra del agen te. La 
R2 ajus ta da es muy baja, pero debe ad ver tir se que es ta mos uti li zan -
do pri me ras di fe ren cias en nues tra es ti ma ción.

Aho ra es ti ma mos la sen si bi li dad de la com pen sa ción ac tual del
agen te an te el de sem pe ño de la em pre sa, uti li zan do una ecua ción de
re gre sión si mi lar:

D D Dc V Vt
c c

t
c

t= + + -a b b1 2 1
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en la que Dct  es el cam bio de la com pen sa ción ac tual del agen te du -
ran te el pe rio do ac tual, y DVt  y DVt - 1 se de fi nen como an tes. Adviér -
ta se que aquí se ex pre sa tam bién la com pen sa ción ac tual del agen te
en tér mi nos de uti li dad a fin de ha cer com pa ra cio nes con las sen si -
bi li da des de la com pen sa ción fu tu ra. La ecua ción de re gre sión es ti -
ma da es la si guien te:

D D Dc V Vt t t= + + -0 00362 0 02858 0 00487 1. . .

El es ta dís ti co t de la ac es ti ma da es 68.39, el de b1

c es 184.96 y el de 
b 2

c es 31.39. El es ta dís ti co F es 17 669.31 y la R2 ajus ta da es 0.0686.
Po de mos con cluir que los efec tos del de sem pe ño de la em pre sa en la
com pen sa ción pre sen te del agen te son re le van tes en el re za go in me -
dia ta men te an te rior, mien tras que el se gun do re za go es to da vía re le -
van te, pero en una me di da mu cho me nor, en la ex pli ca ción de los
cam bios de la com pen sa ción fu tu ra del agen te.

Los re sul ta dos an te rio res son ra zo na bles en el sen ti do de que la
com pen sa ción fu tu ra es afec ta da por los re za gos más dis tan tes, y
la com pen sa ción pre sen te por los re za gos más cer ca nos. Es de cir, la
tra yec to ria ex pli ca me jor los mo vi mien tos de la com pen sa ción fu tu -
ra del agen te, mien tras que los he chos ac tua les ex pli can me jor los
mo vi mien tos de la com pen sa ción co rrien te del agen te. Com pa ran do
las mag ni tu des de las sen si bi li da des de la com pen sa ción fu tu ra y pre -
sen te co mo un to do, po dría mos de cir que la sen si bi li dad de la com -
pen sa ción fu tu ra es ma yor que la de la com pen sa ción pre sen te; sin
em bar go, am bas com pen sa cio nes es tán pró xi mas en tre sí. Por tan to, 
po dría afir mar se que nues tro mo de lo re pro du ce el he cho de que las
sen si bi li da des de re mu ne ra ción-de sem pe ño son im pul sa das por la
compen sa ción fu tu ra, pe ro de be se ña lar se que en nues tro mo de lo 
la com pen sa ción pre sen te aún de sem pe ña un pa pel im por tan te en el 
im pul so a las sen si bi li da des de re mu ne ra ción-de sem pe ño.

3. ¿Son las sen si bi li da des de re mu ne ra ción-de sem pe ño me no res
 en las em pre sas gran des?

La eva lua ción de es te he cho es ti li za do en el con tex to del mo de lo se 
ba sa en nues tra de fi ni ción del ta ma ño de la em pre sa, que se de ter -
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mi na por el mon to co rrien te del ca pi tal fí si co que la em pre sa po see. El
pro ce di mien to que em plea mos pa ra exa mi nar es te pro ble ma es si mi -
lar al de la sub sec ción an te rior. Es de cir, com pu ta mos las sen si bi li da -
des de re mu ne ra ción-de sem pe ño em plean do las mis mas ecua cio nes
de re gre sión. La di fe ren cia aquí es que com pu ta mos las es ti ma cio -
nes agru pan do em pre sas con el mis mo ca pi tal ini cial. En vir tud de
que he mos rea li za do nues tra si mu la ción con si de ran do diez ni ve les
de ca pi tal ini cia les, he mos es ti ma do las ecua cio nes de re gre sión pa ra 
los mis mos diez ni ve les de ca pi tal ini cial.

Las sen si bi li da des de la com pen sa ción fu tu ra del agen te res pec to
al de sem pe ño de la em pre sa se com pu tan uti li zan do de nue vo la ecua -
ción de re gre sión si guien te:

D D Dw V Vt
w w

t
w

t= + + -a b b1 2 1

Los re sul ta dos se re su men en el cua dro 1. Obser van do los re sul -
ta dos, po de mos de cir que el re za go in me dia ta men te an te rior es no
sig ni fi ca ti vo y de un efec to mu cho me nor en la ex pli ca ción de la sen -
si bi li dad de la com pen sa ción fu tu ra res pec to al de sem pe ño de la em -
pre sa. A me di da que au men ta el ca pi tal ini cial, dis mi nu yen la
sig ni fi ca ción y el efec to de esta sen si bi li dad, ex cep to para k5 0 215= . .
La sig ni fi ca ción y el efec to del se gun do re za go es ma yor. Po de mos
afir mar tam bién que a par tir de k5 0 215= . ,  la mag ni tud y la sig ni fi -
ca ción de esta sen si bi li dad es dé bil men te de cre cien te. Po dría mos
de cir que los re sul ta dos son mo de ra da men te con gruen tes con el he -
cho es ti li za do que es ta mos eva luan do en nues tro am bien te. Adviér -
ta se que, a me di da que au men ta el ca pi tal ini cial, la va rian za de la
fun ción de va lor au men ta igual men te, lo que tam bién ex pli ca este re -
sul ta do. Sin em bar go, el he cho de que dis mi nu ya la me dia de la fun -
ción de va lor con el ni vel del ca pi tal ini cial po dría sig ni fi car que
po si ble men te de be ría rea li zar se la eva lua ción de este he cho es ti li za -
do em plean do otra me di da del ta ma ño de la em pre sa, lo que im pli -
ca ría otra es tra te gia de si mu la ción.

Las sen si bi li da des de la com pen sa ción ac tual del agen te res pec to
al de sem pe ño de la em pre sa se es ti man uti li zan do de nue vo la ecua -
ción de re gre sión si guien te:

D D Dc V Vt
c c

t
c

t= + + -a b b1 2 1
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Los re sul ta dos se re su men en el cua dro 2. Estos re sul ta dos nos per -
mi ten con cluir que la sig ni fi ca ción y la mag ni tud de la sen si bi li dad
aso cia das con el pri mer re za go au men tan a me di da que se in cre -
men ta el ca pi tal ini cial. Sin em bar go, la mag ni tud de la sen si bi li dad
aso cia da con el se gun do re za go es dé bil men te de cre cien te res pec to
al ca pi tal ini cial, ex cep to para k5 0 215= . .

Re su mien do los re sul ta dos de los cua dros 1 y 2 po de mos afir mar
que, a me di da que las em pre sas son más gran des dis mi nu ye la sen si bi -
li dad de la com pen sa ción fu tu ra res pec to al de sem pe ño de la em pre -
sa, mien tras que la sen si bi li dad de la com pen sa ción ac tual res pec to
al de sem pe ño de la em pre sa au men ta dé bil men te. A me di da que cre -
ce el ca pi tal ini cial de la em pre sa, au men tan la va rian za de la fun -
ción de va lor o el de sem pe ño de la em pre sa, de mo do que pa re ce
ra zo na ble que la com pen sa ción co rrien te sea el ins tru men to de in -
cen ti vo do mi nan te.

4. ¿Dis mi nu yen las sen si bi li da des re mu ne ra ción-de sem pe ño
con la va rian za del de sem pe ño de la em pre sa?

Con ba se en el ar gu men to de Aggar wal y Sam wick (1999) nos gus -
ta ría com pro bar si se man tie ne en nues tro mar co el pro nós ti co de
es tá ti ca com pa ra ti va del mo de lo de prin ci pal-agen te, en el sen ti do
de que las sen si bi li da des de la re mu ne ra ción-de sem pe ño son de cre -
cien tes res pec to a la varianza del desempeño de la empresa.

En la es ti ma ción de las sen si bi li da des de la re mu ne ra ción-de sem -
pe ño, Aggar wal y Sam wick (1999) uti li zan la ecua ción de re gre sión
si guien te para un eje cu ti vo dado i que tra ba ja en la em pre sa j en el
pe rio do t:

w F Fijt jt jt jt jt i t it= + + + + + +g g p g s p g s l m e0 1 2
2

2
2( ) ( )

en la que wijt  de no ta la com pen sa ción del eje cu ti vo prin ci pal, p jt  re -
pre sen ta la ga nan cia de los ac cio nis tas, F jt( )s 2  es la fun ción de dis tri -
bu ción acu mu la ti va de la va rian za de la ga nan cia de los ac cio nis tas, 
li  de no ta el efec to fijo de un eje cu ti vo prin ci pal, mt sig ni fi ca un efec- 
to del tiem po y eit  de no ta el tér mi no de error. Estos au to res jus ti fi -
can el uso de la dis tri bu ción acu mu la ti va de la va rian za de la ga nan cia
de los ac cio nis tas a fin de trans for mar las es ti ma cio nes de g1 y g2 en

758 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



sen si bi li da des de re mu ne ra ción-de sem pe ño en cual quier per cen til
de la dis tri bu ción.

Pa ra ve ri fi car es te pro nós ti co de be mos co rrer la ecua ción de re -
gre sión an te rior uti li zan do nues tros da tos ge ne ra dos por el mo de lo.
Sin em bar go, de be ad ver tir se que ne ce si ta ría mos es ti mar la dis tri -
bu ción de la va rian za de la ga nan cia del ac cio nis ta. Asi mis mo, es ta
es pe ci fi ca ción es esen cial men te di fe ren te de la que he mos ve ni do
uti li zan do en es te ar tícu lo. Por tan to, pro po ne mos en cam bio la es ti -
ma ción de la ecua ción de regresión simplificada siguiente para el
caso de la compensación futura:

D D Dw V V Var V Var Vt
w w

t
w

t
w

t t t= + + + - +- -a b b b e1 2 1 3 1( ( ) ( ))

Esta mos cons cien tes de las li mi ta cio nes de la es pe ci fi ca ción an te -
rior, pe ro es ta es pe ci fi ca ción de be ría ser vir nos pa ra es ta ble cer si la
sen si bi li dad del cam bio de la com pen sa ción fu tu ra se re la cio na di -
rec ta o in ver sa men te con el cam bio de la va rian za de la ri que za del
ac cio nis ta. De nue vo, su po ne mos que las ten den cias tem po ra les y
las re la cio nes de remuneración-desempeño son constantes entre los
ejecutivos.

Dado que en la sec ción an te rior ob ser va mos que la va rian za de la
ri que za del ac cio nis ta au men ta con el ni vel del ca pi tal ini cial, de ci -
di mos co rrer la ecua ción de re gre sión an te rior para cada uno de los
ni ve les del ca pi tal ini cial enu me ra dos en el cua dro 3, que con tie ne
tam bién las es ti ma cio nes. Los re sul ta dos del cua dro nos per mi ten
con cluir que la mag ni tud y sig ni fi ca ción de la sen si bi li dad del cam -
bio de la com pen sa ción fu tu ra es tán dis mi nu yen do en va lor ab so lu -
to res pec to al cam bio de la va rian za de la ri que za del ac cio nis ta,
para to dos los ni ve les del ca pi tal ini cial con si de ra dos. De be mos de -
cir tam bién que esas sen si bi li da des tie nen un sig no ne ga ti vo, lo que
nos per mi te de cir que hay una re la ción in ver sa en tre el cam bio del
monto de la com pen sa ción fu tu ra y el cam bio de la va rian za de la
riqueza del ac cio nis ta. Debe se ña lar se que to das las es ti ma cio nes
de b 3

w  son sig ni fi ca ti vas; tam bién que esta sen si bi li dad dis mi nu ye a
me di da que au men ta el ca pi tal. Re sul ta in te re san te ob ser var que las 
sen si bi li da des de la re mu ne ra ción-de sem pe ño es ti ma das con esta
es pe ci fi ca ción tie nen una mag ni tud ma yor que la de las sen sibi li -
da des es ti ma das en la sec ción an te rior. Sin em bar go, la pau ta de
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com por ta mien to es si mi lar, de modo que aún son vá li das las mis mas
con clu sio nes.

Pa ra las sen si bi li da des de la com pen sa ción co rrien te pro po ne mos 
una ecua ción de re gre sión similar:

D D Dc V V Var V Var Vt
c c

t
c

t
c

t t t= + + + - +- -a b b b e1 2 1 3 1( ( ) ( ))

En el cua dro 4 se mues tran los re sul ta dos ob te ni dos cuan do uti li -
za mos los da tos ge ne ra dos por nues tro mo de lo pa ra ca da uno de los
ni ve les del ca pi tal ini cial enu me ra dos. Los re sul ta dos del cua dro 4 nos
per mi ten con cluir que la sen si bi li dad del cam bio de la com pen sa ción
co rrien te es ne ga ti va y de cre cien te en va lor ab so lu to res pec to al
cam bio de la va rian za de la ri que za del ac cio nis ta, y que es ta sen si bi -
li dad dis mi nu ye a me di da que el ca pi tal au men ta. To dos los re sul ta -
dos son sig ni fi ca ti vos. Po de mos ad ver tir tam bién que las mag ni tu des
de las sen si bi li da des del cam bio de la com pen sa ción co rrien te res pec -
to al cam bio de la va rian za de la ri que za del ac cio nis ta son mu cho
me no res res pec to a las mag ni tu des de las sen si bi li da des de la va ria -
ción de la com pen sa ción fu tu ra en re la ción con el cam bio de la va -
rian za de la ri que za del ac cio nis ta. Es de cir, el cam bio de la va rian za
de la ri que za del ac cio nis ta tie ne un efec to ma yor en el cam bio en la
com pen sa ción fu tu ra. Es in te re san te ob ser var que las sen si bi li da -
des de la re mu ne ra ción-de sem pe ño es ti ma das con es ta es pe ci fi ca -
ción son si mi la res, en cuan to a la mag ni tud, a las es ti ma das an tes, así 
co mo en cuan to a su pau ta de com por ta mien to. Por tan to, aún son
vá li das las mis mas con clu sio nes. Po dría mos con cluir en ton ces que
el pro nós ti co de es tá ti ca com pa ra ti va de que las sen si bi li da des de la
re mu ne ra ción-de sem pe ño son de cre cien tes res pec to a la va rian za
del de sem pe ño de la em pre sa aún es vá li do en nues tro mar co, en el
sen ti do de que las sen si bi li da des de la com pen sa ción co rrien te y fu -
tu ra res pec to al cam bio de la va rian za de la ri que za del ac cio nis ta
son ne ga ti vas y de cre cien tes en va lor ab so lu to.

Nues tros re sul ta dos re ve lan que la com pen sa ción fu tu ra es afec -
ta da por los re za gos más le ja nos, y la com pen sa ción ac tual por los
re za gos más cer ca nos. Es de cir, la tra yec to ria ex pli ca me jor los mo -
vi mien tos de la com pen sa ción fu tu ra del agen te, mien tras que los
he chos co rrien tes ex pli can me jor los mo vi mien tos de la com pen sa -
ción ac tual del agen te. En se gun do lu gar, ob ser va mos que, a me di da
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que cre cen las em pre sas dis mi nu ye la sen si bi li dad de la com pen sa -
ción fu tu ra res pec to al de sem pe ño de la em pre sa, mien tras que la
sen si bi li dad de la com pen sa ción co rrien te res pec to al de sem pe ño es
dé bil men te cre cien te. Así pues, po de mos con cluir que, a me di da que 
la em pre sa cre ce y su de sem pe ño se tor na más va ria ble, el prin ci pal
con fía más en la com pen sa ción fu tu ra pa ra pro por cio nar in cen ti vos,
pe ro el en la ce en tre la ri que za del agen te y el de sem pe ño de la em -
pre sa se de bi li ta, da da la na tu ra le za de aver sión al ries go del agen te.

CONCLUSIONES

Nues tras sen si bi li da des de la re mu ne ra ción-de sem pe ño re fle jan la
exis ten cia de una re la ción in ver sa en tre es tas sen si bi li da des y el ta -
ma ño de la em pre sa, lo que es con gruen te con un he cho es ti li za do
acer ca de la re mu ne ra ción del eje cu ti vo prin ci pal pre sen ta do por
Murphy (1999). En ese en sa yo Murphy mues tra tam bién las ob ser -
va cio nes de que las em pre sas más gran des re mu ne ran más a sus eje -
cu ti vos prin ci pa les y que la com pen sa ción fu tu ra es el com po nen te
de la com pen sa ción que es ta ble ce un en la ce más só li do en tre la re -
mu ne ra ción del eje cu ti vo prin ci pal y el de sem pe ño de la em pre sa.

Nues tros re sul ta dos in di can que la com pen sa ción fu tu ra es afec -
ta da por los re za gos más le ja nos, y la com pen sa ción ac tual por los
re za gos más cer ca nos. Es de cir, la tra yec to ria ex pli ca me jor los mo -
vi mien tos de la com pen sa ción fu tu ra del agen te, mien tras que los
he chos co rrien tes ex pli can me jor los mo vi mien tos de la com pen -
sación co rrien te del agen te. En se gun do lu gar, ob ser va mos que a me di -
da que cre cen las em pre sas dis mi nu ye la sen si bi li dad de la com pen -
sa ción fu tu ra res pec to al de sem pe ño de la em pre sa, mien tras que la
sen si bi li dad de la com pen sa ción co rrien te res pec to al de sem pe ño es
dé bil men te cre cien te. Así pues, po de mos con cluir que, a me di da que 
la em pre sa cre ce y su de sem pe ño se tor na más va ria ble, el prin ci pal
con fía más en la com pen sa ción fu tu ra pa ra ofre cer in cen ti vos, pe ro
el en la ce en tre la ri que za del agen te y el de sem pe ño de la em pre sa se
de bi li ta, da da la na tu ra le za de aver sión al ries go del agen te.

Cle men ti y Coo ley (2000) con clu yen que el efec to con tem po rá neo
del de sem pe ño de la em pre sa en la com pen sa ción del eje cu ti vo prin -
ci pal es me nor que el efec to acu mu la do, que in clu ye in for ma ción re za -
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ga da. De igual mo do, Bos chen y Smith (1995) des ta can la im por tan -
cia de los com po nen tes de lar go pla zo de la re la ción re mu ne ra ción-
de sem pe ño. Con nues tros da tos ge ne ra dos por el mo de lo, ob te ne mos
el re sul ta do de que la tra yec to ria del de sem pe ño de la em pre sa tie ne 
un efec to más gran de en la com pen sa ción fu tu ra, y el de sem pe ño co -
rrien te de la em pre sa tie ne un efec to más gran de en la com pen sa -
ción pre sen te del eje cu ti vo prin ci pal. Así pues, en vis ta de nues tros
re sul ta dos apo ya mos la idea de que las sen si bi li da des de la re mu ne -
ra ción-de sem pe ño se ex pli can por la com pen sa ción fu tu ra cuan do
se in clu ye en el aná li sis la tra yec to ria de los de sem pe ños pa sa dos.
Sin em bar go, la com pen sa ción co rrien te ex pli ca me jor las sen si bi li da -
des de la re mu ne ra ción-de sem pe ño cuan do só lo se in clu yen las ac -
tua cio nes con tem po rá neas del de sem pe ño de la em pre sa; es de cir, es 
im por tan te en el pro ce so de de ter mi na ción del sa la rio, aun que só lo
pa re ce un efec to efí me ro.

Por úl ti mo, pa ra la in ves ti ga ción em pí ri ca fu tu ra po dría re sul tar
in te re san te la ex plo ra ción de si los re za gos de du ra cio nes di fe ren tes
afec tan a la com pen sa ción co rrien te y fu tu ra de los ad mi nis tra do res 
de ma ne ra dis tin tas, en tér mi nos de la re la ción re mu ne ra ción-de sem -
pe ño y en tér mi nos de la pro vi sión de in cen ti vos. Por otra par te, si es
cier to que la com pen sa ción fu tu ra de sem pe ña un pa pel más im por -
tan te co mo un ins tru men to de in cen ti vo en las em pre sas más gran -
des, ¿có mo afec ta es to a las de ci sio nes de in ver sión y las pau tas del
cre ci mien to? Más in te re san te aún, si la di ná mi ca del cre ci mien to de
la em pre sa pu die ra de sem pe ñar un pa pel en la mo ti va ción de los ad -
mi nis tra do res. Otra cues tión que po dría exa mi nar se es si la va rian -
za ma yor de la re la ción re mu ne ra ción-de sem pe ño, a me di da que las
em pre sas cre cen, po dría ser cau sa da por el uso in cre men ta do de la
com pen sa ción fu tu ra en las em pre sas más gran des.
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