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RESUMEN 
 

 En la presente tesis doctoral se estudia la relevancia del sistema de 

compensaciones de los principales ejecutivos y su relación con el desempeño de las 

compañías. La búsqueda de diferentes determinantes que expliquen los niveles de las  

compensaciones ejecutivas ha sido un tema de mucho interés en la literatura financiera 

y de gestión, debido a que la evidencia encontrada no ha sido concluyente en este tema. 

En la literatura se han desarrollado diferentes teorías relacionadas con el rendimiento 

corporativo, fuentes de poder, así como la búsqueda de factores exógenos a la gestión, 

con la finalidad de explicar el fenómeno de los altos niveles de compensaciones 

pagados a los ejecutivos (y sus determinantes). Se han estudiado diferentes enfoques, 

ya que, no se encuentra solo una causa que pueda explicar las compensaciones de los 

ejecutivos. Bajo este contexto, para explicar los niveles de compensaciones ejecutivas, 

en la tesis se desarrolla la teoría de agencia, en la cual existiría un vínculo entre el 

esfuerzo del ejecutivo, el rendimiento corporativo y sus niveles de pago (alineando las 

expectativas de los inversionistas y los incentivos de los ejecutivos). Desde otro 

enfoque, se desarrolla la teoría del poder gerencial, donde los niveles de 

compensaciones ejecutivas serían resultado de la intensidad de diversas fuentes de 

poder de los altos ejecutivos de las compañías. Esta última teoría, estaría en 

contraposición con la teoría de agencia, ya que, las compensaciones no serían resultado 

del desempeño corporativo. Para finalizar, en la tesis se desarrolla la teoría de la 

evaluación del desempeño relativo, donde se estudia si los pagos a los ejecutivos serían 

resultado de su habilidad como ejecutivo, o si sus compensaciones se vinculan con el 

rendimiento de la industria donde actúan (factor exógeno a la gestión del ejecutivo). El 

contexto en el cual se desarrolla la tesis es en el mercado emergente de Chile, el cual, 

cuenta con ser un mercado con una alta concentración de propiedad. 

 

 En la tesis se realiza el desarrollo de las teorías de: agencia, poder y desempeño 

relativo. Se realiza el desarrollo desde diferente enfoques teóricos, esto es debido a la 

existencia de una tensión entre ellas. Es decir, se contraponen diferentes teorías y se 

busca evidencia sobre si ellas son excluyentes o complementarias, para finalmente 



2 

 

entregar diferentes piezas que nos ayuden a explicar los niveles de compensaciones 

ejecutivas desde un mercado emergente. 

 

 La importancia de estudiar el fenómenos de los niveles de compensaciones 

ejecutivos, se debe a que, se han buscado diferentes mecanismo que puedan alinear los 

intereses de los inversionistas y los ejecutivos. Los altos niveles de pagos recibidos por 

los ejecutivos, ha sido materia de cuestionamiento, debido a que los investigadores han 

buscado diferentes determinantes que expliquen los montos pagados a los ejecutivos. 

Sin embargo, esta búsqueda no ha sido fácil, por lo cual, se han desarrollado diferentes 

teorías para tratar de comprender, tanto factores endógenos como exógenos a la 

habilidad gerencial. Tratando de comprender finalmente cuales son las razones por las 

cuales se les paga a los ejecutivos, ya sea, se les paga por habilidad, poder, 

características personales o por factores no controlables por los ejecutivos.  

 

 La tesis doctoral entrega nueva evidencia acerca del sistema de compensaciones 

desde la economía emergente de Chile. Para ello, la tesis está compuesta por tres 

diferentes investigaciones, en los cuales, se utilizan diferentes aproximaciones y teorías 

para explicar esta materia. 

 

 En la primera investigación (Capítulo nº2) se entrega un análisis general 

descriptivo, caracterizando el sistema de compensaciones de la economía emergente 

de Chile. La segunda investigación (Capítulo nº3) se enfoca en dos teorías, la teoría de 

agencia y la teoría del poder gerencial. Finalmente, en la tercera investigación (Capítulo 

nº4) se explora la teoría del pago por el desempeño relativo y su efecto sobre las 

compensaciones ejecutivas. 

 

 La presente tesis doctoral tiene como objetivo enriquecer la literatura financiera 

y de gestión, además, se espera contribuir a mejorar y/o refinar diferentes enfoques 

teóricos, debido a que, podrían existir diferentes resultados cuando estas teorías se 

aplican en contextos de economía emergentes, en contraste a las economías 

desarrolladas. 
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 En la primera investigación (Capítulo nº2), se realiza un estudio descriptivo, 

mediante una revisión general del sistema de compensaciones de ejecutivos en la 

economía emergente de Chile. El objetivo principal es entregar una caracterización y 

visión general del sistema de compensaciones de la plana ejecutiva, directorio y comité 

de directores. Incluyendo su funcionamiento y estructuras generales del sistema en el 

mercado chileno. Finalmente se realizó el estudio para comprender su funcionamiento, 

e identificar hechos relevantes que nos podrían guiar hacia preguntas de investigación 

para un futuro desarrollo empírico. En este estudio se analizaron 476 memorias de 34 

empresas no financieras, las cuales se encontraban indexadas en el índice IPSA. El 

período de tiempo de la muestra abarca desde el año 2005 al 2018. Nuestro resultados 

sugieren que la normativa legal es bastante general en el ámbito de las compensaciones 

declaradas. Los montos de las compensaciones de la plana ejecutiva son declarados 

solo de forma agregada, por lo cual, no se tiene información detallada del CEO, CFO 

u otro ejecutivo principal. Lo anterior, puede ser una barrera de transparencia de la 

información publicada por las compañías. Además, se encontró que durante el período 

de crisis económica año 2008-2009, el monto de las compensaciones aumentó mientras 

que los indicadores macroeconómicos se deterioraban. Es por lo anterior, que nos 

preguntamos si las razones podrían estar relacionadas con una retención del talento 

ejecutivo, o quizás por débiles gobiernos corporativos. Desde el año 2012 se ha visto 

un aumento el número de directores independientes en los directorios. Por otro lado, el 

aumento porcentual de las remuneraciones de la plana ejecutiva a través del tiempo 

sería mayor en comparación con el aumento de los salarios del país, lo que podría 

implicar un diferencial salarial, privilegiando a los estamentos más altos de las 

organizaciones, lo que tendría como consecuencia una mayor brecha salarial entre los 

diferentes estamentos sociales en el país. 

 

 En la segunda investigación (Capítulo nº3), se realiza un estudio empírico, que 

se centra en la investigación de las compensaciones de la plana ejecutiva y sus 

determinantes, desde dos diferentes teorías: agencia y poder. Desde la perspectiva de 

la teoría de agencia, los contratos de compensaciones son un mecanismo para alinear 

las expectativas del principal y agente (Jensen y Meckling, 1976). Lo anterior, tiene 
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como resultado que los contratos de incentivos se centrarían en el objetivo final de 

maximizar el valor para los accionistas. Por lo cual, es relevante identificar los 

diferentes determinantes que actúan sobre la compensación ejecutiva (Hameed  et al., 

2022; Ramgath y Bussin, 2022). Una de las medidas generales que se consideran para 

la cuantificación del monto de las compensaciones de los ejecutivos son su vinculación 

a medidas de desempeño corporativo. 

 

Los niveles de pago de las compensaciones de los ejecutivos asociados a variables 

de rendimiento, podría estar relacionado con el tamaño de los activos y no 

necesariamente al rendimiento corporativo (más activos, más compensaciones), podría 

ser que las diferencias en estos indicadores corresponda a un efecto de tamaño y no  

necesariamente estar asociado al rendimiento. 

 

En nuestros hallazgos, se destaca que la variable de rendimiento corporativo ROA 

es significativa y positiva. Un mayor nivel de ROA,  implicaría un mayor desempeño 

corporativo, incluso considerando el control sobre los activos (tamaño). A su vez, un 

mayor nivel de la variable ROA, implicaría un mayor nivel de compensación ejecutiva. 

Por lo cual, un mayor nivel de esfuerzo por parte de la plana ejecutiva, se vería 

premiado con un mayor nivel de pago en el mercado emergente de Chile. 

 

Por otro lado, los contratos de incentivos óptimos pueden depender de variables 

que podrían no ser observables como la aversión al riesgo del CEO, el costo de su 

esfuerzo y la dotación de riqueza previa. Estos factores exógenos a la gestión, puede 

tener incidencia sobre los niveles del pago ejecutivo.  

 

La teoría del poder gerencial se ha centrado en poder explicar la relevancia del 

poder de los ejecutivos en las compañías. Un ejecutivo con un alto nivel de poder podría 

tener la capacidad para ejercer algún tipo de manipulación a los contratos de 

compensaciones, con la finalidad de obtener mayores pagos (Pathan et al., 2022; 

Bouteska y Mefteh-Wali, 2021; Wang et al., 2021).  
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 En este caso, el pago hacia los ejecutivos sería el resultado de una negociación 

entre él y el consejo de administración de la compañía, y a través del cual toman una 

forma concreta las fuerzas de oferta y demanda, las cuales operan en el mercado del 

trabajo (Shaw, 2006). 

Considerando este enfoque, los hallazgos encontrados en nuestra investigación 

sugieren que el poder de propiedad (parentesco con el fundador o ejecutivos) es 

significativa con signo positivo. Lo anterior, nos indica que, a mayor vínculo con los 

fundadores o ejecutivos de la compañía, el nivel de compensaciones es mayor para el 

CEO en la muestra analizada. Este hallazgo, nos sugiere que, en mercados con una alta 

concentración de propiedad, la dimensión del poder de propiedad (factor exógeno a la 

habilidad) juega un importante rol como determinante de las compensaciones, pagando 

a los CEOs por sus vínculos familiares-personales con los fundadores de la compañía 

(quienes  delegarían la administración a familiares o personas de confianza) y no 

necesariamente  son compensados por su habilidad de gestión. 

 En la tercera investigación (Capítulo nº4), es de carácter empírico y esta 

focalizado en el estudio de la teoría de la evaluación de rendimiento relativo. En las 

empresas es común ver que los trabajadores sean remunerados no solo por su propio 

desempeño, sino que también, por su desempeño medido en relación con el desempeño 

de sus compañeros de trabajo (Gibbons y Murphy, 1990). La evaluación del desempeño 

relativo considera el pago de compensaciones basado en el desempeño de una empresa 

en relación con un grupo predeterminado de empresas pares (Bizjak et al., 2022; De 

Angelis y Grinstein, 2020).  

 

 En nuestra investigación se encontró una relación diferente de cero entre los 

rendimientos de la industria comparándolos con los rendimientos corporativos, lo que 

indica que, ante un aumento en los rendimientos de las empresas pares, esto se traduce 

en una baja en las compensaciones ejecutivas. Además, la evidencia nos sugiere que, 

considerando el pago por desempeño, el efecto del ROA residual debería ser muy bajo, 

ya que, se estaría pagando por el rendimiento de la compañía, y en este caso se les 

estaría pagando por lo que superan a la industria en desempeño. Finalmente, a los 
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ejecutivos se les pagaría por el rendimiento de la compañía y, además, por el 

rendimiento relativo al mercado. Es por lo anterior, que la evidencia encontrada nos 

siguiere que la teoría de agencia no explicaría tan claramente las compensaciones de 

los ejecutivos. Finalmente, la investigación entrega nueva evidencia empírica que 

apoya la consideración de los pares en la industria al momento de confeccionar 

contratos de compensaciones. De esta forma, el trabajo desarrollado les puede servir a 

los comités empresariales, para que consideren el efecto de las variaciones de la 

industria al momento de diseñar sus sistemas de compensaciones. 

 

La tesis contribuye al debate y a la comprensión del fenómeno de los pagos 

ejecutivos en el contexto de un mercado emergente. En la tesis, se utilizan diferentes 

teorías desarrolladas en la literatura: teoría de agencia (Hassen y Militaire, 2020; Li et 

al., 2016), teoría del poder gerencial (Göx, y Hemmer, 2020; Chen et al., 2011) y la 

teoría de la evaluación del desempeño relativo (Bizjak, Kalpathy, Li y Young, 2022). 

Se contribuye a la literatura con un foco en los mercados emergentes, donde es difícil 

tener acceso a la información de las compensaciones de los ejecutivos (Fan et al., 

2011), por tal motivo, se desarrolló una base de datos exclusiva para esta investigación.  

 

 En segundo lugar, se contribuye mediante una revisión de la literatura relevante 

del área, contrastando diversas teorías (agencia, poder y desempeño relativo). 

Presentando una descripción de las características e identificando las principales 

particularidades del sistema de compensaciones de ejecutivos en una economía 

emergente.  

 

 Tercero, desde el enfoque de la teoría de agencia, esta teoría no explicaría tan 

claramente las compensaciones de los ejecutivos en el mercado emergente de Chile. 

Ya que, hay evidencia donde el pago factores externos es tan relevante como el pago 

por desempeño (Bell et al., 2021; Shang et al., 2020).  Por lo cual, existirían otras 

teorías (poder y desempeño relativo) que complementan la comprensión del fenómeno 

(Wang et al., 2021; Akram et al., 2019). 
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 En cuarto lugar, la tesis contribuye a la literatura desde la teoría del poder 

gerencial, destacando que en el mercado emergente de Chile, donde existe una alta 

concentración de propiedad (Espinoza, 2009; Lefort y Walker, 2000). Los vínculos 

familiares serían importantes (Foong y Lim, 2022; Chen et al., 2021; Ntim et al., 2019) 

en las corporaciones en el mercado emergente estudiado, lo que podría ser utilizado 

como un mecanismo de retención del poder desde el inversionista controlador. Desde 

la teoría del pago por desempeño relativo, se evidencia que las compensaciones 

ejecutivos, son influenciadas por el rendimiento relativo a sus pares (Bizjak et al., 2022; 

Bell et al., 2021). 

 

 Para concluir, cabe señalar que los estudios realizados en la tesis doctoral 

aportan nueva evidencia a la literatura financiera y de gestión desde tres diferentes 

teorías aplicadas en un mercado emergente. Entregando una oportunidad para 

desarrollar aportes y nuevas líneas de investigación en contextos de países emergentes, 

donde las condiciones legislativas y de estructura de sus mercados son diferentes a los 

desarrollados. 
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1. Capítulo 1: Introducción y presentación de estudios 

 

 Un tema controversial y de mucho interés en la literatura financiera y de gestión 

son los altos niveles de las compensaciones pagados a los ejecutivos. Es controversial, 

debido a que la evidencia que se ha encontrado por los investigadores no ha sido 

concluyente respecto si los ejecutivos son pagados en base a un contrato óptimo, o, por 

el contrario, sus compensaciones son el resultado de la utilización de su poder u otro 

factor. Esta controversia se denomina un puzle, debido a que no hay evidencia o teorías 

concluyente que entreguen una claridad respecto a los determinantes de las 

compensaciones que puedan explicar sus movimientos.  

 Es relevante el comprender bajo que parámetros se les debería pagar a los 

principales ejecutivos en las empresas, debido a que ellos, son los responsables de la 

dirección y el rendimiento corporativo, por ello, una buena o mala gestión empresarial, 

es un determinante importante de la permanencia y existencia de la organización en el 

largo plazo. Por lo cual, se ha tratado de alinear los objetivos de los inversionistas y de 

los administradores mediante la incorporación de compensaciones vinculadas a 

objetivos. 

 En este sentido, la estructura de remuneraciones ejecutiva debería ser mixta, 

esto quiere decir, que una parte de sus remuneraciones sería fija y otra variable. Las 

remuneraciones fijas se pagan independiente del desempeño del ejecutivo, por otro 

lado, las remuneraciones variables son compensaciones vinculadas al desempeño del 

ejecutivo y su aporte de valor a la compañía, reflejado bajo indicadores de rendimiento 

(si realiza una buena gestión, se les compensa con un monto mayor o viceversa), 

alineando de esta forma un componente del incentivo al resultado corporativo. Por otro 

lado, puede ocurrir que, en algunos casos, no este correlacionado el nivel de 

compensaciones con el rendimiento corporativo. Es por ello, que podrían existir 

factores exógenos a la gestión ejecutiva que influyen en sus montos de pagos.  
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 En el contexto de los países emergentes latinoamericanos, la evidencia acerca 

de compensaciones ejecutivas es bastante limitado. Esta limitación podría ser resultado 

de la baja profundidad de sus mercados, como por su diferente legislación en la entrega 

de información pública por parte de las empresas, diversos entes reguladores, 

atomización de propiedad y composición industrial,  los hacen ser mercados 

particularmente diferente a los mercados desarrollados. 

 En el mercado emergente de Chile, existen factores asociados a una alta 

concentración de propiedad en las compañías, donde podrían existir vínculos entre los 

ejecutivos de las compañías y los fundadores o controladores de las empresas, que 

explicarían los niveles de compensaciones, independiente del desempeño corporativo. 

Así como la existencia de un mercado donde existen un bajo número de compañías por 

industria, pueden influir en las compensaciones, pagándoles a los ejecutivos por el 

rendimiento industrial, quizás impulsado por factores exógenos. Quizás le va bien a la 

compañía porque a la industria le fue así, y no necesariamente responde a la habilidad 

del ejecutivo. Por otro lado, las compañías más grandes del país podrían tener un 

desarrollo y mejores gobiernos corporativos, donde los indicadores de rendimiento 

podrían explicar el nivel de las compensaciones ejecutivas. 

 La línea de investigación acerca de las compensaciones ejecutivas tiene sus 

orígenes en el problema de agencia (Smith, 1776), donde se ha escrito acerca de los 

problemas que podrían existir entre las personas que administran y quienes tienen el 

control de la propiedad. Hoy en día los ejecutivos de las empresas administran las 

riquezas de otras personas. Es por esto, que no es de esperar que los administradores lo 

hagan con igual rigurosidad, como la harían los socios de una firma. Es por esto, que 

los investigadores han desarrollado diferentes teorías con la finalidad de entregar 

diversos enfoques para explicar los pagos hacia los ejecutivos.  

 La teoría de agencia sugiere la existencia de una  relación contractual entre los 

propietarios y administradores de las compañías. Cuando el contrato de agencia es 

ejecutado por los accionistas, los ejecutivos ejercen un esfuerzo para maximizar el 

rendimiento de la empresa y proporcionar a los accionistas un flujo estable de 

dividendos (Jensen y Meckling, 1976). La investigación de compensaciones ejecutivas 
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se ha desarrollado principalmente en economía desarrolladas (e.g. Core et al., 1999; 

Morse et al., 2011).  Por lo que existe muy poca evidencia desde economías 

emergentes. 

 Una buena medida de los incentivos depende de cómo el comportamiento del  

administrador puede afectar el valor de la compañía (Baker y Hall , 2004). La 

utilización de la evaluación del desempeño relativo de los ejecutivos (Diamond y 

Berrocha, 1982) sugiere que los contratos de incentivos deben depurar cualquier 

componente sistemático en el desempeño medido, debido a que, se debe eliminar 

cualquier componente exógeno que tenga un impacto asociado. Esta línea de 

investigación ha despertado el interés de los investigadores hasta nuestros días, 

encontrando evidencia con diversos resultados. Como ejemplo, en el mercado alemán 

se ha encontrado evidencia de la existencia de una relación entre el tamaño de la 

compañía y el monto de las compensaciones ejecutivas,  además se desarrolló una 

nueva base de datos que entrega información sobre el sistema de compensaciones en 

Alemania (Beck, Friedl y Schäfer, 2020). Los tamaños de las compañías, podrían estar 

relacionados con la creciente globalización de los mercados. En este sentido, se ha 

evidenciado un aumento de los montos pagados en compensaciones, ya que las 

exportaciones y la inversión extranjera han potenciado el tamaño de las compañías y 

se esa forma se mejoran los indicadores de rendimiento (Keller y Olney 2021). 

 En la búsqueda para explicar los niveles de pagos en las compensaciones 

ejecutivas, se han desarrollado diferentes enfoques teóricos, entre ellos, la teoría del 

poder gerencial ha tenido un menor desarrollo en la literatura. En este enfoque 

principalmente se estudian diferentes dimensiones asociadas al poder de los ejecutivos. 

Se han descrito las fuentes del poder como una pieza del puzle de las compensaciones, 

ya que, ayuda a comprender la relación entre las compensaciones y el rendimiento 

corporativo (Steers y Ungson, 1987). Se han identificado cuatro dimensiones del poder 

de los altos ejecutivos, estos son: el poder estructural, poder de propiedad, poder de 

experto y poder de prestigio (Finkelstein, 1992). De acuerdo con este enfoque, el poder 

de los ejecutivos viene expresado desde diferentes fuentes, por lo cual, los ejecutivos 

podrían influir en sus montos de compensaciones por sus características personales y 
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no necesariamente por su habilidad. Hay evidencia que apoya la influencia del poder 

gerencial y su impacto en el nivel de las compensaciones ejecutivas. Esta evidencia 

sugiere que las dimensiones del poder estructural y poder de prestigio están relacionada 

de forma positiva con las compensaciones ejecutivas (Chen et al. 2011). 

 La habilidad de gestión de los ejecutivos debería verse reflejado, por un lado, 

en el desempeño corporativo y por otro en su nivel de pago. Según la teoría de agencia 

el contrato debería incluir solo aspectos controlables por los ejecutivos y sobre esa 

evaluación fijar su nivel de pago, sin embargo, no necesariamente esto funciona así. En 

este sentido, se desarrolló la teoría de la evaluación del desempeño relativo. Este 

método puede extraer efectivamente el esfuerzo individual de los gerentes y mitigar los 

problemas de agencia. La teoría sugiere que es necesario excluir el efecto combinado 

de los grupos de pares (Diamond y Verrecchia, 1982; Holmstrom, 1979). Filtrar los 

shocks que están fuera del control de un gerente brinda mejor información sobre la 

capacidad gerencial, permite una mejor distribución de riesgos entre el gerente y los 

accionistas, genera un esfuerzo costoso y reduce los costos de contratación (Bizjak et 

al., 2022). 

 Considerando los factores no controlables por lo ejecutivos y que podrían 

afectar el rendimiento corporativo y sus compensaciones, la composición de la 

industria, pueden tener un efecto (positivo o negativo) sobre los resultados de 

indicadores corporativos (más allá de la habilidad gerencial). Es en este sentido, se ha 

encontrado una correlación con los rendimientos de la industria, y es decisión del CEO 

el tener tal exposición. En tal escenario, existe una relación positiva entre las 

compensaciones de los ejecutivos y el desempeño de la industria (Gopalan et al. (2010). 

 Estudiar la economía emergente de Chile es relevante, debido a la existencia de 

un fenómeno de alta concentración de propiedad en sus compañías y conglomerados 

(Espinoza, 2009; Lefort y Walker, 2000; Majluf et al., 1998). Este fenómeno podría 

tener implicancias, ya que, nuestros resultados podrían ser diferentes a la evidencias 

encontrada en las economías desarrolladas (con estructuras diferentes). La economía  

emergente de Chile entrega un entorno con estabilidad política y económica, en 

contraste con otras economías emergentes que no cuentan con esta estabilidad (e.g. 
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economías emergentes asiáticas). De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, 

en su informe de perspectiva de la economía mundial del mes de Enero (2019), las 

proyecciones para las economías de mercados emergentes y en desarrollo, se proyecta 

para el año 2019 un crecimiento de 4,2%, siendo éste relativamente más del doble del 

crecimiento esperado para las economías avanzadas, teniendo las economías 

emergentes un rol fundamental en el crecimiento global (período pre-emergencia 

sanitaria y económica). 

 

 La motivación de la presente tesis doctoral está en el hecho que se observó la 

existencia de una brecha en el desarrollo en la literatura, respecto a compensación 

ejecutiva en mercados emergentes. Lo anterior, se debe principalmente a que, en este 

tipo de mercados, el acceso a esta información mediante bases de datos es muy escaso. 

Es por lo cual que, para poder realizar la presente investigación, es clave poder 

encontrar una fuente de donde extraer esta información. Además, entregamos evidencia 

desde nuevas teorías sobre las compensaciones, las cuales no han sido mayormente 

desarrolladas, y con una escasa evidencia en mercados emergentes. La disponibilidad 

de información es fundamental para poder desarrollar las investigaciones, el acceso en 

bases de datos da un impulso relevante para su desarrollo. En los mercados emergentes 

es muy difícil obtener datos sobre la compensación de los ejecutivos en entornos con 

grandes accionistas (Fan et al., 2011). 

  

1.1 Marco Teórico  
 

 El estudio de las compensaciones ejecutivas ha sido de interés para los 

investigadores, debido a que la evidencia encontrada no ha sido concluyente respecto 

si los ejecutivos son pagados en base a un contrato de incentivos óptimos, por el 

resultado de la utilización de su poder para extraer riquezas desde las compañías, o si 

esto se debe a factores exógenos a su gestión. Este fenómeno es denominado un puzle, 

debido a que no hay evidencia que entreguen una claridad respecto a los determinantes 

que puedan explicar sus pagos.  
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 Hay muchas teorías y evidencias sobre la relación existente entre el agente y 

principal y teoría de contratos óptimos, cuando el dueño de la compañía delega a la 

administración la gestión de sus activos, con la finalidad que el administrador 

desempeñe su mejor esfuerzo para maximizar el valor de la compañía y no para su 

propio beneficio. Respondiendo a esta relación se han desarrollado e investigado sobre 

la teoría de agencia (Jensen y Murphy, 1990; Ozkan, 2011; Li et al., 2016; Hassen y 

Militaire, 2020). 

 

 Nos preguntamos en la práctica ¿Cómo las compañías remuneran a sus 

principales ejecutivos en la economía emergente de Chile? De acuerdo con la 

evidencia, en la práctica las estructuras de remuneraciones ejecutivas son mixtas, 

contando con un componente fijo más otro variable (comisiones, bonos, opción sobre 

acciones, entre otros). Lo anterior, dado el desarrollo económico y regulatorios de los 

países emergentes. En el caso de Chile, este cuenta con un mercado desarrollado 

importante, en el cual se han realizo importantes avances en asuntos de regulación 

financiera y gobiernos corporativos de las empresas, lo que permite una mejor entrega 

de información de la empresa al ente regulador y a las partes interesadas. 

 

 No en todos los países emergentes es fácil encontrar evidencia empírica de las 

compensaciones ejecutivas, ya que, existen países que entregan más apertura, debido a 

factores como la profundidad del mercado, competitividad, mayor acceso a 

financiamiento externo, entre otros factores. 

 

 En el caso de Chile, se confluyen diferentes características, como la existencia 

de una alta concentración de propiedad, es un mercado desarrollado, con una regulación 

financiera y con apertura hacia los inversionistas externos. Afortunadamente, podemos 

tener acceso a la recopilación de los datos de las compensaciones ejecutivas desde el 

año 2005 al 2018. 

 

 Podemos obtener el detalle de las compensaciones que se les paga a la plana 

ejecutiva abarcando un largo período de tiempo largo (14 años), y de esta manera 
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tenemos la oportunidad de testear teorías que han sido probadas en mercado 

desarrollados como, por ejemplo: la teoría de agencia (Jensen y Murphy, 1990; Ozkan, 

2011; Li et al., 2016; Hassen y Militaire, 2020, entre otros), la teoría del poder gerencial 

(Tushman y Romanelli, 1983; Finkelstein, 1992; Chen et al., 2011; Göx, y Hemmer, 

2020), la teoría de la evaluación del desempeño relativo (Holmstrom, 1982; Gibbons y 

Murphy, 1990; Bizjak et al., 2022). 

 

 En un país emergente, se debería esperar que si el mercado se encuentra muy 

concentrado económicamente (baja competitividad y un reducido número de actores), 

a los ejecutivos que se encuentran conectados (relacionados) con los fundadores o 

controladores se las compañías, debería tener unas compensación más sensible al poder 

gerencial por sobre el rendimiento corporativo. 

 

 El marco sobre el cual se realiza la tesis doctoral está delimitado por la teoría 

del pago por desempeño, teoría del poder gerencial y teoría del rendimiento relativo 

(rendimiento industrial). Bajo estas teorías se investigan los determinantes que 

explicarían el fenómeno, considerando las particularidad del mercado emergente de 

Chile (alta concentración de propiedad), estudiado si estas particularidad tienen un 

impacto en las teorías desarrolladas previamente en mercado desarrollados. 

Considerando las tensiones existentes entre las teorías del marco de referencia. 

 

 

1.1.1 Teoría de agencia 
 

 La teoría de agencia busca comprender las relaciones que se producen cuando 

se delega cierta autoridad dentro de las empresas, en el cual un sujeto delega en otro la 

realización de ciertas funciones al interior de la firma. Estos sujetos de la relación se 

denominan agente y principal (Jensen y Meckling, 1976). Para que suceda el problema 

de agencia se deben cumplir con ciertas condiciones. Dentro de éstas se encuentran que 

la información no sea completa o exista incertidumbre (asimetrías de información), y 

debe existir una divergencia entre los intereses del principal y el agente. Los distintos 
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intereses entre el principal y agente, se puede deber a que cada individuo busca la 

maximización de su utilidad, por lo que sería totalmente razonable que el agente no 

actúe de forma alineada con el principal (Levinthal, 1988).  

 

 La teoría de agencia se trataría de dos problemas: el primero relacionado con el 

conflicto de interés agente y principal, y el segundo está relacionado con los altos 

costos que son necesarios de parte del principal para monitorear lo que el agente hace 

(Eisenhardt, 1989). La teoría principal agente se focaliza en la búsqueda de un cálculo 

para el contrato óptimo de compensaciones entre el sujeto principal y el agente, por 

otro lado, la teoría positiva de la agencia está centrada en la evidencia empírica (Jensen, 

1998) como es el caso de la presente tesis.  

 

 Los mecanismos de gobierno corporativo son instituciones económicas y 

legales que se pueden modificar en procesos políticos, permitiendo de esta forma que 

los inversionistas que llegan a las compañías puedan ser resguardados contra la 

expropiación de su riqueza. Los gobiernos corporativos tratan acerca de las formas en 

que los inversionistas de las empresas se aseguran de obtener un retorno de su inversión 

(Shleifer y Vishny, 1997). En la literatura financiera no existe consenso acerca de si 

los gobiernos corporativos en los Estados Unidos son buenos o no. Easterbrook y 

Fischel (1996) evalúan de forma positiva el sistema de gobierno. Por otro lado, Jensen 

(1993) cree que las compañías necesitan de cambios importantes en lo referente a su 

forma de gobernanza, debido a que los sistemas de control interno no han sido capaces 

de adaptarse de manera efectiva a los cambios que las empresas han tenido.  

 

 

 

 

 

 

 



16 

 

1.1.2 Teoría del poder gerencial 
 

 Un tema que ha desarrollado interés es la relación que puede existir entre los 

contratos de compensaciones de los ejecutivos y las metas a las cuales éstos están 

vinculados (Guay et al., 2002). Los ejecutivos podrían realizar cambios en los 

parámetros de medición ligados a sus objetivos de compensaciones con el fin de 

obtener así mayores beneficios. Los ejecutivos de las firmas pueden saber previamente 

al cierre del período, cuáles serán los indicadores que posiblemente tienen una mayor 

probabilidad de logro, esto debido a la información interna que manejan de la firma. 

 

 El poder de los ejecutivos dentro de las compañías podría estar relacionado con 

la capacidad de ejercer algún tipo de manipulación a los contratos de compensaciones, 

muchos de los cuales el detalle no es expuesto a todo el público, por lo que podrían 

variar en el tiempo. Los CEOs con más poder dentro de la firma podrían ejercer presión 

con el fin de obtener mayores pagos, como en el trabajo de los autores Morse et al. 

(2011). El nivel de robustez de los gobiernos corporativos también podría ser 

considerado al momento de querer ejercer esta presión por el cambio de los parámetros 

de los contratos por parte de los CEOs. 

 El pago hacia el CEO en las compañías sería el resultado de una negociación 

entre el y el consejo de administración de la empresa, y a través del cual toman una 

forma concreta las fuerzas de oferta y demanda, las cuales operan en el mercado del 

trabajo (Shaw, 2006). La forma de explicar la compensación de los CEOs bajo este 

enfoque estaría relacionada con la teoría del poder.  

 La teoría del poder gerencial estaría bien preparada para predecir las variables 

de las compensaciones, como el efectivo y la compensación totales, pero no tanto para 

predecir la sensibilidad del pago al rendimiento. En la mayoría de las situaciones en las 

que se espera que los CEOs tengan poder sobre el proceso de establecimiento de pagos, 

éstos reciben niveles significativamente más altos de efectivo y compensación totales. 

Por el contrario, donde se espera que las juntas directivas tengan más poder, los CEOs 

reciben menos efectivo total y una compensación total (Essen et al., 2015). 
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 Por otro lado, se han desarrollado dos teorías que estarían relacionadas con el 

poder de los CEOs y sus compensaciones: la primera está relacionada con la búsqueda 

de un contrato óptimo de compensaciones, en donde este tipo de contrato puede mitigar 

el problema de agencia, como los trabajos de los autores Homstrom (1979) quienes 

estudian los acuerdos contractuales eficientes, en una relación de agente principal bajo 

varias suposiciones, por lo tanto, pueden contraer un contrato confeccionado por ambas 

partes. En este caso cuando sólo se puede observar la recompensa, los contratos 

óptimos serían los mejores debido a un problema de riesgo moral. Si se desarrollan 

sistemas de información adicionales, o al utilizar otra información disponible sobre la 

acción del agente o sobre el estado de la naturaleza, los contratos pueden mejorarse en 

general.  

 Al realizar un diseño de un paquete de compensación para ejecutivos, este debe 

recompensar las acciones que son a largo plazo para los accionistas, esto es un 

problema complejo. Por lo que, se deben tener en cuenta las siguientes condiciones: 

primero, su capacidad para discernir las circunstancias desafortunadas de la mala 

gestión; segundo, la medida en que un paquete de compensación obliga al ejecutivo a 

enfrentar riesgos fuera de su control, y por último se debe considerar la disposición de 

un ejecutivo en particular para asumir este riesgo. Los criterios que probablemente 

afecten la composición de un esquema de compensación para ejecutivos son los 

siguientes: la edad del ejecutivo, las características de la empresa que afectan la 

capacidad de la empresa para monitorear el comportamiento ejecutivo actual y la 

medida en que la empresa recibe señales ruidosas de rendimiento en el futuro. Una 

hipótesis sostenida en este ámbito es que las empresas establecen esquemas de 

compensaciones óptimos dadas sus propias características y las de sus ejecutivos. Esta 

teoría de sustitución destaca el rol que tiene el pago de compensaciones de los CEOs 

como sustituto al rol de monitoreo del directorio (Eaton y Rosen, 1983). 

 Otra teoría relacionada con el poder de los CEOs es que ellos buscarían utilizar 

su poder para lograr una mayor compensación. Existe evidencia de que el desempeño 

de la empresa será mejor a medida que el poder de toma de decisiones se vuelva más 

centralizado en las manos del CEO. Existen diferentes de poder del CEO, la retención 
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del título de CEO por uno de los fundadores de la empresa parece tener el efecto más 

sólido en la variabilidad del rendimiento de las acciones (Adams et al., 2005).  

 La existencia de un mayor grado de internacionalización por parte de la empresa 

podría tener como efecto una mayor retribución hacia el CEO, fundamentado en la idea 

de que operar en un marco global requiere de un capital humano y unas competencias 

más exigentes y escasas por parte del CEO, lo que debe ser correspondido con una 

mayor retribución (Alcaide et al., 2018).  

 

1.1.3 Teoría de la evaluación del desempeño relativo 
 

 

 Enmarcados en la literatura financiera, se han desarrollado diversos enfoques 

con la finalidad de explicar los diferentes niveles de pago de las compensaciones de los 

ejecutivos. Dentro de los enfoques menos desarrollados, tenemos la teoría de la 

evaluación del desempeño relativo (EDR).  

 

 La evaluación del desempeño relativo proporciona a los empleados un incentivo 

para desempeñarse bien mientras aísla su compensación de los impactos que también 

afectan el desempeño de otros trabajadores en la misma empresa, industria o mercado 

(Gibbons y Murphy, 1990). La evaluación del desempeño relativo brinda un pago 

basado en el desempeño de una empresa en relación con un grupo predeterminado de 

empresas pares (Bizjak et al., 2022). Es común ver en las empresas que los trabajadores 

sean remunerados no solo por su propio desempeño, sino que también, por su 

desempeño medido en relación con el desempeño de sus compañeros de trabajo 

(Gibbons y Murphy, 1990). La motivación teórica de la teoría del desempeño relativo 

se fundamenta en el principio de informatividad (Holmstrom, 1979). 

 

 La compensaciones basadas solo en el desempeño individual observado brinda 

incentivos para que un trabajador sea productivo, pero el desempeño medido casi 

siempre se ve afectado por factores exógenos que escapan a su control. El desempeño 
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del trabajador a menudo afecta el desempeño observado de otros trabajadores en la 

misma división, empresa, industria o mercado. En estos casos, la evaluación del 

desempeño relativo puede proporcionar incentivos, mientras se aísla parcialmente al 

trabajador de la incertidumbre común. Por lo cual, los diferentes shocks externos  del 

mercado (entorno), como la pandemia de COVID-19, o algunos shocks específicos de 

la industria, como un aumento en los precios de una industria en particular, podrían ser 

filtrados por la EDR. 

 

 Considerando los shocks exógenos, se ha definido por ejemplo a la suerte como 

el rendimiento corporativo más allá del control del CEO (Bertrand y Mullainathan, 

2001). Estos factores, podrían tener como resultado un mayor o menor rendimiento y 

con esto un cambio en el nivel de las compensaciones, independiente del talento y 

habilidad de los ejecutivos. Se ha encontrado evidencia donde los ejecutivos son más 

recompensados por la buena suerte que por la mala suerte, lo que se traduciría en una 

asimetría, lo que podría ser consecuencia de gobiernos corporativos débiles (Garvey y 

Milboum, 2006). Con la finalidad de ajustar la suerte en la compensación de los 

ejecutivos, se ha utilizado una evaluación comparativa. La evidencia empírica sugiere 

que las compensaciones de los altos ejecutivos están relacionadas fuertemente con la 

suerte (Aggarwal y Samwick, 1999; Bizjak et al., 2008). 

 

 Como medidas exógenas se ha investigado sobre el efecto de los shocks 

externos sobre el desempeño corporativo, este puede verse influenciado por las 

elecciones estratégicas de la administración. Por lo cual, la gerencia  debería 

aprovechar estos eventos externos y amortiguar los efectos de los eventos externos 

desafortunados (Gopalan et al., 2010). Otra medida que se ha utilizado ha sido el efecto 

del precio sobre las compensaciones ejecutivas. En este sentido, hay evidencia sobre la 

relación entre compensación de ejecutivos de compañías de petróleo y gas de Estados 

Unidos. Destacando que un aumento en los precios del petróleo está asociado con un 

aumento en la compensación de los ejecutivos. Este efecto del precio se aplica tanto a 

los directores ejecutivos como a los no directores ejecutivos (Davis y Hausman, 2020). 
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1.1.4 Compensación ejecutiva y rendimiento de las compañías 
 

 Las compensaciones ejecutivas y su implicancia en el rendimiento de las 

empresas ha sido un área de investigación el cual ha tenido un crecimiento durante las 

últimas décadas. Esta línea de investigación ha estado centrada en países con 

economías desarrolladas como Estados Unidos. Por ejemplo, se ha encontrado que, en 

las empresas con mayores problemas de agencia, los ejecutivos reciben mayores 

compensaciones. Además, las empresas con mayores problemas de agencia tendrían 

un menor rendimiento (Core et al., 1999).  

 En este contexto, se han realizado diferentes investigaciones donde se ha 

encontrado evidencia entre las compensaciones de los ejecutivos y el rendimiento de 

las compañías, estos trabajos han tenido como resultado una relación positiva, negativa 

y en otros casos no significativa, por lo que es un área interesante para investigar debido 

a que no es un tema zanjado totalmente en la literatura. 

 Para analizar las compensaciones de los ejecutivos y su relación con las 

empresas, se debe considerar dentro de los supuestos: el grado de aversión al riesgo de 

los ejecutivos, así como también el de los inversionistas, la relación entre riesgo e 

incentivos, y el premio por riesgo en el total de la compensación del ejecutivo. Se ha 

destacado que el riesgo es una variable relevante al momento de diseñar un sistema de 

compensaciones (Gómez-Mejía et al., 2010). Se ha encontrado evidencia en donde las 

compensaciones y el riesgo están asociados de forma negativa, de forma positiva y en 

forma de U.  

 La evidencia en este tema no ha sido concluyente debido a los diferentes 

hallazgos en la literatura (Prendergast, 2002), por ejemplo, la relación positiva se ha 

encontrado en los estudios de Dee et al. (2005); Oyer y Shaefer (2001), por otro lado, 

se ha encontraron una relación negativa (Aggarwal y Samwick, 1999); Jin, 2000). 

 Se ha sugerido que la forma, más que el nivel de compensación es lo que motiva 

a los gerentes a aumentar el valor de la empresa. Lo anterior, se encontraría relacionado 

positivamente con el porcentaje de capital que poseen los gerentes y con el porcentaje 



21 

 

de su compensación que se basa en el capital. Así, la compensación basada en acciones 

se usaría más ampliamente en empresas con más directores externos (Mehran, 1995).  

 Para los inversionistas el poder conocer cuáles son los determinantes que 

pueden influir en los rendimientos de las empresas es relevante, si es que existe un 

problema de agencia. Uno de los determinantes estudiados han sido las 

compensaciones de los ejecutivos y su relación con el rendimiento de las firmas.  

 En este contexto, se han realizado investigaciones en donde se ha encontrado 

evidencia de las compensaciones y el rendimiento, las cuales han tenido como resultado 

una relación positiva, negativa y no significativa. Los autores Jensen y Murphy (1990), 

Ozkan (2011), Li et al. (2016), entre otros han encontrado una relación positiva entre 

las compensaciones de los ejecutivos y los rendimientos de las firmas. Por otro lado, 

los autores Brunello et al. (2001); Randoy y Nielsen (2002), Shaw y Zhang (2010), 

demostraron que el rendimiento de las firmas no está significativamente asociado a las 

compensaciones de los CEOs. Es por lo anterior que se ha encontrado evidencia 

empírica en ambas direcciones, por lo que aún no está realmente claro el resultado de 

esta relación. 

 Existe evidencia de otras variables que podrían influir en las compensaciones 

ejecutivas. En este sentido los autores Huang et al. (2017) argumentan que las 

compensaciones de los CEO pueden ser influenciados por los sindicatos al interior de 

las organizaciones. Cuando existen sindicatos fuertes dentro de las organizaciones, esto 

tiene como consecuencia un menor pago a los ejecutivos. Por otro lado, Las empresas 

que superan sus objetivos de compensaciones por un pequeño margen, son más 

propensas a superar la meta en el próximo período y los CEOs de las empresas que 

pierden sus objetivos, son más propensos a experimentar una rotación forzada. En 

general, se pone en relieve algunos de los costos de vincular la compensación de 

gestión con objetivos de compensación específicos (Bennett et al., 2017). 
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1.1.5 Gobiernos corporativos y mercados emergentes 
 

 En los últimos años los investigadores de han centrado con mayor intensidad 

en la búsqueda de determinantes que explique de las compensaciones desde mercados 

emergentes. En esta línea, se ha investigado sobre el desempeño de las compañías, 

diversificación corporativa en el directorio (Ghosh, 2006), así como la compensación 

del CEO y sus componentes. Hay evidencia desde el contexto de la economía 

emergente de la India. Se sugiere que la compensación de la junta directiva depende en 

gran medida del desempeño del año actual, del año anterior y de la diversificación de 

la empresa. Por otro lado, la compensación del CEO dependería solo del desempeño 

de la empresa de año en curso. Entre los atributos personales del CEO, solo la 

experiencia en la empresa tendría una influencia significativa en la compensación del 

CEO. Este hallazgo contradice los estudios existentes, donde el desempeño de la 

empresa actual y el año anterior, así como la edad, la experiencia y la educación del 

CEO serían factores importantes para determinar la compensación del CEO. Por lo que, 

se encuentra evidencia en diferentes direcciones, siendo un tema no zanjado en la 

literatura financiera. En la economía emergente Polonia se identificó un impacto 

negativo y significativo de la propiedad estatal, cuando existe una compensación 

ejecutiva basada en acciones. Este efecto no sería el típico en las economías 

desarrolladas (Sahakiants y Festing, 2019). 

 

 En mercados emergentes latinoamericanos los autores Gallego y Larraín (2012) 

estudiaron la compensación del CEO y su relación entre los accionistas mayoritarios y 

los administradores de las compañías. Realizaron su estudio en tres mercados 

emergentes, donde es muy difícil obtener datos sobre la compensación. Entre la 

evidencia encontrada en su estudio, se destaca que la propiedad familiar se traduce en 

una mayor remuneración para el CEO, pero no en una mayor remuneración para otros 

ejecutivos por debajo del CEO.  
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 Considerando la relación entre la eficacia de los gobiernos corporativos y la 

reducción de las prácticas de earning management. Se ha encontrado que los mercados 

emergentes cuentan con empresas con una alta concentración de propiedad. Por 

ejemplo, las empresas familiares en Turquía tienen una contribución al país superior al 

90%. Por lo que las empresas familiares estarían expuestas al problema de agencia tipo 

II donde el principal problema se centra entre el accionista controlador y los accionistas 

minoritarios. Se sugiere que la administración total de acumulaciones es menor en las 

empresas familiares que en las empresas no familiares. También se ha encontrado que 

las empresas familiares reducen la eficacia de monitoreo de los directores 

independientes respecto a la gestión de los ingresos (Adıgüzel, 2013). En el caso de 

Turquía, cuentan con un capitalismo de tipo familiar. Con una propiedad más 

concentrada, en manos de las familias, esto llevó a las empresas a tener mejores 

resultados. Esto podría significar que el control de las familias asume más riesgos. 

Entre los hallazgos se ha encontrado que una mayor proporción de miembros de la 

familia en las juntas directivas no tuvo un efecto significativo en el rendimiento de la 

compañía. Esta evidencia proporciona información adicional sobre la relación entre el 

tipo de instituciones encontradas en muchos mercados emergentes (Ciftci et al., 2019).    

 

 En la economía de Brasil, se ha estudiado la relación entre las prácticas de 

gobierno corporativo de las empresas y su desempeño. La evidencia sugiere que en el 

mercado de Brasil existe un alto grado de concentración de propiedad y control. Sus 

resultados sugieren que menos del 4% de las empresas brasileñas tienen buenas 

prácticas de gobierno corporativo, y que las empresas con mejor gobierno corporativo 

tienen un desempeño significativamente mayor rendimiento de los activos (Da Silva y 

Leal, 2005).  

 En los países emergentes los cambios en los sistemas regulatorios de 

gobernanza han sido de interés para los investigadores por sus aportes en economías 

emergentes, así Ding et al. (2010) estudian si un cambio de ley corporativa mejora el 

monitoreo de la junta directiva sobre la compensación de ejecutivos. Los autores 

hallaron evidencia que antes de la nueva ley corporativa, los consejos de supervisión 

no afectaron a la compensación ejecutiva, aunque su papel después de eso se volvió 
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significativo, tanto el tamaño de la junta como la frecuencia de las reuniones, afectan 

la compensación total del ejecutivo, y el tamaño de la junta supervisora también influye 

en la sensibilidad del desempeño de pago. 

 

 

1.1.6 Legislación y concentración de propiedad 
 

 La importancia de la legislación de los países, así como la protección hacia los 

inversionistas externos, ya sea por tribunales, agencias gubernamentales, es relevante 

debido a que, si existe una baja protección hacia ellos, podría ocurrir una posible 

expropiación de la riqueza por parte de los directivos y los accionistas controladores 

hacia los inversionistas externos, quienes al momento de seleccionar los mercados de 

capitales donde invertir considerarán la protección hacia ellos y la posibilidad de 

recuperar lo invertido. La naturaleza de la protección del inversionista y la regulación 

de los mercados financieros está profundamente arraigada en la estructura legal de cada 

país y en el origen de sus leyes (Porta et al., 1998; La Porta et al., 2000). La legislación 

de un país puede tener un grado de eficacia el momento de simplificar las estructuras 

de los conglomerados, de esta forma se espera una mejora en transparencia, 

disminuyendo la posibilidad de una expropiación de recursos hacia los accionistas 

minoritarios (Lefort y Walker, 2000). 

 

 La concentración de propiedad y los conglomerados ha sido estudiada 

alrededor del mundo. La Porta et al. (1999) sugieren que la concentración de propiedad 

es una consecuencia de una deficiente protección legal de los accionistas. En países 

con poca protección de los accionistas, incluso las empresas más grandes tienden a 

tener accionistas controladores. Ese accionista podría ser el Estado, pero frecuente es 

una familia, generalmente el fundador de la empresa o sus descendientes. Por otro lado, 

se ha sugerido que la calidad de las reglas legales determina los incentivos de los 

grandes accionistas para monitorear. Cuando la protección legal facilita el monitoreo, 

mejores leyes fortalecen los incentivos de monitoreo, la concentración de la propiedad 
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y la protección legal estarían inversamente relacionadas. Por el contrario, cuando la 

protección y el monitoreo legales son sustitutos, las leyes mejores debilitan los 

incentivos de monitoreo y la relación entre la protección legal y la concentración de la 

propiedad no sería monótona (Burkart y Panunzi, 2006). La propiedad se concentra en 

las empresas más allá de lo que se necesita para obtener su control. Una de las razones 

podría estar relacionada con el intercambio de grandes bloques no controlados de 

acciones con otros grupos, o incluso se podrían vender las participaciones excesivas al 

público (Majluf et al., 1998). El rendimiento de las empresas y su relación con grupos 

económicos sugiere que los acuerdos entre las empresas (financiamiento, intercambios 

en recursos humanos, acuerdos de producción y vínculos sociales) mejoran la 

rentabilidad y la producción de las empresas. El beneficio de las empresas dependería 

del grado de intensidad de estos acuerdos (Keister, 1998). 

 

 

1.1.7 Crisis financieras y compensaciones ejecutivas 
 

 Las crisis financieras que han ocurrido a lo largo de la historia han impactado 

todas las economías sin diferenciación. Los mercados emergentes no están exentos de 

este tipo de eventos globales, en este sentido Jaramillo y Jaramillo (2016) muestran que 

la noticia de quiebra del banco de inversión estadounidense Lehman Brothers tuvo 

consecuencias negativas sobre la rentabilidad de los títulos de en las empresas que 

cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Los períodos de crisis financieras, su impacto 

en los mercados y en las compañías ha sido de gran interés por los investigadores 

(Mitton, 2002; Lemmon y Lins, 2003; Gonenc y Aybar, 2006; Peni y Vähämaa, 2012) 

con la finalidad de poder entender a los diferentes actores, determinantes, rendimiento 

de los mercados financieros, los cuales impactan directamente en las economías de los 

países, lo que impacta finalmente en la riqueza de los inversionistas, llegando a tener 

un impacto significativo en el estilo de vida de la población (deterioro del empleo, 

perdidas de inversiones, fondos de pensiones). Samaniego (2009) sugiere que la crisis 

del año 2008 tuvo un impacto en: primero un fuerte impacto en la economía real en 

todo el mundo. A los desplomes de las bolsas de valores han seguido las noticias de la 
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reversión o fuerte declinación de las tasas de crecimiento en todo el mundo de manera 

inmediata y como segundo la pérdida de empleos se ha constituido en el indicador 

central para medir la recesión a nivel mundial. 

 

 La crisis asiática, tuvo un impacto en todos los mercados emergentes abiertos a 

los flujos de capital. Las medidas de gobierno corporativo, en particular la efectividad 

de la protección para los accionistas minoritarios, explicarían el alcance de la 

depreciación del tipo de cambio y la caída del mercado de valores. Una posible 

explicación es que, en países con un gobierno corporativo débil, las peores perspectivas 

económicas, tendrían como resultado una mayor expropiación por parte de los gerentes 

y, por lo tanto, una mayor caída en los precios de los activos (Johnson et al.,2000). 

 

 Por lo anterior, el estudio de las compensaciones de los ejecutivos de las 

compañías en períodos de crisis es un tema relevante dentro de la literatura financiera. 

Los contratos de los ejecutivos se encuentran ligados a indicadores de desempeño de 

las compañías, los cuales se ven afectados por las bajas económicas en períodos de 

crisis financieras, en este contexto Sonenshine et al. (2016), estudiaron los efectos de 

la crisis financiera y la composición salarial de los CEOs. Después de la crisis 

financiera del año 2008, la composición salarial se desplazó del efectivo al capital. El 

pago posterior a la crisis está más vinculado al rendimiento y menos a factores que 

están más estrechamente relacionados con el valor de los accionistas. Gabaix et al. 

(2014) investigaron sobre la relación entre la remuneración del CEO y el tamaño antes 

y después de la crisis financiera, los autores encuentran que el efecto es muy similar 

entre ambos períodos, debido a que la compensación aumentaría proporcionalmente 

antes de la crisis y disminuye a una tasa similar después. Hay evidencia que apoya que 

los CEOs fueron muy bien pagados incluso en tiempos de crisis. Un resultado 

destacable encontrado fue que la compensación de los CEOs a largo plazo aumentó 

significativamente después de la crisis de 2008, la compensación en efectivo 

disminuyó. Los factores determinantes serían: el rendimiento de la empresa, el tamaño 

de la junta directiva y el rol dual del CEO, parecieran afectar la compensación del CEO, 

tanto antes como después de la crisis (Vemala et al., 2014).  
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 Los CEOs tienen influencia sobre su ajuste en el proceso de pago, lo cual deja 

la oportunidad para que los ejecutivos puedan manipular el ajuste de sus 

compensaciones. Se debe tener en cuenta que la compensación ejecutiva fue un factor 

en la crisis financiera del 2008, pero los cambios que se centran solo en los pagos 

pueden no prevenir otros factores. Cuando se desarrollen propuesta de pago, éstas 

deberían considerar en parte una reestructuración regulatoria financiera abordando: 

políticas de rescate hacia las compañías, nivel de apalancamiento y las prácticas de 

préstamos insostenibles (Faulkender et al., 2010). 

 

 

1.2 Preguntas de investigación y marco de referencia 
 

 En la tesis se investiga acerca de las compensaciones ejecutivas desde la teoría 

de agencia, teoría del poder gerencial y la teoría de la evaluación del desempeño 

relativo (rendimiento industrial).  En los Capítulos de la presente tesis se buscan 

responder las siguientes preguntas de investigación: 

 

Pregunta de investigación nº1: ¿Cuáles son las características del sistema de 

compensaciones ejecutivas en el mercado emergente de Chile? 

 

 Al examinar las compensaciones de la plana ejecutiva, se encontró que, durante 

el período de crisis económica sub prime, al existir un aumento de la tasa de desempleo 

en el país, las compensaciones de la plana ejecutiva no bajan en este período. Es por lo 

anterior, que nos preguntamos si las razones podrían estar relacionadas con una 

retención del talento ejecutivo, o quizás por débiles gobiernos corporativos. El aumento 

porcentual de las remuneraciones de la plana ejecutiva en el tiempo es mayor en 

comparación con el aumento del salario mínimo, lo que podría implicar un diferencial 

salarial, privilegiando a los estamentos más altos de las organizaciones, lo que tendría 

como consecuencia una mayor brecha salarial entre los diferentes estamentos sociales 

en el país. Existe normativa en el mercado financiero que regula la información que 

entregan las sociedades en Chile, sin embargo, sobre las compensaciones de ejecutivos 
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los montos declarados solo son los totales y no se pueden identificar exactamente los 

montos por cargos (CEO, CFO, entre otros). 

 

 La mayor parte de los estudios en compensaciones ejecutivas están enfocados 

en mercados desarrollados. Se contribuye a la literatura con un foco en los mercados 

emergentes, donde es difícil tener acceso a la información de las compensaciones de 

los ejecutivos, por tal motivo, se desarrolló, utilizó una nueva base de datos y se entregó 

evidencia sobre las políticas de compensaciones del mercado emergente de Chile. 

 

Pregunta de investigación nº2: ¿Los ejecutivos son compensados por su habilidad de 

gestión, vinculando sus pagos al rendimiento corporativo, logrando alinear los intereses 

de los accionistas con los del ejecutivo o, por el contrario, los pagos están vinculados 

al nivel de poder del ejecutivo, logrando extraer riqueza desde la compañía y no 

estarían vinculados a su habilidad de gestión, en el contexto de un mercado emergente? 

 

 Por un lado, en la literatura financiera y de gestión se dice que los ejecutivos 

son pagados en base a su habilidad de gestión (Jensen y Murphy, 1990; Ozkan, 2011; 

Li et al., 2016; Hassen y Militaire, 2020), pero otros investigadores dicen que a los 

ejecutivos se les remunera en base a su poder (Tushman y Romanelli, 1983; 

Finkelstein, 1992; Chen et al., 2011; Göx, y Hemmer, 2020). Es por este motivo, que 

existe una brecha en la investigación sobre las compensaciones ejecutivas. En el 

mercado emergente de Chile, tanto factores relacionados con la teoría de agencia como 

del poder explican el nivel de las compensaciones ejecutivas. 

 

 Se contribuye desde la teoría de agencia, ya esta teoría no explicaría tan 

claramente las compensaciones de los ejecutivos en el mercado emergente de Chile. 

Por lo cual, existirían otras teorías (poder y suerte) que complementan la comprensión 

del puzle. 

 

 Se contribuye a la literatura desde la teoría del poder gerencial, destacando que 

en economías emergentes donde existe una alta concentración de propiedad, las 



29 

 

variables del poder gerencial explicarían el nivel de compensaciones. Por lo cual, los 

vínculos familiares serían importantes en las corporaciones en el mercado emergente 

estudiado, lo que podría ser utilizado como un mecanismo de retención del poder desde 

el inversionista controlador. 

 

Pregunta de investigación nº3: ¿Las compensaciones ejecutivas, están siendo 

impulsados por factores exógenos a la gestión ejecutiva, compensando a los ejecutivos 

por el rendimiento relativo a la industria, y no por el rendimiento de la compañía, en el 

contexto de un mercado emergente? 

 

 Entre los factores exógenos se identificó que  la medida de rendimiento ROA 

industrial y residual son significativas y tienen un impacto sobre el nivel de las 

compensaciones ejecutivas en el mercado emergente de Chile. Por ello, la teoría de 

agencia no explicaría claramente las compensaciones de los ejecutivos, debido a que 

bajo este enfoque el efecto del ROA residual debería ser muy bajo, ya que, se estaría 

pagando por el rendimiento de la compañía, y en caso contrario, les están pagando por 

su desempeño relativo a la industria.  

 

 La investigación les puede servir a los comités empresariales, para que 

consideren el efecto de la industria, al momento de diseñar sistemas de compensaciones 

ejecutivas. Deben considerar la capacidad y sensibilidad de cada empresa a las 

fluctuaciones macroeconómicas y su impacto. Para finalizar, los ejecutivos contratados 

por las empresas deberían ser capaces de poder identificar y anticiparse a estos eventos 

exógenos, para lograr un mejor desempeño corporativo. 

 

 Para el desarrollo de las investigaciones se utilizan los enfoques de la teoría de 

agencia, poder y rendimiento relativo, considerando el marco de la economía 

emergente de Chile, la cual cuenta con la particularidad de la existencia de una alta 

concentración de propiedad (difiere a los mercado desarrollados). Así también cuenta 

con un sistema de regulación de los mercados financieros, y sus normas relativas a la 

transparencia de la información pública sobre las compensaciones de los ejecutivos. 
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Considerando el rol de los gobiernos corporativos sobre su labor de monitoreo sobre el 

desempeño ejecutivo, buscando  alinear los intereses de los accionistas con los de los 

ejecutivos.  

 

 

1.3 Diseño metodológico  
  
 En la literatura sobre las compensaciones de los ejecutivos, se han desarrollados 

dos diferentes aproximaciones para su explicación. Por un lado, se ha desarrollado  un 

enfoque normativo enfocado en la búsqueda de un contrato óptimo, por otro lado, y en 

mayor intensidad, se ha utilizado la búsqueda de evidencia utilizando métodos 

cuantitativos, mediante la investigación empírica ha sido la principal vía de desarrollo 

literario.  

 

 La investigación cuantitativa es aquella en la que se recogen y analizan datos 

cuantitativos sobre diferentes variables con la finalidad de explicar un fenómeno en un 

contexto (Pita Fernández y Pértegas Díaz, 2002). Con la base de datos, se pueden 

probar hipótesis de investigación, para lo cual, se utilizan métodos estadísticos y 

matemáticos para explicar o predecir fenómenos considerando un contexto definido. 

 

 Para el desarrollo de la presente tesis doctoral, se utilizó un enfoque cuantitativo 

para investigar sobre diferentes teorías (agencia, poder y desempeño relativo) en una 

economía emergente. El primer estudio (Capítulo nº2) se realizó mediante un 

levantamiento de información con un enfoque cuantitativo. Luego, las dos siguientes 

investigaciones que se desprenden de la primera, se desarrollaron como estudios 

confirmatorios asociados a las teorías de agencia, poder y desempeño relativo. 

 

Para esto es fundamental tener el acceso a la información sobre compensaciones 

ejecutivas. Para ello, se desarrolló una base de datos.  

 

 Para construir la base de datos, nos encontramos con la dificultad que la 

información de las compensaciones no se encuentra en las bases de datos 
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internacionales disponibles. Por lo que el primer desafío fue la búsqueda de la 

información disponible. Luego, de contactar al organismo público regulador de las 

compañías, la única forma de tener la información requerida era revisando las 

memorias de la compañía, ya que, no hay registro de las compensaciones por compañía 

en una base de datos disponible para el público. Las compañías en Chile confeccionan 

y envían una vez al año al ente regulador llamado Comisión para el Mercado Financiero 

(CMF). El método de recolección de la información fue mediante una revisión 

exhaustiva de forma manual de cada una de las memorias de las compañías, extrayendo 

detalladamente el set de datos, de caso contrario es imposible poder contar con ella. 

Entre los datos que se recolectaron, se encuentran las compensaciones de la plana 

ejecutiva, directorio, comité de directores, su estructura (fijo-variable), número de 

integrantes del directorio, género de los integrantes del directorio, entre otras 

características, las cuales se detallan en el Capítulo nº2. 

 La base de datos desarrollada especialmente para la tesis brinda la oportunidad 

de poder investigar en un mercado emergente, donde el acceso a la información es 

limitado, logrando una diferencia con estudios previos de compensaciones, junto a la 

investigación de hechos estilizados no desarrollados en mercados emergentes. 

 Las estimaciones principalmente fueron desarrolladas mediante la técnica de 

datos de panel, debido a su utilidad cuando se realiza un análisis transversal, siguiendo 

a la compañía a través del tiempo (relaciones inter temporales). 
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1.4 Resumen de los capítulos de la tesis doctoral 
 

 La tesis doctoral, se desarrolla mediante la realización de tres diferentes 

estudios de investigación, todos ellos enfocados a explicar y comprender los diferentes 

niveles de las compensaciones ejecutivas en la economía emergente de Chile. Se 

utilizaron metodologías cuantitativas (empíricas), para investigar desde las siguientes 

teorías: teoría de agencia, teoría del poder gerencial y la teoría del pago desempeño 

relativo. Junto a estas teorías se realizó una investigación descriptiva con enfoque 

cuantitativo mediante una revisión general del sistema de compensaciones del mercado 

chileno.  

 

 Los tres estudios desarrollados, resumen de forma coherente su finalidad:  

comprender y explicar los diferentes determinantes que influyen en los niveles de 

compensaciones ejecutivas, considerando como contexto la economía emergente de 

Chile. Para ellos se utilizaron diferentes enfoques teóricos. Con la finalidad de entregar 

un marco de referencia con las relaciones entre los capítulos desarrollados, se diseñó 

el diagrama (Figura nº1) para comprender las relaciones entre las investigaciones 

realizadas de forma gráfica y su explicación. 

 

 
 
Figura nº 1 Marco de referencia de la investigación 
Fuente: elaboración propia. 
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 En la Figura nº1 resume, primero que analizado las características el sistema de 

compensaciones en el mercado emergente de Chile. Se puede observar  en la 

investigación nº1 (Capítulo nº2) la existencia de  regulaciones en el mercado financiero, 

las cuales solicitan a las empresas la declaración de las compensaciones ejecutivas de 

forma agregada. Se pudo describir las regulaciones, estructuras de compensaciones 

ejecutivas, características de los gobiernos corporativos, relación entre variables 

exógenas, rendimiento, entre otras. De esta forma se entrega una visión general del 

sistema, mediante una enfoque cuantitativo.  

 

 Para realizar la primera investigación (Capítulo nº2) se tuvo que construir una 

base de datos, ya que, no hay disponibilidad de datos de forma púbica consolidados. 

La base de datos construida es la que se utiliza para realizar la siguientes 

investigaciones (Capítulos nº3 y nº4), considerando las particularidades de los 

mercados emergentes (alto nivel de concentración de propiedad). Considerando las 

conclusiones de la primera investigación (Capítulo nº2), se generaron las preguntas de 

investigación sobre qué factores determinan de los pagos ejecutivo en el contexto del 

mercado emergente. Para lo cual se utilizan tres diferentes teorías de compensación 

ejecutiva (agencia, poder y rendimiento relativo).  

 

 En la segunda investigación (Capítulo nº3) se realiza la búsqueda de evidencias 

desde la teoría de agencia y teoría del poder gerencial, para poder comprender cuales 

son los factores que explican el pago ejecutivo en una economía emergente. Para ello, 

se indago considerando la tensión existente desde estas dos teorías (agencia y poder). 

Las cuales, que en su génesis son opuestas (pagos por habilidad v/s pagos por influencia 

o poder). Realizando la investigación considerando las particularidades del mercado 

emergente y el posible efecto sobre estas teorías. La evidencia encontrada sugiere que 

las compensaciones de los ejecutivos son sensibles tanto a variables de rendimiento 

corporativo, así, como a variables de poder gerencial. La variable del poder se podría 

explicar por las características especiales de una alta concentración de propiedad en las 

compañías en el mercado emergente de Chile. 
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 En la tercera investigación (Capítulo nº4), se profundizan los hallazgos previos, 

y nos enfocamos en el rendimiento relativo a la industrial, y su relación con las 

compensaciones ejecutivas. La finalidad  de este estudio es buscar comprender si los 

movimientos de la actores de la  industria , tienen un impacto en las compensaciones 

de las empresas pares. Buscando evidencia, si a los ejecutivos se les paga por el 

rendimientos de los demás actores de la industria (pares), o si los pagos se deben al 

rendimiento corporativo.  Entre los resultados obtenidos, se destaca que los 

movimientos de la industria (pares), tienen un impacto sobre el nivel de las 

compensaciones ejecutivas en la economía emergente de Chile. Por lo cual, los comités 

empresariales que determinan los contratos ejecutivos deberían considerar esta tipo de 

variables, con la finalidad de aislar este efecto exógeno a la gestión. Para desarrollar 

contratos, donde a los ejecutivos se les pague por su habilidad de gestión. Se debe 

considerar que los ejecutivos contratados en las empresas deberían contar con la 

habilidad para poder identificar y anticiparse a los eventos exógenos, para lograr de 

esta forma un mejor desempeño corporativo. 

  

Para finalizar, los tres estudios desarrollados (Capítulo nº2, 3 y 4) son 

complementarios, ya que entregan evidencia para comprender y explicar los niveles de 

la compensación de ejecutivos, desde diferentes teorías, entregando una evidencia 

holística del puzle de las compensaciones de ejecutivos en un entorno de economía 

emergente. 
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2. Capítulo 2: Marco general del sistema de compensaciones de 

ejecutivos en Chile.  

 

2.1 Introducción 

 Como consecuencia del problema de agencia, se pueden generar al interior de 

la organización diferentes incentivos entre el agente y principal, este asunto, ha sido un 

tema de interés en el estudio de los gobiernos corporativos desde Jensen y Meckling 

(1976). Los autores Shleifer y Vishny (1997) presentan al problema de agencia como 

un elemento esencial de la llamada visión contractual de la empresa. En este aspecto, 

Coasen (1937) en su artículo acerca de la naturaleza de la empresa, sugiere que el 

principal debe tener el derecho a controlar el trabajo de su agente. Este derecho de 

control sería la principal característica de esta relación. Así, el problema de agencia se 

basaría principalmente en la separación entre la administración y las finanzas, quienes 

tendrían un conflicto entre control y propiedad. El estudio de la teoría de agencia se ha 

desarrollado y focalizado principalmente en el estudio de economías desarrolladas.  

 En contraposición a esta primera teoría, se ha desarrollado la teoría del poder 

gerencial. Bajo la teoría del poder gerencial, las compensaciones de los ejecutivos 

estarían basados en el nivel de influencia que pueda tener el ejecutivo en base a diversas 

fuentes de poder (Finkelstein, 1992). Estos pagos corresponderían al poder de extraer 

rentas desde las compañías, en desmedro de las otras partes interesadas. Por lo cual, 

independiente del nivel de habilidad o gestión ejecutiva medido por el rendimiento 

corporativo, los ejecutivos recibirían altos niveles de compensaciones. En el caso del 

mercado emergente de Chile donde existe una alta concentración de propiedad, la 

fuentes de poder, como el poder de propiedad (grado de relación con el fundador de la 

compañía), puede ser relevante, debido a que la propiedad podría estar administrada 

por familiares o parientes de los fundadores, por lo cual, los ejecutivos no serían tan 

competentes en habilidades de gestión. 
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 En mercados emergentes las investigaciones se han centrado principalmente en 

países emergentes asiáticos. Oehmichen (2018) realiza una síntesis de las 

investigaciones realizadas en mercados emergentes asiáticos (AEM), señalando que el 

estado del gobierno corporativo en estos mercados es interesante, debido a su rápido 

dinamismo institucional. La investigación en mercados emergentes entrega una 

oportunidad única de evidencia, la cual no ha sido desarrollada extensamente. En 

general, el autor espera que su estudio aliente a los investigadores a seguir investigando 

sobre el gobierno corporativo en los AEM, a utilizar el contexto institucional único de 

los AEM para desarrollar y especificar focos teóricos novedosos para la investigación 

del gobierno corporativo en países emergentes.  

 En la investigación se presenta una discusión sobre el sistema de 

compensaciones de la plana ejecutiva, directorio y su comité en la economía emergente 

de Chile mediante un análisis descriptivo cuantitativo. El estudio de las 

compensaciones ejecutivas se ha categorizado como un puzle, debido, a que la 

evidencia encontrada ha sido inconsistente entre diferentes estudios, siendo esta teoría 

considera una anomalía (puzle).  

 Es relevante entregar evidencia desde una economía emergente, debido, a las 

particularidades de estos tipos de economías. En las cuales los mercados podrían tener 

regulaciones y estar conformado de forma particular (por ejemplo, alta concentración 

de propiedad, sistema de entrega de información pública).  

 Estudiar la economía emergente de Chile es relevante debido a su escasa 

evidencia. La economía de Chile ha demostrado tener a través del tiempo un 

crecimiento económico sostenido, estabilidad política, así como también, un sólido 

sistema financiero a diferencia de otras economías emergentes que no cuentan con esta 

estabilidad como es el caso de las economías emergentes asiáticas.  

 

 Además, en el mercado chileno, es interesante estudiar, debido, a que algunas 

empresas indexadas al índice IPSA tienen una gran capitalización bursátil. Esta 

capitalización es similar a algunas empresas importantes de países como Estados 
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Unidos. De acuerdo con el Ranking Forbes Global 2000, en el año 2019 participaron 8 

empresas chilenas, de las cuales Falabella ocupó el lugar número 695. Incluso, la 

empresa Falabella se puede comparar con grandes empresas de retail de los Estados 

Unidos. Lo anterior, evidencia la consolidación de importantes empresas del mercado 

chileno a nivel internacional. 

 

 Por otra parte, la disponibilidad de la información referente a las 

compensaciones en países emergentes es de muy difícil acceso en países con grandes 

accionistas (Fan et al., 2011).  

 El objetivo principal en este Capítulo es responder la pregunta de investigación 

nº1: ¿Cuáles son las características del sistema de compensaciones ejecutivas en el 

mercado emergente de Chile? Entregando una caracterización y visión general del 

sistema de compensaciones de la plana ejecutiva, directorio y comité de directores. 

Considerando un análisis descriptivo de su normativa legal, funcionamiento, 

tendencias y estructuras generales del sistema de pago en el mercado chileno. Con la 

finalidad de comprender cuáles son sus principales características, y de esta forma 

esperamos identificar hechos relevantes que nos podrían guiar hacia preguntas de 

investigación para un futuro desarrollo empírico.  

 

 En los capítulos nº2 y nº3 de la tesis, para su desarrollo consideramos la tensión 

existente entre diversas teorías: teoría de agencia, la teoría del poder gerencial y 

desempeño relativo. Ya que, estas teorías se contraponen en sus argumentos y en un 

contexto emergente, podrían existir factores relevantes que impliquen una preferencia 

por una de ellas, explicando de mejor forma los determinantes de los altos niveles de 

las compensaciones ejecutivas. 

 

 Con la finalidad de testear las teorías de agencia, poder y desempeño relativo, 

es necesario levantar la información acerca de las compensaciones ejecutivas, 

rendimiento corporativo y características del gobiernos corporativos de la empresas del 

mercado emergente de Chile. Esta información fue levantada y la construcción de la 

base de datos se explica en la siguiente sección. 
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2.2 Construcción de la base de datos 

 Con relación a la base de datos que analizaremos, en primer lugar, destacamos 

que ésta es novedosa. Lo anterior, debido, a que esta se ha obtenido mediante una 

recolección manual de datos desde las memorias anuales de las compañías (esta 

información no ha sido usada en estudio anteriores). Las memorias anuales son 

enviadas por las compañías a la Comisión para el Mercado Financiero (CMF), ente 

regulador que tiene entre sus objetivos principales velar por el correcto 

funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, además de velar 

porque las personas o entidades fiscalizadas, cumplan con las leyes, reglamentos, 

estatutos y otras disposiciones que las rijan.   

 Se revisaron en total 476 memorias de 34 empresas no financieras, las cuales se 

encontraban indexadas en el índice IPSA (año 2018, antes de la modificación de su 

composición). El período de tiempo de la muestra abarca desde el año 2005 al 2018. 

La información financiera restante de las compañías fue extraída desde la base de datos 

Thomson Reuters Eikon.  

 

 Las compañías de la muestra pertenecen a 8 diferentes sectores industriales 

(materiales, consumo, energía, servicios de finanzas, industriales, tecnológicas, 

telecomunicaciones y servicios), de los cuales en el sector de las telecomunicaciones 

corresponde a los mayores pagos por compensaciones a la plana ejecutiva. Con la 

finalidad de contar con información del tamaño de las compañías se analizó por un lado 

su capitalización de mercado y sus revenues. Para medir el rendimiento de las 

compañías utilizamos algunos proxys como son el ROA con un promedio del total de 

la muestra de un 5,4% y Retornos de las compañías promedio de 14,9%. 

 

 Para el levantamiento de la información, se revisaron en detalle los índices de 

cada memoria, luego se procedió a revisar la sección referente a la plana ejecutiva, 

directorio y comité de directores, como se detalla a continuación. 
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2.2.1 Plana Ejecutiva 
 

 En la sección referente a la plana ejecutiva de las compañías, los datos se 

obtuvieron desde la información de la administración de la empresa. Los datos 

recolectados a mano fueron: compensación fija, variable, acciones (algunas compañías 

realizan pagos en opciones de acciones), compensación total. Los montos de las 

compensaciones de la plana ejecutiva son pagados en diferentes tipos de moneda 

dependiendo de la compañía. Mas aún, en las mismas compañías se encontró que a lo 

largo del tiempo las monedas de pago han variado (dólares, CLP, UF y UTM), también, 

algunas compañías expresan sus valores en miles o millones.  

 

 Para obtener la información de la permanencia del gerente general (CEO) de 

cada compañía, esta se obtuvo en el sitio web de la CMF, para lo cual se ingresó a la 

sección de mercado de valores / entidades fiscalizadas / emisores de valores de oferta 

pública, a continuación, se seleccionó la compañía, luego en la sección de registro de 

gerentes y ejecutivos principales se obtuvo la fecha de inicio y término de cada gerente 

general, así como también su género. Con esta información se pudo construir 

indicadores de rotación y permanencia de los gerentes generales. 

 

2.2.2 Directorio 
 

 En la sección referente a los directores, ahí es donde se extrajeron los datos de 

la remuneración del directorio. La información que se obtuvo fue: tamaño del directorio 

(correspondiente al número de personas que lo componen), género de sus integrantes, 

número de directores independientes, compensación fija, compensación variable, total 

de compensaciones (en muchos casos las compañías reportan los montos fijos y 

variables, otras solo totales) y el tipo de moneda de pago de las compensaciones. 
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2.2.3 Comité de directores 
 

 En la sección referente al comité de directores, se obtuvieron los datos de: 

tamaño del comité de directores (número de integrantes), género de los integrantes del 

comité de directores, número de directores independientes del comité, total de 

compensaciones del comité y el tipo de moneda de pago (dólares, CLP, UF y UTM). 

 

 Como hallazgo de nuestro proceso de recolección de datos, nos hemos dado 

cuenta de que la información es de difícil acceso, debido, a que no se encuentra en 

bases de datos internacionales, por ser un mercado emergente (se puede extraer solo de 

forma manual). Una vez obtenida la información el detalle no es extenso. La lectura de 

los datos expresados en diferentes tipos de monedas de pago complejiza su 

comprensión, pudiendo ser una barrera para el lector de acuerdo con su nivel de 

conocimiento financiero.  

 

 La normativa es bastante general en el ámbito de las compensaciones 

declaradas. Como ejemplo relevante, tenemos que, en el caso del gerente general, los 

montos de su compensación no están disponible públicamente (sólo está disponible el 

agregado de la plana ejecutiva), esto se podría deber a que la normativa vigente no lo 

solicita, en comparación con las compañías de mercados desarrollados, donde esta 

información es desagregada y pública. 

 

2.3 Análisis de la muestra 
 

 Primero se realizará un análisis descriptivo del sistema de compensaciones de 

la plana ejecutiva de las compañías, comité de directores y directorio. Para este análisis, 

se utilizó la muestra de las 34 compañías revisadas de forma transversal durante 14 

años. Además, se realizará un análisis de las normas y reglamentos marcos que rigen 

las compañías, para la entrega de su información pública. 
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2.3.1 Análisis de la Plana Ejecutiva 
 

 La plana ejecutiva de las compañías es definida como: “cualquier persona 

natural que tenga la capacidad de determinar los objetivos, planificar, dirigir o controlar 

la conducción superior de los negocios o la política estratégica de la entidad, ya sea por 

sí solo o junto con otros”. Lo anterior, de acuerdo con ley 18.045. 

 

 A continuación, se entregará un análisis con la estadística descriptiva de los 

antecedentes recopilados del sistema de compensaciones de la plana ejecutiva de las 

34 compañías. En la Tabla n°1 se muestra la información obtenida: 

 

Tabla nº 1  Estadística descriptiva de la información de la plana ejecutiva de las 

compañías. 

Variable Obs. Promedio Desv. Est. Min. Max. 

Antigüedad CEO en años 476 6,67 6,41 0,003 30 

Compensación Total PEjec. en MM$ 439 4.686 6.760 4 57.726 

Compensación Variable MM$ 125 1.139 1.605 0,021 6.687 

Compensación en Acciones MM$ 15 659 337 114 1383 

            
Fuente: elaboración propia.  

 

 De acuerdo con la muestra analizada, el gerente general (CEO) permanece en 

promedio 6,7 años en las compañías. La totalidad de los CEOs son hombres durante el 

período analizado (2005-2018). 

 

 Del total de las observaciones obtenidas, sólo un 28% de las empresas declara 

el detalle de sus compensaciones (fijo y variable por separado), por lo cual esas 

compañías declaran haber entregado compensaciones en base al cumplimiento de 

objetivos organizacionales, mientras que el restante sólo declara sus totales. Un escaso 

3,4% de las compañías ha declarado el monto entregado en forma de acciones a la plana 

ejecutiva como un sistema de compensación.   
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 En la información declarada en sus memorias, las empresas entregan el monto 

de las compensaciones de forma agregada de la plana ejecutiva de cada empresa 

(incluyendo al CEO, CFO, entre otros) quienes están encargados de tomar las 

principales decisiones. Se realizaron cambios en los CEO de las compañías, siendo las 

empresas con mayor rotación en el período: Aguas Andinas (4) y La Polar (5). 

 

 Luego, para hacer un análisis de la tendencia de las compensaciones promedio 

de la plana ejecutiva, se realizó una conversión de los montos de las compensaciones a 

la Unidad de Fomento del año respectivo, con la finalidad de poder comparar el monto 

a través de los años. Lo anterior, está representado en la Figura n°2. 

 

 

Figura nº 2  Promedio de compensaciones de la plana ejecutiva. 

Fuente: elaboración propia. Montos en Unidad de Fomento (UF) del año. 

 

 En la Figura nº2 se puede observar que entre los años 2005 y 2011 los montos 

de las compensaciones de la plana ejecutiva aumentaban cada año, incluyendo el 

período de la crisis sub-prime 2018 El monto promedio anual de las compensaciones 

del período completo fue de 199.892 UF. 

 

 El año con el monto de compensaciones más alto fue el 2011 con un promedio 

anual de 267.326 UF, luego, a contar del año 2012 se puede ver una importante 
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disminución y durante los últimos 5 años las compensaciones se han mantenido a la 

baja (en el año 2018 las compensaciones promedio disminuyeron a 176.717 UF).  

 

 Por lo que, al parecer las empresas han mostrado una tendencia a la moderación 

negativa de los montos de las compensaciones de la plana ejecutiva.   

 

 Luego, se realizó un análisis más detallado de las características de las 

empresas. Lo que se representa en la Tabla n°2, donde se puede ver el detalle de la 

compensación de la plana ejecutiva (extraída desde las memorias) por industria 

incluyendo algunas características de las compañías.  

 

Tabla nº 2  Compensación de la plana ejecutiva por industria (2005-2018) 

 

Fuente: elaboración propia.  

 

 De la Tabla de anterior, se destaca que el promedio de los retornos es de un 

14,9% y el promedio del ROA es de un 5,4% a nivel del índice. Las industrias con 

mayor representación en la muestra son: consumo, servicios e industriales. 

 

 Luego, se realizó un análisis de las compensaciones de la plana ejecutiva antes 

y después de la crisis sub prime del año 2008 (se consideró una ventana de +-3 años de 

la crisis sub-prime), el resumen estadístico se muestra a continuación en la Tabla n°3. 

 

 

 

Industria N° 
Firmas

Promedio de 
Compensaciones 

(Millones $)

Promedio de 
Market Cap 
(Millones $)

Promedio de 
Revenues 

(Millones $)

Promedio de 
ROA (%)

Promedio de 
Retornos (%)

Materiales 4 5.057$                2.650.691$        2.224$          5,0% 17,0%
Consumo 9 6.007$                2.350.136$        2.025.022$   6,5% 16,6%
Energia 2 1.037$                6.339.086$        16.800$        4,7% 10,3%
Financieras 3 1.775$                710.579$           293.460$      5,0% 20,9%
Industriales 6 6.681$                1.054.204$        175.609$      3,3% 15,5%
Technologia 1 2.628$                927.075$           577.810$      6,9% 7,9%
Telecomunicaciones 1 11.082$              1.933.424$        1.367.921$   6,6% 8,3%
Servicios 8 2.662$                2.852.995$        484.145$      5,7% 12,2%
Promedio 5,4% 14,9%
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Tabla nº 3  Resumen estadístico pre y post crisis financiera año 2008 

 
Fuente: elaboración propia.  

 

 Al realizar un análisis de las variables de tamaño de las compañías, se puede 

observar que en el período post crisis tanto los ingresos como la capitalización de 

mercado es mayor, este efecto podría ser consecuencia de una recuperación económica.  

 

 Si realizamos la comparación (pre-post crisis) de la variable de desempeño 

ROA, se puede observar que antes de la crisis el ROA anual promedio de las compañías 

era un 1% mayor que en el período post crisis. Por lo cual, al parecer la recuperación 

del indicador financiero es de mediano plazo. Por otro lado, los retornos de las 

compañías fueron mayor en el período post crisis. 

 

 El monto promedio en compensaciones pagados por las empresas hacia la plana 

ejecutiva anualmente, para el período antes de la crisis (2005-2007) fue de MM $ 2.435, 

en el período post crisis (2009-2011) este monto aumento a MM $ 5.291. El monto 

promedio de las compensaciones de la plana ejecutiva para el período completo (2005-

2011) fue de MM $3.968. En la Figura n°3 está representado la comparación de las 

compensaciones de la plana ejecutiva en el período pre-post crisis 2008, valores 

convertidos en UF. 

 

 

 

 

 

Variable-Promedio
Pre Crisis Financiera 

(2005-2007)
Post Crisis Financiera 

(2009-2011)
Total         

(2005-2011)

Size (market cap MM$) 1.720.946$              2.679.015$                2.112.775$   
Size (revenues en MM$) 399.603$                 656.140$                   540.513$      
Total de compensaciones ejec. MM$ 2.435$                     5.291$                       3.968$          
Retornos anuales (%) 29,5 33 23,9
ROA anual (%) 6,8 5,8 6,4

Observaciones 85 92 207
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Figura nº 3  Promedio de compensaciones de la plana ejecutiva pre y post crisis 

financiera. 
Fuente: elaboración propia. Montos en Unidad de Fomento (UF) del año. 

 

 Al realizar la transformación de los montos de las compensaciones en UF, con 

la finalidad de poder realizar la comparación en el tiempo, en le Figura nº3 podemos 

observar que en el período pre-crisis (2005-2007) el promedio de las compensaciones 

de la plana ejecutiva fue de 130.362 UF, en contraste para el período post crisis (2009-

2011) el monto fue de 224.698 UF reflejando una mayor tendencia después de pasar el 

período de crisis financiera.          

 

 En definitiva, la tendencia de las compensaciones post crisis desde el año 2009 

en adelante es alcista, de recuperación, lo que se podría deber a una mejor estabilidad 

del mercado y economía en general del país. Continuando en el presente Capítulo, se 

analizará con más profundidad si existe alguna relación entre las compensaciones de la 

plana ejecutiva y el crecimiento económico del país. 
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2.3.2 Análisis del comité de directores 
 

 De acuerdo con el art. 50 bis de la ley 18.046 de las Sociedades Anónimas en 

Chile, las Sociedades Anónimas Abiertas (SAA), deben tener un comité de directores 

cuando tengan un patrimonio bursátil igual o superior al equivalente a 1.500.000 

unidades de fomento y a lo menos un 12,5% de sus acciones emitidas con derecho a 

voto, se encuentren en poder de accionistas que individualmente controlen o posean 

menos del 10% de tales acciones. 

 

Entre las facultades y deberes que tendrá el comité:  

 

1. Examinar los informes de los auditores externos, el balance y demás estados 

financieros presentados por los administradores o liquidadores de la sociedad a 

los accionistas, y pronunciarse respecto de éstos en forma previa a su 

presentación a los accionistas para su aprobación. 

 

2. Proponer al directorio nombres para los auditores externos y clasificadores 

privados de riesgo, en su caso, que serán sugeridos a la junta de accionistas 

respectiva. En caso de desacuerdo, el directorio formulará una sugerencia 

propia, sometiéndose ambas a consideración de la junta de accionistas. 

 

3. Examinar los antecedentes relativos a las operaciones a que se refiere el Título 

XVI y evacuar un informe respecto a esas operaciones. Una copia del informe 

será enviada al directorio, en el cual se deberá dar lectura a éste en la sesión 

citada para la aprobación o rechazo de la operación respectiva. 

 

4. Examinar los sistemas de remuneraciones y planes de compensación de los 

gerentes, ejecutivos principales y trabajadores de la sociedad. 

 

5. Preparar un informe anual de su gestión, en que se incluyan sus principales 

recomendaciones a los accionistas. 
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6. Informar al directorio respecto de la conveniencia de contratar o no a la empresa 

de auditoría externa para la prestación de servicios que no formen parte de la 

auditoría externa, cuando ellos no se encuentren prohibidos de conformidad a 

lo establecido en el artículo 242 de la ley Nº 18.045, en atención a si la 

naturaleza de tales servicios pueda generar un riesgo de pérdida de 

independencia. 

 

7. Las demás materias que señale el estatuto social, o que le encomiende una junta 

de accionistas o el directorio, en su caso. 

 

 Los directores integrantes del comité serán remunerados. El monto de la 

remuneración será fijado anualmente en la junta ordinaria de accionistas, acorde a las 

funciones que les corresponde desarrollar, pero no podrá ser inferior a la remuneración 

prevista para los directores titulares, más un tercio de su monto. La junta ordinaria de 

accionistas determinará un presupuesto de gastos de funcionamiento del comité y sus 

asesores, el que no podrá ser inferior a la suma de las remuneraciones anuales de los 

miembros del comité, y éste podrá requerir la contratación de la asesoría de 

profesionales para el desarrollo de sus labores, conforme al referido presupuesto. 

Realizando un análisis descriptivo de la muestra, acerca de las características del 

comité de directores, se obtuvo la siguiente información (Tabla n°4): 

 

Tabla nº 4  Resumen estadístico información del comité de directores 

Variable Obs. Promedio Desv. Est. Min. Max. 
Tamaño del comité de directores 441 3 0,15 1 4 

N.º de hombres en el comité 441 2,8 0,37 1 4 

N.º de mujeres en el comité 441 0,12 0,36 0 2 

N.º de directores independientes 441 1,65 0,82 0 4 

Compensación del comité en MM$ 388 47 43 0,27 269 
Fuente: elaboración propia 

 

 Los datos que se recolectaron desde las memorias de las compañías reflejan 

características de su composición (tamaño, género, independientes) así como también 

los montos de sus compensaciones. 
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 Los montos de las compensaciones que reciben los integrantes del comité de 

directores, el promedio de los pagos al comité es de MM$ 47, con un mínimo de MM$ 

0,27 y un máximo de MM$ 269.  

 

 El promedio de los integrantes del comité es de 3 directores. Del total de los 

integrantes del comité un 93% en promedio son hombres y las mujeres solo representan 

un 7% de participación en los comités. Esta incorporación gradual de las mujeres en 

los comités de directores se puede observar en la Figura n°4. 

 

 

Figura nº 4  Inclusión de la mujer en el comité de directores en las compañías. 
Fuente: elaboración propia. 

 

 Realizando un análisis en detalle de la composición del comité de directores de 

las empresas, se encuentra evidencia que desde el año 2005 al 2007 todos los miembros 

del comité eran hombres. A contar de esa fecha el número promedio era de 3 hombres, 

luego comenzó a disminuir, lo que se traduce en la incorporación de mujeres en el 

comité, pasando al año 2018 a 2,8 hombres promedio por comité, lo que equivale a un 

93% del total de sus integrantes. 
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 La tendencia del total anual de compensaciones pagadas al comité de directores 

se detalla en la Figura n°5, figura en la cual los montos de sus compensaciones han 

sido transformados en UF para su análisis. 

 

 

Figura nº 5  Tendencia de compensaciones del comité de directores. 

Fuente: elaboración propia. Montos en Unidad de Fomento (UF) del año. 

 

 En la Figura nº 5 se muestra la tendencia que han tenido las compensaciones de 

los integrantes del comité de directores (valores convertidos a UF). Las 

compensaciones promedio anual que se entregan al comité durante el período 2005-

2018 es de 1.868 UF. 

 

 Se puede observar una desde el año 2005 al 2009 una tendencia bastante estable 

en los montos pagados. Luego, los años 2010 y 2011, ocurrió la mayor alza de los 

montos pagados. A partir del año 2012 en delante la tendencia nuevamente muestra 

una estabilización durante los siguientes seis años.  

 

 Como un hecho destacable, se observa que durante el período de crisis 

económica 2008 los montos de sus compensaciones no disminuyeron, en contrario a lo 

que se podría esperar, debido a que la economía y las empresas se vieron afectadas de 

forma negativa y los niveles de compensaciones se mantuvieron estables. 
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 Considerando lo anterior, se realizó un análisis del impacto que pudo tener en 

las compensaciones del comité de directores en los períodos pre y post crisis 2008. Para 

este análisis se utilizó una ventana de tres años antes (2005-2007) y después de la crisis 

(2009-2011) los valores están expresados en UF, ver Figura n°6.  

 

 

Figura nº 6  Promedio de compensaciones del comité de directores pre y post crisis 

financiera 
Fuente: elaboración propia. Montos en Unidad de Fomento (UF) del año. 

 

 Las compensaciones promedio del comité de directores antes de la crisis fue de 

859 UF el período post crisis las compensaciones aumentaron a un promedio de 1.642 

UF.   

 

 En la Figura nº 6 se puede observar que las compensaciones del comité de 

directores han tenido un constante aumento a través del tiempo, siendo que en el 

período post crisis el monto significativamente mayor.  

 

 Cabe recordar que el monto de la remuneración del comité es fijado anualmente 

en la junta ordinaria de accionistas. Por lo tanto, no dependerían del rendimiento de la 

compañía directamente, sino que sería un monto arbitrario asignado por la junta de 

accionistas. 
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 Los directores independientes y su incorporación dentro de la empresa, se 

considera un elemento importante dentro de los gobiernos corporativos, ya que, ellos 

no deben tener ningún tipo de vínculo con la empresa, así como también deben ser 

expertos en control y vigilancia. En este sentido, el tener información de su evolución 

dentro de las compañías es valioso. El resumen de la incorporación de los directores 

independientes dentro del comité se muestra en la Figura nº 7. 

 

 

Figura nº 7  Evolución de directores independientes en el comité de directores. 
Fuente: elaboración propia 

 

 En la Figura nº7 se puede observar un alza de la cantidad de directores 

independientes desde el año 2009 en adelante. En los comités de directores, el 

promedio de directores independientes es de 1,65. En otras palabras, un 55% de los 

integrantes del comité de directores son independientes.  

 

 La importancia de los directores independientes es debido a que son ellos, 

quienes velan por el resguardo de los accionistas minoritarios, controlando y vigilando 

el actuar de la gerencia.  
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2.3.3 Análisis del directorio 
 

 De acuerdo con la ley 18.046, en su artículo Art. 31 señala que la administración 

de la sociedad anónima la debe ejercer un directorio elegido por la junta de sus 

accionistas.  

 

 Referente a sus compensaciones el Art. 33 señala que: “Los estatutos deberán 

determinar si los directores serán o no remunerados por sus funciones y en caso de 

serlo, la cuantía de las remuneraciones será fijada anualmente por la junta ordinaria de 

accionistas. En la memoria anual que las sociedades anónimas abiertas sometan al 

conocimiento de la junta ordinaria de accionistas, deberá constar toda remuneración 

que los directores hayan percibido de la sociedad durante el ejercicio respectivo, 

incluso las que provengan de funciones o empleos distintos del ejercicio de su cargo, o 

por concepto de gastos de representación, viáticos, regalías y, en general, todo otro 

estipendio. Estas remuneraciones especiales deberán presentarse detallada y 

separadamente en la memoria, avaluándose aquellas que no consistan en dinero.” 

 

 Durante la revisión de las memorias de las compañías, se extrajeron los 

antecedentes disponibles de las compensaciones del directorio, las cuales se analizan 

en el siguiente apartado (ver Tabla nº5). 

 

Tabla nº 5  Resumen estadístico información del directorio 

Variable Obs. Promedio Desv. Est. Min. Max. 
Tamaño del directorio 450 7,98 1,32 6 14 

N.º de hombres en el directorio 449 7,66 1,34 6 14 

N.º de mujeres en el directorio 449 0,32 0,61 0 3 

N.º de directores independientes 449 0,40 0,83 0 6 

Compensación del directorio en MM$ 419 589 533 37 3.187 
Fuente: elaboración propia 

  

 Los montos de las compensaciones del directorio son de un promedio de 

MM$589, en la muestra. El tamaño del directorio de las compañías es de por 8 personas 

en promedio.  
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 En total de los directores, se destaca una clara inclinación por el género 

masculino, siendo ellos los predominantes en los directorios, llegando a tener una 

participación del 95% del total de los integrantes. La participación de las mujeres en 

los directorios es muy escasa, lo que ha cambiado durante los últimos años. Los 

directorios han comenzado un proceso de diversidad de género con más fuerza en los 

directorios (ver Figura nº 8). 

 

 

Figura nº 8  Inclusión de la mujer en los directorios de las compañías. 
Fuente: elaboración propia 

 

 En la Figura nº 8 se puede observar que desde el año 2009, se ha iniciado una 

participación mas activa de las mujeres dentro de los directorios. Esta participación ha 

ido en aumento a través de los años como se puede observar. Es cierto, que la 

participación de la mujer aún es incipiente (cercana al 5% de total de integrantes del 

directorio), pero a su vez es destacable su avance durante los últimos años.  

 

 En relación con las compensaciones del directorio, estas se fijan en la reunión 

ordinaria de los accionistas. Por lo que analizar su evolución en el tiempo es interesante, 

debido a que los accionistas aprueban los montos de compensaciones del directorio y 
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al existir una alta concentración de propiedad, seria los accionistas mayoritarios 

quienes tiene el mayor poder de voto. Para ver su comportamiento, revisamos su 

tendencia en el tiempo de los montos promedios de la compensación del directorio, 

estos montos se analizarán convertidos en UF (ver Figura nº9). 

 

 

Figura nº 9  Tendencia de compensaciones del directorio. 
Fuente: elaboración propia. Montos en Unidad de Fomento (UF) del año. 

 

 En la Figura nº 9 se observa una tendencia del monto de compensaciones ha 

sido estable en el período estudiado. El monto promedio las compensaciones anuales 

pagadas al directorio en el período completo (2005-2018) de 25.450 UF. El año 2010 

fue donde se refleja una caída importante de las compensaciones, por otro lado, el año 

con mayores alzas en los montos fue el año 2012, el monto fue de 30.000 UF aprox. 

 

 

 A partir de lo anterior, se analizó la tendencia de las compensaciones del 

directorio (Figura n° 10) realizando una comparación de las compensaciones del 

directorio en período pre-post crisis. 
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Figura nº 10  Promedio de compensaciones del directorio pre y post crisis financiera 

2008.  
Fuente: elaboración propia. Montos en Unidad de Fomento (UF) del año. 
 

 En la Figura nº 10 se realizó un análisis de la tendencia de las compensaciones 

del directorio, para lo cual se grafica una ventana de +-3 años desde la crisis del año 

2008. Los montos de las compensaciones fueron transformados a UF del año en 

referencia, para hacer la comparación en el tiempo. 

 

 Se puede observar que en el período pre-crisis los montos fueron muy estables 

(22.787 UF), luego, en el período post crisis (25.794 UF). En el año 2010, se muestra 

una caída en las compensaciones, lo anterior, podría o no ser una consecuencia por 

desfase del impacto de la crisis sub prime, o a otro aspecto relacionado, considerando 

que las cifras anuales son establecidas por loa accionistas. 

 

 Los directores independientes tienen un importante rol dentro de los directorios, 

debido a que ellos velan por los intereses de los accionistas minoritarios y su riqueza. 

Aportando en su rol de monitoreo al interior de las compañías. En la Figura n°11 se 

muestra la tendencia a través del tiempo de directores independientes.  
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Figura nº 11  Tendencia de directores independientes en el directorio. 
Fuente: elaboración propia.  

 

 En promedio las compañías tienen un 0,4 director independiente en el período 

completo, con un aumento de la tendencia de forma positiva desde el año 2010. En 

otras palabras, del total de los integrantes del directorio un 5% de ellos corresponden a 

directores independientes. El año con mayor cantidad de directores independientes es 

el año 2018 con un total de un 20% del total. Este cambio de tendencia podría ser 

consecuencia que el art. 50 bis de la ley 18.046, se modificó en el año 2009, 

incorporando que las SAA deberán designar al menos a un director independiente y el 

comité de directores cuando tengan los requisitos en patrimonio bursátil que establece 

dicho artículo. 
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2.3.4 Análisis de compensaciones de la plana ejecutiva y variables 
 macroeconómicas. 
 

 Las variables macroeconómicas y su efecto que podría tener sobre las 

compensaciones de la plana ejecutiva de las compañías podrían estar relacionado, 

debido, a que las compañías están afectas a los cambios macroeconómicos de los 

países, como lo son el cambio en los precios (inflación), crecimiento del PIB, 

crecimiento de las remuneraciones, lo que podría afectar la adquisición de bienes y 

servicios que las empresas ofrecen al mercado. Por otro lado, las compensaciones de la 

plana ejecutiva estarían ligadas en caso de ser variable generalmente a los rendimientos 

de las compañías y éstos se podrían ver afectados por indicadores macroeconómicos. 

 

 A continuación, se revisarán las tendencias de algunos indicadores 

macroeconómicos de Chile: 

 

 De acuerdo con el Ministerio de Hacienda de Chile (2019), el Producto Interno 

Bruto (PIB) refleja el valor total de los bienes y servicios producidos en el territorio de 

un país en un período de tiempo determinado, libre de duplicaciones.  

 

 La tendencia del PIB ha pasado desde 123 a casi 300 mil de millones de dólares 

en sólo 14 años, aumentando considerablemente la actividad económica del país. Para 

el análisis del presente estudio se utiliza el Índice Mensual de Actividad Económica 

(IMACEC) el cual es una estimación que resume la actividad de los distintos sectores 

de la economía en un determinado mes, a precios del año anterior; su variación 

interanual constituye una aproximación de la evolución del PIB.  

 

 El Índice de Precios al Consumidor (IPC) es uno de los indicadores de mayor 

importancia para una sociedad, ya que es un indicador económico que registra la 

variación de precios de los bienes y servicios que consumen los chilenos (INE, 2019).  

 

 El IPC es fundamental para poder tener alguna estimación de cuanto se podrá 

comprar con una cantidad de dinero, midiendo el poder adquisitivo de éste. A mayor 
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inflación menor será la capacidad de compra. El promedio del IPC ha sido de un 3,3 

%, considerando que la meta del Banco Central de Chile es de un 3%. 

La tasa de desempleo es la relación porcentual entre la cantidad de personas que están 

ocupadas y el número de personas que componen la población en edad de trabajar.   

 

 Como consecuencia de la crisis del año 2008, la tasa de desempleo del año 2009 

fue de un 10,8%. Luego su tendencia ha ido en disminución.  En Chile la tasa de 

desempleo promedio ha sido de un 7,3% en el período estudiado.  

 

 El Índice de Precios Selectivos de Acciones (IPSA), mide las variaciones de 

precios de 40 sociedades con mayor presencia bursátil en la Bolsa de Santiago. La 

selección de sociedades se efectúa trimestralmente en los meses de marzo, junio, 

septiembre y diciembre de cada año. La base del índice se renueva al principio de cada 

año, tomando  

el valor 100, el último día hábil del mes de diciembre del año anterior (Bolsa de 

Santiago). El promedio del índice ha sido de un 9,9% de rentabilidad en el período. 

 

 El índice IPSA es el principal índice bursátil del mercado chileno, el cual 

funciona como un indicador de la rentabilidad del mercado chileno. En este índice se 

encuentran las principales empresas lideres en su industria. A continuación, les 

presentamos en la Figura nº12 la variación del índice IPSA junto a la variación de las 

compensaciones de la plana ejecutiva. 
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Figura nº 12  Variación de las compensaciones promedio de la plana ejecutiva (UF) e 

Índice IPSA. 
Fuente: elaboración propia.  

 

 La finalidad de este análisis entre las compensaciones y el índice IPSA, radica 

en el hecho, que las compensaciones de la plana ejecutiva se encontrarían vinculadas 

con indicadores de rendimiento, en este caso el índice IPSA muestra la rentabilidad del 

mercado de las compañías. Por lo cual, poder entender si la tendencia de las 

compensaciones esta alineada con el IPSA, podría entregar algún hallazgo sobre su 

relación. En otras palabras, si ambas series muestran tendencias similares, se podría 

suponer que están relacionadas. 

 

 En la Figura nº12 sugiere que la serie del índice IPSA, no se comporta de forma 

similar a la de las compensaciones. Se observa que en períodos de caídas importantes 

en los mercados bursátiles (2008) el monto de las compensaciones tuvo un aumento, 

por lo anterior, se sugiere que gráficamente quizás las compensaciones no están 

relacionadas con indicadores de rendimiento bursátil, más bien, existirían otros factores 

asociados que explicarían las variaciones de las compensaciones de la plana ejecutiva.  
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En la Figura n°13 se muestra la tendencia del desempleo anual y los montos promedios 

de compensaciones de la plana ejecutiva: 

 

 

Figura nº 13  Compensaciones de la plana ejecutiva y tasa de desempleo. 
Fuente: elaboración propia.  
 

 En el gráfico nº12, se puede observar que durante el año 2009 principalmente 

la tasa de desempleo anual (eje derecho) tuvo la mayor alza del período (10,8%), lo 

anterior, debido a un impacto de la crisis sub prime. Ese mismo año, las 

compensaciones promedio (eje izquierdo) de la plana ejecutiva tuvo un aumento en su 

cuantía. En este hallazgo es interesante, el cual nos lleva hacernos las siguientes 

preguntas de investigación: 

 

1. Al existir un aumento de la tasa de desempleo, las compensaciones de la plana 

ejecutiva no baja, ya que, las compañías tienden a retribuir y retener el talento 

de la plana ejecutiva. 

2. Las compensaciones de la plana ejecutiva no baja, debido a la existencia de 

gobiernos corporativos débiles. 

 

 Por otra parte, el crecimiento económico, rendimiento de las compañías y las 

compensaciones de la plana ejecutiva posiblemente podrían estar relacionadas, ya que, 

a un mayor nivel de crecimiento económico, implicaría un mayor nivel de consumo, 
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por lo tanto, sería de esperar que el rendimiento de las empresas fuese superior o 

viceversa. En la Figura nº14 se presenta el crecimiento del país medidos en términos 

del IMACEC, así como la tendencia del pago de compensaciones de la plana ejecutiva: 

 

 

Figura nº 14  Tendencia de compensaciones promedio de la plana ejecutiva (UF) y 

crecimiento económico. 

Fuente: elaboración propia.  

 

 Cabe aclarar, que en la Figura nº14 se utiliza la variación, por lo tanto, la serie 

de datos comienza el año 2006, debido a que el año 2005 se utilizó como el año base. 

para calcular las variaciones de las compensaciones de la plana ejecutiva se utilizó: 

 

!"#$%!	 = 	
()*+,	(!)	
()*+,	(%&&')	

 

 

 En la Figura nº14 se puede observar, que a lo largo del tiempo las 

compensaciones de la plana ejecutiva, entre el año 2007 y 2010 tuvieron el mayor 

período de alza (al mismo tiempo en el año 2009 existió una importante caída a nivel 

económico) luego, a partir del año 2014 las compensaciones han ido en disminución. 

Por otra parte, el índice IMACEC ha tenido un constante crecimiento entre 2010 en 

adelante. Al parecer, la crisis económica entre los años 2008-2009 no tuvo impacto 
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sobre los aumentos en las compensaciones, los cuales podrían ser debido a retención o 

quizás asuntos referentes a los gobiernos corporativos de las compañías. 

 

2.3.5 Compensaciones en el contexto Latinoamericano 

 

 

 De acuerdo con el estudio de remuneraciones 2022 realizado para el mercado 

de Latinoamérica, la consultora Page Executive entrevistó a más de mil ejecutivos de 

diferentes países, entre ellos tenemos a Chile, Argentina, Brasil, Colombia, México, 

Perú, entre otros países. Considerando la estructura de remuneraciones, 

aproximadamente  un 88% es de componente fijo y en un menor porcentaje 64% a 

remuneración variable.  Considerando la remuneraciones de los CEO, el estudio realizó 

un comparativo de las compensaciones de los ejecutivos para el mercado 

Latinoamericano. Al realizar un ranking según las magnitudes de compensaciones para 

los diferentes países, se puede observar que los CEO que reciben un mayor monto de 

compensaciones son los residentes de Argentina, quienes pueden llegar a ganar entre 

USD $100.000 y USD $600.000, dependiendo del tamaño de facturación de la 

compañía. En segundo lugar, tenemos a los CEO de Brasil (USD $95.000 – $300.000), 

luego Colombia (USD $77.000 – $460.000). 

 

 En el cuarto lugar del ranking se encuentran los CEO de Chile con montos que 

fluctúan entre USD $75.000 y USD $380.000 en remuneraciones fijas. 

Adicionalmente, a su compensaciones se les debe agregar el componente vinculado al 

cumplimiento de objetivos (variable). Los porcentaje de su remuneración variable 

varían desde 20% a un 45% del total de sus ingresos, según el nivel de facturación de 

la organización. 

 

 Es por lo anterior, que se podría considerar que los CEO de Chile, están en la 

tabla media de las remuneraciones ejecutivas, al compararnos con países de 

Latinoamérica, y esto nos estrega señales de que los elevados salarios de los ejecutivos 

es un fenómeno transversal en los países. Considerando que Chile es el segundo país 
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de Latinoamérica con el sueldo mínimo más elevado en dólares de la región (USD $430 

aprox.) esto hace que la brecha entre el salario mínimo y los CEO sea menor, en 

contraste con otro países de la región. 

 

2.4 Discusión  
 

 En el presente capítulo se ha enfocado en responder la primera pregunta de 

investigación: ¿Cuáles son las características del sistema de compensaciones ejecutivas 

en el mercado emergente de Chile? 

 

 En los mercados emergentes con grandes accionistas, es difícil tener acceso a 

la información de las compensaciones de los ejecutivos (Fan et al., 2011), por tal 

motivo, se desarrolló, utilizó una nueva base de datos y se entregó evidencia sobre la 

estructura de compensaciones del mercado emergente de Chile. 

 

 Entre los hallazgos más relevantes se encontró que, durante el período de crisis 

económica sub prime, las compensaciones de la plana ejecutiva no bajaron. Por esto, 

nos preguntamos si las razones podrían estar relacionadas con una retención del talento 

ejecutivo, o por débiles gobiernos corporativos. El aumento porcentual de las 

remuneraciones de la plana ejecutiva a través del tiempo, son mayores que el aumento 

de los salarios reales del país, privilegiando a los estamentos más altos de las 

organizaciones, lo que tendría como consecuencia una mayor brecha salarial entre los 

diferentes estamentos sociales en el país. Existe normativa en el mercado financiero 

que regula la información que entregan las sociedades en Chile, sin embargo, sobre las 

compensaciones de ejecutivos los montos declarados solo son los totales y no se pueden 

identificar los montos de los cargos por separado.  

 

 La base de datos confeccionada entrega la posibilidad de poder indagar en 

mayor profundidad sobre los sistemas de compensaciones ejecutivas en el mercado 

emergente de Chile, por lo cual, en los capítulos nº3 y 4, mediante diferentes enfoques 

teóricos: teoría de agencia (Jensen y Meckling, 1976), teoría del poder gerencial 
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(Finkelstein, 1992) y la teoría del pago por rendimiento relativo (Gibbons y Murphy 

1990) se buscará responder a las preguntas de investigación (nº 2 y 3) relacionadas con 

las compensaciones ejecutivas.  

 

2.5 Conclusiones 
 

 Se ha entregado una caracterización del sistema de compensaciones de 

ejecutivos, mediante un detallado análisis descriptivo de las compensaciones de la 

plana ejecutiva, del directorio y su comité. El análisis realizado se enfoca 

principalmente en la plana ejecutiva de las compañías. En el mercado emergente de 

Chile, donde el acceso a la información de las compensaciones es muy escaso y de 

difícil acceso. 

 

 En primer lugar, el mercado chileno de compensaciones ejecutivas se 

caracteriza por tener una normativa bastante general en el ámbito de las 

compensaciones declaradas. Los montos de las compensaciones de la plana ejecutiva 

son declarados solo de forma agregada, por lo cual, no se tiene información detallada 

del CEO, CFO u otro ejecutivo principal. La normativa sólo especifica que se deben 

declarar el monto de las compensaciones totales. Además, los montos declarados se 

encuentran en distintos tipos de monedas: UF, dólares o CLP y en distintas 

denominaciones, tales como:  millones, miles o montos completos (la legislación no 

especifica nada al respecto en estos ámbitos). Lo anterior, puede ser una barrera de 

transparencia de la información publicada por las compañías. Visualizando la 

oportunidad de contribuir a un mejoramiento de la información declarada de las 

compensaciones, mediante ajustes normativos, recomendando entregar información 

desagregada de las compensaciones de los gerentes generales, así como estandarizar en 

la unidad de moneda en que se presenta esta información. 

 

En segundo lugar, el mercado chileno se caracteriza, por entregar un desglose 

muy leve de la estructura de remuneraciones. Esto se puede observar, ya que, sólo un 

28% de las empresas declara el detalle de sus compensaciones (fijo y variable por 
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separado), por lo cual esas compañías declaran haber entregado compensaciones en 

base al cumplimiento de objetivos organizacionales, mientras que el restante sólo 

declara sus totales. Un escaso 3,4% de las compañías ha declarado el monto entregado 

en forma de acciones a la plana ejecutiva como un sistema de compensación.  

 

 En tercer lugar, al examinar las compensaciones de la plana ejecutiva, se 

encontró que durante el período de crisis económica año 2008-2009, el monto de las 

compensaciones aumentó mientras que los indicadores macroeconómicos se 

deterioraban (disminución crecimiento económico, aumento de tasa de desempleo).  Al 

existir un aumento de la tasa de desempleo, las compensaciones de la plana ejecutiva 

no bajan en período de crisis económica. Es por lo anterior, que nos preguntamos si las 

razones podrían estar relacionadas con una retención del talento ejecutivo, o quizás por 

débiles gobiernos corporativos. 

 

 Luego, al analizar la inclusión de la mujer en los distintos estamentos 

organizacionales, se ha encontrado evidencia de una incorporación gradual de las 

mujeres como integrante en el directorio y en su comité. Así mismo, desde el año 2012 

ha ido en aumento el número de directores independientes en los directorios, quienes 

velarían por los intereses de los inversionistas minoritarios. 

 

 Por otro lado, las remuneraciones de la plana ejecutiva en comparación con el 

ingreso mínimo del país,  implica una importante diferencial salarial, privilegiando a 

los estamentos más altos de las organizaciones, cualquier ajuste porcentual que se 

realice tendría como consecuencia una mayor brecha salarial entre los diferentes 

estamentos sociales en el país. Además, es importante destacar que Chile se encontraría 

en el cuarto lugar en el monto de compensaciones pagadas a los CEO de la región, 

siendo este un fenómenos transversal a los países. Por último, indagamos acerca de la 

posible relación entre las tendencias de las compensaciones de la plana ejecutiva y el 

índice bursátil IPSA. A lo anterior, se sugiere que quizás las compensaciones no están 

relacionadas con indicadores de rendimiento bursátil, más bien, existirían otros factores 

que explicarían la tendencia de las compensaciones de la plana ejecutiva.  
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 En el Capítulo nº3 de la tesis doctoral, se explora la teoría de agencia y la teoría 

del poder gerencial desde un enfoque empírico. La primera teoría se explica cómo 

puede emerger un conflicto de intereses entre el principal (propietario) y el agente 

(administrador), donde, el principal busca maximizar la riqueza de la compañía, 

mientras que el agente podría buscar la maximización de su propia riqueza, generando 

de esta forma el conflicto. En esta teoría, factores como la selección adversa (antes del 

contrato), podría tener un impacto con relación a que el principal no podría contar con 

toda la información de como actuará el agente o que tan capacitado está éste para 

administrar la compañía, por otro lado, podría existir un riesgo moral (post contrato) 

donde, podría ocurrir que, una vez contratado el agente, éste se podría enfocar en la 

búsqueda de maximizar su riqueza a expensas de los otros grupos de interés. Además, 

abordaremos la teoría del poder gerencial y su influencia en el nivel de las 

compensaciones. 
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3. Capítulo 3: Compensación de ejecutivos, una mirada desde la 

teoría de agencia y teoría del poder gerencial. 

 

 

3.1 Introducción 
 

 

 En la literatura financiera, el estudio de las compensaciones de los ejecutivos 

ha sido un tema de mucho interés por los investigadores, debido al constante debate 

académico, en la cual diversos puntos de vista han tratado de explicar el cambio en los 

niveles de las compensaciones de los ejecutivos. Por un lado, las investigaciones se han 

centrado en que lo grandes montos de compensaciones que se pagan a los ejecutivos, 

es el resultado de un mercado competitivo, donde se premia el esfuerzo y talento de los 

ejecutivos, mediante contratos óptimos. Esta línea de investigación centrada en los 

mercados competitivos se conoce como la teoría de agencia desarrollada en el trabajo 

de Jensen y Meckling (1976). Como resultado de investigaciones focalizadas en el pago 

por desempeño (Wang et al., 2021; Al-Shammari, 2021; Zoghlami, 2021; Li et al., 

2016; Ozkan, 2011), se ha encontrado evidencia a favor y en contra en sus resultados, 

lo que ha tenido como resultado que este tema es a la fecha un puzle sin resolver de 

forma definitiva. 

 

En un diferente sentido, en el desarrollo de la literatura sobre las 

compensaciones de los ejecutivos, se ha  considerado que la variación de las 

remuneraciones, se deben a variables particulares de los altos ejecutivos. Esta línea de 

investigación es llamada teoría del poder gerencia, donde las compensaciones serían 

determinadas por los propios ejecutivos, debido a su poder e influencia en la compañía, 

extrayendo riqueza desde la compañía. Esta teoría del poder gerencial fue desarrollada 

en el trabajo de Finkelstein (1992). Identificando diferentes fuentes del poder (el poder 

estructural, poder de propiedad, poder de experto y poder de prestigio) que influyen en 

los niveles de compensaciones que se pagan a los ejecutivos (Joura et al., 2022; Zhu, 

2021; Göx y Hemmer, 2020; Finkelstein, 1992). 
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 Muchos de los estudios que se han desarrollado, se han centrado principalmente 

en países con economías desarrolladas, donde tanto, el acceso a la información, así 

como su disponibilidad motiva el desarrollo de la investigación. En cambio, en las 

economías emergentes el desarrollo de la evidencia bastante restringida, debido al 

escaso acceso a esta información (Fan et al., 2011). 

 

 En el presente estudio, nos centramos en la investigación de las compensaciones 

de la plana ejecutiva y sus determinantes, desde dos diferentes teorías (agencia y 

poder), las cuales tienen un impacto en los niveles de pago de las compensaciones de 

los principales ejecutivos de las compañías.  

 

 En primer lugar, buscamos evidencia del cambio en el nivel de compensaciones 

desde la perspectiva de la teoría de agencia. En la cual, la existencia de un contrato 

entre el principal y agente debería tener como resultado un alineamiento de sus 

intereses. En esta teoría las compensaciones estarían ligados al rendimiento de las 

compañías. En este aspecto, nos centramos en el rendimiento de la compañía, medido 

en términos financieros como de mercado. 

 

 Segundo, nos centraremos en el estudio de la teoría del poder gerencial y su 

impacto en el nivel de compensaciones de los altos ejecutivos de las compañías en el 

mercado emergente de Chile. En esta teoría, nos focalizamos en estudiar las siguientes 

dimensiones: poder de prestigio, poder de propiedad y poder de experto. Considerando 

la existencia del fenómeno de una alta concentración de propiedad familiar en las 

compañías, y esto podría tener un impacto en las fuentes del poder, siendo este 

fenómeno traspasado al nivel de pago ejecutivo. 

 

De esta manera, abordamos los determinantes de la remuneración de los 

ejecutivos, desde la perspectiva del poder gerencial y la teoría de agencia. 

Considerando que existe una tensión entre ambas teorías, las cuales apuntan hacia 

diferentes orígenes del pago ejecutivo. 
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 Nuestra investigación se diferencia de la literatura existente en compensación 

de ejecutivos, en tres diferentes aspectos: primero, la investigación se realizará en una 

economía emergente donde existe escasa evidencia en compensaciones por su limitado 

acceso a bases de datos con la información, por lo cual se desarrolló una base de datos. 

En segundo lugar, en la literatura la teoría del poder gerencial ha recibido mucho menos 

atención por los investigadores. A la fecha no se tiene evidencia del poder gerencial 

desde la economía emergente de Chile, donde la existe una alta concentración de 

propiedad en las compañías. En tercer lugar, se investiga sobre la tensión existente 

entre ambas teorías (debido, a que agencia de centra en pago por habilidad, y la teoría 

por poder, se centra en el pago por característica personales y no por rendimiento), 

buscando evidencia sobre el impacto de la concentración de propiedad en las 

organizaciones sobre las teorías investigadas. 

  

 El resto del Capítulo se ha organizado de la siguiente manera. La sección 2 se 

entrega una revisión general de la literatura. En la sección 3 se desarrollan la hipótesis. 

En la sección 4 se desarrolla la metodología de la investigación. En la sección 5 se 

presenta la muestra. En la sección 6 se definen las variables utilizadas. En la sección 7 

se presentan los resultados, en la sección 8 se desarrolla la discusión, y finalmente en 

la sección 9 se entregan las conclusiones del estudio. 

  

 

3.2  Revisión de la literatura 
 

La elección de diferentes determinantes de la compensación ejecutiva. (Hameed  

et al., 2022; Ramgath y Bussin, 2022; Chen y Hassan, 2022; Rath y Deo, 2021), ha sido 

investigada principalmente desde dos enfoques: teoría de agencia y teoría del poder 

gerencial. La primera teoría desarrollada para explicar este fenómeno fue desarrollada 

por los autores Jensen y Meckling (1976). Quienes en su trabajo sugieren que las 

compensaciones ejecutivas pueden ser usadas para mitigar el problema de agencia, por 

lo tanto, las compensaciones serian un mecanismo para alinear los intereses de los 

gerentes con los accionistas de la compañía. Lo anterior, tiene como resultado que los 
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contratos de incentivos se centrarían en el objetivo final, que es maximizar el valor para 

los accionistas. Una de las medidas generales que se consideran para la cuantificación 

del monto de las compensaciones de los ejecutivos son su vinculación a medidas de 

desempeño de la compañía. En este aspecto, el uso de opciones sobre acciones es una 

manera de alinear tanto incentivos a corto como a largo plazo. Los autores Jensen y 

Murphy (1990b) son los primeros en integrar estos efectos en grandes empresas 

estadounidenses. Como resultados sugieren que el aumento en la riqueza del CEO es 

de solo $ 3.25 por cada aumento de $ 1000 en el valor de la empresa, por lo tanto, 

sugieren que las empresas estadounidenses pagan a sus CEO como burócratas. Por otro 

lado, los autores Hall y Liebman (1998), sugieren cambiar la forma de medida de la 

riqueza en dólares, por una medida en el cambio porcentual en el valor de la empresa, 

siendo esta la forma más adecuada para medir los incentivos del CEO. En la forma de 

como medir la relación entre riqueza y rendimiento, variados autores (Jensen y Murphy 

1990b; Joskow y Rose 1994; Garen 1994; Hall y Liebman 1998) han entregado variada 

evidencia, logrando desarrollar una discusión académica al respecto. 

 Los contratos de incentivos óptimos pueden depender de variables que podrían 

no ser observables como la aversión al riesgo del CEO, el costo de su esfuerzo y la 

dotación de riqueza previa. Los CEOs con más riqueza, podrían tener una menor 

aversión al riesgo, tendrán un valor marginal de la riqueza menor. Con mayor riqueza 

el paquete de compensaciones debiese ser más fuerte, por el otro lado, un CEO con 

menos riqueza podría recibir incentivos más débiles, implicando esto salarios más 

bajos (Becker, 2006). Considerando la competencia empresarial, las compensaciones 

son un método para atraer y retener talento ejecutivo (Gopalan et al., 2021; Scheneider, 

2021; Marimuthu y Kwenda, 2019). 

 Considerando el factor del ciclo de vida laboral, se ha descubierto que aquellos 

CEO que se encuentren en una edad cercana a la jubilación, tienen una tendencia a 

recibir mayores incentivos (Gibbons y Murphy, 1992). Por otro lado, los autores Bryan 

et al. (2000) no encontraron evidencia que en los ejecutivos cercanos a la jubilación 

reciban más opciones sobre acciones. En empresas con mayores oportunidades de 
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crecimiento, las compensaciones deberían tender hacia mayores incentivos de capital 

(Smith y Watts, 1992). 

 En la literatura existente, se ha investigado de forma exhaustiva la relación entre 

las compensaciones de los ejecutivos y el rendimiento de las firmas. Al respecto, 

diversos autores (Li et al., 2016; Ozkan, 2011; Jensen y Murphy, 1990), han encontrado 

una relación positiva entre las compensaciones y el rendimiento corporativo. Por el 

contrario, los autores Brunello et al. (2001); Randoy y Nielsen (2002), Shaw y Zhang 

(2010), encontraron evidencia que el rendimiento de las firmas no está 

significativamente asociado a las compensaciones del CEO. Lo anterior, ha hecho que 

las compensaciones de los CEO un asunto polémico, y manteniendo un puzle sin 

resolver. 

 Gran parte de la literatura en teoría de agencia está enfocada en Estados 

Unidos. La importancia de desarrollar evidencia desde otros mercados con condiciones 

de mercado diferentes, ha sido una línea menos desarrollada, en esta línea los autores 

Kato y Kubo (2006) examinan el vínculo entre la compensación del CEO y el 

desempeño corporativo en Japón, encontrando evidencia que la compensación en 

efectivo del CEO es sensible al desempeño de la empresa, principalmente para las 

medidas contables. Por otro lado, las medidas de desempeño basadas en el mercado de 

valores, parecen ser un factor menos importante en la compensación del CEO.  

 

 De manera similar a los estudios de Japón, Corea y China. Se ha encontrado 

una relación positiva entre el salario y desempeño. Además, en el mercado emergente 

de Filipinas esta relación salario-desempeño no parece ser válida para aquellas 

empresas que están afiliadas a un grupo empresarial familiar (Unite et al., 2008).  

 

 En mercados emergentes latinoamericanos los autores Gallego y Larraín (2012) 

estudiaron la compensación del CEO y su relación entre los accionistas mayoritarios y 

los administradores de las compañías. Entre sus hallazgos, se destaca que la propiedad 

familiar empresarial se traduce en una mayor remuneración para el CEO. 
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 Desde el segundo enfoque teórico: el poder gerencial. La teoría del poder 

gerencial ha sido la menos desarrollada en la literatura (Hlaing y Stapleton, 2022; Chiu 

et al., 2016; Grabke-Rundell y Gómez-Mejía, 2002). Bajo este enfoque, las 

investigaciones se han desarrollado, considerando principalmente las distintas 

dimensiones del poder de los CEO. El poder del CEO tiene un impacto en las 

compensaciones de los ejecutivos principales (Akram, 2018; Zhu et al., 2021; Bouma, 

2021; Ntim et al., 2019). Se ha descrito al poder como el eslabón perdido, que podría 

ayudar a explicar la relación entre las compensaciones de los ejecutivos y el desempeño 

de las empresas (Steers y Ungson, 1987). 

 Se han propuesto e identificado diferentes dimensiones del poder en los altos 

ejecutivos: poder estructural, poder de experto, poder de propiedad y poder de prestigio 

(Finkelstein, 1992). Estas dimensiones explicarían de forma efectiva el nivel de 

compensaciones de los altos ejecutivos. Se propone que, los CEOs más poderosos, 

podrían ejercer presión con el fin de obtener mayores pagos (Pathan et al., 2022; 

Bouteska y Mefteh-Wali, 2021; Wang et al., 2021; Song y Wan, 2019). 

 Se ha estudiado el impacto del poder gerencial en el nivel de pago de 

compensaciones a los ejecutivos en China. La evidencia encontrada sugiere que las 

dimensiones del poder estructural y poder de prestigio están relacionada de manera 

significativa y positiva con el nivel de compensaciones ejecutiva, por otro lado, el 

poder político, estaría débilmente relacionado con la remuneración (Chen et al., 2011). 

 El rol del poder de gerencial y la extracción de renta en la compensación de los 

ejecutivos ha sido un tema de interés. Al examinar el trabajo empírico sobre 

compensación ejecutiva, se ha encontrado que el poder de la gerencia y el deseo de 

camuflar las rentas pueden explicar características importantes de la compensación 

ejecutiva, incluidas aquellas que durante mucho tiempo han sido consideradas como 

desconcertantes, por lo cual recomiendan que los investigadores deben tener en cuenta 

la autoridad ejecutiva (Bebchuk et al., 2002). 

 El estudio del poder como un determinante de las compensaciones de los 

ejecutivos, señala que por más de 70 años los investigadores se han centrado en la 
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relación del pago por rendimiento, donde han sido encontradas poca evidencia 

significativa. Por otro lado, en muy pocas ocasiones se ha puesto en práctica la 

búsqueda de evidencia empírica relacionada con el poder y sus efectos sobre el nivel 

de la compensación ejecutiva (Grabke-Rundell y Gomez-Mejia, 2002). Además, al 

extender la definición del poder dentro de la teoría de agencia, se podría obtener de 

esta forma un mayor conocimiento sobre la compensación de ejecutivos y su relación 

con el desempeño y estrategia de las compañías. 

 

3.3 Desarrollo de hipótesis 
 

 

3.3.1 Teoría de agencia. 
 

 Jensen y Meckling (1976) desarrollaron esta teoría, la cual describe la relación 

contractual entre los propietarios de la empresa y los altos directivos que la administran. 

Cuando el contrato de agencia es ejecutado por los accionistas, los ejecutivos ejercen 

un esfuerzo para maximizar el rendimiento de la empresa y proporcionar a los 

accionistas un flujo estable de dividendos. Las remuneraciones son el mecanismo con 

el cual se pueden alinear, tanto los intereses de los accionistas como los de los 

administradores de las compañías. Siendo este incentivo una motivación para lograr un 

desempeño superior del ejecutivo (incentivando un mayor esfuerzo), lo que finalmente 

se traduce en un mejor rendimiento de la compañía en términos financieros o de 

mercado. 

 Jensen y Murphy (1990b) definen la pay performence sensitivity como el 

cambio en la riqueza del director ejecutivo (CEO) asociado con un cambio de un dólar 

en la riqueza de los accionistas. Este enfoque supone implícitamente que la sensibilidad 

es independiente del valor de mercado de la empresa. Donde las variables de 

desempeño de las compañías explicarían el nivel de las compensaciones ejecutiva.   

 

 Core et al. (1999), encontraron que, en las firmas con mayores problemas de 

agencia, los ejecutivos reciben mayores compensaciones. Además, encontraron 
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evidencia que las firmas con mayores problemas de agencia tienen un peor 

rendimiento.  

 El pago de un ejecutivo debe basarse en los indicadores más informativos sobre 

si el ejecutivo ha tomado medidas que maximicen el valor para los accionistas 

(Holmstrom 1979, 1982). En realidad, debido a que es poco probable que los 

accionistas sepan qué acciones maximizan el valor, los contratos de incentivos a 

menudo se basan directamente en el objetivo final de los directores, es decir, el valor 

para los accionistas. 

 Considerando la teoría de agencia, estudiaremos el impacto que tiene el 

rendimiento de la empresa (en términos financieros y de mercado) en las 

compensaciones de los principales ejecutivos.   

 Una de las características novedosas del presente estudio, es que se utiliza un 

novedoso set de datos desde un mercado emergente, los cuales son mercados con difícil 

acceso a este tipo de información (compensaciones de altos ejecutivos) y, además, estos 

mercados cuentan con una alta concentración de propiedad. Aportando a la literatura  

evidencia desde el enfoque de la teoría de agencia, la cual ha entregado evidencia no 

concluyente al respecto. 

Con esta finalidad, se probarán la siguiente hipótesis: 

H1: El rendimiento de la compañía está asociada positivamente al nivel de 

compensación de la plana ejecutiva. 

 Se espera que mientras mayor sea el nivel de esfuerzo por parte del CEO, esto 

se vería reflejado en un mejor rendimiento de la compañía medido en términos 

financieros y en valor de mercado. Este esfuerzo sería recompensado con un mayor 

nivel de compensación. 
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3.3.2 Teoría del poder gerencial 
 

 Finkelstein (1992) identifica cuatro dimensiones del poder de los altos 

ejecutivos, estos son: el poder estructural, poder de propiedad, poder de experto y poder 

de prestigio. El poder estructural, se basa en la estructura organizacional formal y la 

autoridad jerárquica (Brass, 1984; Hambrick, 1981; Tushman y Romanelli, 1983). Por 

lo cual, el CEO podría tener un alto poder estructural sobre otros miembros de 

coaliciones dominantes, debido a su posición organizativa formal. Esta autoridad les 

permitiría a los altos directivos de alguna forma gestionar la incertidumbre, 

controlando el comportamiento de sus subordinados. El poder de propiedad este nace 

debido a que en los altos ejecutivos actúan como agente en nombre de los accionistas, 

donde los gerentes caen en este continuo depende de su posición de propiedad, así 

como de sus vínculos con el fundador de una empresa. En el poder de experto, es la 

capacidad de los altos directivos para enfrentar las contingencias del entorno y 

contribuir al éxito de la organización es una fuente importante de poder (Crozier, 1964; 

Hambrick, 1981; Hickson et al., 1971; Tushman y Romanelli, 1983; Mintzberg, 1983). 

El poder de prestigio se centra en que la reputación es una fuente de poder, ya sea, en 

el entorno institucional y entre las partes interesadas, lo cual influye en las percepciones 

de otros sobre su influencia (Dalton, Barnes y Zaleznik, 1968). La legitimidad de una 

empresa depende en parte del prestigio de sus gerentes (D'Aveni, 1990); En la medida 

en que la legitimidad mejora en una organización, esto reduce la incertidumbre del 

entorno institucional (Selznick, 1957). 

 

 Considerando el enfoque de la teoría del poder gerencial, nos enfocamos en 

investigar mediante un enfoque empírico, si el CEO tiene la capacidad de influir 

mediante su poder en el nivel de pago de las compensaciones de la plana ejecutiva. Las 

dimensiones del poder que nos centraremos son: poder de prestigio, poder estructural 

y poder de experto.  

 

 Las características novedosas del presente estudio, es que las variables del 

poder gerencial (poder de prestigio, poder de propiedad y poder de experto) no han sido 

probadas con anterioridad en Chile, además, se utiliza un novedoso set de datos. De 
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esta manera aportaremos a la literatura entregando evidencia desde el enfoque del poder 

gerencial en una economía emergente.  

 

Esto nos lleva a plantear las siguientes hipótesis: 

 

H2a: El poder del CEO está asociado positivamente al nivel de compensaciones del 

CEO en las compañías. (poder de prestigio). 

 

 El poder de prestigio se centra en que la reputación es una fuente de poder de 

los altos ejecutivos. Por lo cual, a mayor su prestigio, esto mejora el nivel de percepción 

del entorno, reduciendo la incertidumbre. 

 

H2b: El poder del CEO está asociado positivamente al nivel de compensaciones del 

CEO en las compañías. (poder de propiedad). 

 El poder de propiedad sugiere que las participaciones son indicadores 

relevantes de poder. Ya sea, por vínculos familiares de un gerente con otros directivos 

mejoran el poder de propiedad, evitando las fuentes de control de la junta o por tener 

participación en acciones. A mayor participación de propiedad, mayor es el poder de 

los altos ejecutivos. 

H2c: El poder del CEO está asociado positivamente al nivel de compensaciones del 

CEO en las compañías. (poder de experto) 

 

 El poder de experto es la capacidad de los altos directivos para enfrentar las 

contingencias del entorno y contribuir al éxito de la organización. Por lo cual, a un 

mayor nivel de experto del directivo, mayor debería ser su capacidad para hacer frente 

a las contingencias. 
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3.4 Metodología de la investigación 
 

 

3.4.1 Modelo de la teoría de agencia 
 

 Para dar respuesta a la pregunta de investigación, acerca si a los ejecutivos se 

les compensa por su habilidad de gestión (rendimiento corporativo), se consideró el 

siguiente modelo de estimación. El modelo desarrollado para probar la hipótesis H1, 

está basado en el trabajo de Ozkan (2011) y es el siguiente: 

 

-+./$0(!	 = 1& +	1)3$4567(! +	1%3$4894:(! + 1*67;<=94;(! +

1+	953	(! +	1'	=/7$4(! + 	>+?@,+*AB +	C(!		 (1) 

 

 

Donde: 

§ -+./$0	 es el total de compensaciones en logaritmo de la plana ejecutiva, de 

la empresa i en el año t. 

§ PERFIN corresponde al índice de rentabilidad ROA de la empresa i en el año t 

§ PERMARK corresponde al índice de los retornos accionarios de la empresa i en 

el año t. 

§ INDBOARD corresponde al porcentaje de directores independientes del 

directorio de la empresa i en el año t. 

§ AFP corresponde al porcentaje de participación de los fondos de pensiones 

entre los diez mayores inversionistas de la empresa i en el año t. 

§ OWNER es el porcentaje de acciones perteneciente al inversionista mayoritario 

de la empresa i en el año t. 

§ Control son variables de control. 

§ C es el término de error. 
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3.4.2 Modelo del poder gerencial 
 

 El modelo propuesto para desarrollar nuestra investigación empírica enfocada 

en la teoría del poder gerencial está basado en el desarrollado Chen et al. (2011) El 

modelo de la ecuación (2) será utilizado para dar respuesta a nuestras hipótesis H2a, 

H2b y H2c.  

 

-+./"$=	(!	 = 1& +	1)	598(! +	1%"9434$D(! +	1*$;E	(! + 1+3$4567(! +

	1'3$4894:(! + 	>+?@,+*AB +	C(!		     (2) 

 

Donde, 

§ -+./"$=	 es el total de compensaciones en logaritmo del CEO de la empresa 

i en el año t. 

§ FAM es una variable para evaluar el poder de un gerente, debido a relación 

personal (familiar) con otros gerentes o fundador de la empresa. 

§ CARPEV corresponde al número de cargos que ha tenido el CEO previos en el 

interior de la empresa.  

§ EDU es el nivel educacional del CEO de la empresa i en el año t 

§ PERFIN corresponde al índice de rentabilidad ROA de la empresa i en el año t 

§ PERMARK corresponde al índice de los retornos accionarios de la empresa i en 

el año t. 

§ Controles son variables de control 

§ C es el término de error. 

 

 La estimación de los modelos será mediante la técnica de datos de panel, debido 

a que será un análisis de corte transversal. Entre las ventajas de este tipo de modelos se 

destaca el poder tomar en cuenta de manera explícita la heterogeneidad no observable; 

permite estudiar dinámicas de ajuste, relaciones inter temporales; reducen sesgo de 

agregación, al recoger información de micro unidades (individuos, firmas), 

aumentando la precisión de las estimaciones. Los problemas que se pueden presentar 
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son los relacionados a toda muestra: cobertura, datos faltantes, espaciamiento, sesgos 

temporales, errores de medida, autoselección (Baltagi, 1995; Wooldridge, 2002).  

 

 

3.5 Muestra 
 

 El método de recolección de la información fue mediante una revisión 

exhaustiva de forma manual de cada una de las memorias de las compañías, extrayendo 

detalladamente el set de datos, de caso contrario es imposible poder contar con ella. Se 

revisaron de forma manual un total de 476 memorias de 34 empresas no financieras del 

mercado chileno, las cuales se encontraban indexadas en el índice IPSA. El índice 

bursátil IPSA la componen las 40 empresas más líquidas que cotizan en la Bolsa de 

Comercio de Santiago (a partir del año 2019 su composición sufrió cambios). El 

período de tiempo de la muestra abarca desde el año 2005 al 2018. La información 

financiera restante de las compañías fue extraída desde la base de datos Thomson 

Reuters Eikon. En la Tabla nº6 se muestran los resultados de la estadística descriptiva 

de la muestra. 

 En la muestra se puede observar que las compensaciones promedio de la plana 

ejecutiva es de 4.686 millones de pesos, las compensaciones promedio estimadas para 

los CEO es de 315 millones, la antigüedad de los CEO es de 6,7 años de permanencia. 

La rentabilidad sobre activos de las compañías es un 5%, así como los retornos es de 

un 15%. El tamaño de las empresas, medidos mediante el total de ingresos (revenues) 

es de 789 mil millones de pesos y el promedio de activos es de 1.297 mil millones de 

pesos, cabe señalar que la muestra abarca a las compañías que están indizadas en el 

índice bursátil IPSA de Chile, donde se encuentran las de mayor presencia bursátil del 

país. 
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Tabla nº 6  Estadística descriptiva de la muestra 

Variable Obs. Promedio Desv. Est. Min. Max. 

Compensaciones P. Ejecutiva (MM$) 439 4.686 6.760 33,9 57.726 

Compensaciones CEO (MM$) 414 315 232 33,9 721 

Educación CEO 445 1,42 0,52 1 3 

Cargos previos 354 0,50 0,50 0 1 

Parentesco 452 0,43 0,68 0 2 
ROA 451 0,05 0,07 -0,93 0,48 

Retornos 449 0,15 0,46 -0,91 4,22 

Antigüedad CEO (años) 425 6,67 6,41 0,00 30,11 

Revenues (MM$) 451 789.392 1.761.298 1,60 11.000.000 

Activos 456 1.297.036 2.488.441 307,59 15.900.000 

Deuda/Patrimonio 442 0,78 0,54 0,05 6,91 

Q Tobin 449 1,94 1,32 -2,00 9,18 

Número de ejecutivos en la empresa 437 33,4 32,4 1 76 

Antigüedad empresa (años) 458 43 32 1 146 

Directores independientes (%) 450 5,03 10,40 0,00 66,67 

Fondos de pensiones (%) 444 14,85 11,00 0,00 64,63 

Concentración de propiedad (%) 444 43,45 22,05 0,30 98,79 

Fuente: elaboración propia.  

 

 

 En las variables de gobierno corporativo utilizadas, tenemos que en promedio 

las compañías tienen un 5% de directores independientes en los directorios, fondos de 

pensiones con un 14,85% del total de las acciones y el accionista mayoritario en 

mantiene un 43,45% del total de las acciones de las empresas, esto último nos da 

señales de una alta concentración de propiedad en el mercado chileno. La antigüedad 

de la empresa en promedio es de 43 años desde su fundación, lo que sugiere que son 

empresas solidas con trayectoria en el país y su número de ejecutivos promedio es de 

33 personas. 

 Siguiendo con el análisis de la muestra, se realizó la Tabla de correlación de 

pares entre las variables, cuyos resultados se muestran a continuación (Tabla nº7). 
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Tabla nº 7  Coeficientes de correlación por pares. 

 
 
Los coeficientes de correlación se muestran en el nivel de significancia del 0,1. Los coeficientes se muestran con un * a un nivel de significancia de un 0,05. 
Fuente: elaboración propia. 

 Las tres variables de poder (poder de prestigio, experto y propiedad) se encuentran correlacionadas entre sí. Lo que sugiere la 

existencia de un efecto significativo entre estas tres dimensiones. Las variables de antigüedad del CEO y características de las compañías 

tienen el más alto nivel de correlación. Lo que sugiere que a mayor nivel del tamaño de la compañía mayor sería el nivel de 

compensaciones, por otro lado, tenemos que a una mayor concentración de propiedad menor sería el nivel de compensaciones. Los 

signos de las correlaciones son coherentes con nuestras hipótesis de investigación, a excepción de la educación del CEO y sus 

compensaciones. 

VARIABLES 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
1 Compensaciones Plana Ejecutiva 1
2 Compensaciones CEO 0,2670* 1
3 Educación CEO -0,0887 0,1417* 1
4 Cargos previos 0,2324* -0,1849* -0,1002 1
5 Parentesco 0,1794* -0,3429* 0,2830* 1
6 ROA -0,1292* -0,0875 1
7 Retornos -0,0854 0,1742* 1
8 Antigüedad CEO 0,3157* -0,1061* -0,3061* 0,1087* 0,2324* 1
9 Antigüedad CEO^2 0,3472* -0,0997* -0,2995* 0,1422* 0,2037* 0,9470* 1
10 Revenues 0,2722* 0,0825 1
11 Activos 0,2746* 0,1008* 0,0825 0,9651* 1
12 Deuda/Patrimonio 0,1837* 0,1012* -0,1171* 0,1172* 0,1713* -0,1891* -0,1065* 0,1234* 0,1072* 0,0914 0,1105* 1
13 Q Tobin 0,2856* -0,1448* -0,1070* 0,1484* 0,3896* 0,2935* 0,2412* 0,2014* 0,1900* 0,1621* 1
14 Antigüedad empresa 0,2018* -0,0834 0,1396* 0,2516* 0,2682* -0,1810* 0,1069* 1
15 Directores independientes 0,2083* 0,2111* -0,1137* -0,0970* -0,1109* -0,1161* -0,1198* 1
16 Fondos de pensiones 0,2384* -0,0898 -0,1459* -0,1434* 0,1709* 0,1807* 0,1292* -0,1347* -0,2018* 0,2178* 1
17 Concentración de propiedad -0,1977* 0,1272* 0,2019* -0,4038* -0,2979* -0,1395* -0,1726* -0,1223* -0,1063* -0,1028* -0,1955* -0,086 1
18 Nº de ejecutivos 0,5813* -0,3914* -0,1597* 0,2870* 0,4526* 0,2516* 0,2543* 0,2445* 0,2341* 0,1340* -0,0959* -0,083 -0,0989* 1
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3.6 Descripción de variables 
 

 

3.6.1 Variables dependientes 
 

 Se consideraron dos variable dependientes: primero el total de las 

remuneraciones en efectivo de forma conjunta de toda la plana ejecutiva de las 

compañías chilenas, debido a que en su reporte no se exige el desglose. Esta variable 

ha sido utilizada previamente, considerando los montos totales pagados en efectivo de 

forma agregada en estudios de compensaciones ejecutivas (Chen et al., 2011). La 

segunda variable utilizada, son las compensaciones del CEO. Para el mercado chileno 

no existe información directa para obtener estos datos, por lo tanto, se utilizó una 

estimación. Para esto, se consideraron estudios de compensaciones realizados durante 

los años 2021-2022 por las consultora Robert Half y Michael Page para el mercado 

chileno. En estos estudios, se calcula que las compensaciones de los gerentes de línea 

corresponden aproximadamente a un 34% de las compensaciones del CEO. 

 

 Por lo tanto, para la construcción de la variable compensaciones del CEO, se 

consideraron las compensaciones totales de los ejecutivos de la empresa, las cuales se 

dividen entre el número de los ejecutivos de la compañía (compensación promedio por 

ejecutivo) que correspondería a un 34% de las compensaciones totales del CEO. 

 

 Por lo tanto, el cálculo final de las compensaciones del CEO se realizó 

siguiendo la regla de tres:  

9	 → <
G	 → H 				→ 	H =

< ∗ G
9  

 De esta forma, se obtuvo el monto estimado de las compensaciones del CEO 

para las compañías. 

 

Tenemos presente que la estimación cuenta con un grado de sesgo, sin embargo, 

considerando los datos disponibles (restricción) creemos que la estimación mejora la 

unidad de análisis (variable dependiente) para evaluar la teoría del poder gerencial. 
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3.6.2 Variables independientes 
 

Variables de rendimiento corporativo 
 

 Se utilizó el índice anual de rentabilidad sobre los activos (ROA) para evaluar 

el rendimiento financiero. Por otra parte, para medir el rendimiento de mercado se 

utilizó la variación anual de los retornos. Estas variables han sido utilizadas en la 

literatura previamente (e.g. Core et al., 1999; Lam et al., 2013; Sheikh et al., 2017).  

 

Variables del poder gerencial 
 

 Se utilizaron tres variables relacionadas con el poder del CEO, basándonos en 

Finkelstein (1992). La variable del nivel educacional representa el poder de prestigio 

del CEO. El nivel educacional es una variable con el valor de 1= licenciatura o título, 

2=máster y 3=doctorado. Para medir el poder de propiedad se utilizará una variable de 

vínculos entre gerentes o fundador de la empresa. Este indicador está asociado a: (a) el 

gerente es el fundador o está relacionado con el fundador de la empresa, y (b) el gerente 

tiene el mismo apellido que otro oficial ejecutivo. El rango de esta variable esta entre 

0 y 2, donde: 0, ni (a) no (b) son verdaderas; 1, ya sea (a) o (b); pero no ambos son 

ciertos; y 2, ambos (a) y (b) son verdaderos. Por último, al poder de experto, está 

representado por la variable de experiencia, la cual está compuesta por el número de 

cargos previos que el CEO tuvo en la misma compañía antes de su puesto. 

 

Variables del directorio 
 

 Las características del directorio (Jhon y Senbet, 1998), afectarían el diseño de 

las políticas de compensaciones de los altos ejecutivos en las compañías. Los directores 

independientes quienes representan a los accionistas minoritarios desempeñan un rol 

de control sobre el desempeño de los altos ejecutivos. En ese contexto, nosotros 

utilizamos el porcentaje de directores independientes como mecanismo de contención 

salarial de los ejecutivos, por lo cual las remuneraciones de los altos ejecutivos estarían 

más vinculadas al rendimiento de la empresa (Conyon y Peck, 1998; Weir y Laing, 

2000).  
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Variable de concentración de propiedad y fondos de pensiones 
 

 Para medir la concentración de propiedad, se utilizó como proxy el porcentaje 

de las acciones del inversionista mayoritario de la compañía (La Porta, et al., 1999). 

Esta información es relevante, debido a que son los accionistas con más derecho a voto 

quienes tendrían una influencia directa en la determinación de las remuneraciones de 

los altos ejecutivos. Por otro lado, los fondos de pensiones (inversionistas 

institucionales) están asociados en la determinación de los niveles de compensación en 

los ejecutivos (Janakiraman et al., 2010). Como inversionistas institucionales se 

consideró la suma del % de los 10 mayores inversionistas de las empresas, que 

correspondían a fondos de pensión (A.F.P), investment advisor y hedge fund. 

 

 

Variables de control 
 

 Se controló por características de las empresas, características del CEO, 

propiedad y año. Para el tamaño de la empresa se utilizó el logaritmo del total de activos 

de la empresa y total de ingresos (Firth et al., 2006; Mehran, 1995), se controló por 

razón deuda/patrimonio y finalmente para controlar la edad de la empresa se utilizó el 

número de años desde que la empresa comenzó sus actividades (Chen et al., 2011). La 

variable del Q de Tobin se utilizó como proxi de oportunidades de crecimiento en el 

extranjero (Lang y Stulz, 1994; Yermack, 1996). Como característica del CEO se 

controló por su antigüedad en la compañía. La variable del número de ejecutivos 

principales de la compañías, se construyó para controlar el número de personas y los 

montos de pagos asociados. Finalmente, se utilizó variable dummy para controlar por 

años (Firth et al., 2006). 
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3.7 Resultados 
 

3.7.1 Resultados de la teoría de agencia 
 

 Desde la perspectiva de la teoría de agencia, en la cual los contratos de 

compensaciones son un mecanismo para alinear los intereses del principal y agente. 

Los resultados de nuestra investigación sugieren que las variables de rendimiento 

corporativo tienen un impacto significativo en el nivel de compensaciones de la plana 

ejecutiva. En la Tabla nº 8, se muestran los resultados de nuestro modelo empírico 

utilizado.  

 

 Dentro de los hallazgos obtenidos, se destaca que de las variables de 

rendimiento corporativo, la variable de rendimiento ROA (p<0,05) es significativa con 

signo positivo (cuando se consideran por separado) y en conjunto la variable ROA 

sigue con su significancia y signo. Lo que se traduce, en que a un mayor nivel de 

rendimiento financiero medido por el ROA, mayor sería el nivel de las compensaciones 

de la plana ejecutiva. Por lo cual, a un mayor nivel de esfuerzo por parte de la plana 

ejecutiva, esto se vería premiado con un mayor nivel de pago, este resultado apoya 

nuestra hipótesis H1. 

 

 Por otro lado, la variable de rendimiento de mercado (retornos), no es 

significativa en nuestro modelo. Lo que nos sugiere que, en el mercado chileno los 

contratos de compensaciones están relacionados más al rendimiento financiero por 

sobre el de mercado. 
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Tabla nº 8 Regresión remuneraciones de la plana ejecutiva y el  rendimiento 

corporativo  

El modelo 1: Remuneración de la plana ejecutiva y rendimiento corporativo, variable dependiente: log de las 
remuneraciones de la plana ejecutiva. El modelo utiliza una regresión de datos de panel con efectos fijos, la regresión 
fue calculada con errores estándares agrupados por empresas. En paréntesis se encuentran los errores robustos y 
efecto fijo año. 
 

 
 
Log Wej = logaritmo de las compensaciones de la plana ejecutiva; ROA= razón de rentabilidad sobre activos; 
Retornos = retornos de la empresa; Directores independientes = es el % de los directores independientes del 
directorio;  Fondos de pensiones = es el % de acciones de Inv. Pensiones de los 10 mayores accionistas; 
Concentración de propiedad =  es el % de acciones del accionista mayoritario; Tamaño =  es el log del total activos 
de la empresa; Deuda/patrimonio =. razón deuda patrimonio de la empresa; Q = es la Q de Tobin de la empresa; 
Antigüedad empresa = años de la empresa desde su fundación; N.º de ejecutivos = número de ejecutivos principales 
en la compañía. 
 
Denotación de significancia  *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1      
        

Variable dependiente: log Wej Modelo 1a Modelo 1b Modelo 1c

ROA 0,298** 0,302**
(0,119) (0,120)

Retornos -0,00809 -0,0107
(0,0110) (0,0114)

Directores indendientes 0,000333 0,000516 0,000299
(0,000999) (0,00102) (0,00100)

Fondos de pensiones -0,00147 -0,00141 -0,00146
(0,00236) (0,00236) (0,00235)

Concentración de propiedad 0,00018 0,000142 0,000154
(0,000713) (0,000722) (0,000706)

Tamaño 0,187** 0,180* 0,184*
(0,0904) (0,0948) (0,0905)

Deuda/Patrimonio 0,0347** 0,0289* 0,0337**
(0,0139) (0,0150) (0,0140)

QTobin 0,00791 0,0109 0,00941
(0,00902) (0,0102) (0,00955)

Antigüedad empresa 18,32*** 15,45** 18,28***
(6,349) (6,110) (6,372)

Nº  de ejecutivos en la empresa 0,000836 0,000871 0,000851
(0,000555) (0,000553) (0,000550)

Constante -689,0*** -578,0** -687,6***
(240,9) (231,1) (241,8)

Efecto Fijo año Sí Sí Sí
Observaciones 393 393 393
R-cuadrado 0,499 0,492 0,500



87 

 

 Las variables de gobierno corporativo (directores independientes, fondos de 

pensiones (inv. Institucionales) y concentración de propiedad) no son significativas en 

nuestro modelo. Por lo cual, no se encontró evidencia de que los gobiernos corporativos 

tengan influencia sobre el nivel de las compensaciones de la plana ejecutiva. Este 

hallazgo se podría interpretar, como la no existencia del problema de agencia tipo I, 

sino, que podría existir un problema de agencia tipo II, donde el conflicto podría estar 

entre los diferentes tipos de accionistas (controladores y minoritarios). El problema de 

agencia tipo II está relacionado con los países donde existe una débil protección hacia 

el inversionista y mercados donde hay una alta concentración de la propiedad dentro 

de las compañías, como es el caso del mercado chileno. 

 Se controló la empresa por su tamaño, razón de endeudamiento, y antigüedad 

de la empresa. De estas variables, tamaño (p<0,1), endeudamiento (p<0,05),y 

antigüedad de la empresa (p<0,01) son significativas con signo positivo, estos 

resultados están alineados con evidencia encontrada anteriormente. Se realizaron las 

regresiones 1a,b,c para identificar por separado los efectos de las variables de 

rendimiento. Estos resultados obtenidos corroboran, que, si consideramos las variables 

en su conjunto, la variable ROA es significativa y explicaría el nivel de las 

compensaciones, no así los Retornos. Lo que nos sugiere una persistencia en los 

resultados obtenidos apoyando nuestra hipótesis H1. 
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Tabla nº 9 Regresión remuneraciones de la plana ejecutiva y el  rendimiento corporativo (con y sin efecto fijo) 

El modelo 1 (efecto fijo): Remuneración de la plana ejecutiva y rendimiento corporativo, variable dependiente: log de las remuneraciones de la plana ejecutiva. El modelo utiliza una 
regresión de datos de panel con efectos fijos, la regresión fue calculada con errores estándares agrupados por empresas. Se realizaron regresiones con y sin efecto fijo año. 

 

Log Wej = logaritmo de las compensaciones de la plana ejecutiva; ROA= razón de rentabilidad sobre activos; Retornos = retornos de la empresa; Directores independientes = es el 
% de los directores independientes del directorio;  Fondos de pensiones = es el % de acciones de Inv. Pensiones de los 10 mayores accionistas; Concentración de propiedad =  es el 
% de acciones del accionista mayoritario; Tamaño =  es el log del total activos de la empresa; Deuda/patrimonio =. razón deuda patrimonio de la empresa; Q = es la Q de Tobin de 
la empresa; Antigüedad empresa = años de la empresa desde su fundación; Nº de ejecutivos = número de ejecutivos principales en la compañía. Denotación de significancia  *** 
p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1 

Variable dependiente: log Wej Modelo 1a Modelo 1b Modelo 1c

ROA 0,298** 0,335*** 0,302** 0,334***
(0,119) (0,103) (0,120) (0,105)

Retornos -0,00809 -0,013 -0,0107 -0,0136
(0,0110) (0,0139) (0,0114) (0,0140)

Directores indendientes 0,000333 -0,00156* 0,000516 -0,00146 0,000299 -0,00163*
(0,000999) (0,000916) (0,00102) (0,000936) (0,00100) (0,000932)

Fondos de pensiones -0,00147 -0,00191 -0,00141 -0,00185 -0,00146 -0,0019
(0,00236) (0,00224) (0,00236) (0,00224) (0,00235) (0,00222)

Concentración de propiedad 0,00018 0,000271 0,000142 0,000235 0,000154 0,000249
(0,000713) (0,000778) (0,000722) (0,000787) (0,000706) (0,000773)

Tamaño 0,187** 0,299*** 0,180* 0,291*** 0,184* 0,293***
(0,0904) (0,0836) (0,0948) (0,0897) (0,0905) (0,0844)

Deuda/Patrimonio 0,0347** 0,0307** 0,0289* 0,0229 0,0337** 0,0288**
(0,0139) (0,0134) (0,0150) (0,0164) (0,0140) (0,0140)

QTobin 0,00791 0,00784 0,0109 0,0135 0,00941 0,0107
(0,00902) (0,00901) (0,0102) (0,0106) (0,00955) (0,0104)

Antigüedad empresa 18,32*** 0,0189*** 15,45** 0,0181*** 18,28*** 0,0191***
(6,349) (0,00353) (6,110) (0,00373) (6,372) (0,00357)

Nº  de ejecutivos en la empresa 0,000836 0,00103 0,000871 0,00107 0,000851 0,00105
(0,000555) (0,000654) (0,000553) (0,000643) (0,000550) (0,000641)

Constante -689,0*** 5,160*** -578,0** 5,293*** -687,6*** 5,212***
(240,9) (0,835) (231,1) (0,891) (241,8) (0,840)

Efecto fijo año Sí No Sí No Sí No
Observaciones 393 393 393 393 393 393
R-cuadrado 0,49 0,46 0,49 0,45 0,5 0,46
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 En la Tabla nº 9 se muestran las regresiones del modelo nº1 con y sin efecto fijo año. 

Como resultado relevante podemos observar que la variable de rendimiento ROA, se mantiene 

significativa (signo positivo), ya sea, en la regresión 1c donde se incorporan las dos variables de 

rendimiento, así como también cuando se aísla su efecto  y su significancia se mantiene (p<0,05) 

en la estimación 1a, lo cual nos indica una causalidad de la variable de rendimiento ROA la que 

explicaría la variación de los niveles de las compensaciones de la plana ejecutiva de las 

compañías en el mercado chileno. Se informa que, dentro de los análisis realizados y 

adicionalmente a los reportados, se estimó el modelo considerando la variable de rendimiento 

EBITDA de la compañía, y cuyos resultados son casi idénticos a los presentados (sin embargo, 

considerando la composición del EBITDA, esta variable puede tener un grado importante de 

correlación con la variable de rendimiento central de nuestra investigación que el ROA) por este 

motivo se excluye del modelo. 

 

 Debido a los hallazgos encontrados, podemos sugerir que la variable de rendimiento 

ROA es un determinante que explicaría el nivel de compensaciones de los principales ejecutivos 

en el mercado emergente chileno. En otras palabras, en el mercado chileno las compensaciones 

de los principales ejecutivos están vinculados con el desempeño de la compañía, a mejor 

rendimiento corporativo (ROA) mayor es el nivel de sus compensaciones, por lo cual, las 

corporaciones buscarían premiar el buen desempeño de la plana ejecutiva. 

 

 

3.7.2 Resultados del poder gerencial 
 

 Los resultados de la investigación en poder gerencial y su impacto en las compensaciones 

del CEO, sugieren que de las tres dimensiones del poder investigadas, una de ellas tiene un 

impacto significativo sobre el nivel de las compensaciones. Los resultados del modelo utilizado 

se muestran en la Tabla nº 10. 

 

Las regresiones 2a,b,c se realizaron con solo una de las dimensiones del poder, con la 

finalidad de poder aislar el efecto de cada dimensión y de esta forma, evaluar la significancia de 

cada una de ellas por separado en el modelo.  
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Los hallazgos encontrados sugieren que el poder de propiedad (parentesco con el 

fundador o ejecutivos)  Modelo 2a es estadísticamente significativa (p<0,05) con signo positivo 

(cuando se evalúa solo esa dimensión), incluso al considerar las tres dimensiones de poder en su 

conjunto, esta dimensiones sigue siendo significativa. La propiedad familiar tendría un impacto 

en las compensaciones. (Foong y Lim, 2022; Chen et al., 2021; Li et al., 2021; Fernández 

Mendez et al., 2021). 

 

Lo anterior, nos indica que, a mayor vínculo con los fundadores o ejecutivos de la 

compañía, el nivel de compensaciones es mayor para el CEO, este hallazgo apoya nuestra 

hipótesis H2b, además, estos resultados está en línea con los hallazgos de Finkelstein (1992).  

 

 Por otro lado, la variable del poder de experto (nº de cargos previos en la empresa antes 

de ser CEO) no es significativa (signo negativo) rechazando nuestra hipótesis H1c, lo que sugiere 

que mientras más cargos previos tenga una persona en la compañía previo a ser CEO, su nivel 

de remuneraciones es menor.  

 

 Esto se podría deber, ya que, cuando se realiza un proceso de reclutamiento externo para 

el cargo de CEO, el monto de compensaciones de la plana ejecutiva podría ser mayor, con la 

finalidad de atraerlo hacia el cambio de compañía (considerando que el mayor monto de 

remuneración es el del CEO dentro de la plana ejecutiva). 

 

 Por último, la variable de poder de prestigio no es significativa (signo positivo), por lo 

que la educación del CEO no es un determinante que tenga un impacto en el nivel de 

compensaciones de la CEO, de esta manera se rechaza nuestra hipótesis H2a. 
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Tabla nº 10  Regresión remuneraciones CEO y dimensiones del poder gerencial 

El modelo 2: Remuneraciones del CEO y dimensiones del poder gerencial, variable dependiente: log de las remuneraciones 
estimadas del CEO. El modelo utiliza una regresión de datos de panel con efectos fijos, la regresión fue calculada con errores 
estándares agrupados por empresas. En paréntesis se encuentran los errores robustos. 
 

 
 
Log WCEO = Logaritmo de las compensaciones del CEO; Educación CEO = nivel educacional CEO; Cargos previos = número 
de cargos previos del CEO en la empresa antes de ser CEO; Parentesco con dueños = nivel de parentesco con los fundadores o 
ejecutivos; ROA= razón de rentabilidad sobre activos; Retornos = retornos de la empresa; Deuda/patrimonio = razón deuda 
patrimonio de la empresa; Antigüedad empresa = años de la empresa desde su fundación; Edad CEO = número de años del CEO; 
Edad CEO^2. = número de años del CEO al cuadrado; Directores independientes = es el % de los directores independientes del 
directorio;  Fondos de pensiones = es el % de acciones de Inv. Pensiones de los 10 mayores accionistas; Nº de ejecutivos = 
número de ejecutivos principales en la compañía. Denotación de significancia  *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1 

Variable dependiente: log WCEO Modelo 2a Modelo 2b Modelo 2c Modelo 2d

Parentesco 0,0682** 0,0562*

(0,0327) (0,0325)

Cargos previos -0,0399 -0,0496

(0,0509) (0,0703)

Educacion_CEO 0,00562 -0,0219

(0,0371) (0,0575)

ROA 0,310* 0,198* 0,243* 0,265**

(0,158) (0,112) (0,145) (0,119)

Retornos 0,00491 0,0346 0,00343 0,0381*

(0,0229) (0,0224) (0,0221) (0,0228)

Deuda/Patrimonio 0,0655*** 0,0641*** 0,0670*** 0,0623***

(0,0230) (0,0136) (0,0254) (0,0130)

Antigüedad empresa -0,00300*** -0,00162* -0,00268*** -0,00170**

(0,000600) (0,000832) (0,000594) (0,000799)

Edad_CEO -0,0103 -0,0303 -0,00771 -0,0342

(0,0182) (0,0193) (0,0192) (0,0216)

Edad_CEO^2 0,00013 0,000304 0,0000808 0,000365*

(0,000181) (0,000190) (0,000187) (0,000206)

Directores Indendientes 0,00228* 0,00121 0,00189 0,00146

(0,00131) (0,00116) (0,00141) (0,00112)

Fondos de pensiones -0,00026 0,000102 -0,000463 -0,0000166

(0,00145) (0,00152) (0,00151) (0,00154)

Nº de ejecutivos -0,00148*** -0,00141*** -0,00148*** -0,00141***

(0,000337) (0,000391) (0,000338) (0,000396)

Constante 8,718*** 9,210*** 8,692*** 9,306***

(0,471) (0,502) (0,532) (0,643)

Efecto fijo año Sí Sí Sí Sí

Observaciones 327 259 327 259

R-cuadrado 0,825 0,882 0,821 0,884
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 Se puede observar en la regresión 2d, donde se incluyen todas las variables, que la 

variable de rendimiento ROA permanece siendo significativa (p<0,05) con signo positivo, lo 

que implica que a mayor nivel de rendimiento mayor el nivel de compensaciones del CEO. Por 

otro lado, la variable de los Retornos no es significativa en el modelo.  

 

 Considerando las variables de control, se encontró evidencia que la antigüedad del CEO 

no es significativa en el nivel de compensaciones en la muestra utilizada. Se controló la empresa 

por su razón de endeudamiento y antigüedad de la empresa. De estas variables, endeudamiento 

(p<0,01) y antigüedad de la empresa (p<0,01) son significativas con signo positivo, éstos 

resultados están alineados con evidencia encontrada anteriormente.  

 

En realizó el modelo nº 3 para evaluar la persistencia de los resultados encontrados, se realizan 

las estimaciones con y sin efecto fijo. A continuación, en la Tabla nº 11 de muestran sus 

resultados. 
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Tabla nº 11 Regresión remuneraciones del CEO y poder gerencial (con y sin efecto fijo) 

El modelo 2 (efecto fijo): Remuneración del CEO y poder gerencial, variable dependiente: log de las remuneraciones estimadas del CEO. El modelo utiliza una regresión de datos de 
panel con efectos fijos, la regresión fue calculada con errores estándares agrupados por empresas. En paréntesis se encuentran los errores robustos.  
 

 
Log WCEO = logaritmo de las compensaciones del CEO; parentesco con dueños = nivel de parentesco con los fundadores o ejecutivos; cargos previos = número de cargos previos 
del CEO en la empresa antes de ser CEO; educación CEO = nivel educacional CEO; ROA= razón de rentabilidad sobre activos; Retornos = retornos de la empresa; Deuda/patrimonio 
= razón deuda patrimonio de la empresa; Antigüedad empresa = años de la empresa desde su fundación; Edad CEO = número de años del CEO; Edad CEO^2. = número de años del 
CEO al cuadrado; Directores independientes = es el % de los directores independientes del directorio;  Fondos de pensiones = es el % de acciones de Inv. Pensiones de los 10 mayores 
accionistas; Nº de ejecutivos = número de ejecutivos principales en la compañía. Denotación de significancia  *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1 

Variable dependiente: log WCEO Modelo 2a Modelo 2b Modelo 2c Modelo 2d

Parentesco 0,0682** 0,0660* 0,0562* 0,0619*
(0,0327) (0,0336) (0,0325) (0,0331)

Cargos previos -0,0399 -0,0382 -0,0496 -0,0427
(0,0509) (0,0513) (0,0703) (0,0711)

Educacion_CEO 0,00562 0,0174 -0,0219 -0,0137
(0,0371) (0,0380) (0,0575) (0,0551)

ROA 0,310* 0,323** 0,198* 0,203* 0,243* 0,262* 0,265** 0,272**
(0,158) (0,151) (0,112) (0,114) (0,145) (0,141) (0,119) (0,119)

Retornos 0,00491 0,00889 0,0346 0,0374** 0,00343 0,00702 0,0381* 0,0412**
(0,0229) (0,0194) (0,0224) (0,0170) (0,0221) (0,0188) (0,0228) (0,0178)

Deuda/Patrimonio 0,0655*** 0,0639*** 0,0641*** 0,0629*** 0,0670*** 0,0654*** 0,0623*** 0,0611***
(0,0230) (0,0220) (0,0136) (0,0158) (0,0254) (0,0244) (0,0130) (0,0148)

Antigüedad empresa -0,00300*** 0,0203*** -0,00162* 0,0184*** -0,00268*** 0,0210*** -0,00170** 0,0167***
(0,000600) (0,00357) (0,000832) (0,00376) (0,000594) (0,00339) (0,000799) (0,00383)

Edad_CEO -0,0103 -0,0081 -0,0303 -0,0291 -0,00771 -0,00479 -0,0342 -0,0321
(0,0182) (0,0186) (0,0193) (0,0203) (0,0192) (0,0197) (0,0216) (0,0229)

Edad_CEO^2 0,00013 0,00011 0,000304 0,000301 0,0000808 0,0000574 0,000365* 0,000358
(0,000181) (0,000187) (0,000190) (0,000199) (0,000187) (0,000194) (0,000206) (0,000219)

Directores Indendientes 0,00228* 0,000563 0,00121 0,000284 0,00189 0,000229 0,00146 0,000584
(0,00131) (0,00122) (0,00116) (0,00105) (0,00141) (0,00130) (0,00112) (0,00102)

Fondos de pensiones -0,00026 -0,000653 0,000102 -0,000988 -0,000463 -0,000886 -0,0000166 -0,00114
(0,00145) (0,00146) (0,00152) (0,00158) (0,00151) (0,00149) (0,00154) (0,00159)

Nº de ejecutivos -0,00148*** -0,00131*** -0,00141*** -0,00134*** -0,00148*** -0,00132*** -0,00141*** -0,00134***
(0,000337) (0,000329) (0,000391) (0,000365) (0,000338) (0,000330) (0,000396) (0,000369)

Constante 8,718*** 8,152*** 9,210*** 8,786*** 8,692*** 8,067*** 9,306*** 8,866***
(0,471) (0,503) (0,502) (0,550) (0,532) (0,568) (0,643) (0,676)

Efecto fijo año Sí No Sí No Sí No Sí No
Observaciones 327 327 259 259 327 327 259 259
R-cuadrado 0,825 0,815 0,882 0,872 0,821 0,812 0,884 0,875
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 Entre los resultados más relevantes obtenidos en la Tabla nº 11, tenemos que al realizar 

las estimaciones con y sin efecto fijo año, los resultados que se obtuvieron en las dimensiones 

de poder de propiedad (parentesco con el fundador o ejecutivos) sigue siendo estadísticamente 

significativa (p<0,05) con signo positivo. Por otro lado, las variables de poder de experto (nº de 

cargos previos en la empresa antes de ser CEO) y poder de prestigio no son significativas. Por 

lo tanto, nuestro principal hallazgo de la dimensión de poder de propiedad permanece constante. 

 Con la finalidad de comprender de forma más detallada el poder de propiedad, en la 

Tabla nº12 se puede observar el detalle de la intensidad del poder de propiedad en el mercado 

chilenos, en la cual se muestra la composición de la variable en sus distintos grados. 

 

Tabla nº 12 Intensidad de la dimensión del poder de propiedad 

 

 

INTENSIDAD DEL PODER DE 
PROPIEDAD  

Año Sin 
parentesco 

Con un 
grado de 

parentesco 

Con dos 
grados de 

parentesco 
Total de obs. 

2005 7 1 3 11 
2006 10 1 3 14 
2007 10 1 4 15 
2008 10 2 4 16 
2009 15 3 4 22 
2010 18 4 4 26 
2011 16 5 4 25 
2012 17 6 3 26 
2013 19 6 3 28 
2014 16 7 3 26 
2015 19 7 3 29 
2016 19 7 3 29 
2017 19 7 3 29 
2018 19 9 3 31 

Total general 214 66 47 327 
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 Del total de observaciones, un 65% corresponde a gerentes generales de las compañías 

quienes no tendrían ningún vínculo o parentesco con ejecutivos y/o fundadores de las compañías. 

Por otro lado, los gerentes generales que tienen algún grado de vínculo equivalen a un 35% del 

total. Los gerentes con algún grado de vinculación se dividen en dos categorías, los que un grado 

de parentesco los que representan al 20% y los que tienen dos grados de parentesco con un 15% 

del total de la muestra. 

 

 En la Figura nº15 se puede observar la tendencia que han tenido a través del tiempo la 

composición de propiedad en las compañías. Donde el gerente general con dos grados de 

parentesco se mantuvo sin muchas variaciones desde el año 2005 al 2011, posterior a esa fecha 

su participación en la muestra ha tendido a su disminución. Por otro lado, los gerentes con un 

grado de parentesco han tendido a un aumento desde ese año 2011. Esta tendencia nos podría 

entregar evidencia que el poder dentro de las compañías, ha pasado desde los fundadores hacia 

otros parientes, como una forma de sucesión familiar en las organizaciones. 

 

 

Figura nº 15 Composición de la dimensión del poder de propiedad en el mercado chileno 

Fuente: elaboración propia. 
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 Este fenómenos se podría explicar, ya que, en el mercado chileno existe un alto grado de 

concentración de propiedad lo que podría generar que el poder dentro de la compañía se traspase 

de generación familiar en las empresas. De esta forma las familias fundadoras pueden mantener 

el control dentro de la propiedad.  

 

3.8 Discusión 
 

 En el Capítulo se ha investigado acerca de los determinantes que explican los altos 

niveles de compensaciones ejecutivas.  En este contexto, se buscó evidencia desde la teoría de 

agencia (pago por desempeño) y desde la teoría del poder gerencial. Ambas teorías, tienen 

diferentes enfoques para explicar los niveles de compensaciones. Primero la teoría de agencia 

comprende que las compensaciones están alineadas con el esfuerzo del ejecutivo, reflejándose 

en el desempeño empresarial (Jensen y Murphy, 1990; Ozkan, 2011; Li et al., 2016; Hassen y 

Militaire, 2020). Por el contrario, la teoría del poder gerencial comprende que los niveles de 

pagos están centrados en fuentes del poder del ejecutivo (características y vínculos personales) 

independiente del desempeño corporativo (Tushman y Romanelli, 1983; Finkelstein, 1992; 

Chen et al., 2011; Göx, y Hemmer, 2020). 

 

 Lo anterior, confluye en una tensión existente, entre estas dos teorías, contrarrestándose 

con sus diferentes enfoques, al momento de querer explicar el mismo fenómeno. Sin embargo, 

se debe destacar que, en el mercado emergente de Chile, existe un fenómeno de una alta 

concentración de propiedad familiar (Majluf et al., 1998; Lefort y Walker, 2000; Espinoza, 

2009). 

 

 Pensamos inicialmente que este fenómeno de concentración de propiedad podría 

desnivelar la balanza hacia la teoría del poder gerencial, ya que la fuente de propiedad sería 

mayor que en economías desarrolladas (propiedad más diluida). 

 

 Es en este sentido que, de acuerdo con la evidencia encontrada en el mercado emergente 

de Chile, se puede observar que, en el enfoque de agencia, se destaca como predictor de las 

compensaciones el indicador financieros ROA en las organizaciones y no se encontró evidencia 

del rendimiento bursátil (Retornos), respondiendo a la hipótesis nº1. En la otra cara de la 
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moneda, al utilizar la teoría del poder gerencial en el análisis, la evidencia encontrada sugiere 

que, en mercados con alta concentración de propiedad, la dimensión del poder de propiedad 

juega un importante rol, por lo cual, a los CEO se les pagaría por sus vínculos familiares-

personales con los fundadores de la compañía (delegando la administración del la propiedad a 

familiares o personas de confianza), respondiendo a la hipótesis nº2 (a, b y c). 

 

 Se encontró que tanto la teoría de agencia como la teoría del poder gerencial, serían 

complementarias y que ambas entregan piezas para poder comprender y entender los 

determinantes de las compensaciones ejecutivos en ambientes de mercados con una alta 

concentración de propiedad empresarial. 

 

 

3.9 Conclusiones  
 

 

 La literatura académica que se ha centrado en estudiar las variables que podrían explicar 

el nivel de compensaciones de la plana ejecutiva, se han desarrollado principalmente en dos 

grandes líneas de investigación, por un lado, se ha estudiado la teoría de agencia y, por otro lado, 

el poder gerencial. 

 

 En nuestra investigación hemos investigado la implicancia de ambas teorías y su impacto 

en las compensaciones de la plana ejecutiva y CEO en el mercado emergente de Chile. El 

enfoque utilizado es de carácter empírico, se desarrolló una base de datos, y se utilizó el enfoque 

de la teoría del poder gerencial, la cual ha tenido una menor atención por los investigadores, por 

lo cual existe menos evidencia utilizando este enfoque. Aportando evidencia desde un mercado 

emergente, donde el acceso a esta información es bastante restringido. 

 Primero y considerando la teoría de agencia, donde el esfuerzo de los ejecutivos se vería 

reflejado en un mejor rendimiento en las compañías, a su vez, este esfuerzo sería recompensado 

con un mayor nivel de compensación. Para lo tanto, nos centramos en variables de rendimiento 

corporativo. Como hallazgo se obtuvo que la variable de rendimiento ROA es significativa con 

signo positivo, lo que nos indica que, a un mayor nivel de rendimiento financiero, mayor es el 
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nivel de las compensaciones de la plana ejecutiva. En otras palabras, a un mayor nivel de 

esfuerzo por parte de la plana ejecutiva, esto se vería premiado con un mayor nivel de pago. Por 

otro lado, para los Retornos corporativos no se encontró evidencia que tengan una implicancia 

en los niveles de compensaciones de la plana ejecutiva.  

 En este enfoque, además, se incorporaron variables de gobiernos corporativos (AFP, 

directores independientes y concentración de propiedad) las cuales no son significativas, este 

hallazgo, se podría interpretar como la no existencia del problema de agencia tipo I, sino, que 

podría existir un problema de agencia tipo II, donde el conflicto podría estar entre los diferentes 

tipos de accionistas (controladores y minoritarios). El problema de agencia tipo II está 

relacionado con los países donde existe una débil protección hacia el inversionista y mercados 

donde hay una alta concentración de la propiedad dentro de las compañías, como es el caso del 

mercado chileno. Considerando ambos enfoques (poder gerencial y teoría de agencia) las 

variables de tamaño, nivel de deuda, así como las oportunidades de crecimiento, se evidencio 

que ellas son significativas y tienen un impacto en el nivel de las compensaciones.  

 

 Segundo, desde el punto de vista de la teoría del poder gerencial (Finkelstein, 1992), se 

estudiaron tres dimensiones del poder gerencial: poder de experto, poder de prestigio y poder de 

propiedad. Como hallazgo principal de nuestra investigación empírica, se obtuvo evidencia que 

sugiere que el poder de propiedad (parentesco con el fundador o ejecutivos) es estadísticamente 

significativa (p<0,05) con signo positivo, lo que se puede interpretar que, a mayor vínculo con 

los fundadores o ejecutivos de la compañía, el nivel de compensaciones del CEO es mayor, estos 

resultados están en línea con los hallazgos de Finkelstein (1992). Además, se encontró que el 

poder de propiedad se ha traspasado desde los fundadores hacia los parientes, esto se podría 

explicar, por la existencia de un alto grado de concentración de propiedad. De esta manera las 

familias fundadoras pueden mantener el control dentro de la propiedad.  

 

 La dimensión del poder de experto (nº de cargos previos en la empresa antes de ser CEO) 

no es significativa con signo negativo, lo que sugiere que mientras más cargos previos tenga una 

persona en la compañía previo a ser CEO, su nivel de remuneraciones es menor. Esto se podría 

explicar, ya que, cuando las compañías realiza un proceso de reclutamiento externo para el cargo 

de CEO y con la finalidad de atraer al talento, las empresas están dispuestas a considerar un 
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mayor monto de remuneración.  Por otro lado, La dimensión del poder de prestigio (nivel 

educacional del CEO) no se encontró significancia, lo que nos sugiere que esta dimensión del 

poder no explicaría el nivel de las compensaciones de la plana ejecutiva. 

 

 Los resultados obtenidos en nuestra investigación sugieren que tanto, el enfoque de la 

teoría de agencia (pago por desempeño), como la teoría del poder gerencial, entregan evidencia 

o piezas, que ayudan a la obtención de una mejor comprensión  del puzle de los pagos a la plana 

ejecutiva y CEO en las compañías. Así, las dimensiones del poder de los ejecutivos, como las 

variables de rendimiento corporativo explicarían el nivel de las compensaciones, siendo ambas 

teorías complementarias y no excluyentes, en el contexto del mercado emergente de Chile.  

 

 Referente las limitaciones del estudio, se debe considerar que la muestra utilizada, podría 

ser ampliada, abarcando un mayor período de tiempo y/o agregando evidencia desde otros países 

emergentes. Lo anterior, podría servir como futura línea de investigación, invitando a nuevos 

investigadores a desarrollar el estudio de las compensaciones ejecutivas con el foco en 

economías emergentes donde la evidencia esta menos desarrollada, considerando las 

particularidades de estos mercados. Otra limitación, está relacionada con el monto de 

compensación del CEO el cual fue estimado y podrían existir diferentes formas de ejecutarlo. 
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4. Capítulo 4: Compensaciones de la plana ejecutiva ¿pago por 

habilidad o desempeño del sector?  

 

4.1 Introducción 

 

 

 Una de las grandes interrogantes en las finanzas corporativas, tiene relación con los 

grandes montos de remuneraciones que se pagan a los altos ejecutivos de las compañías, estos 

altos montos estarían justificados por su habilidad de gestión. Por otro lado, se ha investigado si 

los altos niveles pago, son consecuencia de variables que no estarían relacionadas con el ámbito 

de acción de los ejecutivos, siendo estas variables exógenas a su talento y habilidad. 

 

 Al momento de evaluar el desempeño ejecutivo, se debe considerar que el costo de 

supervisar directamente a los ejecutivos es bastante alto, por lo que evaluar su trabajo de forma 

indirecta, por ejemplo, a través de la evaluación del desempeño relativo (EDR), sería más 

factible (Jensen y Murphy, 1990; Murphy, 1999). Dado que la información de desempeño refleja 

el nivel de producción y el nivel de rendimiento de una empresa.  Esta información se considera 

confiable según los sistemas de contabilidad y auditoría, por lo tanto, estaría ampliamente 

validada. Sin embargo, la información sobre la empresa en sí no es lo suficientemente precisa 

para evaluar los esfuerzos de los gerentes, porque una empresa se encuentra en un sistema 

abierto, afectado por muchos factores externos que no están directamente relacionados con el 

esfuerzo de los gerentes. Por lo tanto, usar solo el desempeño de la empresa para valorar los 

esfuerzos de los gerentes crearía un sesgo. Sin embargo, el método de evaluación mejoraría si 

pudiéramos excluir los factores sistémicos (Chen et al., 2012).  

 

 La teoría de EDR asume que las empresas inevitablemente enfrentan riesgos externos a 

nivel de la industria o a nivel macro, y un contrato de compensación óptima que elimine estos 

riesgos comunes sería más eficiente (Holmstrom, 1982; Gibbons y Murphy, 1990). 
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 Bajo esta premisa, a los ejecutivos se les debería pagar por el rendimiento de su empresa 

y no por los impulsos de la industria donde participan (factor externo). Sin embargo, la existencia 

de movimientos en las diferentes industrias podría tener como resultado una influencia en los 

niveles de pagos (ya que a toda la industria le va bien/mal).  

 

 La evaluación del desempeño relativo proporciona a los empleados un incentivo para 

desempeñarse bien, mientras se aísla su compensación de los impactos que también afectan el 

desempeño de otros trabajadores en la misma empresa, industria o mercado. El EDR puede ser 

utilizado como un dispositivo de compromiso de pago hacia el CEO por tu talento relativo (De 

Angelis y Grinstein, 2020). 

 

 La crisis financiera de 2008 y el impacto económico del COVID-19 han aumentado la 

conciencia de los beneficios de EDR durante los impactos de la industria y del mercado (Bizjak, 

Kalpathy, Li y Young, 2022) 

 

  Considerando esta línea de investigación, se ha tratado de responder si los cambios en 

el rendimiento de las compañías han sido causados por la buena o mala suerte del entorno 

económico donde las compañías actúan. Desde el enfoque de la teoría del pago por suerte, los 

autores Bertrand y Mullainathan (2001) definen la suerte como el rendimiento corporativo más 

allá del control del CEO (factores no controlables). Estos factores exógenos, podrían tener como 

resultado un mayor o menor rendimiento y con esto un cambio en el nivel de las compensaciones, 

independiente del talento y habilidad de los ejecutivos. 

 

 De acuerdo con la investigación de Gopalan et al. (2010), el efecto de los shocks externos 

sobre el desempeño corporativo, que van más allá del control de la administración, puede verse 

influenciado por las elecciones estratégicas de la administración, así como por las decisiones 

operativas en respuesta a los shocks externos. De ser así, los incentivos de la gerencia para 

aprovechar los eventos externos afortunados y amortiguar los efectos de los eventos externos 

desafortunados, se eliminarían si la compensación no está relacionada con los efectos del 

desempeño en las circunstancias afortunadas. Considerando esta teoría, es relevante investigar 

si los rendimientos de la compañía están relacionados con la gestión ejecutiva, o, por el contrario, 
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existen otros factores exógenos que impulsaron los rendimientos. Entre los factores exógenos, 

la presente investigación se centra en los movimientos del sector industrial, ya que, la industria 

podría dar este impulso al rendimiento empresarial (independiente de la habilidad gerencial). 

 

 Dentro de los factores estudiados, se han utilizado índices de mercado e índices 

industriales como indicadores de rendimiento de las acciones basados en la suerte (Garvey y 

Milboum, 2006), además, los autores encuentran evidencia que los ejecutivos son más 

recompensados por la buena suerte que por la mala suerte, lo que se traduce en una asimetría, lo 

que podría ser consecuencia de gobiernos corporativos débiles. Los autores Aggarwal y 

Samwick (1999) y Bizjak et al. (2008) documentan el uso generalizado de la evaluación 

comparativa, con la finalidad de ajustar la suerte en la compensación de los ejecutivos. La 

evidencia empírica que se ha encontrado apunta que las compensaciones de los ejecutivos están 

relacionadas fuertemente con la suerte.   

 

 La presente investigación es de carácter empírico y se enfoca en la búsqueda de 

evidencia desde la teoría del pago por rendimiento relativo (a la industria) y su implicancia en 

los niveles de pagos ejecutivos. Por un lado, estudiamos la influencia de los movimientos de la 

industria, así como los rendimientos residuales y su impacto en las compensaciones de los 

ejecutivos.  

 

 La pregunta central de la investigación esta formulada para responder si: ¿Las 

compensaciones ejecutivas, están siendo impulsados por factores exógenos a la gestión 

ejecutiva, compensando a los ejecutivos por el rendimiento relativo a la industria, y no por el 

rendimiento de la compañía, en el contexto de un mercado emergente? 

 

 El aporte de nuestra investigación a la literatura se sustenta en el estudio de la teoría 

del pago por rendimiento relativo, esta teoría cuenta con una escasa evidencia, mediante el 

estudio de los movimientos de la industrial y su efecto en las compensaciones de los ejecutivos 

en mercados emergentes, no contando con evidencia a la fecha desde la economía emergente de 

Chile. Como segunda razón, se utiliza una base de datos de las compensaciones de la plana 

ejecutiva de Chile, donde el acceso a su información es muy limitado. 
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 El resto del Capítulo se ha organizado de la siguiente manera. La sección 2 se entrega 

una revisión general de la literatura. En la sección 3 se desarrollan la hipótesis. En la sección 4 

se desarrolla la metodología de la investigación. En la sección 5 se presenta la muestra. En la 

sección 6 se definen las variables utilizadas. En la sección 7 se presentan los resultados, en la 

sección 8 se desarrolla la discusión y finalmente en la sección 9 se entregan las conclusiones del 

estudio. 

 

 

 

4.2 Revisión de la literatura 
 

 

 En la literatura académica financiera, los investigadores han tenido como foco principal 

la búsqueda de la relación existente entre el rendimiento de las compañías y las compensaciones 

de los ejecutivos (Murphy, 1986; Jensen y Murphy, 1990; Abowd, 1990; Leonard, 1990). La 

teoría de la agencia sugiere que las compañías deberían vincular la compensación de los 

ejecutivos al desempeño, mediante un contrato óptimo con la finalidad de alinear los intereses 

de los administradores con los accionistas. En este aspecto, Farmer et al. (2013) brindan un 

apoyo a esta teoría encontrando una relación significativa entre el desempeño de la empresa y la 

compensación obtenida por los CEO. En teoría, un contrato óptimo de compensaciones debería 

lograr que las variables de rendimiento empresarial a la cual están anclados los incentivos tengan 

la menor cantidad de ruidos externos, por lo cual, su enfoque debería basarse en el esfuerzo real, 

y en factores que son controlables por los ejecutivos. 

 

 La evaluación del desempeño relativo proporciona a los empleados un incentivo para 

desempeñarse bien mientras aísla su compensación de los impactos que también afectan el 

desempeño de otros trabajadores en la misma empresa, industria o mercado (Gibbons y Murphy, 

1990). La compensación basada únicamente en el desempeño individual observado brinda 

incentivos para que un trabajador sea productivo, pero el desempeño medido (y su  

compensación) casi siempre se ve afectado por factores aleatorios que escapan al control del 

trabajador. El desempeño del trabajador a menudo afecta el desempeño observado de otros 

trabajadores en la misma división, empresa, industria o mercado. Por esto, es de relevancia 
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identificar de manera eficiente a las empresas pares con las que compararán (Bizjak et al., 2022; 

De Angelis y Grinstein, 2020; Nam, 2020; Drake y Martin, 2020). El EDR puede proporcionar 

incentivos mientras se aísla parcialmente al trabajador de la incertidumbre.  

 

 Los contratos de compensación de ejecutivos basados únicamente en el desempeño de la 

empresa someten a los ejecutivos a los caprichos de los mercados de acciones y productos que 

están claramente fuera del control de la gerencia. Medir el desempeño gerencial en relación con 

el desempeño de otras empresas en la misma industria o mercado aísla parcialmente a los 

ejecutivos de tales conmociones de la industria y el mercado (Gibbons y Murphy, 1990). 

 

 La evaluación del desempeño relativo (Jensen y Murphy, 1990; Murphy, 1999). Refleja 

el nivel de producción y el nivel de rendimiento de una empresa.  Esta información de la empresa 

en sí no es lo suficientemente precisa para evaluar los esfuerzos de los gerentes, porque una 

empresa se encuentra inserta en un sistema abierto. Por lo tanto, usar solo el desempeño de la 

empresa crearía un sesgo. La evaluación mejoraría si pudiéramos excluir los factores sistémicos. 

La teoría de EDR asume que las empresas inevitablemente enfrentan riesgos externos a nivel de 

la industria o a nivel macro, y un contrato de compensación óptima que elimine estos riesgos 

comunes sería más eficiente (Holmstrom, 1982; Gibbons y Murphy, 1990). 

 

 La teoría y los modelos de EDR sugieren que es necesario excluir el efecto combinado 

de los grupos de pares (Baiman y Demski, 1980; Diamond y Verrecchia, 1982; Holmstrom, 

1979). Antle y Smith (1986) y Gibbons y Murphy (1990) muestran que el beneficio de agregar 

consideraciones de desempeño relativo a los contratos de compensación ejecutiva es mayor que 

su costo. 

 

 Considerando lo anterior, la existencia de factores externos a la gestión empresarial, 

tendrían como consecuencia un impacto en las compensaciones ejecutivas. Entre los factores 

estudiados encontramos: industria (Wang et al., 2021; Davis y Hausman, 2020),  globalización 

(Keller y Olney, 2021; Ma y Ruzic, 2020). 
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En esta línea, se ha desarrollado la teoría del pago por factores exógenos, que 

determinarían y/o impulsarían los niveles de compensaciones ejecutivas, así como aumentarían 

rendimientos corporativos independientes de la habilidad del ejecutivo. 

 

 Se ha cuestionado la eficacia de la remuneración de los ejecutivos como mecanismo 

incentivador. Demostrando que el pago por la suerte (factor exógenos) es tan alto como el pago 

por desempeño (Bell et al., 2021; Shang et al., 2020; Bertrand y Mullainathan, 2001). A su vez, 

se ha sugerido que los altos ejecutivos pueden fijar su nivel de pago, en función de sus propios 

intereses, ya que, pueden disfrutar sus altos pagos basados en la suerte, así como el pago por 

rendimiento (Garvey y Milbourn, 2003,2006).  Se ha definido a la suerte como el rendimiento 

corporativo más allá del control del CEO (factores no controlables) (Bertrand y Mullainathan, 

2001). Por lo cual, los ejecutivos no tendrían ningún tipo de influencia sobre los factores 

macroeconómicos, pero, por otro lado, su habilidad o gestión se puede ver reflejada en tomar 

medidas para aprovechar las oportunidades o minimizar los impactos negativos, que pueden 

ocurrir mediante los shocks macroeconómicos (Gopalan et al., 2010). 

 

 La exposición de las empresas a los movimientos de la industrial es un aspecto 

importante de la elección estratégica del CEO. Vincular al CEO con el desempeño de la industria 

lo induce a elegir esta exposición de manera óptima. Además, debido a la aversión al riesgo, el 

contrato óptimo recompensará al gerente por el buen desempeño del sector, pero no lo castigará 

por la mala suerte (Gopalan et al., 2010). 

  

 Los planes de incentivos de los ejecutivos se encontrarían vinculados a medidas de 

rendimiento corporativo, los que, a su vez, estarían estrechamente relacionadas con el desarrollo 

económico de los países. En este sentido, las variables de rendimiento corporativo se verían 

afectas a factores del entorno. 

 

 Los cambios que puedan ocurrir en las condiciones macroeconómicas pueden jugar un 

importante rol como fuente de buena o mala suerte en el rendimiento de las empresas y en las 

compensaciones que se encuentran vinculadas (Oxelheim y Wihlborg, 2008).  
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 El uso del desempeño corporativo como una medida de la exógena, tiene como ventaja 

que se puede aplicar a todas las industrias, lo que permite un análisis a mayor escala y se pueden 

hacer comparaciones entre industrias.  

 

 Al considerar el desempeño como indicador exógeno, este no necesita definir de forma 

forzosa un grupo de comparación en la industria. Sin un estándar específico, la definición del 

grupo de comparación entre pares es bastante vaga, y existen sesgos de selección e incluso 

problemas endógenos graves (Shang y Wen, 2020). En Estados Unidos se investigó sobre las 

compensaciones ejecutivas y su relación con los precios en compañías de petróleo y gas durante 

un período de 24 años. Dentro de sus hallazgos se destaca que un aumento del 10% en los precios 

del petróleo está asociado con un aumento del 2% en la compensación de los ejecutivos. Este 

efecto del precio se aplica tanto a los directores ejecutivos como a los no directores ejecutivos. 

Por lo cual, las variables relacionadas a variaciones en los precios tienen un impacto en el nivel 

de compensación de los ejecutivos (Davis y Hausman, 2020). 

 

 La implementación asimétrica del rendimiento y pago por factores exógenos puede ser 

consistente con la contratación óptima, si esta permite una reducción en la prima de riesgo 

requerida para proteger la compensación del CEO de los peores resultados. Esta explicación de 

contratación óptima es plausible dado que nuestra que los resultados no dependen de la solidez 

del gobierno corporativo de la empresa (Jiménez-Angueira y Stuart, 2010).  

 

 Nuestro estudio es de carácter empírico e investigamos como los movimientos de la 

industria (rendimientos de sus pares) afectan los  niveles de pago de la plana ejecutiva y si sus 

pagos están vinculados a su habilidad o son pagados por un desempeño relativo a la industria. 

Un mayor nivel de rendimiento corporativo podría estar vinculado a mejores (malos) momentos 

económicos y esta situación puede afectar de forma positiva (negativa) a las empresas y las 

compensaciones de los ejecutivos.  
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4.3 Desarrollo de la Hipótesis 

 

4.3.1 Teoría del pago rendimiento relativo 
 

   

 La teoría económica proporciona una justificación para la evaluación del desempeño 

relativo basada en el riesgo compartido. Proporciona a los empleados un incentivo para 

desempeñarse bien mientras aísla su compensación de los impactos que también afectan el 

desempeño de otros trabajadores en la misma empresa, industria o mercado (Gibbons y Murphy 

1990). Es común que los trabajadores sean recompensados no solo por su propio desempeño 

sino más bien por su desempeño medido en relación con el desempeño de los compañeros de 

trabajo. Utilizar el método EDR para elegir un grupo de pares, puede extraer efectivamente el 

esfuerzo individual de los gerentes y mitigar los problemas de agencia.  

 

 La exposición de las empresas a los movimientos de la industria es un aspecto importante 

de la elección estratégica del CEO. Vincular al CEO con el desempeño de la industria lo induce 

a elegir esta exposición de manera óptima. Además, debido a la aversión al riesgo, el contrato 

óptimo recompensará al gerente por el buen desempeño del sector, pero no lo castigará por la 

mala suerte (Gopalan et al., 2010). Oxelheim et al. (2010), tienen como resultados en su 

investigación que las variables exógenas tienen un impacto en las compensaciones de los 

ejecutivos y en el rendimiento de las compañías, por lo cual, la administración debería tener la 

capacidad de prever dichos cambios y usarlos a su favor, gestionándolos de forma estratégica. 

 

 Considerando la teoría del pago por desempeño relativo y el impacto de sus pares en la 

industria sobre sus compensaciones, desarrollamos nuestra hipótesis, que declaramos a 

continuación:  

 

H1: Los movimientos relativos de la industria tiene un efecto sobre el nivel de las 

compensaciones de la plana ejecutiva 
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 Se investigará si los movimientos de la industria tienen un efecto en el nivel de las 

compensaciones de los ejecutivos, comparando los rendimientos de las compañías en relación 

con sus pares. El método que se utilizará está basado en los trabajos de Gopalan et al. (2010); 

Bertrand y Mullainathan (2001). Cabe señalar que, al no contar con evidencia desde el mercado 

emergente de Chile, se podría encontrar un efecto positivo o negativo.  

 La novedad de nuestra investigación se basa en escasa evidencia de la teoría de la 

evaluación del desempeño relativo en economías emergentes, así como el desarrollo incipiente  

en el estudio de movimientos industriales y su efecto en las compensaciones de los ejecutivos 

en mercados emergentes. Además, se utiliza una base de datos de las compensaciones de la plana 

ejecutiva en Chile, donde el acceso a su información es muy limitado. 

 

 

4.4 Metodología de la Investigación 

 

 En nuestra investigación, se utilizará un enfoque de carácter empírico, para lo cual se 

construyó un modelo (el segundo es una extensión), con la finalidad de explicar los cambios en 

los niveles de las compensaciones. Para nuestra primera hipótesis, desarrollamos el modelo para 

explicar la incidencia de los movimientos de la industria sobre las compensaciones de la plana 

ejecutiva.  

 

 

4.4.1 Modelo de movimientos industriales (rendimiento relativo) 

 

 De acuerdo con la teoría de la evaluación del desempeño relativo, uno de sus supuestos 

fundamentales es que, en un contrato óptimo los ejecutivos deben ser recompensados por su 

esfuerzo, en este sentido, su esfuerzo debiese estar relacionado con variables que estén sobre su 

control. En relación con investigar este supuesto, en la literatura se ha encontrado evidencia 

donde factores no controlables por los ejecutivos tienen un impacto en sus compensaciones. En 

esta línea de investigación Gopalan et al. (2010) investigan si el pago de los Gerentes Generales 

(CEO) están relacionados con los movimientos industriales, encontrando una relación 

significativa de la industria sobre las compensaciones.  
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Considerando la literatura previa, se desarrolló el siguiente modelo para nuestro estudio: 
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Donde: 

§ -+./$0	 es el total de compensaciones en logaritmo de la plana ejecutiva, de la empresa 

i en el año t. 

§ Perf: corresponde a una variable de rendimiento de la empresa, i en el año t. 

§ Sector: corresponde al promedio industrial de la variable de rendimiento (pares en la 

industria). 

§ Tamaño: corresponde al total de ingresos de la empresa i en el año t. 

§ Antigüedad: corresponde a la antigüedad de la empresa en años. 

§ Endeudamiento: corresponde al ratio de endeudamiento de la empresa i en el año t. 

§ Año: corresponde una variable ficticia por año 

§ Industria: corresponde una variable ficticia por industria 

 

 

 La estimación de los modelos será mediante la técnica de datos de panel, debido a su 

utilidad en el análisis de corte transversal. Entre las ventajas de este tipo de modelos se destaca 

el poder tomar en cuenta de manera explícita la heterogeneidad no observable; permite estudiar 

dinámicas de ajuste, relaciones inter temporales; reducen sesgo de agregación, al recoger 

información de micro unidades (individuos, firmas. Los problemas que se pueden presentar son 

los relacionados a toda muestra: cobertura, datos faltantes, espaciamiento, sesgos temporales, 

errores de medida, autoselección (Baltagi, 1995; Wooldridge, 2002).  

 

 

 

 

 



110 

 

4.5 Muestra 

 

 La muestra inicial que se utiliza para la presente investigación corresponde a un total de 

476 memorias, correspondiente a 34 empresas no financieras del mercado chileno. Para la 

obtención de los datos de las compensaciones de los ejecutivos, esta se realizó de forma manual 

desde las memorias anuales corporativas. La muestra corresponde a empresas del índice bursátil 

IPSA, la que se compone de las 40 empresas más líquidas que cotizan en la Bolsa de Comercio 

de Santiago (a partir del año 2019 su composición sufrió cambios). El período de tiempo de la 

muestra abarca desde el año 2005 al 2018.  

 

 La información financiera de las compañías fue extraída desde la base de datos Thomson 

Reuters Eikon. 

 

 A continuación, se entrega la estadística descriptiva de la muestra, ya sea, de las 

compensaciones como de las variables de rendimiento corporativo. 

 

Tabla nº 13 Estadística descriptiva de factores de rendimiento y compensaciones de 

ejecutivos. 

 
Variable Obs. Promedio Desv. Est. Min. Max. 

Compensaciones P. Ejecutiva (MM$) 439 4.686 6.760 33,9 57.726 

ROA 451 0,05 0,07 -0,93 0,48 

Retornos 449 0,15 0,46 -0,91 4,22 

Fuente: elaboración propia. 
 

 Las compensaciones de la plana ejecutiva en promedio corresponden a 4.686 millones 

de pesos en las compañías de la muestra. Las compañías están distribuidas en 8 diferentes 

industrias: (1) materiales, (2) consumo, (3) energía, (4) inversiones, (5) industriales, (6) 

tecnología, (7) telecomunicaciones y (8) servicios. El rendimiento de las empresas promedio, 

medidos mediante el ROA es de 5,53% se debe destacar que en la muestra incluyen solo 

empresas que están indizadas en el índice bursátil IPSA de Chile, donde se encuentran las de 

mayor presencia bursátil del mercado. Los retornos promedios son de un 15% para las 

compañías. 
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4.6 Descripción de variables 

 

4.6.1 Variable dependiente 
 

  Para construir la variable de las compensaciones de la plana ejecutiva, se realizó una 

revisión manual de las memorias anuales de las compañías, de ellas se utilizaron los montos 

totales (fijo más variable) del pagos de las compensaciones de los principales ejecutivos de las 

compañías. En estudios previos, esta variable ha sido utilizada de forma agregada (Chen et al., 

2011). 

 

 Los principales ejecutivos son definidos como las personas que tiene bajo su control la 

toma de decisiones estratégicas de las empresas (equipo de personal directivo).  

 

 

4.6.2 Variables independientes 
 
 
Variables de rendimiento 
 

 Como variables de rendimiento se utilizaron: la rentabilidad sobre activos ROA. Como 

segunda medida utilizada, son los Retornos, este indicador mide la rentabilidad en valores 

bursátiles de las compañías. Las variables de rendimiento mencionadas anteriormente han sido 

utilizadas en estudios previos relacionados (Chiu et al., 2014). 

 

Variables de control 
 

 Se controló el efecto de la industria, para lo cual se utilizaron variables ficticias por 

industria y tiempo. Para estimación del modelo del sector industrial, se clasificaron los sectores 

por sus características sectoriales, semejanzas de los modelos de negocios y competencia directa. 

Todas las variables que se utilizarán para nuestra investigación han sido usadas en previas 

investigaciones (Chiu et al., 2014; Oxelheim et al., 2010; Gopalan et al., 2010). Por último, se 

controló por nivel de endeudamiento, antigüedad de la compañía, tamaño de las compañías, 

número de ejecutivos y se utilizó como proxi el total de los activos totales de las compañías de 

forma anual. 
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4.7 Resultados 

 

 

4.7.1 Resultados del modelo de movimientos industriales 

  

 En esta sección, se entregan los resultados de nuestra investigación centrados en la 

búsqueda de evidencia, acerca de si los movimientos industriales, tienen alguna influencia sobre 

las compensaciones de la plana ejecutiva. Se utilizaron dos diferentes medidas de rendimiento: 

ROA y los Retornos. El método de estimación utilizado fue mediante datos de panel. Los 

resultados obtenidos se pueden observar en la Tabla nº 14. 

 

 Para el desarrollo de nuestro análisis, realizamos cuatro estimaciones mediante el método 

de datos de panel. En las estimaciones M1a,b se utilizaron como medidas de rendimientos el ROA 

y los Retornos del sector industrial por separado , utilizando la (Eq.1).  
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Tabla nº 14  Regresión de movimientos industriales 

El modelo 1: Pago por rendimiento relativo de la plana ejecutiva  Variable dependiente total de compensaciones (log). Se utilizaron estimaciones mediante técnica de datos de panel, 
en paréntesis se encuentran los errores. Los errores se encuentran agrupados por empresa 
 

 
 
Variables independientes de las regresiones = ROA= razón de rentabilidad sobre activos; Retornos = retornos de la empresa; sector (corresponde al indicador promedio de la industria, 
es decir, sus pares), tamaño empresa = log (total activos); endeudamiento empresa = razón de deuda patrimonio ;antigüedad empresa = antigüedad de la empresa;. El período de 
tiempo es desde el año 2005 a 2018.    
Denotación de significancia  *** p<0,01  ** p<0,05  * p<0,1 

Variables M1a M1b M1c

ROA 0,00501** 0,00502* 0,00523** 0,00506*
(0,00253) (0,00271) (0,00265) (0,00280)

ROA Sector -0,0137** -0,0141** -0,0143** -0,0154***
(0,00649) (0,00571) (0,00662) (0,00568)

Retornos -0,0000812 -0,0000781 -0,00018 -0,000177
(0,000134) (0,000121) (0,000148) (0,000135)

Retornos sector 0,000626 0,000309 0,000718 0,000475
(0,000636) (0,000403) (0,000652) (0,000389)

Tamaño empresa 0,0662 0,207*** 0,0637 0,211*** 0,0632 0,201***
(0,0689) (0,0637) (0,0716) (0,0637) (0,0689) (0,0628)

Endeudamiento empresa 0,0707** 0,0709** 0,0557* 0,0637* 0,0695** 0,0735**
(0,0349) (0,0324) (0,0331) (0,0330) (0,0352) (0,0337)

Antigüedad empresa 0,00300* 0,00768*** 0,00277 0,00837*** 0,00297* 0,00755***

(0,00174) (0,00195) (0,00174) (0,00220) (0,00174) (0,00189)
Constante 8,139*** 6,769*** 8,138*** 6,651*** 8,172*** 6,835***

(0,709) (0,720) (0,728) (0,710) (0,708) (0,710)

Efecto Fijo Año Sí No Sí No Sí No
Efecto Fijo Industria Sí No Sí No Sí No
Observaciones 415 415 415 415 415 415
R- cuadrado 0,2331 0,0951 0,238 0,096 0,2356 0,0962
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En la estimación M1a, se consideró solo la variable de rendimiento ROA del Sector como 

medida relativa a la industria. Se destaca como hallazgo que las variables ROA (p<0,05) con 

signo (+), lo que implicaría que a un mayor rendimiento de la empresa mayor el nivel de 

compensación. Por otro lado, la variable de ROA Sector (p<0,05) con signo (-) implica que un 

aumento del ROA de la industria, menores son las compensaciones de los ejecutivos. Lo 

anterior, nos sugiere que un aumento en el rendimiento de los competidores (pares) en la 

industria, tendría como consecuencia una disminución en las compensaciones de la plana 

ejecutiva de las compañías. Esta evidencia nos siguiere que las compensaciones de los ejecutivos 

estarían sujetas a los movimientos del sector industrial (efecto relativo) en la economía 

emergente de Chile. Luego, se realizó el análisis de la variable de los Retornos (M1b), y de 

acuerdo con el modelo, esta variable no es significativa, como tampoco lo son los Retornos del 

Sector. Por lo cual, se obtiene como resultado que esta variable no tendría efecto sobre las 

compensaciones. 

 

 En la estimación M1c, se incluyeron las dos variables de rendimiento en su conjunto y 

las variables ROA y ROA sector mantiene su significancia (p<0,05) y signo (+ , - ), sugiriendo 

una persistencia de los resultados. Para finalizar, las características de empresa, medidas 

mediante endeudamiento, antigüedad de la empresa, son significativas y con signo positivo, 

comportándose de acuerdo con evidencia encontrada en investigaciones previas. 

 

 Una vez desarrollada la primera etapa, desarrollamos una investigación sobre los 

rendimientos residuales de las compañías por sobre el rendimiento del sector industrial, para ello 

calculamos los valores residuales como el diferencial entre el rendimiento de la compañía menos 

el rendimiento de mercado (sus pares). Nuestros hallazgos los detallamos en la Tabla nº 15 a 

continuación: 
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Tabla nº 15 Regresión de rendimientos residuales 

El modelo 2: Rendimientos Residuales. Variable dependiente total de compensaciones (log). Se utilizaron estimaciones mediante técnica de datos de panel, en paréntesis se encuentran 
los errores. Los errores se encuentran agrupados por empresa.    
 

 
 
Variables independientes de las regresiones =  residual (corresponde al diferencial entre el indicador de la empresa y el industrial), tamaño empresa = log (activos totales); 
endeudamiento empresa = razón de deuda patrimonio; antigüedad empresa = antigüedad de la empresa. El período de tiempo es desde el año 2005 a 2018  
 
Denotación de significancia  *** p<0,01  ** p<0,05  * p<0,1 
   
    

Variables M2a M2b M2c

ROA residual 0,00627*** 0,00633** 0,00652*** 0,00655**
(0,00232) (0,00249) (0,00245) (0,00262)

Retorno residual -0,000146 -0,000113 -0,000236 -0,000203
(0,000153) (0,000151) (0,000174) (0,000167)

Tamaño empresa 0,089 0,216*** 0,0847 0,211*** 0,0864 0,213***
(0,0705) (0,0628) (0,0746) (0,0647) (0,0703) (0,0629)

Endeudamiento empresa 0,0702** 0,0753** 0,0540* 0,0605* 0,0687* 0,0747**
(0,0350) (0,0349) (0,0318) (0,0323) (0,0353) (0,0355)

Antigüedad empresa 0,00226 0,00860*** 0,00209 0,00836*** 0,00224 0,00854***
(0,00170) (0,00233) (0,00170) (0,00227) (0,00171) (0,00230)

Constante 8,272*** 6,578*** 8,332*** 6,653*** 8,299*** 6,614***
(0,654) (0,705) (0,692) (0,727) (0,651) (0,706)

Efecto Fijo Año Sí No Sí No Sí No
Efecto Fijo Industria Sí No Sí No Sí No
Observaciones 415 415 415 415 415 415
R- cuadrado 0,2957 0,0946 0,3003 0,0958 0,2974 0,0952



116 

 

 Se procedió a realizar tres estimaciones (M2a,b,c,) con el objetivo de aislar los efectos de 

cada variable de rendimiento seleccionada, para así, de esta forma evaluar los resultados 

obtenidos. En nuestra estimación M2a, solo se utilizó la medida de ROA residual, encontramos 

que esta medida de rendimiento es significativa (p<0,01) y con signo positivo. De esta manera, 

podemos sugerir que, ante un aumento en el rendimiento de la empresa en comparación con la 

industria, los ejecutivos principales son premiados con una mayor compensación. Por este 

motivo, nuestros resultados refuerzan la hipótesis que las compañías utilizarían el pago por 

rendimiento, en este caso, comparado con las empresas competidoras.  

 

 Por otro lado, la variable de Retornos (M2b) no es significativa en el modelo, en este 

sentido, se refuerzan los hallazgos del Capítulo 2, donde esta variable no estaría relacionada con 

el pago de ejecutivos. Por lo cual, no es un determinante de los montos de las compensaciones 

de la plana ejecutiva.  

 

 En la estimación M2c, se utilizaron como variables de rendimientos el ROA y los 

Retornos residuales en conjunto. Como resultados, obtuvimos que la variable ROA residual 

sigue siendo significativa (p<0,01) con signo positivo, lo que nos podría indicar que, al aumentar 

la brecha entre el rendimiento de la empresa y el rendimiento industrial (sus pares), los ejecutivos 

son compensados con mayores pagos. La variable de los Retornos no es significativa en nuestro 

modelo. Las características de empresa, medidas mediante endeudamiento, antigüedad de la 

empresa, son significativas y con signo positivo, comportándose de acuerdo con evidencia 

previa.   

 

Cabe destacar que se considerando diferentes niveles de controles, se realizaron dos 

nuevas estimaciones considerando una nueva variable de control que podría ser relevante en el 

análisis. En este caso, se incorporó al modelo la variable del número de ejecutivos de la empresa.  

De esta manera, controlamos el total de compensaciones y la cantidad de ejecutivos que las 

perciben. Se calculó, tanto para el modelo 1 relacionado con los rendimientos del sector, así 

como el modelo 2 considerando los residuales. Lo anterior, se desarrolla en las tablas nº16 y 

nº17. 
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Tabla nº16  Regresión de movimientos industriales con control adicional 

El modelo 1: Pago por rendimiento relativo de la plana ejecutiva  Variable dependiente total de compensaciones (log). Se utilizaron estimaciones mediante técnica de datos de panel, 
en paréntesis se encuentran los errores. Los errores se encuentran agrupados por empresa. 
 

 

Variables independientes de las regresiones = ROA= razón de rentabilidad sobre activos; Retornos = retornos de la empresa; sector (corresponde al indicador promedio de la industria, 
es decir, sus pares), tamaño empresa = log (total activos); endeudamiento empresa = razón de deuda patrimonio ;antigüedad empresa = antigüedad de la empresa; Nº ejec. = nº 
ejecutivos principales.   
El período de tiempo es desde el año 2005 a 2018. Denotación de significancia  *** p<0,01  ** p<0,05  * p<0,1 
 

Variables M1a M1b M1c

ROA 0,00436* 0,00358 0,00454* 0,0038
(0,00239) (0,00262) (0,00253) (0,00271)

ROA Sector -0,00857 -0,0139** -0,00894 -0,0146**
(0,00607) (0,00638) (0,00622) (0,00622)

Retornos -0,000189 -0,000168 -0,000259* -0,000243*
(0,000137) (0,000111) (0,000157) (0,000135)

Retornos sector 0,000357 0,000177 0,000434 0,00034
(0,000636) (0,000434) (0,000642) (0,000418)

Tamaño empresa 0,0901 0,182*** 0,0864 0,190*** 0,0843 0,181***
(0,0601) (0,0510) (0,0599) (0,0497) (0,0603) (0,0510)

Endeudamiento empresa 0,0418** 0,0465** 0,0247 0,0371* 0,0391** 0,0459**
(0,0197) (0,0206) (0,0179) (0,0202) (0,0197) (0,0212)

Antigüedad empresa 0,00342** 0,00648*** 0,00324** 0,00704*** 0,00339** 0,00648***
(0,00157) (0,00157) (0,00150) (0,00175) (0,00155) (0,00157)

Nº ejecutivos 0,00142** 0,00205*** 0,00163*** 0,00212*** 0,00156*** 0,00205***
(0,000606) (0,000677) (0,000629) (0,000691) (0,000600) (0,000659)

Constante 7,866*** 7,018*** 7,900*** 6,845*** 7,929*** 7,032***
(0,618) (0,590) (0,615) (0,566) (0,622) (0,591)

Efecto Fijo Año Sí No Sí No Sí No
Efecto Fijo Industria Sí No Sí No Sí No
Observaciones 404 404 404 404 404 404
R- cuadrado 0,3686 0,2845 0,3916 0,2813 0,3844 0,2859
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Tabla nº 17 Regresión de rendimientos residuales con control adicional 

El modelo 2: Rendimientos Residuales. Variable dependiente total de compensaciones (log). Se utilizaron estimaciones mediante técnica de datos de panel, en paréntesis se encuentran 
los errores. Los errores se encuentran agrupados por empresa.    
 

 

Variables independientes de las regresiones =  residual (corresponde al diferencial entre el indicador de la empresa y el industrial), tamaño empresa = log (activos totales); 
endeudamiento empresa = razón de deuda patrimonio; antigüedad empresa = antigüedad de la empresa; Nº ejec. = nº ejecutivos. El período de tiempo es desde el año 2005 a 2018. 
 
Denotación de significancia  *** p<0,01  ** p<0,05  * p<0,1 
 

Variables M2a M2b M2c

ROA residual 0,00498** 0,00510** 0,00528** 0,00536**
(0,00206) (0,00233) (0,00220) (0,00246)

Retorno residual -0,000185 -0,000166 -0,000254 -0,000237
(0,000151) (0,000142) (0,000175) (0,000162)

Tamaño empresa 0,120** 0,197*** 0,119** 0,198*** 0,119** 0,197***
(0,0560) (0,0500) (0,0567) (0,0498) (0,0559) (0,0501)

Endeudamiento empresa 0,0434** 0,0516** 0,0276 0,0364* 0,0421** 0,0502**
(0,0207) (0,0224) (0,0183) (0,0203) (0,0211) (0,0225)

Antigüedad empresa 0,00275* 0,00737*** 0,00261* 0,00725*** 0,00272* 0,00742***
(0,00159) (0,00186) (0,00153) (0,00186) (0,00158) (0,00187)

Nº ejecutivos 0,00127** 0,00204*** 0,00130** 0,00206*** 0,00124** 0,00203***
(0,000586) (0,000691) (0,000586) (0,000700) (0,000576) (0,000683)

Constante 7,941*** 6,756*** 7,964*** 6,759*** 7,954*** 6,746***
(0,512) (0,568) (0,519) (0,569) (0,511) (0,569)

Efecto Fijo Año Sí No Sí No Sí No
Efecto Fijo Industria Sí No Sí No Sí No
Observaciones 404 404 404 404 404 404
R- cuadrado 0,4459 0,2698 0,457 0,2739 0,4458 0,2697
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 Al incorporar el control adicional del número de ejecutivos por empresa, se puede 

identificar en la tabla nº16, que en la regresión M1a mantiene una leve significancia en la 

variable ROA, sin embargo, su signo (+) se mantiene el igual que en la regresión anterior. La 

variable de interés ROA del Sector, mantiene su signo negativo, pero, pierde su significancia. 

Los retornos no son significativos. Es por lo anterior, que se puede sugerir que los signos 

permanecen en los diferentes modelos, bajando su significancia, cuando evaluamos comparando 

el rendimiento de la empresa y su sector. 

 

 A continuación, en la tabla nº 17, se evalúa la persistencia de los resultados obtenidos, 

relacionados con los rendimientos residuales (diferencia entre rendimiento de la empresa y su 

industria). La evidencia encontrada siguiere que el ROA residual (p<0,05) mantiene su 

significancias y signo. Lo cual muestra un persistencia de los resultados obtenidos de forma 

previa. 

 

 Considerando nuestros resultados, podemos destacar que, al investigar sobre la 

influencia de la industrial sobre las compensaciones, nuestros hallazgos sugieren que la medida 

de ROA residual es significativa (ROA empresa menos la industria) y tienen un impacto positivo 

sobre las compensaciones. Lo que nos sugiere, que mientras mayor sea la brecha entre el 

rendimiento corporativo y el de su sector, mayor sería el nivel de recompensa hacia los 

ejecutivos. Sugiriendo que es importante considerar el rendimiento relativo de los pares en la 

industria al momento de diseñar sistemas de compensaciones, y aislar ese efecto sería 

importante. Por lo cual, la teoría del pago por rendimiento relativo explicaría las compensaciones 

de los ejecutivos, en el mercado emergente de Chile. 
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4.8 Discusión 
 

 En la presente investigación se estudió el fenómeno de los niveles de compensaciones y 

cuáles serían los determinantes que influyen en ellos. El enfoque utilizado es la teoría del pago 

por rendimiento relativo (industria). Es por ello, que se inició la investigación considerando dos 

teorías, teoría del pago por rendimiento relativo y la teoría del pago por desempeño. 

 

 Por el lado, de la teoría de agencia a los ejecutivos se les debería recomenzar por su 

habilidad, de esta forma se estaría alineando los incentivos de largo plazo de los accionistas con 

el desempeño de la compañía (Jensen y Murphy, 1990; Ozkan, 2011; Li et al., 2016; Hassen y 

Militaire, 2020). Desde la teoría del pago por rendimiento relativo, se considera que los 

movimientos de indicadores de rendimiento corporativo no serían atribuibles a los ejecutivos, 

sino, que serían, una consecuencia de buenos o malos momentos económicos relacionados con 

la industria en su conjunto (Gopalan et al., 2010; Bertrand y Mullainathan, 2001). 

 

 La evidencia encontrada nos siguiere que la teoría de agencia no explicaría tan 

claramente las compensaciones de los ejecutivos, debido a que se encontró una relación diferente 

de cero entre los rendimientos industriales comparándolos con los rendimientos corporativos, lo 

que indica que, ante un aumento en los rendimientos del sector, se traduce en una baja en las 

compensaciones. Además, la evidencia nos sugiere que, considerando el pago por desempeño, 

el efecto del ROA residual debería ser muy bajo, ya que, se estaría pagando por el rendimiento 

de la compañía, y en este caso les están pagando por lo que superan a la industria en desempeño 

de igual forma. Finalmente pagando a los ejecutivos por el rendimiento de la compañía y por el 

rendimiento relativo al mercado. 

 

 

 

 

 

 



121 

 

4.9 Conclusiones 

 

 En nuestra investigación nos centramos en la teoría del pago por desempeño relativo a la 

industria, en la cual las compensaciones de los principales ejecutivos reciben sus pagos 

vinculados a la industria. Considerando esta teoría, desarrollamos nuestra investigación 

empírica, utilizamos como medida de rendimiento relativo, los indicadores de rendimiento de la 

industria y su impacto sobre el nivel de las compensaciones de la plana ejecutiva. Las 

condiciones del entorno, puede tener una influencia sobre los indicadores de rendimiento de las 

compañías, y como los indicadores se encuentran vinculados a las compensaciones, éstas últimas 

varían por factores diferentes a su habilidad. 

 

 Para la realización de nuestro análisis se consideró inicialmente un panel con un total de 

476 observaciones, correspondientes a 34 empresas y abarca el período 2005 al 2018.  

 

 Considerando nuestra hipótesis, para investigar  si los movimientos de la industria tienen 

un efecto sobre el nivel de las compensaciones de la plana ejecutiva encontramos evidencia que 

sugiere, que el pago por rendimiento relativo medido con indicadores de rendimiento 

corporativo, la variable ROA de la industria, es significativa, la cual tiene un impacto negativo 

sobre el niveles de pago de las compensaciones de los principales ejecutivos. Lo que se interpreta 

que, mediante un aumento en el rendimiento de los competidores en la industria tendría como 

consecuencia una disminución en las compensaciones de la plana ejecutiva de las compañías. 

Esto es destacable debido a que, de acuerdo con la teoría de agencia, al contar con un contrato 

óptimo, el cual premia el esfuerzo sobre variables controlables por los ejecutivos, este 

coeficiente debería ser igual a cero, el cual de acuerdo con nuestro análisis es diferente.  

 

 Además, se encontró que la medida de rendimiento ROA residual es significativa y tiene 

un impacto positivo sobre las compensaciones. Lo que nos sugiere que mientras mayor sea la 

brecha entre el rendimiento corporativo y el de su industria, mayor sería el nivel de recompensa 

hacia los ejecutivos. 
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 La evidencia encontrada nos siguiere que la teoría de agencia no explicaría claramente 

las compensaciones de los ejecutivos, debido a que bajo este enfoque el efecto del ROA residual 

debería ser muy bajo, ya que, se estaría pagando por el rendimiento de la compañía, y en este 

caso les están pagando por lo que superan a la industria en desempeño. Concluyendo que habría 

un premio por un desempeño superior a la industria. Estos hallazgos ayudan a comprender el 

puzle de las compensaciones. 

  

 La presente investigación entrega nueva evidencia empírica que apoya la consideración 

del impacto de los movimientos de la industria (sus pares) sobre las compensaciones de los 

ejecutivos, por lo cual, los resultados de las empresas pares del sector tendrían un impacto sobre 

los niveles de pago. 

 

 Podemos concluir, que se deberían considerar los movimientos de la industria (pares) al 

momento de confeccionar contratos de compensaciones. La finalidad de aislar este efecto es 

pagar por la habilidad de gestión de los ejecutivos y no por la industria. De esta forma, este 

trabajo puede servir a los comités empresariales, para que consideren el efecto de la industria, al 

momento de diseñar sus sistemas de compensaciones. Adicionalmente, se debe considerar la 

capacidad y sensibilidad de cada empresa con las fluctuaciones macroeconómicas y su impacto 

(positivo/negativo) en la empresa. Por último, los ejecutivos contratados deberían contar con la 

habilidad para poder identificar y anticiparse eventos exógenos, para lograr un mejor desempeño 

corporativo. 

 

 Se recomienda la extensión de la muestra para el desarrollo de futuras investigaciones, 

ya sea en la economía emergente de Chile, o, complementando la muestra con datos de otros 

países, permitiendo una mejor comprensión generalizada del fenómeno de las compensaciones 

ejecutivas. 
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5. Capítulo 5: Conclusiones de la tesis doctoral 
 

 Los altos niveles de compensaciones pagadas hacia los ejecutivos, ha sido un tema 

controversial, debido a que a nivel social se ha cuestionado si los montos representan el aporte 

de valor que realizan los ejecutivos mediante su habilidad de gestión a las organizaciones. Las 

investigaciones se han enfocado en comprender la relación existente entre las compensaciones 

de los ejecutivos y el rendimiento de las compañías. Al respecto, los autores Jensen y Murphy 

(1990), Ozkan (2011), Li et al. (2016), entre otros investigadores, han encontrado una relación 

positiva entre las compensaciones y el rendimiento empresarial. Por el contrario, los autores 

Brunello et al. (2001); Randoy y Nielsen (2002), Shaw y Zhang (2010), encontraron evidencia 

que el rendimiento de las firmas no está significativamente asociado a las compensaciones 

ejecutivas. Por lo anterior, no se ha llegado a un consenso sobre este tema de investigación. 

 

 Las principales teorías que se han desarrollado para explicar el fenómenos de los niveles 

de pagos, se han centrado en la teoría de agencia (Jensen y Meckling, 1976) donde el pago es 

por rendimiento corporativo (habilidad ejecutiva), teoría del poder gerencial (Finkelstein, 1992) 

(pagos basados en características personales) y la teoría de la evaluación del desempeño relativo 

(Holmstrom, 1982), la EDR proporciona a los empleados un incentivo para desempeñarse bien 

mientras aísla su compensación de los impactos que también afectan el desempeño de otros 

trabajadores en la misma empresa, industria o mercados. Entre estas teorías mencionadas, se 

identifica una tensión entre ellas, debido a que en el desarrollo estas están direccionadas hacia 

diferentes ámbitos de estudio, creando una contradicción entre ellas. 

 

 El objetivo de la tesis doctoral fue comprender los determinantes que influyen en el 

proceso de fijación de las compensaciones de los ejecutivos en las compañías en el mercado 

emergente de Chile. Para ello, se desarrolló una línea de investigación, que se compone de tres 

estudios. Para las investigaciones se utilizaron diferentes enfoque teóricos (agencia, poder y 

desempeño relativo) con la finalidad de estudiar el fenómenos desde distintas perspectivas.  
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 La primera investigación (Capítulo nº2) tuvo como objetivo comprender el sistema de 

compensaciones de la economía emergente de Chile, considerado sus particularidades en 

estructuras de pago, normativas, caracterización de la muestra y montos de pagos a los 

ejecutivos. La pregunta de investigación nº1 desarrollada fue: ¿Cuáles son las características del 

sistema de compensaciones ejecutivas en el mercado emergente de Chile? 

 

 Para ello se desarrolló una base de datos exclusiva para la tesis. Entre los hallazgos 

realizados, se pueden destacar que la normativa es bastante general en el ámbito de las 

compensaciones declaradas. Los montos de las compensaciones de la plana ejecutiva son 

declarados solo de forma agregada. La normativa sólo especifica que se deben declarar el monto 

de las compensaciones totales. Lo anterior, puede ser una barrera de transparencia de la 

información publicada por las compañías. Al revisar las compensaciones de la plana ejecutiva, 

se encontró que durante el período de crisis económica sub-prime, el monto de las 

compensaciones aumentó mientras que los indicadores macroeconómicos se deterioraban 

(disminución crecimiento económico, aumento de tasa de desempleo). Al existir un aumento de 

la tasa de desempleo, las compensaciones de la plana ejecutiva no bajan en período de crisis 

económica. Es por lo anterior, que nos preguntamos si las razones podrían estar relacionadas 

con una retención del talento ejecutivo, o quizás por débiles gobiernos corporativos. Por otro 

lado, el aumento porcentual de las remuneraciones de la plana ejecutiva a través del tiempo es 

mayor en comparación con el aumento del salario mínimo del país, lo que podría implicar un 

diferencial salarial, privilegiando a los estamentos más altos de las organizaciones, lo que tendría 

como consecuencia una mayor brecha salarial entre los diferentes estamentos sociales en el país. 

 

 La segunda investigación (Capítulo nº3), se centró en el estudio de los determinantes que 

influyen en la fijación de las compensaciones ejecutivas. La pregunta de investigación nº2 

desarrollada fue: ¿Los ejecutivos son compensados por su habilidad de gestión, vinculando sus 

pagos al rendimiento corporativo, logrando alinear los intereses de los accionistas con los del 

ejecutivo o, por el contrario, los pagos están vinculados al nivel de poder del ejecutivo, logrando 

extraer riqueza desde la compañía y no estarían vinculados a su habilidad de gestión, en el 

contexto de un mercado emergente? 
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 Para ellos se contrastaron dos teorías, la teoría de agencia y la teoría del poder gerencial, 

abarcando diferentes perspectivas considerando la tensión entre ellas. La evidencia encontrada 

desde la teoría de agencia destaca que a un mayor nivel de esfuerzo (mejor ROA corporativo) 

por parte de la plana ejecutiva, esto se vería premiado con un mayor nivel de pago (Kayani y 

Gan, 2022; Wang et al., 2021; Bhuyan et al., 2020; Bin et al., 2020; Sheikh et al., 2018). Se 

encontró que las variables de gobiernos corporativos, no son relevantes al fijas las 

compensaciones, este hallazgo, se podría interpretar como la no existencia del problema de 

agencia tipo I, sino, que podría existir un problema de agencia tipo II, donde el conflicto podría 

estar entre los diferentes tipos de accionistas (controladores y minoritarios). El problema de 

agencia tipo II está relacionado con los países donde existe una débil protección hacia el 

inversionista y mercados donde hay una alta concentración de la propiedad dentro de las 

compañías, como es el caso del mercado chileno.  

 

 Desde el punto de vista de la teoría del poder gerencial, el hallazgo principal sugiere que 

a un mayor vínculo con los fundadores o ejecutivos de la compañía, el nivel de compensaciones 

pagados a los CEO es mayor (Ntim et al., 2019; Zhang et al., 2016; Finkelstein, 1992). Además, 

se encontró que el poder de propiedad se ha traspasado desde los fundadores hacia los parientes, 

esto se podría explicar, por la existencia de un alto grado de concentración de propiedad. De esta 

manera las familias fundadoras pueden mantener el control dentro de la propiedad. En este 

sentido, Granovetter (1973) argumento que los sistemas sociales son eficientes cuando se 

caracterizan por lazos débiles (gente conocida). Por otro lado, los lazos fuertes, o sea, las 

relaciones cercanas (familiares y amigos), evitan que la información se extienda a partes 

distantes de su red. 

 

 La dimensión del poder de experto sugiere que mientras más cargos previos tenga una 

persona en la compañía previo a ser CEO, su nivel de remuneraciones es menor. Esto se podría 

explicar, ya que, cuando las compañías realizan un proceso de reclutamiento externo para el 

cargo de CEO y con la finalidad de atraerlo hacia la nueva compañía, este es recompensado con 

una mayor remuneración. El aumento de habilidades demandadas por el mercado, mejora las 

opciones externas de los ejecutivos y les permite a los gerentes capturar una mayor porción de 

remuneraciones desde las empresas (Murphy y Zabojnik 2004, 2007; Frydman 2007). 
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 La tercera investigación (Capítulo nº4) tiene como objetivo investigar sobre el efecto del 

desempeño relativo de las demás empresas de la industria y si estos influyen en los niveles del 

pago ejecutivo. La pregunta de investigación nº3 desarrollada fue: ¿Las compensaciones 

ejecutivas, están siendo impulsados por factores exógenos a la gestión ejecutiva, compensando 

a los ejecutivos por el rendimiento de la industria, y no por el rendimiento de la compañía, en el 

contexto de un mercado emergente?. 

 

 Para ello, se utiliza la teoría de la evaluación del desempeño relativo, medido por el 

rendimiento de la industria, investigando si los competidores de la industria tienen alguna 

influencia en los niveles de rendimiento corporativo y en los pagos hacia los  ejecutivos. Entre 

los principales hallazgos se encontró que las compensaciones ejecutivas están influenciadas por 

el desempeño de sus pares en la industria (Bizjak et al., 2022; Bakke et al., 2020; Gopalan et al., 

2010). Por lo cual, un aumento en el rendimiento de los competidores en la industria tendría 

como consecuencia una disminución en las compensaciones de la plana ejecutiva de las 

compañías. Esto es destacable debido a que, de acuerdo con la teoría de agencia, al contar con 

un contrato óptimo, el cual premia el esfuerzo sobre variables controlables por los ejecutivos, 

este coeficiente debería ser igual a cero, el cual de acuerdo con nuestro análisis es diferente. 

Además, se encontró que la medida de rendimiento ROA residual es significativa y tiene un 

impacto positivo sobre las compensaciones. Lo que nos sugiere que mientras mayor sea la brecha 

entre el rendimiento corporativo y el de su sector industrial, mayor sería el nivel de recompensa 

hacia los ejecutivos. 

 

 La evidencia encontrada siguiere que la teoría de agencia no explicaría tan claramente 

las compensaciones de los ejecutivos, debido a que bajo este enfoque el efecto del ROA residual 

debería ser muy bajo, ya que, se estaría pagando por el rendimiento de la compañía, y en este 

caso les están pagando por lo que superan a la industria en desempeño. Concluyendo la 

existencia de factores externos que inciden en los rendimientos de la compañía, esta evidencia 

ayuda a comprender el puzle de las compensaciones. De esta manera, la evidencia esta alineados 

con investigaciones previas (Davis y Hausman, 2020; Chiu et al., 2016). 
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5.1 Implicancias teóricas de la tesis 
 

 La tesis doctoral desarrollada, sugiere que el fenómenos de los niveles de pagos hacia los 

ejecutivos, puede ser analizado considerando diferentes marcos teóricos, logrando de esta 

manera una mejor comprensión de los determinantes que influyen al momento de definir un 

sistema de incentivos y al momento de fijar las compensaciones ejecutivas. Las contribuciones 

teóricas de la tesis doctoral se detallan a continuación. 

 

 Primero, la tesis contribuye al debate y a la comprensión del fenómeno de los pagos 

ejecutivos en un contexto de mercado emergente. Para ello, se utilizan diferentes enfoques 

teóricos desarrollados previamente en la literatura: teoría de agencia (Jensen y Murphy, 1990; 

Ozkan, 2011; Li et al., 2016; Hassen y Militaire, 2020), teoría del poder gerencial Tushman y 

Romanelli, 1983; Finkelstein, 1992; Chen et al., 2011; Göx, y Hemmer, 2020) y la teoría de la 

evaluación del desempeño relativo (Holmstrom, 1979; Diamond y Verrecchia, 1982; Gibbons y 

Murphy, 1990; Bizjak, Kalpathy, Li y Young, 2022). Junto a ello, se utilizan variadas 

metodologías para identificar diversos conductores que influyen en los montos de los pagos 

ejecutivos. Se contribuye a la literatura con un foco en los mercados emergentes, donde es difícil 

tener acceso a la información de las compensaciones de los ejecutivos (Fan et al., 2011), por tal 

motivo, se desarrolló y utilizó una base de datos exclusiva para esta investigación.  

 

 En segundo lugar, se contribuye mediante una revisión de la literatura relevante del área, 

contrastando diversas teorías (agencia, poder y desempeño relativo). Además, se presenta una 

descripción de las características del sistema de compensaciones de ejecutivos en una economía 

emergente. Identificando sus principales particularidades, que la diferencian de otro tipo de 

mercados (desarrollados). 

 

 Tercero, desde el enfoque de la teoría de agencia, esta teoría no explicaría tan claramente 

las compensaciones de los ejecutivos en el mercado emergente de Chile. Por lo cual, existirían 

otras teorías (poder y desempeño relativo) que complementan la comprensión del fenómeno  

(considerando otras piezas para armar el puzle) (Wang et al., 2021; Akram et al., 2019; Van 

Essen et al., 2015). 
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 Para finalizar, la tesis contribuye a la literatura desde la teoría del poder gerencial, 

destacando que en la economía emergente de Chile donde existe una alta concentración de 

propiedad (Espinoza, 2009; Lefort y Walker, 2000; Majluf et al., 1998) las variables del poder 

gerencial explicarían el nivel de compensaciones. Por lo cual, los vínculos familiares serían 

importantes (Foong y Lim, 2022; Ntim et al., 2019 ; Finkenstein, 1992). en las corporaciones en 

el mercado emergente estudiado, lo que podría ser utilizado como un mecanismo de retención 

del poder desde el inversionista controlador. Desde la teoría del pago por desempeño relativo, 

se evidencia que las compensaciones ejecutivos, son influenciadas por el rendimiento relativo a 

sus pares (Bizjak et al., 2022; Bell et al., 2021; Drake y Martin, 2020).   

 

 

5.2 Implicancias prácticas de la tesis 
 

 La tesis tiene implicancias en la práctica, primero los estudios pueden ser considerados 

para que los stakeholders puedan comprender la forma de estructuración de los sistemas de 

compensaciones ejecutivas en la economía emergente de Chile. En segundo lugar, los estudios 

entregan a los equipos de directivos y comités (quienes diseñan los sistemas de compensaciones 

en las corporaciones) lineamientos y evidencia sobre qué tipo de variables (determinantes) se 

deberían considerar al momento de diseñar los incentivos (variables de rendimiento corporativo, 

poder gerencial y el rendimiento de la industria). Las variables que se recomiendan utilizar al 

momento de diseñar un sistema de compensaciones ejecutivas, considerando la evidencia 

encontrada en la economía emergente de Chile son: la variable de rendimiento ROA, tamaño, 

endeudamiento, oportunidades de crecimiento. Además, se debe considerar la existencia de 

características de los ejecutivo y su poder, como el vínculo con los fundadores o controladores 

de la compañía. La existencia de factores exógenos a la habilidad de gestión del ejecutivo tiene 

una implicancia que se debe tener en cuenta, entre estos factores se detectaron que los 

movimientos de la industrial (sus pares) y sus características con importantes. 

 

 Finalmente, la tesis entrega información relevante, proponiendo ajustes normativos a las 

instituciones reguladoras para lograr un mejoramiento de la información de compensaciones 

declaradas por las empresas. Para ello, los reguladores podrían considerar la información 
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desarrollada en el Capítulo nº2 para revisar con mayor detalle el pago por rendimiento de los 

ejecutivos. Por otro lado, recomendamos entregar información desagregada de las 

compensaciones de los principales ejecutivos, así como estandarizar la unidad de moneda en que 

se presenta esta información, con la finalidad de entregar una mayor transparencia de la 

información. 

 

 

5.3 Limitaciones y futuras líneas de investigación 
 

 

 Para el desarrollo de futuras investigaciones, se recomienda la extensión de la muestra, 

con la finalidad de comprender desde una perspectiva más generalizada la comprensión del 

fenómenos de las compensaciones ejecutivas y sus determinantes. Debido a que la muestra 

utilizada, abarco solo empresas chilenas indizadas al índice IPSA, por lo cual, se podría abarcar 

más empresas desde el índice IGPA, aumentando la cantidad de empresas de cada industria. En 

este sentido, extender la muestra nos abre la oportunidad de estudiar el efecto de los shocks 

económicos y globalización, y como éstos podrían tener alguna implicancia en las 

compensaciones ejecutivas (Liu et al., 2021; Ma y Ruzic, 2020; Sonenshine et al., 2016). 

 

 Adicionalmente, se cree atractivo incorporar datos desde otros países emergentes, con la 

finalidad de comparar sus resultados, logrando una comprensión de los determinantes de los 

pagos ejecutivos en entornos emergentes, mediante diferentes enfoques teóricos. Se considera 

necesario incluir diferentes mercados, debido a sus diversas estructuras, entregando información 

para una mejor comprensión del fenómeno de las compensaciones (Harjanti y Farhan, 2022; 

Ferry et al., 2021; Dias et al., 2020; Sheikh et al., 2017), desarrollando nueva evidencia e 

información relevante para esta línea de investigación. 
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