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Resumen

El presente trabajo se enfoca en observar el comportamiento del CEO abarcando
aspectos como: habilidades, adquisiciones, desempefio y salario. Para esto, se
toma como base diferentes textos guias de autores destacados con el fin de
encontrar cuales son las caracteristicas que tienen en comuan, observar que factores
intervienen en sus decisiones, la evolucion del salario y la relacion entre las variable
anteriormente mencionadas para finalmente realizar una comparacién con el caso
colombiano.



CONTENIDO
Introduccion
1. Habilidades
1.1. Habilidades blandas
1.1.1. Experiencias de vida temprana
1.2. Habilidades duras
2. Adquisiciones, Desempeiio de la firma y mercado de capitales
3. Salario
3.1. Evolucion
3.2. Salario fijo
3.3. Salario por desempefio
3.4.Incentivos monetarios
4. Aproximacion Colombia
Conclusion
Cuadro resumen

Bibliografia

11

16
18
19
20
21
22
23
24

26



INTRODUCCION

Existen estudios en el &mbito econdmico que tienen como fin examinar y
abarcar los aspectos que impactan el comportamiento, desempefio y salario de la
persona que se encuentra a cargo de manejar una compaiiia, la cual se denomina
como CEO (Chief Executive Officer). Este, es un cargo que es altamente
demandado en Colombia, pero también altamente buscado por profesionales como
una opcion de carrera, de crecimiento personal y profesional (HAYS Colombia,
2015). En los estudios se destacan una serie de habilidades comunes entre las
personas que ocupan este tipo de cargos, las cuales pueden explicar tanto parte del
salario del CEO como a su vez su desempefiio dentro de la firma.

Para comenzar, este trabajo pretende entender de qué manera el
comportamiento del CEO se ve afectado por las diferentes experiencias por las
cuales atraviesa a lo largo de su vida, vivencias mediante las cuales adquiere
preparacion para asi mas adelante tomar decisiones con respecto a la empresa.

Por otro lado, la escogencia de la industria en la que el CEO decide ejercer
se puede ver afectada por las redes de contactos que ha construido durante toda
su carrera y vida profesional; desde compartir un salén de clases hasta graduarse
con compaferos de la misma cohorte de ingreso, y por consiguiente, dada la
formacion estas redes también logran influir dentro de las decisiones que los
gerentes toman respecto a la firma.

Adicionalmente, la evolucion del salario se ha visto impactada en las ultimas
décadas de $2.9 millones a $9.3 millones debido a que la compensacion se ve
afectada por su real valoracion, por ende, se cuestiona si realmente los CEOs estan
obteniendo un buen pago dada la demanda por ciertas habilidades en la industria y
dado el desempefio que obtiene dentro de la compafia en la cual ejerce. Ademas,
se observan los componentes del salario y los beneficios financieros a los que
puede acceder aun después de salir de la firma.

Para finalizar, se adiciona un apartado en la cual se contrasta la literatura
Colombiana con la literatura anteriormente analizada, encontrando tanto diferencias
como similitudes en las diferentes secciones desarrolladas. Llegando a abarcar de
manera consistente temas como: La edad, el género, el salario y las habilidades.



1. HABILIDADES

En esta seccion se discuten las diferentes habilidades relevantes que poseen
los CEOs, entendiéndose como: el talento, aptitud, destreza o conocimiento que
posee una persona para ejercer alguna ocupacion con éxito.

A continuacién, a partir de los estudios es importante mencionar y definir las
caracteristicas mas distinguidas entre las personas que ocupan este tipo de cargos.
Por ende, en cada subseccion: habilidades blandas y habilidades duras, se
determinaran los procedimientos de los estudios realizados y se demostrara de qué
manera las experiencias importantes que ha tenido el individuo afectan las
decisiones relacionadas con el desempefio de la firma.

1.1. HABILIDADES BLANDAS

Se entiende como habilidad blanda aquella caracteristica o destreza que se
encuentra vinculada con la personalidad y el comportamiento del individuo. Por lo
cual, son competencias interpersonales, habitos y comportamientos que distinguen
al profesional. En donde se encuentra que las mas relevantes son: el trabajo ético
y en equipo, las habilidades de escucha y de comunicacion, la confianza, el
liderazgo, la vision estratégica y la determinacion.

El CEO es responsable de las consecuencias y riesgos que conllevan tomar
una decision; y es mediante la confianza y el liderazgo que logra trabajar el
compromiso del equipo alcanzando los objetivos y la visién de la empresa. Estas
caracteristicas se encuentran positivamente relacionadas con el desempefio de la
firma.

Las habilidades de comunicacién tanto de escritura como de escucha son
esenciales en un alto cargo debido a que es fundamental transmitir, reconocer y
entender distintos puntos de vista, ideas, sugerencias y problemas. Por otra parte,
es imprescindible tener la capacidad de difundir la informacién de manera clara y
l6gica.

Es primordial tener la capacidad de contratar y retener a las personas
adecuadas, construir una buena relaciéon dentro de un equipo de personas
cualificadas, crear ambientes de trabajo mas sanos y mas potentes, y lograr llegar
a acuerdos que se conviertan mas adelante en oportunidades de crecimiento para
la compaiiia.

En cuanto a los CEOs con experiencia militar, se encuentra que tienen mas
desarrolladas las habilidades como la agresividad y el trabajo ético, logrando asi,
una postura contundente y una buena disposicion a trabajar por largas jornadas.



Estas habilidades tal vez sean las que mas distinguen a este tipo de CEO,
fortaleciendo su compromiso frente a asumir riesgos y a la toma de decisiones.

En cuanto a los estudios, el primer andlisis fue realizado por ghSMART en
un periodo el cual esta comprendido desde el afio 2000 hasta el 2006 y abarca a
grandes rasgos las habilidades que debe tener un CEO. La forma que usa Kaplan,
Klebanov y Sorensen (2012) para medir las habilidades es mediante evaluaciones
detalladas realizada a 316 candidatos para el cargo de CEO y quienes son
considerados en 224 compainiias.

Los reportes se basan en entrevistas de 4 horas con estructuras especificas
similares dando como resultando documentos de 20 a 40 paginas. En donde, los
encuestadores realizaban preguntas de casos especificos para determinar acciones
y comportamientos claves en cada trabajo y en cada etapa de la vida de los
candidatos: comenzando por la nifiez y pasando progresivamente por la educacion
y la trayectoria profesional.

Los entrevistadores extrajeron un rango de informacién cuantitativa y
cualitativa del reporte de comportamiento, y en general, los puntajes de los
candidatos se encuentran clasificados en 30 caracteristicas especificas que a su
vez se encuentran catalogadas en 5 areas generales las cuales fueron
anteriormente definidas por ghSMART: liderazgo, personales, intelectuales,
motivacionales e interpersonales.

De este andlisis se destaca que en situaciones donde se requiere un mayor
nivel de coordinacién, el CEO con exceso de confianza y determinacién actia de
una mejor forma frente al que posee buenas habilidades de escucha y
comunicacién, dando como resultado: una relacion positiva entre estas habilidades
y el desempenio y el éxito de la firma (Kaplan, Klebanov & Sorensen, 2012); aunque,
caracteristicas como la empatia, habilidades de relacion con el equipo (Bolton,
Brunnermeier & Veldkamp, 2008) optimismo y aversion al riesgo (Graham, Harvey
y Puri, 2010) son consideradas como parte de las habilidades mas importantes en
el CEO.

Por otro lado, a diferencia del andlisis de Kaplan, Klebanov y Sorensen
(2012) el cual busca analizar la relacion entre habilidades blandas en conjunto, los
otros estudios presentados analizan por separado las diferentes caracteristicas
principales anteriormente definidas:

Comenzando con el estudio de Campbell, Gallmeyer, Johnson, Rutherford,
y Stanley (2011) en donde se analiza la base de datos de Standard & Poor’s
ExecuComp con la informacién de todos los CEO de las firmas de los afios definidos
entre 1992 y 2005, se identifican aquellos afios en donde las firmas tienen un
cambio de CEO vy, en conjunto de los reportes recopilados desde la busqueda Lexis-
Nexis, se busca comprobar si la salida del CEO era en efecto: voluntaria o forzada.

En cuanto al registro de los indicadores de optimismo requirieron datos de:
tenedores de opciones extraidos de ExecuComp; la compra de acciones y datos de



ventas tomados de la base de datos de Thomson Financial Insider Transactions; el
gasto de capital y la propiedad neta, plantay equipo desde Compustat; el porcentaje
de participacion accionaria de los gerentes que no son CEO o miembros de la junta
directiva tomados de ExecuComp y Riskmetrics, y finalmente, como medida de
desemperfio toman el retorno de los activos ajustado a la industria el cual es extraido
de la base de datos del CRSP (Center for Research in Security Prices).

En segundo lugar, Malmendier y Tate (2008) hacen uso de una muestra que
comprende un periodo entre 1980 y 1994 y toma las 394 firmas mas grandes de los
Estados Unidos teniendo en cuenta las decisiones del portafolio personal del CEO,
con el fin de obtener la confianza del gerente en base al desempefio futuro de las
compafiias. Por otra parte, realizan un analisis de la reaccion del mercado con
respecto a los anuncios de uniones con las cuales se proporciona una medida mas
directa a la creacion de valor.

Teniendo en cuenta la aversion al riesgo del individuo, el punto de vista que
expone Campbell, Gallmeyer, Johnson, Rutherford, y Stanley (2011) relaciona el
optimismo con el nivel de inversion de tres maneras: la primera, con un optimismo
por debajo del 6ptimo permitiendo que el CEO no tome decisiones arriesgadas; la
segunda, es el caso contrario en donde el optimismo del CEO es alto y se toman
decisiones riesgosas; y por ultimo, existe una tercera posibilidad, de modo que al
tener niveles moderados de optimismo y de aversion al riesgo se podria maximizar
el valor de la firma.

Con respecto a las preferencias que puede tener un CEO dados los
diferentes niveles de tolerancia al riesgo, una mayor tolerancia podria retrasar el
ejercicio de la opcion o por el contrario, podria inclinar al CEO por los proyectos
riesgosos como es el caso de las fusiones (Malmendier & Tate, 2008). Ailadiendo
gue, la influencia del CEO a tolerar el riesgo personal frente al corporativo se
extiende mas alla del efecto riqueza (Cain & McKeon, 2016) en relacion con los
incentivos compensatorios los cuales se estudiaran mas adelante.

En consecuencia, se encuentra que el CEO altamente optimista tiene una
probabilidad mas alta a ser contratado por una firma riesgosa. En cambio, el CEO
con bajos niveles de optimismo podrian tener mayor probabilidad a ser contratado
por una empresa adversa al riesgo. Por otra parte, en relacién con las opciones, se
clasifican a los CEOs como moderadamente optimistas si mantuvieron y/o
ejercieron las opciones con una monetizacion que se encuentra entre el 30% y el
100% (Cain & McKeon, 2016).

Con relacion al exceso de confianza, el CEO que sobreestima su habilidad a
crear valor desde sus inversiones, cree que su firma esta subvalorada (Yim, 2013),
adicionalmente, puede sobre estimar los flujos de dinero futuro y por lo tanto, recibir
financiacion externa es para el excesivamente costoso. Por esta razén, se define
una relacién positiva entre esta variable, los deudores conservadores y la
dependencia excesiva en fondos propios (Malmendier, Tate & Yan, 2011).



Por otro lado, el CEO con esta habilidad es mas tolerante al riesgo (Campbell,
Gallmeyer, Johnson, Rutherford, & Stanley, 2011) y en cuanto al mercado de
capitales, aquel que se encuentra con una alta disposicion a tomar riesgos podria
mantener las opciones por un periodo de tiempo mayor y por tal motivo, el CEO
tolerante al riesgo también podria parecer mas “confiado” y “optimista” y menos

“cauteloso”, “conservador”, “practico” o “creible” (Malmendier, Tate & Yan, 2011).

1.1.1. EXPERIENCIAS RELEVANTES EN LA VIDA DEL CEO

Con relacién a las experiencias por las cuales pasaron los CEOs a lo largo
de su vida, en primer lugar, se encuentra el estudio de Malmendier, Tate y Yan
(2011) quienes hacen uso de muchas bases de datos con diferentes periodos
muéstrales: la primera muestra la tomaron de datos de inversiones personales de
los CEOs de Hall y Liebman (1998) y en cuanto a la segunda la extrajeron de
Yermack (1995). Por otro lado, tuvieron en cuenta los datos detallados de la
propiedad accionaria y el conjunto de paquetes opcionales para los CEOs de las
477 firmas estadounidenses que cotizan en bolsa en el periodo comprendido entre
1980 y 1994, afio por afo.

Hicieron uso de la edad del CEO con el objetivo de identificar el cohorte de
nacimiento: compilaron informacion del servicio militar del CEO extraida de Dun y
Bradstreet (D&B) y Who’s who in finance and industry, ademas, los CEOs que
nacieron entre 1920 y 1929, los etiquetaron como “los nifios de la depresion”. Del
mismo modo, clasifican a los CEOs como veteranos de la segunda guerra mundial
si en Who's Who o D&B entran referencias especificas de la guerra o si en términos
de servicio se incluyen los afios entre 1941 y 1945. De manera similar, identificaron
a los veteranos de la guerra de Corea (1950 a 1953) y de Vietnam (1965 a 1973) y
después, hicieron uso de Compustat para construir diversas variables control
relacionadas con el nivel de la firma.

En segundo lugar, Bernile, Bhagwat y Rau (2017) recolectaron los nombres
de los CEOs de la base de datos de Compustats Execucomp, abarcando las firmas
del Standard & Poor's 1500 desde 1992 al 2012 con la intencion de obtener la
informacion del lugar y la fecha de nacimiento de 2012 CEOs, reteniendo solo 1508
CEOs quienes cumplieron en primer lugar con hacer parte de esta lista y
adicionalmente nacieron en Estados Unidos. Mientras que por otro lado, construyen
una base de datos de los desastres naturales a nivel de condado y por tramos en
Estados Unidos desde el afio 1900 hasta el afio 2010; logrando asi medir la
experiencia temprana en desastres basados en la magnitud del mismo en el
condado del CEO.

Por udltimo, Friedman y Benmelech (2015) construyeron un panel de base de
datos para relacionar la firma con el gerente, logrando determinar si la experiencia
militar afecta de manera directa el desempefio del CEO, y teniendo en cuenta las
encuestas de Forbes 800 desde 1980 hasta 1991, hicieron uso de los datos



extraidos de Execucomp desde el afio 1992 hasta el afio 2006 para identificar
mediante la encuesta los nombres de los directores ejecutivos de las 800 firmas
mas grandes de los Estados Unidos.

Para obtener la informacion de las caracteristicas personales y el
antecedente militar optaron por buscar la informacién bibliografica en “Who’s Who
in industry and commerce” y para cada uno se encontraron los siguientes datos:
lugar y fecha de nacimiento, formacion académica y servicio militar. Al obtener esta
informacion, la relacionaron con los datos encontrados para casos de fraudes
corporativos e investigaron si de alguna manera existia una relacién entre la
experiencia militar y los resultados de las empresas por medio de las regresiones
multivariables.

El andlisis realizado por Friedman y Benmelech (2015), el cual se enfoca solo
en el servicio militar, es un complemento detallado al amplio estudio realizado por
Malmendier, Tate y Yan (2011), quienes encuentran que tener una vida mediante la
Gran depresion o prestar servicio militar afecta de manera significativa las
decisiones financieras de los CEOs.

Prestar servicio militar construye habilidades en el CEO las cuales son Unicas
y valiosas, algunas de las mas relevantes son por un lado, aprender a trabajar en
equipo, a tomar decisiones éticas, a motivar a los demas, a mantenerse fiel a la
compafia y por ende no seguir los intereses propios. Por otro lado, se encuentra la
planificaciéon, efectividad, dedicacion, trabajo bajo presion y las habilidades
organizacionales. Sin embargo, existe literatura en psicologia la cual encuentra que
en el CEO también se aumenta el nivel para tomar riesgos, desarrollando la
agresividad y el exceso de confianza.

Los individuos podrian adquirir de manera practica experiencia en liderazgo
mediante la prestaciéon del servicio militar, lo que se encuentra dificil de desarrollar
de otra forma, por ende, la falta de liderazgo y dedicacion entre los gerentes mas
jovenes ha sido denunciada por las compafiias y, en consecuencia, se han iniciado
programas de reclutamiento de suboficiales militares quienes van a servir a Iraq y
Afganistan con el objetivo de solucionar la carencia de estas habilidades (O’Keefe,
2010).

Quienes tienen antecedentes militares pueden desarrollar un aumento a la
tolerancia del riesgo durante el periodo de servicio (Cain & McKeon, 2016). Esta
preparacion los ayuda a tomar decisiones dificiles durante tiempos de crisis y
fortalece cualidades en el deber, la dedicacidn y el sacrificio propio, resaltando que
el CEO es mas resistente, se desempefia mejor y es significativamente menos
probable a que se encuentre involucrado en actividades de fraude corporativo en
comparacion con aquellos que no cuentan con esta experiencia, por lo tanto, las
estimaciones indican que el servicio militar esta asociado con un 70% menos de
probabilidad de fraude comparado con la media no condicional (Friedman &
Benmelech, 2015).
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En contraste, los CEOs involucrados en desastres naturales pueden
desarrollar una alta tolerancia al riesgo, la cual se traduce en un comportamiento
mucho mas conservador (Bernile, Bhagwat & Rau, 2017). Esto es debido a que, las
altas exposiciones a este tipo de eventos hacen que sean mas sensibles al riesgo
desarrollando un nivel de cautela mayor en el momento de tomar decisiones en
donde se implica aumentar el riesgo de la firma. Sin embargo, es posible que esta
exposicion a desastres naturales en la infancia también aumente la habilidad de
negociacion en situaciones de riesgo, asi como su seguridad al tomar decisiones
que implican poner en riesgo a la firma.

Por otro lado, quienes empiezan sus carreras durante las recesiones se
convierten en CEO mas rapidamente pero en pequefas firmas, aun asi es posible
gue se desempefien mejor en tiempos dificiles y sean mas eficientes al manejar
firmas durante estos periodos (Schoar & Zuo, 2017), mientras que los CEOs que no
tuvieron este tipo de experiencias son mejores manejando firmas en periodos no
recesivos.

Debido a esto, en los tiempos de crisis, los gerentes jovenes podrian tener
dificultades para obtener trabajos con empleos tradicionales y, en consecuencia,
comenzar sus carreras en firmas pequefias o privadas; logrando ser promovidos
mas facilmente durante una recesion, la diferencia relevante es que bajo este
escenario el efecto de recesion podria dirigir de manera predominante el tipo de
firma en la cual el gerente comienza su carrera, y en consecuencia, acabar liderando
pequefias firmas y recibiendo remuneraciones mas bajas que sus pares, los cuales
no hicieron parte de la recesion.

Para concluir, los resultados demuestran que los nuevos gerentes se ven
afectados de manera significativa por la situacion econdmica en el momento de
entrar al mercado (Schoar & Zuo, 2017): en cuanto a comenzar una carrera durante
un periodo recesivo; transforma por completo el camino profesional y la manera de
dirigir, al igual que aquel que decide prestar servicio militar, tuvo experiencias en
desastres naturales, vivio en la gran depresién o en alguna guerra, debido a que
ensefa a los jovenes gerentes diferentes habilidades o actitudes, sin importar el tipo
de firma en donde decidan comenzar. En consecuencia, es importante mirar la
relacion que se encuentra entre los resultados corporativos y las caracteristicas
personales que posee cada CEO (Malmendier & Tate, 2008), dado que los CEOs
tienen diferentes niveles de habilidades gerenciales y estas a su vez se encuentran
relacionadas de manera competitiva con las firmas (Gabaix & Landier, 2008).

1.2.HABILIDADES DURAS

Se entiende como habilidades duras aquellos conocimientos o habilidades
técnicas adquiridas durante los afios de formacion. Por lo cual, son las
competencias que se requieren para llevar a cabo una determinada tarea. En donde,
en general, la formacion que tiene el CEO se divide de la siguiente manera:
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1. Educacion financiera: titulos de licenciatura o grado en contabilidad,
finanzas, negocios (donde se incluye MBA), o Economia.

2. Educacion técnica: titulos de licenciatura o grado en ingenieria, fisica,
investigacion operativa, quimica, matematica, biologia, farmacia u
otras ciencias aplicadas.

El estudio realizado por Shue (2013) analiza una base de datos que
comienza con los registros de los alumnos de Harvard Business School desde 1949
a 2008, los cuales se relacionan con la base de datos de ExecuComp que cubre el
salario de los mejores gerentes en las 1500 firmas del S&P desde el afio 1992 al
afo 2009, los datos de adquisiciones se toman de SDC Platinum, los datos
biograficos y la historia de empleo proceden de ExecuComp y es complementada
con la base de datos de BoardEXx, por otro lado, las medidas de las firmas se extraen
de CompuStat y CRSP (Center for Research in Security Prices) mientras que la
rentabilidad viene de CRSP y Kenneth French Data Library.

Con el fin de encontrar una relacién entre los pares, con las respectivas
asignaciones de Harvard Business School; el cual comienza con el cohorte de 1949
y busca fomentar vinculos sociales mas alla de la graduacién con la asignacion de
las entradas de estudiantes a Master Business Administration por secciones de
aproximadamente 90 estudiantes.

En cuanto al estudio de Friedman y Benmelech (2015) una parte se enfoca
en comparar la formacion académica de los gerentes, recolectando informacion de
las instituciones a las que asistieron, el tipo de grado que obtuvieron, el campo de
estudio y el afio de graduacion para cada profesion observada en las fuentes
biograficas. Encontrando que es mas probable que los gerentes militares asistan a
una institucion “lvy League” en al menos uno de sus grados: el 33% de los gerentes
militares asistio a una institucion “Ilvy League” en comparacion a un 27.4% de los
gerentes no militares, asegurando, por otra parte, que mas de una tercera parte de
los ejecutivos tienen educacion financiera y al menos la mitad tiene un grado en una
disciplina técnica, y adicionalmente, el CEO con servicio militar es menos probable
a tener educacion financiera. Por su parte, Malmendier y Tate (2008) consideran
que adquirir esta experiencia, tiene un impacto positivo en las adquisiciones, pero
gue también depende del tipo de conocimiento teérico que posea el CEO en
cuestion.

Para concluir, se destaca que en 1980, el 59% de los CEOs de las grandes
corporaciones publicas habian tenido experiencia militar, hoy so6lo 6.2% de los
CEOs de estas firmas tienen un antecedente militar y cabe destacar que
actualmente los directores ejecutivos poseen entrenamientos mediante un grado en
negocios y programas educativos gerenciales (Friedman & Benmelech, 2015). Por
otro lado, con el fin de conocer las compafias en donde los CEOs producen, se
indica que el 10% de los CEOs fundaron una firma, el 15% tiene experiencia en la
industria financiera, el 10% tiene experiencia militar, el 8% comenzd como consultor,
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el 6% como abogado, el 5% ocupo un cargo politico, mientras que sélo el 3% gasté
su tiempo en la universidad, el 18% comenzo en una firma privada y el 9% en una
firma que no esté categorizada dentro de las 10 mejores compafias (Schoar & Zuo,
2017).

2. ADQUISICIONES, DESEMPENO DE LA FIRMA Y MERCADO DE
CAPITALES

Es importante observar la relacion entre las experiencias de vida del CEO y
las decisiones gque toma respecto a la compaiiia, dado a que se ve reflejado tanto
en la direccion que se le da a la empresa como en las adquisiciones que la misma
realiza. Esto, con el fin de determinar las variables reflejadas en los patrones de
comportamiento respecto al desempefio y a la determinacion que posee el CEO,
con base a distintos andlisis de modelos que recopilan la informacién de la vida del
CEO y cada uno con su respectivo enfoque.

Para comenzar, Yim (2013) requirio datos de los CEOs y de las adquisiciones
gue anunciaron respectivamente (Execucomp recopila datos de la remuneracion de
las 1500 firmas que hacen parte del S&P e incluye datos de la edad y permanencia
del CEO en la firma). Asimismo, reunid datos de transacciones en M&A desde la
base de datos de Thomson SDC platinum.

En segundo lugar, Schoar y Zuo (2017) tomaron los datos de las companias
y los CEOs incluidos en la base de datos Execucomp (Compustat Executive
Compensation) entre 1992 y 2010. Para cada uno de ellos, recolectaron la historia
profesional desde diferentes fuentes que contienen informacion biogréfica, con el
fin de compilar datos de sus perfiles y caracteristicas demograficas. Adicionalmente
a esto, buscaron informacién de su fecha de nacimiento, lugar de nacimiento,
género, estado civil, orientacién politica, religion y formacién académica v,
finalmente, obtuvieron informacién sobre si el CEO prestd servicio militar u ocupé
un cargo politico o académico.

En tercer lugar, Chava y Purnanandam (2010) consideraron todas las firmas
cubiertas en la base de datos de Compustat Executive Compensation desde 1993
a 2005 retirando de la muestra algunos cédigos (6000 a 6999) SIC (Standard
industrial classification), utilidades de las compafias (4910 a 4940), las firmas con
datos faltantes en ventas y activos y las firmas pequefias las cuales tienen menos
de un millén en capitalizacion del mercado o ventas.

Por ultimo, Jenter y Lewellen (2019) toman una base de datos extraida de
Compustat Research Insight, en donde se encuentran los nombres y las edades de
los mejores gerentes para las firmas listadas en los Estados Unidos, los datos de
adquisicién vienen de SDC (Securities Data Corporation) y la base de datos fue
compilada para una muestra grande de firmas publicas estadounidenses desde
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1991 hasta 2004 usando la declaracion de poder disponible para la base de datos
Disclosure.

La actividad M&A se define sélo como una de las posibilidades mediante la
cual los gerentes siguen haciendo que la firma crezca, igualmente se encuentra que
la inversion interna podria ser otra alternativa (Cain & McKeon, 2016). Analizando
esta variable con respecto a la edad de los CEOs, se afiade que los jovenes no son
mas probables a buscar inversiones de capital 0 a compras pequefias que los CEOs
mas viejos (Yim, 2013). En contraste, si el enfoque es orientado a la experiencia del
CEO en la recesion, se encuentra una tendencia a hacer menos inversiones en
CAPEX (Capital Expenditure) y R&D (research and Development) mostrando asi
bajos gastos en general (Schoar & Zuo, 2017).

Con respecto a las caracteristicas del CEO, Malmendier y Tate (2008)
buscaron la forma de testearlas con el fin de poder capturar su relaciéon con las
preferencias del individuo, y como resultado, pueden afiadir que los CEOs con
exceso de confianza no necesariamente tienen mas adquisiciones, ademas son
mucho mas propensos a tener una menor calidad en adquisiciones cuando la firma
tiene una abundante fuente interna de capital.

La idea de que el CEO joven pueda estar particularmente motivado a realizar
una adquisicion conociendo de manera anticipada que los beneficios financieros
son grandes se desarrolla en el analisis de Jenter y Lewellen (2019), en
consecuencia, estos vienen acompafados generalmente de altos niveles de
compensacion permanentes y dado a los notables beneficios, se establece una
fuerte relacion entre la edad del CEO y las adquisiciones, convirtiendo esta variable
en un determinante importante para la actividad adquisitiva de la firma.

En cuanto a la edad, la probabilidad de comenzar el primer trabajo de tiempo
completo a la edad de 24 afios es mayor a 21%, por otro lado, existe al menos el
doble de probabilidad de comenzar el trabajo a la edad de 23 afos, pero la
probabilidad de comenzar a la edad de 25 afos es de 16%, por ende, se encuentra
gue esta probabilidad disminuye rapidamente a medida que la edad aumenta
(Schoar & Zuo, 2017).

Mientras que la edad objetivo para entrar al mercado laboral es de 24 afios
(Schoar & Zuo, 2017), de manera analoga, se define la preferencia sobre la edad
de 65 afios como la de retiro del CEO, dado a que se encuentra reflejado en los
patrones de fusion. En efecto, si el CEO tiene una fuerte preferencia para trabajar
hasta los 65 afos o, por el contrario, se encuentra presionado para retirarse a esta
edad aunque él tenga una preferencia de continuar trabajando, se encuentra que al
alcanzar dicha edad hay un fuerte incremento en las actividades de adquisicion
(Jenter & Lewellen, 2019).

Adicionalmente a esto, es posible que algunas firmas tengan dificultades
para encontrar un sucesor cuando cuentan con un CEO que quiere retirarse a la
edad de 65 afos. A causa de esto, las fusiones con otras firmas pueden resolver
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este problema cediendo a una adquisicion. Por consiguiente, esta es la razon por la
gue la venta de muchas firmas se vuelve 6ptima cuando el CEO alcanza dicha edad
(Jenter & Lewellen, 2019).

En cuanto a las adquisiciones de la compafia, existe una tendencia
decreciente con respecto a la edad del CEO que asegura que una firma con un CEO
quien es 20 afios mas viejo es aproximadamente 30% menos probable a realizar
una adquisicion, afiadiendo que, los CEOs mas jovenes son mas probables a ser
despedidos por tomar malas decisiones con respecto a adquisiciones. De este
modo, la relacién inversa entre la edad y la actividad adquisitiva del CEO esta
medida por una reaccion a la remuneracién permanente, y no es una caracteristica
general de las firmas orientadas al crecimiento (Yim, 2013).

Finalmente, las diferentes caracteristicas tanto psicolégicas como fisioldgicas
pueden variar con la edad, caracteristicas como entusiasmo, optimismo,
ecuanimidad, firmeza, ambicién (Jenter y Lewellen, 2019), el exceso de confianza,
energia y sabiduria (Yim, 2013) pueden cambiar con el paso del tiempo y aunque
algunas son dificiles de medir, afectan de manera directa la propensién de compra
del CEO. Adicionalmente, se encuentra que estas caracteristicas probablemente
aumentan con la edad, por otro lado, a medida que los CEOs envejecen los niveles
de energia decaen y las adquisiciones pueden ser percibidas como méas costosas.
Asimismo, se destaca que en los CEOs mas viejos el exceso de confianza podria
ser mayor (Billett & Qian, 2008).

Los resultados de la empresa se pueden ver afectados por diferentes
variables, los determinantes que se van a tener en cuenta estan relacionados con
los incentivos, las experiencias que tuvo el CEO a lo largo de su vida y los pares
con los cuales se relaciond a lo largo de su carrera profesional.

Los incentivos para que los CEOs (Chief Executive Officer) y los CFOs (Chief
Financial Officer) tomen riesgos, se ven afectados por sus experiencias tempranas
e influyen significativamente en las politicas financieras de sus empresas (Chava &
Purnanandam, 2010). Dos ejemplos claros son: Por un lado, las experiencias
catastroficas; las cuales se encuentran asociadas con politicas mas riesgosas, y por
el otro, aquellos que presenciaron niveles extremos de fallecimientos; se encuentran
relacionados con politicas corporativas mas conservadoras y por ende prefieren
tomar decisiones adversas al riesgo (Bernile, Bhagwat & Rau, 2017).

Las experiencias como: la gran depresion, el servicio militar, la segunda
guerra mundial, la guerra de Corea y la guerra de Vietnam afectan directamente las
politicas financieras a nivel de la firma, industria y mercado (Malmendier, Tate y
Yan, 2011). Adicionalmente a estas, otra experiencia temprana e importante en el
CEO que no se tuvo en cuenta anteriormente son los desastres naturales, los cuales
se encuentran fuertemente relacionados con las politicas corporativas, a tal punto
gue se tienen consecuencias econémicas reales tanto en el riesgo empresarial
como en el costo de capital (Bernile, Bhagwat & Rau, 2017).
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Tres de las experiencias formativas mas importantes son: La gran depresion;
debido a que quienes crecieron durante este periodo muestran una mayor
resistencia para acceder al mercado de capitales externo, por otro lado, los CEOs
gue hicieron parte de la segunda guerra mundial; tienen politicas corporativas mas
agresivas (Malmendier, Tate & Yan, 2011), en cuanto al servicio militar; conviene
subrayar que quienes lo realiza tienden a tener un nivel menor de inversion y R&D
(Research and Development).

Es posible que las preferencias del nivel de riesgo de los CEOs esté
determinada por las experiencias tempranas en desastres naturales (Bernile,
Bhagwat y Rau, 2017) o en guerras (Malmendier, Tate & Yan, 2011), dado que la
relacion entre la firma y el estilo de dirigir del CEO hasta cierto punto evidencia de
manera consistente una relacion directa entre la actitud frente al riesgo y las
politicas corporativas. Un caso particular, es el de aquellos que crecieron durante
‘La Gran Depresion” debido a que se oponen a la deuda y se inclinan
excesivamente sobre las finanzas internas de la empresa (Malmendier, Tate & Yan,
2011).

Los CEOs que no tienen experiencia en el servicio militar tienden a trabajar
en firmas que son pequefias, teniendo mayores beneficios marginales, una Q de
Tobin mayor, gastos més altos en R&D, y finalmente, las probabilidades de estar
involucrados en adquisiciones son mayores (Friedman & Benmelech, 2015). En
cambio, las firmas que son dirigidas por ejecutivos con antecedentes militares tienen
un valor en libros y en mercado mayor al de la media, pagan mas dividendos e
invierten mas, y aquellos que especialmente tienen experiencia en campos de
batalla, tienen una probabilidad mayor de optar por politicas mas agresivas o con
menos aversion al riesgo (Malmendier, Tate & Yan, 2011).

Dado a que las habilidades adquiridas cuando los gerentes prestan servicio
militar no son facilmente desarrolladas, se opta por fortalecerlas mediante fuentes
alternas como los programas de MBA, llevando a resultados en donde se muestra
gue pasar del servicio militar a una educacién gerencial o en negocios puede
presentar un cambio importante dentro de la empresa (Friedman y Benmelech,&
2015).

Con respecto a como las redes de comparieros ejecutivos logran afectar la
toma de una decisiébn administrativa sin haber realizado un curso en Harvard
Business School, los resultados son significativamente similares entre graduados
de la misma cohorte que entre graduados de diferentes cohortes, con efectos mas
fuertes en la remuneracion del gerente y en las estrategias de adquisicion (Shue,
2013). En cuanto a los canales a través del cual la influencia del par funciona, se
pueden encontrar dos categorias generales: La primera, son las reacciones de los
principios basicos de pares la cual ocurre si las habilidades fundamentales,
creencias, o informacion que conducen a decisiones gerenciales son transferidas a
través de redes, y la segunda, son las reacciones de los resultados de pares la cual
puede ocurrir si el gerente responde directamente a las acciones de sus
compafieros.
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Por ende, se concluye que dependiendo del tipo de experiencia temprana por
la cual haya atravesado el CEO el comportamiento en la toma de decisiones
financieras es distinto logrando afectar tanto en el horizonte de tiempo como en el
nivel de aversion al riesgo. Por otro lado, la tasa base de coincidencias entre pares
es baja, implicando asi que los gerentes de HBS estan extendidos en una gran
variedad de firmas, industrias y regiones. Aunque, los pares pueden afectar de
manera significativa las trayectorias profesionales, asi, la eleccion de la firma,
industria'y ubicacidn ocurre antes de que los gerentes empiecen a tomar decisiones
de politica empresarial (Shue, 2013). Por ende, estos resultados también ilustran la
importancia de las interacciones sociales pasadas en relacion al camino profesional
del gerente.

3. SALARIO

Es determinante observar la composicion y evolucién del salario del CEO
dados los cambios que ha tenido a través del tiempo, en donde se ha logrado darle
mas importancia y reconocimiento a las habilidades que tiene el CEO dependiendo
del tamafio de la empresa y la industria en la cual decide desempenarse.

En primer lugar, el estudio presentado por Marko Tervio (2008) hace uso de
los datos extraidos de CompuStat de las 1000 firmas publicas mas grandes en los
Estados Unidos en el periodo de 1994 al 2004. Tervio investiga como la asignacion
del modelo puede explicar las fluctuaciones recientes en los niveles del pago del
CEO vy los valores del mercado; interpretando los pardmetros capturados por la
variacion en la productividad.

Por otro lado, se encuentra el analisis de Cain y McKeon (2016), quienes
extraen una muestra inicial de los CEOs de la base de datos de Execucomp, con la
gue principalmente cubren las firmas del indice S&P1500, buscando los nombres
de los CEOs en la FAA’s (Federal Aviation Administration’s) para obtener el
certificado Airmen de la base de datos, y adicionalmente usaron LexisNexis,
Bloomberg y los registros publicos para obtener los datos de nacimiento, direcciones
y otro tipo de informacién personal con el fin de validar la informacion del certificado
FAA.

La investigacion de Frydman y Jenter (2010) no se encuentra completa
debido a que hacen énfasis en las contribuciones recientes y se enfocan en los
trabajos empiricos mas que en los tedricos, ademas de esto, se centran Unicamente
en Estados Unidos y en las compariias publicas. Aun asi, afiaden que la literatura
gue se encuentra sobre la remuneracion del CEO es bastante amplia.

Por parte de Gabaix y Augustin (2008) quienes empiezan relacionando las
teorias de valor para su estudio, se enfocan en tres teorias basadas en estadisticas
comparativas. De igual manera, evaluan diferentes modelos con diferentes bases
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de datos, con el fin de encontrar el modelo empirico con la aproximacién mas natural
al tamafio de la firma.

Ademads, evaluaron los cambios en la remuneracion del CEO, usando
diferentes indices. El primer indice (JMW Compensation Index) esta basado en los
datos extraidos de “Remuneration: Where We've been, How we got to her, What are
the problems, and how to fix them” estudio realizado por Jensen, Murphy y Wruck
(2004) y el segundo indice (FS Compensation Index) se encuentra enfocado en los
datos de “Historical trends in executive compensation” el cual es un estudio
realizado por Frydman y Sacks (2005).

Por su parte, Shue y Townsend (2016) utilizaron la base de datos de los
salarios de los gerentes, la cual es extraida de ExecuComp, cubriendo las firmas
del S&P1500 y teniendo en cuenta un periodo de muestra de 18 afios comprendidos
en un periodo desde 1992 hasta el afio 2010. Para las opciones, ExecuComp
contiene datos detallados del nivel otorgado a la fecha, el nimero y el valor de cada
opcion otorgada. Asimismo, hicieron uso del valor de Black-Scholes computado por
ExecuComp. En donde, el andlisis se enfoca en los CEOs del S&P500 debido a que
fueron quienes experimentaron el incremento salarial mas dramético y analizado
publicamente.

En el siguiente estudio de Shue y Townsend (2017) realizado un afio
después, hicieron uso de datos de Execucomp desde el afio 1992 al afio 2010,
cubriendo la remuneracién para el CEO y otros altos ejecutivos en 1500 firmas del
S&P, buscando enfocarse solo en los CEOs. Para el caso de las opciones, esta vez
hacen uso de datos de los niveles otorgados de manera individual, con los que se
les facilita identificar de una mejor manera a los CEOs tanto con planes de nimero
determinado como de valor. Siguiendo una base de datos extraida de Compustat y
la practica estandar, eliminaron los datos de las firmas financieras (6000 a 6999) y
de las utilidades reglamentadas (4800 a 4999). Finalmente, los datos de
rendimientos de las firmas y las industrias los tomaron de CRSP y Fama- French
Data Library.

El andlisis realizado por Guthrie, Sokolowsky y Wan (2012) se basa en otro
estudio el cual es realizado por Chhaochharia, Vidhi y Grinstein (2009) titulado como
“CEO compensation and board structure”. Aqui, hicieron uso de una lista de
requerimientos del gobierno corporativo impuesto por U.S. stock exchanges con el
fin de realizar un experimento cuasi-natural para determinar si la estructura de la
junta influye en el salario del CEO, por su parte, Chhaochharia, Vidhi y Grinstein
(2009) encuentran que el salario del CEO disminuye alrededor del 17% en las firmas
gue no se encuentran conformes con la junta en comparacion a las firmas con
directores importantes e independientes.

La muestra inicial que reunié Fahlenbrach (2009) contiene las grandes
empresas de Estados Unidos con la cotizacion oficial listada en una publicacion de
IRRC (Investor Responsibility Research Center), las cuales también aparecen en la
base de datos del Standard & Poor’s y ExecuComp desde el afio de 1993 al 2004,
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en donde, se excluyen las firmas que tienen datos faltantes. Por otro lado, también
se excluyen de ExecuComp los afios del CEO en que las opciones son otorgadas
pero el precio de ejercicio no esta reportado. Se requiere como minimo de un afo
completo de permanencia en la firma para que un CEO nuevo sea incluido en la
base de datos, debido a que la fecha de sucesion raramente coincide con la fecha
de terminacion del afo fiscal y, adicionalmente, los datos de compensacion del
primer afio generalmente cubren solamente una parte del periodo mencionado.

Con el fin de medir la calidad del gobierno proporcionada por la junta
directiva, recogieron los siguientes datos: fraccion de directores no empleados en la
junta, CEO, tamafio y division de la junta presidencial. De manera analoga, usaron
dos indices para los derechos de los accionistas con el objetivo de identificar el nivel
gue tiene la firma con respecto a las medidas de adquisicion y siguiendo la literatura
usaron dos medidas diferentes para la suma de sensibilidades de pagos por
desemperio: porcentaje de propiedad e incentivos de capital en dolares.

La base de referencia que usaron Jensen y Murphy (2010) contiene
informacion de los salarios y bonos de 2505 CEOs dadas las 1400 compaiiias que
cotizan en bolsa desde 1974 hasta 1988. Por otro lado, recolectaron datos de
opciones sobre acciones y de la participacion accionaria del CEO para las 430
empresas mas grandes que cotizaron en bolsa en 1988 y adicionalmente, extrajeron
datos de la remuneracion para los gerentes en mas de 700 empresas publicas para
un periodo de 4 afios comprendido entre 1934 y 1938.

Por ultimo, Edmans, Gabaix y Jenter (2017) presentaron datos del nivel de
salario del CEO y otros gerentes principales a lo largo del tiempo y a través de las
firmas, comparando el salario de las firmas publicas estadounidenses con las
privadas y las no estadounidenses. En contraste, realizaron un andlisis critico de
tres explicaciones no exclusivas sobre los componentes del salario, la maximizaciéon
del valor del accionista dado por las juntas, la extraccion de la renta en gerentes, y
los factores institucionales, logrando confrontar cada hipétesis con su respectiva
evidencia y resaltando los vacios importantes para futuros analisis.

3.1.EVOLUCION

Para comenzar, Gabaix tanto en el estudio que realizé junto con Landier
(2008) como en el estudio que realizé en conjunto con Edmans y Jenter (2017)
comenta que el rapido incremento en el salario del CEO desde 1970 ha provocado
una gran cantidad de animados debates, controversias publicas y busquedas
académicas, en donde el tema principal han sido los determinantes del salario.
Argumentando, por un lado con Landier (2008) que, la primera explicacion del
incremento en la remuneracion del CEO se le atribuye a la adopcion generalizada
de los paquetes compensatorios con grandes incentivos, y por otro lado, en conjunto
con Edmans y Jenter (2017) se enfoca en los incentivos, los cuales han sido
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asociados con mejores desempefios operativos, mas y mejores adquisiciones,
grandes reestructuraciones, despidos y mas liquidaciones voluntarias.

En el estudio realizado en conjunto con Landier (2008) analizaron como el
salario del CEO estadounidense ha aumentado seis veces en el periodo
comprendido entre 1980 y 2003. Pero a diferencia de este, Shue y Townsend (2016)
describen este incremento como un antiguo enigma, agregando que fue dramatico
especificamente en el periodo comprendido entre el afio 1990 y principios del afio
2000, y adicionan que, la remuneracion media en el 2011 en délares para los CEOs
de las 500 firmas del S&P crecié mas que el triple a partir de $2.9 millones en 1992
a $9.3 millones en el 2001 y después de mediados de la década de los 2000, el
crecimiento se equilibré considerablemente, finalizando en una ganancia media de
$9 millones en el 2011.

El andlisis realizado por Gabaix y Landier (2008) atribuye este aumento al
incremento de las grandes compafias en el mercado bursatil, el cual también
aumentd seis veces durante este periodo, pero también lo atribuye al cambio en el
tipo de trabajo en si. En contraste, su perspectiva de valor para el accionista
identific6 3 mecanismos que pueden explicar el crecimiento en el salario desde
1970: encontrando en primer lugar; un aumento de importancia en las habilidades
gue adquiere el CEO y en las contribuciones del CEO al valor de la firma, en
segundo lugar; la ganancia que espera el CEO para el siguiente trabajo es mayor,
y por ultimo; la desutilidad del CEO desde el contrato 6éptimo puede aumentar, dado
a que los niveles de riesgo y esfuerzo también aumentan.

3.2.SALARIO FIJO

El andlisis de Guthrie, Sokolowsky y Wan (2012) re- examina las pruebas de
Chhaochharia y Grinstein haciendo uso de sus datos y metodologia, encontrando
gue los resultados del estudio son débiles; debido a que se encuentra impulsado
por dos firmas atipicas en cuestion del salario, mas precisamente, Apple y Fossil.
Excluyendo estas dos firmas de la muestra, los resultados cambian e indican que:
primero; la junta independiente no afecta el nivel del salario del CEO, segundo; el
comité de compensaciones independiente motiva al incremento salarial del CEO, y
por ultimo; el aumento en el salario del CEO ocurre solo en la presencia de los
directores referentes de las accionistas 0 en presencia de una alta concentracion
accionaria.

Dado al aumento mencionado en la seccion anterior, se considera que hay
graves problemas con el salario del CEO, pero el pago “excesivo” no deberia ser la
gran preocupacion, la verdadera problematica es como le estan pagando a los
CEOs, logrando que el interés en saber cuanto les pagan desvie totalmente la
atencion publica (Jensen & Murphy, 2010). Por ende, la remuneracion total del CEO
se encuentra dividida en: salarios, bonos, stock actual y de opciones otorgadas y
otras remuneraciones anuales tales como: beneficios del seguro de vida y las
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afiliaciones a clubes campestres (Fahlenbrach, 2009), en donde, se agrega que esta
remuneracion generalmente incluye las grandes ayudas econdémicas por partes de
las opciones y acciones de la compafiia (Malmendier, Tate & Yan, 2011), y
adicionalmente, las indemnizaciones a largo plazo de programas remunerativos y el
valor otorgado a las opciones sobre acciones (Gabaix & Landier, 2008).

El aumento del salario del CEO se hace mas notable cuando hay un mayor
seguimiento de parte de los accionistas, encontrando un resultado inconsistente con
la opinion de los consejeros independientes invitando asi a los gerentes a extraer
un pago extraordinario de sus salarios de la forma correcta (Guthrie, Sokolowsky &
Wan, 2012). En contraste, se agrega que si los consejeros independientes son en
realidad los mejores controlando a los CEOs, entonces, la remuneracion del CEO
puede disminuir, y esta, se vera causada por un bajo desempefio y se podria
extender sobre los periodos futuros, logrando asi suavizar el consumo. Si se da un
cambio en la composicion del salario, en consecuencia el valor percibido por los
gerentes se podra ver afectado, aun si el valor justo del mercado permanece sin
cambio alguno (Edmans, Gabaix & Jenter, 2017).

Las reformas de la junta afecta de manera significativa el nivel del salario del
CEO (Guthrie, Sokolowsky & Wan, 2012). Ademas, el tamafio de la firma también
es un determinante importante para la definicion del mismo (Yim, 2013), este es un
factor que predomina sobre la distribucion del salario y estd dado a las grandes
empresas que les pagan a los CEOs por encima de las pequefias (Tervid, 2008).
Por ende, existe una fuerte relacion observada entre el tamafio de las firmas y el
nivel del salario del gerente que conduce a un reflejo de escasez en la habilidad
gerencial y la cual se considera que es mas valorada por las grandes firmas.

Con respecto a los acuerdos salariales en relacion a los resultados
endoégenos de un proceso complejo, el cual implica al gerente, a la junta, a los
consultores y al mercado laboral, se muestra como resultado que inevitablemente
estan correlacionados con un gran numero de firmas, industria y caracteristicas
gerenciales observables y no observables (Edmans, Gabaix & Jenter, 2017). Pero
también se aflade que, probablemente el salario es controlado por varios factores
como: la intencién de la junta y de los accionistas de maximizar el valor de la firma,
la intencion del gerente de maximizar su propio salario, y los temas corporativos
como la legislacién, impuestos, politicas contables, y presiones sociales.

3.3.SALARIO POR DESEMPENO

El nivel del salario esta recuperando los 50 afios anteriores segun Jensen y
Murphy (2010) quienes se basan en una variable importante la cual varios estudios
mencionados anteriormente no tuvieron en cuenta: el talento, cuestionando de esta
manera: “si los criticos insisten en enfocarse en los niveles de remuneracion,
deberian hacerse al menos la pregunta adecuada: ¢Son los niveles actuales del
salario del CEO lo suficientemente altos para atraer a los mejores y mas brillantes
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profesionales en direccion corporativa? La respuesta es: probablemente no”.
Argumentando que, las compafias que estan dispuesta a pagar mas, en general,
atraen a las personas con el mejor talento.

Por otro lado, se encuentran en desacuerdo con la idea predominante del
salario, argumentando que los cambios anuales en el salario del gerente no se ven
reflejado en los cambios del desempefio de la firma. Encontrando que el salario con
respecto al desempefo del CEO, estd empeorando en vez de mejorar, abriendo de
esta manera, otro cuestionamiento pero esta vez con respecto al desempefio:
“Estamos argumentando que los CEOs ¢ estan siendo mal pagados? Si por esto se
entiende ¢ Podria el nivel medio del salario del CEO aumentar si la relacién entre el
salario y el desempenio fuera mas fuerte? La respuesta es si”

La razon de cambio en la disposicion a pagar de las mejores firmas a sus
mejores talentos es mayor. Asumiendo que, si los salarios no cambian todas las
firmas podrian querer contratar mas CEOs talentosos, lo cual no se encuentra en
un estado de equilibrio y adicionalmente, el impacto marginal del talento de un CEO
estd supuesto a incrementar con el valor de la firma bajo su control (Gabaix y
Landier, 2008). Por ende, el impacto del talento del CEO puede llegar a variar de
manera sustancial dadas las caracteristicas de las firmas, para sintetizar, el salario
del CEO no s6lo depende de su propio talento, sino que también depende de la
demanda agregada por talento del CEO, la cual es capturada por la firma de
referencia.

3.4.INCENTIVOS MONETARIOS

Con el fin de crear un incentivo monetario correcto para que el CEO maximice
el valor de su compafiia, Jensen y Murphy (2010) encontraron algunas
combinaciones de las tres politicas basicas, en donde: En primer lugar;
argumentaron que las juntas pueden requerir que se convierta en un propietario
importante de las acciones de la compafiia, en segundo lugar, se basan en los
salarios, bonos y las opciones siendo estas proyectadas para dar grandes
recompensas por un rendimiento superior y grandes sanciones para un desempefo
deficiente, y por ultimo; el peligro de ser destituido por un desempefio deficiente
puede ser un hecho real.

Para finalizar con respecto a las indemnizaciones, Edmans, Gabaix y Jenter
(2017) muestran que hay dos tipos por causal de despido: la primera conocida como
“Golden handshakes” las cuales son otorgadas al retirar o despedir a los CEOs y la
segunda, conocida como “Golden parachutes” la cual es asignada a los CEOs que
pierden su trabajo porque su firma ha sido adquirida. Dentro de este analisis,
mencionan que otros estudios relacionan el salario del gerente a una variedad de
politicas corporativas, adquisiciones, rentabilidades, y retencion gerencial. En
donde, los primeros estudios se enfocan en planes a largo plazo de incentivos con
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base contable y la introduccion de los planes es acompafiada de incrementos en
capital de inversion y rentabilidad.

4. APROXIMACION COLOMBIA

Segun un estudio presentado por la revista dinero “CEOs colombianos que
triunfan en el mundo” entre las caracteristicas que debe poseer la persona que
ocupa este tipo de cargos se destaca: el trabajo independiente y colaborativo, el
liderazgo, la dedicacion, la pasion, adaptabilidad, ser enfocado, tomar riesgos y
salirse de lo desconocido.

En el caso Colombiano es fundamental que el CEO tenga confianza en las
proyecciones de crecimiento tanto de la empresa a corto plazo como de la economia
global, mirando las disruptivas tecnolégicas como una oportunidad dentro del
mercado. Segun un estudio titulado “CEOs colombianos confian en el crecimiento
de sus negocios en los préximos 3 anos” realizado por KPMG, el cual habla sobre
las perspectivas globales del CEO, el 88% de los ejecutivos en Colombia, el 72%
en América Latina y el 68% a nivel global se encuentran mejorando sus habilidades
para ser disruptores con el objetivo de dirigir de una mejor manera la compafia.

Con respecto a la diferencia de género, segun el estudio “When Women
Thrieve” para América latina la brecha se consolida en 17%, esto significa que si un
hombre recibe un millon de pesos por un trabajo especifico, en promedio una mujer
recibe $170.000 menos. Adicionalmente, solo el 20% de las mujeres colombianas
ocupa un cargo directivo aun teniendo mas titulos que los hombres en areas como
matematicas, ciencias y tecnologia. Aunque cabe destacar, que en América latina
las multinacionales impulsan la diversidad dentro de la empresa por medio de la
flexibilidad laboral y la nivelacion salarial.

Por otro lado, la revista dinero analiza porque pocas mujeres acceden a este
tipo de posiciones en su articulo “Por exceso de tareas y estereotipos, las mujeres
no ocupan cargos directivos”. Basandose en la sobrecarga que la mayoria de las
mujeres asume en su dia a dia. KPMG asegura que solo el 7% de las mujeres logra
posicionarse como lider o con un cargo directivo. A diferencia de América Latina,
paises como Islandia se han encargado de incentivar el cierre de la brecha salarial
por medio de multas. Otras explicaciones que se pueden encontrar son el tema
legal; el cual abarca los permisos y las licencias, cultural y personal; debido a que
se encuentra que es importante tener un equilibrio entre la vida personal y
profesional.
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CONCLUSION

En cuanto a las habilidades que debe poseer una persona que ocupa el cargo
de CEO, se encuentra que la mas relevante y mencionada en los estudios es la
confianza que el CEO debe poseer al momento de tomar una decision y manejar la
firma. Cada experiencia adiciona o fortalece en el CEO una habilidad especifica.
Adicionalmente a eso, se encuentra que es mas importante que el CEO tenga
alguna experiencia a lo largo de su vida la cual genere impacto ante poseer un nivel
de estudio.

Con respecto al salario, se encuentra que muchas veces esta ligado con las
competencias que el CEO debe tener, pero aun asi el crecimiento que ha tenido en
los ultimos afios es debido a que esta recuperando el valor que antes del afio 1970
no se consideraba, es debido a esto que su valor se ha incrementado de manera
exponencial recogiendo en estos afos el valor real del talento que se le exige a una
persona para aplicar a este tipo de cargos, en donde las empresas que tienen una
mayor disposicién a pagar se quedan con los mejores talentos disponibles en la
industria.

A pesar de décadas de investigacion en temas del salario de los directivos,
existen muchas preguntas que aun quedan abiertas para futuros estudios. Debido
a que el salario de los directivos no solo interactla con los temas aqui expuestos
sino que existen otros temas como una estructura tanto para juntas como para
accionistas y la brecha salarial. Adicionalmente a esto, ninguna de las perspectivas
logra abarcar como un todo la problematica en cuestién debido a la amplitud de la
misma y se considera que un pequefio enfoque podria distorsionar la perspectiva a
la que se logre llegar respecto al salario.
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Seccién Descripcion Subseccion Descripcion Ejemplos
Habilidades Talento, Habilidades Caracteristica e Trabajo ético Experiencia militar
aptitud, blandas o destreza que e Trabajo en e Agresividad
destreza o se encuentra equipo e Trabajo ético
conocimiento vinculada con e Habilidades de e Disposicion a
que posee una la escucha trabajar por
persona para personalidad y e Habilidades de largas
ejercer alguna el _ comunicacion jornadas
ocupacion con comportamient Confianza e Asumir riesgos
éxito o del individuo. e Liderazgo
Visién Experiencia en
estratégica desastres naturales
Determinacion . Alta tolerancia
e Empatia al riesgo
e Conservador
Experiencia en
recesiones
e Mejor
desemperfio en
tiempos de
crisis
e Eficiencia
Habilidades Conocimientos | Educacion financiera e Titulos de
duras o habilidades licenciatura
técnicas e Gradoen
adquiridas contabilidad,
durante los finanzas,
afos de negocios o
formacion. Economia
Educacion técnica e Titulos de
licenciatura
e Gradoen
ingenieria,
fisica,
investigacion
operativa,
quimica,
matematica,
biologia,
farmacia u
otras ciencias
aplicadas.
Adquisiciones, | Relacién entre | Adquisiciones | Alternativas e Actividad M&A Se destaca que los
desempefio de | las con el fin de e Inversion interna | CEOs con exceso de
la firmay experiencias lograr que la Inversion en confianza no
mercado de de vida del firma crezca CAPEX necesariamente tienen
capitales CEO Yy las e Inversién en mas adquisiciones,
decisiones que R&D ademas son mucho

toma respecto
a la compafiia.

mAs propensos a tener
una menor calidad en
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adquisiciones cuando la
firma tiene una
abundante fuente
interna de capital.

Edad Se encuentra o Edad objetivo Se encuentra que al
una fuerte para entrar al alcanzar la edad de
relacion entre mercado laboral: | retiro hay un fuerte
la edad del 24 afios incremento en las
CEOvylas e Lapreferencia actividades de
adquisiciones. sobre la edad de | adquisicién

retiro es: 65
afos
Salario Variables que | Evolucion Se ha Crecié mas que el triple a e Importancia a
afectan en la evidenciado un | partir de $2.9 millones en las habilidades
composicion e aumento de 6 | 1992 a $9.3 millones en que posee el
incremento del veces dentro el 2001, finalizando en CEO
salario. del periodo una ganancia media de e Ganancia
comprendido $9 millones en el 2011. esperada
entre 1980 y e Desutilidad
2003

Salario fijo Base que se le Salario
ofrece al CEO Stock actual y de opciones otorgadas
por su trabajo e Otras remuneraciones anuales tales como:

beneficios del seguro de viday las
afiliaciones a clubes campestres

Salario por Talento Las compafiias que estan dispuesta a pagar mas,

desempefio en general, atraen a las personas con el mejor

talento.

El salario del CEO no sélo depende de su propio
talento, sino que también depende de la demanda
agregada por talento del CEO, la cual es capturada
por la firma de referencia.

Incentivos Su fin es que Golden handshakes otorgadas al retirar o

monetarios el CEO despedir a los CEOs
maximice el
valor de la Golden parachutes asignada a los CEOs
firma, dando que pierden su trabajo
grandes porque su firma ha sido
recompensas adquirida
por un
rendimiento
superior y
grandes

sanciones por
un desempefio
deficiente
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