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m Objetivo. Explorar el rol de los planes complementarios de pensiones como
practica de atraccién y retencion de talento directivo en las empresas multinacionalesy
multilatinas. Un tema directamente conectado con las tasas de cobertura que ofrecen los
sistemas piblicosy privados de pensiones dentro del pilar obligatorio, en estos momentos
endescenso. Metodologia. Para analizar estas cuestiones se realiz6 un analisis cualitativo
a través de entrevistas en profundidad a altos ejecutivos y expertos internacionales,
ademas del andlisis de documentacidn interna de diversas empresas e informacion de
fuentes secundarias. Resultados. Los resultados obtenidos permiten plantear una serie de
proposicionesrelacionadas con los modelos de los planes complementarios de pensiones
mas apropiadosyelconjunto de practicas de RRHH, internamente consistentes con ellos para
hacerlos unaherramienta retributiva atractivay eficaz, al mismo tiempo que garantizan los
intereses de los diversos stakeholders. Conclusiones. Elmodelo de planimplementado tiene
unainfluencia esencial en su éxito como mecanismo de atraccion, retencién y motivacion
de talento directivo, asi como a la hora de proteger los intereses de los stakeholders. Su
éxitotambiéndependedelaarticulacion de medidas complementariasy congruentes con la
adopciondelmismo. No obstante, laactuacion de los Estados tanto en materia regulatoria
comoalahoradecrearconsciencia pensionaly cultura delahorro condicionan enormemente
su eficacia.

W\ Y d W\ W retribucion de ejecutivos, planes complementarios de pensidn, atraccién
y retencion de talento, empresas multinacionales y multilatina.

Supplementary pension plans as a means of attracting and retaining
managerial talent

Obiective. To explore therole of supplementary pension plans as a practice for
attractingand retaining managerialtalentin multinationals and multilatinas (Latin American
multinationals), a concern directly related to the already declining coverage rates offered
by public and private pension systems as part of one of the mandatory pension pillars.
Methodology. A qualitative analysis was conducted through in-depth interviews with
senior executives and international experts. Internal documents from various companies
and information from secondary sources were also examined. Results. The results provide
valuable insights enabling us to propose a set of recommendations regarding the optimal
selection of supplementary pension plan models and the HR practices that are internally
consistentwith these models. These recommendations areintended to enhance these plans
as an attractive and effective compensation tool, while also safeguarding the interests
of stakeholders’. Conclusions. The efficiency of the implemented plan model is greatly
influenced by its ability to attract, retain, and motivate managerial talent and protect
stakeholders’ interests. Its successisalso contingent on the articulation of complementary
measures thatare compatible with itsimplementation. However, the actions undertaken by
individual statesin regulatory matters and in promoting pension awareness and a savings
culture largely limit the model’s effectiveness.

AA[o I DY Executive compensation, Supplementary pension plans, Talent attraction
and retention, Multinational and multilatinas.


https://doi.org/10.16967/23898186.623

MARCELO DUQUE OSPINA, LORENZO REVUELTO TABOADA

Planos de previdéncia complementar como praticade atracao e retencao
de talentos gerenciais

mom‘etivo. Exploraro papeldos planos de previdéncia complementar como

pratica de atracdo e retencdo de talentos gerenciais em empresas multinacionais e

multilatinas. Uma questao diretamente ligada as taxas de cobertura oferecidas pelos

sistemas previdenciarios plblicos e privados do pilar obrigatério, nestes tempos

46 de declinio. Metodologia. Para analisar estas questdes, foi realizada uma analise
?P— qualitativa através de entrevistas em profundidade com altos executivos e especialistas

£ internacionais, além da andlise de documentacao interna de diversas empresas e
informacdes de fontes secundarias. Resultados. Os resultados obtidos permitem

) proporuma série de proposicdes relacionadas aos modelos de planos de previdéncia

L] ] complementar maisadequadas e o conjunto de praticas de RH, internamente coerentes

] com elas, paratorna-las um instrumento remuneratério atrativo e eficaz, garantindo

[ aomesmo tempo os interesses dos diversos stakeholders. Conclusdes. O modelo de
planoimplementado tem umainfluéncia essencialno seu sucesso como mecanismo
de atrac¢do, retencao e motiva¢ao de talentos de gestdao, bem como na protecao dos
interesses das partes interessadas. O seu sucesso depende também da articulacao
- demedidas complementares e consistentes com a suaadop¢do. No entanto, asagdes
L - dos Estados, tanto em questdes regulatérias como na criacdao de uma consciéncia
() previdencidria e de uma culturade poupanca, condicionam grandemente a sua eficacia.

[ZA\LY . o 1\ Fremuneracao de executivos, planos de previdéncia complementar,
atracdo e retencdo de talentos, empresas multinacionais e multilatinas.
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Introduccion

Es evidentelaimportancia que se ha otorgado
desde la literatura académica al estudio de las
remuneraciones de los directivos, en especial en
las tltimas décadas (Adu-Ameyaw etal., 2021; Li,
2020; Sirkin and Cagney, 2022). Aunque se observa
que son escasas las publicaciones que abordan
la problematica especifica de las retribuciones
diferidas, en particular en el caso de los planes
complementarios de pensiones (Ayuso, Guillen
and Valero, 2020; Horton et al., 2021). No cabe
duda de quela condicion de activo estratégico que
se otorga —no sin buenas razones— a los altos
ejecutivos y la posible existencia de conflictos de
interés entre direccidon y propiedad tienen mucho
que ver con esos conflictos.

La estrategia retributiva constituye un
elemento esencial tanto para la atraccion,
retencién y motivacién de directivos talentosos
como para alinear sus intereses con los de la
propiedad. Concretamente se analiza silos planes
complementarios de pensién —PCP— son un
instrumento que disminuye las posibilidades de
conflicto entre principal y agente. A este respecto
vale sefialar que este tipo de prestaciones tratan de
establecer un vinculo alargo plazo entre empresa
y directivo, ademas son susceptibles de vincular
las contribuciones al plan a los objetivos a largo
plazo de la organizacion.

Estos PCP constituyen una tacticaremunerativa
querepresenta unaalternativa de ahorro,la cual es
idonea parareducirlabrecha pensional que afecta
de forma severaalosaltos directivos. En Colombia
la tasa de cobertura del sistema obligatorio
puede alcanzar en el caso de los ejecutivos de las
grandes empresas multinacionales —MNEs— y
multilatinas —MLEs— aproximadamente el 20 %
de los ingresos que percibian durante su periodo
activo. Asimismo, hay que tener en cuenta que la
previsible evolucidn futura de los sistemas publicos
parece indicar que esta brecha pensional tiende a
aumentar sustancialmente en el caso de las rentas
mas elevadas. Por otrolado, no hay duda algunade
quelaretribucién de los directivos constituye uno
delostemas de mayor interés y que mas inquietudes
provoca no solo entre los profesionales de la
direccionylosaccionistas delas grandes empresas
sino entre el piiblico en general.

La crisis econémica de 2008 no hizo mas que
agudizar esta situacion especialmente cuando se
hizo evidente un creciente nivel de inequidad tal
como muestrala evolucion del coeficiente de Gini,
el cual ha servido para demostrar las exageradas
prestaciones econ6micas que se han adjudicado
a altos directivos en varias regiones del mundo
(Arrondo y Fernandez, 2014; Rosanas, 2013).
Alo anterior, hay que afiadir la proliferacion de
evidencias en relacidn a la existencia de varios
abusos protagonizados porlas élites del panorama
empresarial. Resulta bastante facil encontrar
ejemplos de esquemas de retribucién alargo plazo
excesivos, cuando no escandalosos, en no pocos
casos, en forma de PCP con prestacion definida
y no vinculada a resultados, indemnizaciones o
prestaciones similares (“paracaidas dorados” tal
como se conocen estos tipos de blindajes), incluso
en casos en los que estos mismos ejecutivos han
llevado alas empresas a tener que afrontar serias
dificultades.

Asilas cosas, el objetivo principal de este trabajo
consiste en explorar el rol delos PCP como practica
de atraccién y retencién de talento directivo en el
caso de las empresas MNEs y MLEs. Esto conlleva
tratar de responder a preguntas como: ;qué tipo
de PCP ofrecen los mejores resultados tanto en lo
relativoasu capacidad paraatraer, retenery motivar
talento como a la hora de alinear los intereses de
direcciény propiedad?; ;qué precauciones se deben
tomar alahorade suimplementacién para que sean
mas efectivos, asi como para evitar los abusos de las
élites de las grandes empresas MNEs y MLEs que
van en detrimento de los intereses de los demas
stakeholders?; ;qué practicas de RRHH resultan
mas congruentes con la utilizacién de estos PCP?

Para este propésito, sin desdenar las
contribuciones que al estudio de la practica
retributiva se han hecho desde multiples enfoques
o teorias (teoria de la agencia, de recursos y
capacidades, del comportamiento, de los grupos
deinterés entre otras) y que se utilizan en nuestras
argumentaciones, se considera especialmente
interesante volver alos datos bajo una perspectiva
de andlisis cualitativo. Para ello se realiza un
analisis de los datos obtenidos principalmente
por medio de entrevistas en profundidad, tomando
como referencia clave los preceptos de la teoria
fundamentada (Corbin and Strauss, 1990; Glaser
and Straus, 1967; Strauss and Corbin, 1998). Con
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estametodologia se pretende que la teoria emerja
de los datos a través de un proceso inductivo cuyo
objetivo es la identificacién de procesos sociales
basicos y que resulta especialmente tutil en
investigaciones que abordan el comportamiento
humano en las organizaciones, grupos u otras
configuraciones sociales (Glaser, 1992).

A continuacidn, se revisan algunos conceptos
basicos en relacién a los PCP y su encuadre en el
marco de los sistemas de pensiones nacionales.
Posteriormente se dedicard un apartado a
comentar la metodologia utilizada de manera
mas especifica paraluego exponerlos principales
resultados obtenidos. El trabajo cierra con un
apartado de conclusiones, implicaciones de
orden practico, recomendaciones y propuestas
de investigacidn futura.

Los PCP como practica retributiva

El modelo del Banco Mundial

Al centrarse en los PCP como practica
retributiva cabe destacar que esta modalidad ha
venido jugando un papel de cierta relevancia, en
especial enel casodelas grandes empresasdesdela
primeramitad del siglo XX. Yaadentrados en el siglo
XXI son multiples los ejemplos de utilizacién de
esta practicalos que pueden encontrase alrededor
del mundo. De hecho, los estudios realizados por
organismos multilaterales (como, por ejemplo, la
ONU, el Banco Mundial, la OIT, la OCDE) no solo
indican que se trata de una practica que ha cobrado
vigor sino que tiene un papel relevantealahorade
generar recursos para las personas tras el retiro.

Esterol deviene especialmente importante como
respuesta alanecesaria evolucion de los sistemas
publicos de pensiones que se han visto obligados
a introducir importantes reformas paramétricas,
forzados por el crecimiento exponencial de la
esperanza de vida, lo que conlleva unas cargas
financieras dificiles de soportar (Kessler, 2021;
Peris-Ortiz etal.,, 2020; Yen, 2018). Estas reformas
tienen como consecuencia una paulatinareduccion
delatasade reemplazo o coberturaalahoradela
jubilacién o, lo que es lo mismo, a la ampliacién

de lo que hemos convenido en llamar la brecha
pensional. Una brecha que se hace especialmente
evidente en el caso del personal de alta direccidony
que, por ende, puede aumentar significativamente
el atractivo de formulas retributivas que incluyan
aportaciones de laempresa alos PCP.

El Banco Mundial plantea en relaciéon a los
sistemas de pensién un modelo de cinco pilares
(Bovenberg, van Ewijk and Westerhout, 2012):
(0) pilar social, solidario o pilar publico no
contributivo; (1) pilar obligatorio publico con
beneficio definido; (2) pilar obligatorio privado con
contribucion definida; (3) pilar voluntario basado
en planes complementarios de pensiény (4) pilar
no financiero que incluye el patrimonio personal
o familiar (figura 1). Este modelo no solo permite
entender mejor la dindmica pensional sino que
ofrece un marco conceptual que facilita el disefio de
modelos orientados ala construccién de uningreso
digno enla edad adulta que garantice la calidad de
vida en la poblacién mundial bajo los parametros
de equidad, sostenibilidad fiscal y aumento de la
cobertura pensional, en especial en paises con
débiles sistemas de proteccion.

En este marco, los PCP constituyen una de
las alternativas que generalmente acompafia a
otras de caracter publico basadas en principios
de redistribucién de riqueza. En simultanea, estos
PCP constituyen una herramienta retributiva que
puede ser implementada por las organizaciones
para atraer, retener y motivar capital humano
estratégico (Horton etal,, 2021).
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PILARES PROPUESTOS POR EL BANCO MUNDIAL

° 1 2
SOLIDARIO PRESTACION AHORRO
DEFINIDA INDIVIDUAL

3 4
AHORRO PATRIMONIO
COMPLEMENTARIO FAMILIAR

Figura 1. Modelo multipilar del Banco Mundial. Fuente: elaboracion propia por parte de los autores.

Apartirdelo planteado por el Banco Mundial se
observa que el andlisis del pilar 3 (o pilar voluntario
basado enlos PCP) constituye una oportunidad de
investigacion desde la perspectiva de la direccién
estratégica de recursos humanos, esto es: el estudio
delos PCP como practica de remuneracion directiva.
Lo anterior, se sustenta en las siguientes razones:
(i) el acelerado envejecimiento de la poblacién
en el mundo y las consecuencias que tiene sobre
los sistemas de pensiones; (ii) la observada gran
reduccion del nivel de ingresos del directivo que
suele suceder en el momento de pensionarse y
que tiende a empeorar si depende basicamente
del sistema publico de pensiones; (iii) el desafio
que supone para las organizaciones disefiar
esquemas remunerativos que contribuyan a atraer,
retener y motivar capital humano estratégico; (iv)
la necesidad de conseguir simultdneamente un
impacto positivo en los resultados organizativos,
tratando de minimizar problemas de agencia; (v) el
desafio que supone tratar de mantener el estandar
devidadelos ejecutivos en su edad adulta, asi como
poner coto a los abusos que de estos y de otros
instrumentos retributivos han venido sucediendo
en las ultimas décadas.

Los ejecutivos como personal
estratégico y los PCP

El principal motivo para centrar esta
investigacion, especificamente en analizar los
incentivos de largo plazo en forma de PCP paralos
cargos directivos, es su condiciéon reconocida como
activos valiososy estratégicos. Por esta condicidn,
representan un colectivo de empleados que las
empresas deben tener especial cuidado en retener
(Lepackand Snell, 1999; Lopez, Valle and Herrero,
2006). Los principales fundamentos tedricos de
esta relevancia estratégica pueden encontrarse

fundamentalmente en la teoria de recursos y
capacidades (Barney and Wright, 1998; Lado and
Wilson, 1994; Wright, Dunford and Snell, 2001) yla
teoriadel capital humano (Becker, 1964; Flamholtz
and Lacey, 1981; Schultz, 1971), sin que pueda
ignorarse la importante influencia de la primera
sobre la segunda (Gerhartand Feng, 2021).

Autores como Dyer (1993), Pfeffer (1994),
Barney (1997) y Lepak y Snell (1999) ubican al
alto directivo en la categoria de recursos valiosos y
singulares. Para ejercer bien una posiciéon enlaalta
direccién dentro de una compaiiia se exige cierto
grado de desarrollo de destrezas y especificidad
delos conocimientos con una mirada integral del
modelo de negocio, del entorno y de la realidad
global. El directivo es poseedor de recursos
intangibles de gran valia para una organizacion,
en razon que sus aportaciones estan dirigidas
a: (i) pensar en la empresa integralmente; (ii)
gestionar los resultados organizativos mas
relevantes; (iii) contribuir en el disefio de las
ventajas competitivas; (iv) disefiar las acciones
estratégicas de orden operativo, administrativo y
financiero que permitiran a la empresa operar y
crecer; (v) crear la cultura organizativa deseada e
inculcar asuequipo de trabajo el ADN corporativo;
(vi) protegerlos recursos fisicos y humanos de la
empresay (vii) buscar potenciar el conocimiento
organizativo en beneficio de la compaiiia. Los
directivos son entonces un recurso que incide en
la creacion de ventajas competitivas, por lo que
representan un componente fundamental como
creadores de valor estratégico.

Laveloz dinamica de los negocios en el mundo,
las mayores presiones de competitividad de
los mercados, la lucha entre las empresas por
los mismos clientes, la proliferacion de nuevas

Revista Perspectiva Empresarial, Vol. 10, No. 1, enero-junio de 2023, 44-59
ISSN 2389-8186, E-ISSN 2389-8194

49
RPE



50
RPE

MARCELO DUQUE OSPINA, LORENZO REVUELTO TABOADA

tecnologias, los cambios en las tendencias del
consumo y la exigencia de un incremento en la
productividad que permita a las organizaciones
perdurar y ser rentables han generado una
ardua competencia entre grandes empresas por
atraer y fidelizar directivos talentosos dado el
impacto que tiene este colectivo enlos resultados
empresariales. En consecuencia, las empresas
deben buscar nuevas soluciones para generar una
relacion de compromiso a largo plazo y fidelizar
al talento directivo. Ello es lo que precisamente
justifica, a priori, el uso de una practicaretributiva
como lo son los PCP.

La utilidad de los PCP desde la
perspectiva de la teoria de la agencia

Desde esta perspectiva, la organizacién
se entiende como un conjunto de relaciones
contractuales en la cuales se manifiestan
dificultades o retos derivados de requerimientos
de diversa indole o conflictos potenciales entre
las partes (Coase, 1937). La relacion de agencia
se manifiesta cuando el principal (la empresa)
encargaaotro (el agente) desarrollar determinada
tarea en su nombre y en la que cada uno tiene
intereses propios, pero a la vez buscan ser
potenciadores de la utilidad.

En relacién con el objeto de investigacion,
Ross (1973) sefala como el principal problema
de agencia a la implementacién de un sistema
retributivo para el directivo que conduzca a una
relacién eficiente y con utilidad tanto para el
principal como para el agente. Por su parte Fama
yJensen (1983) estudian los conflictos de intereses
generados entre propietarios y directivos y las
dificultades existentes a la hora de alinear estos
intereses para medir, supervisar, incentivar y
formalizar el trabajo directivo.

El acuerdo contractual debe especificar las
obligaciones de ambas partes, la forma en como
el individuo contribuira a los resultados de la
empresa desdelaorganizacion,los mecanismos que
generaran el marco legal, operativo y estratégico
que permite al directivo el desarrollo de la tarea
paralacual hasido contratado yla plataforma que
proporcione las condiciones para el logro de las
metas a su cargo. En otras palabras, el contrato
es el instrumento que busca formalizar y alinear

los intereses de los propietarios y los directivos
(Buigut, Soi and Kostei, 2015).

Para una organizacién es fundamental
que quienes ocupan cargos directivos tengan
estabilidad y un periodo de tiempo suficiente en
sus posiciones precisamente para crear, concebir,
desarrollar y poner en marchalas estrategias que
permitiran a la organizacién crecer, ser rentable
y sostenible. En este sentido la duracién del
contrato conrespecto al desempefio organizativo
es determinante, siendo influenciada de manera
amplia entre otros factores por la compensacién
(Dechowand Sloan, 1991; Kole, 1997; Sappington,
1991; Stroh et al., 1996). A este respecto los PCP
por su propia naturaleza de prestacién diferida,
sujetaacondiciones de resultados y permanencia,
pueden constituir una herramienta util para la
retencion de altos directivos. También vale la pena
sefialar que en una relacién prolongada tanto las
empresas como los ejecutivos se benefician de
vincularlaretribucién alos resultados anteriores
(Boschen and Smith, 1995), por lo que resulta
interesante vincular las cuantias de laaportacion
empresarial al PCP a estos resultados.

El tamafio de la empresa condiciona las
caracteristicas especificas de la retribucién
directiva e incide en el disefio de la porcién
fija de la remuneracién y la necesidad de
establecer componentes variables de diferente
orden o dimensiéon. Explicado de otra manera,
la mayor dimensién organizativa conlleva
niveles remunerativos superiores y distintas
combinaciones de salario fijo/variable (Finkelstein
and Hambrick, 1988; Fisher and Govindarajan,
1992; Gébmez-Mejia, Tosi and Hinkin, 1987; Winfrey,
1990). En este caso, el hecho de trabajar con
empresas MNEs y MLEs —grandes por su propia
naturaleza— conlleva a esquemas retributivos con
niveles de retribucion altos, un porcentaje elevado
de variables a corto y largo plazo y una mayor
facilidad para introducir retribuciones diferidas
entre las que se encuentran los PCP.

La composicion accionarial de la empresa en
lo que respecta a grado de concentracion de la
propiedad, participacién directiva enla propiedad,
asf como los posibles conflictos entre accionistas
es determinante para separar las funciones del
administrador y la propiedad, por lo que puede
influir en gran medida en el sistema retributivo
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adoptado. Asi, por ejemplo, la “participacion
directiva en la propiedad” podra afectar a las
decisiones de los propietarios (Finkelstein and
Hambrick, 1988; Morck, Shleifer and Vishny,
1988; Salancik and Pfeffer, 1980), yendo en sentido
opuesto con las practicas globales corporativas de
buen gobierno promovidas por la International
Finance Corporation —IFC— en las cuales se
establecen una serie de procedimientos para
proteger a los propietarios, particularmente a los
minoritarios, derivando en practicas abusivas como
las ya comentadas en la introduccion.

Para algunos autores también existe conexion
entre la procedencia del candidato y el acuerdo
retributivo (Deckop, 1988; Finkelstein and
Hambrick 1988; Pérez, dela Fuente y Hernangémez,
1999). Esta relacion se explica por la necesidad
de atraer fuerza laboral directiva de alto nivel.
Es muy factible que, en este tipo de situaciones,
el directivo a vincular exija en su contrato una
serie de condiciones especificas para la firma del
contrato como son: (i) particularidad legal de su
contratacion; (ii) cargo y responsabilidades clave;
(iii) factores que componen su retribucion; (iv)
beneficios y (v) indemnizacién por terminacion
anticipada de la relacion laboral. Entre ellas se
pueden plantear ciertas garantias relacionadas
con el mantenimiento de su nivel de ingresos una
vez abandone la empresa debido a sujubilacion. Lo
que nos acerca de nuevo a la problematica de los
PCP (Hortonetal,, 2021).

La utilidad de los PCP desde la
perspectiva de la teoria de los grupos
de interés

Freeman (1984) definié como stakeholders
a cualquier grupo o individuo que puede afectar
o ser afectado por la actividad de la empresa en
buscadellogro de sus objetivos. Para esta teoriala
empresa es un componente de una sociedad en la
que se encuentran multiples variables, grupos de
interésy personas, porlotantoalahorade formular
e implementar la estrategia corporativa se deben
considerar los intereses de distintos individuos,
empresas,comunidades, gobierno, medio ambiente,
entidades de control del orden nacional, estatal
o federal y elementos culturales especificos que
pueden afectar o verse afectados porlaactividad de
laempresa. Este enfoque tiene fuertes vinculos con

el concepto de responsabilidad social en el que las
empresas atienden diversos publicosy se entienden
como socialmente responsablesy parte integral de
una sociedad (Gomez-Mejia, 1994).

Serequieren esquemas retributivos que no solo
resuelvan el conflicto potencial entre el principal
y el agente sino que orienten a los altos directivos
(algunos de ellos con capacidad para influir en
el disefio de sus propios esquemas retributivos)
a tomar decisiones que permitan satisfacer
razonablemente las necesidades de los otros
grupos de interés. Tanto los ejemplos de abusos
comentados enlaintroduccién como los escandalos
de compaifiias con practicas contables fraudulentas
como Enron, WorldCom y Arthur Andersen que
trajeron como consecuencia el deterioro del
patrimonio de miles de inversionistas, muestran
la importancia de generar pautas organizativas
adecuadas desde la remuneracion y el control a
los directivos (Berrone and Gomez-Mejia, 2009;
Chapas and Chassagnon, 2021).

Los paquetes compensatorios que hacen
énfasis en medidas financieras, especialmente
cuando establecen incentivos a corto plazo son
considerados por algunos autores como causantes
de esta mala praxis (Kochan, 2002; O’Connor
et al., 2006; Sundaram and Inkpen, 2004). La
evidencia acumulada permite concluir que por
lo general no se utilizan esquemas retributivos
lo suficientemente desarrollados que premien la
ejecucidn exitosa integral, es decir, no solo de los
resultados financieros sino los relacionados conlos
diferentes grupos de interés.

Aesterespecto,los componentes retributivos
alargo plazo parecen tener mayor posibilidad de
contribuira que se adopten comportamientos mas
respetuosos con los intereses de los diferentes
stakeholders. Es mas, Berrone y Gémez-Mejia
(2007) sefialan cémo —sin duda— ello puede
tener un impacto positivo en lareputacién de la
empresa; esto mejorara su imagen corporativa,
lo que a la vez puede tener consecuencias
positivas en los resultados de la empresa. Como
proposicién inicial del investigador es posible
quelos PCP se orienten a un esquema retributivo
de mas largo plazo que pretenda —o al menos
permita— un mayor equilibrio hacialos diversos
grupos de interés y no exclusivamente centrado
en objetivos financieros.
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Esto viene justificado por el hecho de que un
plan de pensiones puede utilizarse como unamedida
retributiva de largo plazo, vinculada a diversas
métricas que no soloapuntenavariables econdmicas
de la empresay ser un instrumento de retribucién
acumulada con pagos fraccionados. A ello hay que
afiadir el hecho de que algunas naciones permiten
a las empresas aprovechar estimulos o ventajas
tributarias, lo cual puede ser un impulsor del ahorro.
El gran reto sera como alinear esta alternativa de
remuneracion al directivo con la medicién de las
acciones dirigidas hacia los stakeholders.

Unavezexpuestas desde una perspectiva tedrica
las ventajas que podrian derivarse de la utilizaciéon
de los PCP, por lo menos de algunos modelos, se
pasaraaanalizar este fendmeno en su contexto para
avanzar asien el conocimiento de sudinadmicaenlas
empresas MNEs y MLEs, asi como en el desarrollo
tedrico desde este campo especifico. A continuacion,
se presenta la metodologia empleada para ello.

Metodologia

Como se anticip6 en la introduccién y dada la
naturaleza inductiva y exploratoria del estudio,
ademas de la importancia de examinar este
fenémeno en el contexto en el cual tiene lugar, se
ha optado porun anadlisis cualitativo consistente con
ese enfoque (Eriksson and Kovalainen, 2008; Lee
and Lings, 2008). Esta metodologia genera datos
que describen unarealidad, a saber:lainformacion
sobrelaretribucién alargo plazoyeluso delos PCP.
También permite descubriry observar el grado de
intensidad del uso de estas practicas retributivas,
los diferentes modelos existentes, las variables que
lo explican entre otros temas. Todo esto, permite la
generacion de nuevo conocimiento.

Concretamente se empled un proceso de
analisis basado en entrevistas en profundidad
a distintos tipos de agentes, junto con diversa
informaciéon documental. Aunque no se trata de un
analisis puramente de caso, se sigue en gran medida
las pautas recomendadas para este tipo de analisis
por la naturaleza de la pregunta de investigacién
(Hartley, 1994; Swanborn, 2010); asi, se parte del
conocimiento previo de un fenémeno social en un
contexto determinado y del interés del investigador

porel comportamiento de individuos o grupos con
caracteristicas particulares.

Esto permite abordar amplias preguntas de
investigacion, lo que es especialmente apropiado
cuando el tema especifico ha sido poco estudiado
tal como en el presente caso. El analisis de los
PCP como instrumento de atraccion, retenciéon y
motivacién del talento directivo implica el estudio
de procesos dinamicos y heterogéneos, asi como
implicavariables y elementos de comportamiento
complejos y dificiles de medir del individuo y su
familia. También esta influenciado por el contexto
organizativo que forma parte de la realidad social
y, en consecuencia, requiere unarevision detallada
del fenémeno.

La unidad de andlisis elegida ha sido el PCP
como practica deretribucidn, en el caso delosaltos
directivos que trabajan para compaiiias MNEs con
filial en Colombia o en empresas MLEs de origen
colombiano.

En relacién a la recogida de informacién con
el objetivo de triangular los datos se utilizan
diversas fuentes de evidencia, se recopild
informacién mediante diferentes métodos desde
diversas perspectivas y ofrecida por diferentes
agentes. Asimismo, se han tenido en cuenta las
contribuciones de diferentes enfoques tedricos. Por
ultimo, la informacion ha sido analizada de forma
independiente por dos investigadores para tratar
dereducir el sesgo del investigador (Denzin, 1970;
Thurmond, 2001).

Por otro lado, las principales fuentes de
informacidn utilizadas en esta investigacion son:
entrevistas a altos directivos y publicos definidos
relacionados con el objeto de la investigacidn
y documentacién interna de las empresas e
informacidn de fuentes secundarias.

Como se puede ver en la tabla 1 se contactaron
diferentes perfiles de entrevistados: CEO,
responsables de gestion humanay otros ejecutivos
de alto nivel pertenecientes a empresas MNEs y
MLEs tales como Colgate, Johnson & Johnson, Smurfit
Kappa, Mondeléz International, Carvajal, Seguros
SURA, Tecnoquimicas y Promigas; representantes
de instituciones multilaterales y fondos publicos
y privados de pensiones, asi como los directores
para Latinoamérica dela OCDE en Parisy del Banco
Interamericano de Desarrollo en Washington.
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Tabla 1. Tipo de cargos y nimero de entrevistas realizadas

Nimerode Nimerode Duracion media
Codigo Persona a entrevistar personas entrevistas estimadaen
porcargo  porpersona horas
Presidentes de empresas y miembros juntas
(@ . . . .. 9 1 1
directivas: decisores y beneficiarios.
Gerentes y vicepresidentes de recursos humanos:
(2) decisores, beneficiarios y encargados temas 9 1 1,5
retributivos.
3) Directivos: beneficiarios. 5 1 1
Representantes de entidades multilaterales:
(4) . . . 3 1 1,5
analistas e investigadores.
(5) Académicos: investigadores. 3 1 1
Responsables de fondos privados (3).
(6) Responsable de fondo piblico (1): administrador 4 1 1

sistema obligatorio (Colombia).

Fuente: elaboracidn propia por parte de los autores.

Si bien se planificaron de manera inicial 22
entrevistas, finalmente se realizaron 33 en seis
paises diferentes para garantizar la saturacién
de la informacién (Hennink and Kaiser, 2020). El
proceso de recoleccién y de andlisis de datos se
desarrollaron de forma casi simultanea, ya que
desdelas primeras fases de larecoleccién de datos
se generaron cédigos y categorias. Durante este
tipo de procesoslos investigadores han de decidir
qué tipo de nueva informacién es necesaria, qué
nuevos agentes han de ser tenidos en cuenta, si son
necesarios cambios en el modelo de entrevista o
no, qué clase de informacién complementaria se
necesita entre otras. Por ellola muestra se expande
enlamedida en que se considera necesaria nueva
informacion hasta alcanzar la saturacion, es decir,
cuando de la nueva informaci6én ya no emergen
nuevos cddigos o categorias (Glaser, 1992).

Lainformacién obtenida fue recopilada en mas
de cuarentahoras de grabacién. Estas grabaciones
fueron transcritas literalmente para su posterior
analisis en mas de cuatrocientas paginas. Como
ya se indico, la informacion fue analizada de
forma independiente por dos investigadores y
los c6digos, conceptos y categorias, asi como las

relaciones identificadas, fueron puestas en cominy
discutidas con posterioridad paratratar de alcanzar
un consenso y reducir el sesgo del investigador.

El proceso de analisis se ajusté a las
recomendaciones de autores como Miles y
Huberman (1984), Yin (2009) y Swanborn (2010)
y se siguieron tres etapas en el andlisis para
establecer los comentados cddigos, conceptos
y categorias para asi entender mejor la realidad
y descubrir e interpretar las relaciones entre las
variables identidades. En una primera etapa se
codific6 de manera abierta, enla segundase crearon
categorias (a partir de los c6digos, las entrevistas
y la documentacion) y en la tercera se definieron
los conceptos esenciales.

Portltimo, hay que sefialar que se establecié un
protocolo que permitié alosinvestigadores dejar por
escrito las grandes decisiones tomadas y sobre qué
variables metodolégicas se sustentan. Se soporta
en los cddigos finales de la investigacion, para que
sea susceptible de aplicarlo en futuros procesos
de investigacion cualitativa. A continuacidn, se
resumen los principales resultados obtenidos en
lo referente alos objetivos aqui planteados puesto
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que el estudio era mas amplio y abarcaba otras
cuestiones relacionadas con los PCP que han sido
abordadas en otros trabajos.

Resultados

El andlisis de las narrativas, asi como de otros
datos de fuentes primarias y secundarias, ha
revelado diversas cuestiones de interés enrelacién
alas caracteristicas de los planes que los expertos
consideran mas efectivos al menos a largo plazo.
Ello se ilustra con algunas citas textuales de los
contenidos de las entrevistas, paralo cual se sigue
con las recomendaciones de Pratt (2008, 2009).

En primer lugar, los PCP de contribucién
definida se consideran mas adecuados que los de
beneficio definido. Fundamentalmente porque
reducen el nivel de riesgo de la empresa, ya que
pasaa “reposar al menos en parte en el empleado”
(Carlos Relvas, Vicepresidente de RRHH para
Latinoamérica de Johnson & Johnson).

Parece conveniente, ademas de necesario,
que empleado y empresa deban contribuir y que
la cuantia de la contribucién de la empresa esté
supeditada al logro de objetivos organizativos a
largo plazo. De este modo se busca una férmula
que refuerza el compromiso del individuo por el
ahorro, pero que también vincula la contribucién
de la empresa a que esta alcance resultados no
exclusivamente financieros y a largo plazo, lo
que mitigaria el posible conflicto de agencia.
A este respecto, sefiala Luis Eugenio Cucalon
(Presidente de la Junta Directiva de Colombina)
que “un salario dividido seria una buena estrategia
paralaimplementacién de PCP: se propone que las
empresas, en previa negociacion con el empleado,
le entreguen su salario para las necesidades
basicas presentes pero que una parte de este no sea
entregada si no destinado al fondo de ahorro cuyo
acumulado le puede ser entregado entrelos 50y los
55 afios cuando ya esté cerca su jubilacion”. Por su
parte, Diego Loaiza (Vicepresidente Comercial del
Grupo Orbis) afirma que “conforme el empleado va
cumpliendo las metas de tiempo y objetivos que lo
llevan a una compensacion, se le plantea un nuevo
tiempo en el que se tiene en cuenta lo acumulado
pararecibir una compensacion mas grande, lo cual

se convierte en un aliciente para quedarse mas
tiempo en la compaiiia”.

De las narrativas analizadas se deduce que
conviene penalizar la salida del PCP y establecer
restricciones para el uso del capital para fines
distintos alajubilacién,aunque manteniendo cierta
flexibilidad. Se debe lograr un cierto equilibrio,
de modo que un directivo no tenga que asumir el
riesgo de perder todos los beneficios obtenidos si
sale de la empresa antes de la edad de jubilacidn.
A este respecto, Roberto Sierra (Presidente para
México y Colombia de Carvajal Empaques) plantea
que “el despido o liquidacion de un directivo por
parte de una compaiiia, en tiempo menor al que se
hace efectivo un plan complementario de pension
alargo plazo, esunriesgo que debe ser estudiadoy
balanceado para que al momento de ser liquidado
el directivo no pierda el 100 % de ese beneficio”.

Las limitaciones de uso para fines distintos
se justifican en la medida en que pueden llevar
a situaciones de alto endeudamiento, dejando
de cumplir el plan su funcién de cobertura de las
necesidades al final del periodo activo y llevaralos
directivos a prologar su permanenciaenlaempresa
por mas tiempo del deseable. En este sentido
Rodolfo Montalvo (Vicepresidente de RRHH para
laregion Andina de Colgate-Palmolive) sefiala: “me
preocupan las alternativas de endeudamiento en
las cuales se entregan como garantia los recursos
ahorrados en los planes de pensiones, las cuales
sin duda son muy atractivas por el bajo costo en
términos de tasa, pero al final se puede convertir
en un ahorro inverso o negativo”.

No obstante, otros entrevistados abogan
por mantener cierto grado de flexibilidad en los
planteamientos retributivos que permitan que los
directivos puedan ir aplicando los beneficios de
planesde ahorro alacoberturadelas necesidades
que acompafian las diferentes etapas de su ciclo
vital. En esta linea se manifiesta Giselle Bueno
(Directora de RRHH para la regién Andina de
Reckitt Benckiser) al afirmar que “implementar
planes flexibles a mediano plazo [...] permitirian
que las personas aplicasen su beneficio segun sus
requerimientos que pueden variar entre educacioén
de los hijos, vivienda o pensién”. La propia Bueno
recomienda la utilizacidn de “beneficios ala carta,
entendidos como aquellos que son pensados en
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los beneficios de acuerdo al perfil de las personas,
incluyendo variables como los PCP”.

Este analisis también ha revelado que los PCP
parecen ser mas valorados y mas efectivos cuando
las empresas asumen un rol activo en todos los
aspectos relacionados con la preparacién de la
jubilacion. O sea cuando implementan programas
destinados a desarrollar una cultura del ahorro
y consciencia pensional, asi como programas de
formacion e informaciény ofrecen asesoramiento
técnico. Asimismo, el drea de recursos humanos
juega un rol decisivo en esta dindmica de la
preparacion del retiro porque es la responsable
de poner en marcha estos programas. Cabe sefialar
que los PCP no solo son una practica interesante
paraatraer, retener y motivar ejecutivos talentosos
sino que lo son también desde una perspectivade la
responsabilidad social corporativa (Anantharaman,
Gao and Manchiraju, 2021), ya que ayudan a
garantizar que estos puedan retirarse a la edad
permitida y puedan mantener asi de forma
razonable el nivel de vida del que disfrutaban
durante su etapa activa.

Estasideas quedanilustradas con comentarios
como los de Giselle Bueno cuando plantea que los
“recursos humanos tienen mucho por contribuir
para crear cultura del ahorro”. Por otro lado,
Antonio Celia (Presidente de Promigas) afirma que
“la cultura del ahorro debe ser fomentada desde
la empresa con acciones pedagdgicas a través del
mensaje en las que se despierte la conciencia en
los empleados”. A ello cabe afiadir lo comentado
por Eduardo Ferndndez de Soto (Director para
Cali de la firma caza talentos Top Management) al
plantear que “la consciencia del ahorro debe hacer
parte del proceso de induccién de una compafiia”.
En esta misma linea argumentativa, Antonio
Celia expone que “la implementacién de los PCP
a largo plazo debe estar precedida por jornadas
de concienciacion e ilustraciéon sobre el mundo
pensional para los empleados, pues a partir del
entendimiento de qué es la brecha pensional y
cémo esta afectalavidadel directivo después dela
jubilacién, se puede despertar el interés por ahorrar
desde temprana edad para la vejez”.

Lo anteriormente expuesto con base en el
analisis de los cddigos, categorias y conceptos, asi
como delasrelaciones que seidentificaron entre los
mismos, lleva a plantear una serie de proposiciones

que seran referenciadas a continuacion. Antes de
ello, valela penarecordar que serefierenal caso de
altos directivos de empresas MNEs y MLEs:

Proposicion 1. Resultan mas efectivos a largo
plazo paralos intereses de la empresa, los PCP de
contribucion definida que los planes de prestacion
definida.

Proposicion 2. Resultan mas efectivos a largo
plazo paralos intereses de la empresa, los PCP en
los que contribuyen tanto empleado como empresa.

Proposicion 3. Resultan mas efectivos a largo
plazo paralosintereses delaempresa,los PCP enlos
cuales la cuantia de la contribucion de la empresa
esté supeditadaallogro de objetivos organizativos
alargo plazo.

Proposicion 4. Resultan mas efectivos a largo
plazo para los intereses de la empresa, los PCP en
los cuales la salida del mismo esta penalizada.

Proposicion 5. Resultan mas efectivos a largo
plazo paralos intereses de la empresa, los PCP en
los cuales se establecen restricciones para el uso
del capital en fines distintos a la jubilacion.

Proposicion 6. Resultan mas efectivos a largo
plazo paralosintereses delaempresa,los PCP que
forman parte de sistemas de prestaciones flexibles
en los cuales los ejecutivos pueden optar por
férmulas retributivas de valor equivalente que les
permitan cubrir mejor sus necesidades asociadas
alas distintas etapas de su ciclo vital.

Proposicion 7. Resultan mas efectivos alargo
plazo paralosintereses delaempresa,los PCP que
vienen acompafiados de programas destinados a
desarrollar una cultura del ahorro y consciencia
pensional.

Proposicion 8. Resultan mas efectivos a largo
plazo paralosintereses delaempresa,los PCP que
vienen acompaiiados de formacion financieray de
asesoria técnica dirigidas aacompafiar al ejecutivo
en el proceso y resolver sus dudas.
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Conclusiones, recomendacionesy
lineas de investigacion futura

Enlos siguientes parrafos se hace un esfuerzo
por sintetizar las principales conclusiones e
implicaciones que se derivan del presente trabajo,
asfcomo algunas de suslimitacionesy futuraslineas
de investigacidn.

Hay que plantear quelaelecciéon del modelo de
PCP aimplementar, lejos de constituir una cuestién
trivial o de segundo orden, parece constituir un
elemento esencial para el éxito de la iniciativa. No
solo desde un punto de vista financiero o como
mecanismo de atraccion, retenciéon y motivaciéon
de talento directivo sino para protegerlos intereses
de accionistas y otros stakeholders.

Como ya se sefial6é parece derivarse que los
mas adecuados son los PCP de contribucién
definida en los que contribuyen tanto directivos
como empresa y en los que la cuantia de la
contribucion de la empresa esté supeditada al
logro de objetivos organizativos a largo plazo;
ademas que utilicen como indicadores métricas
complejas, no exclusivamente financieras. De
igual manera se deduce que conviene penalizar
la salida del PCP, asi como establecer ciertas
restricciones para el uso del capital para fines
distintos a la jubilacién. No obstante, un cierto
grado de flexibilidad parece conveniente en la
medidaen quelos directivos mas jovenes o con mas
cargas familiares o mayor nivel de endeudamiento
podrian sentir cierto rechazo ala imposicion del
PCP. En todo caso, estas cuestiones requieren
un estudio mas pormenorizado. Lo anterior,
abre nuevas posibilidades de investigacién no
solo desde el ambito de lo cualitativo sino de lo
cuantitativo. Un tipo de investigacién que exigiria,
probablemente, abordar el problema por medio
de un estudio longitudinal.

Los resultados obtenidos también muestran
que las empresas pueden adoptar medidas
complementarias y congruentes con la adopcion
de los PCP y hacer esfuerzos para despertar la
consciencia pensional y aumentar asf el atractivo
de los mismos. De hecho, su misma puesta en
marcha parece tener un efecto positivo sobre
la valoraciéon que hacen los ejecutivos de estos

planes. A su vez, parece conveniente acompafiar
el proceso deimplementacién delos PCP con otras
practicas de RRHH congruentes con esta medida,
bajo el marco de una configuracién de practicas
de RRHH de compromiso (Arthur, 1994; Whitener,
2001; Wood and de Menezes, 1998). Entre ellas
se destacan acciones tales como la formacién
financiera, las medidas destinadas a fomentar la
cultura de la previsidn y el ahorro, la asesoria y
el acompafiamiento en la etapa de preparacién
del retiro. A este respecto, un objetivo interesante
de investigacion a futuro podria centrarse en el
analisis deaquellas practicas de RRHH que deberian
acompafiar alos PCP para maximizar suimpacto en
losresultados y aquellas otras que podrian reducir
o anular sus efectos positivos.

El analisis de los resultados ha llevado a
identificar otros problemas interesantes alos que
las empresas deben dar respuesta, relacionados
con la jubilacién y los PCP. Se ha identificado que
la mayoria de los altos directivos enfrentados a la
pérdida de poder adquisitivo y estatus que les va
a suponer la jubilaciéon tratan de aplazarla, por lo
que permanecen en activo voluntariamente una vez
alcanzada la edad de jubilacién. Ello puede tener
efectos positivos en la medida en que la empresa
puede disponer de mas tiempo del capital humano
que poseen esos ejecutivos, asi como recuperarlas
inversiones realizadas en su desarrollo profesional.
Ahorabien, esta situacién también puede bloquear
los planes de sucesién y de renovacién de la
empresa. Esto puede tener un efecto negativo sobre
la gestién del cambio ylainnovacién y provocar el
abandono dejévenes ejecutivos con talento que ven
bloqueadas sus posibilidades de ascenso.

Por ultimo, es evidente que laactuacién de los
Estados en materia regulatoria delos PCP (limites
de aportaciones, incentivos fiscales, portabilidad,
transparencia) constituye un factor condicionante
de primer orden que afecta al atractivo y eficacia
de los mismos (Rutecka-Goéra, 2021). Cualquier
reforma paramétrica que reduzca la tasa de
reemplazo de las rentas altas (como es el caso
de los ejecutivos de las empresas analizadas)
y cualquier medida que garantice beneficios
fiscales ya sea a las familias, a las empresas o a
ambos (no existe consenso a este respecto entre
los entrevistados) o que reduzca la comisiones de
gestionyaumentelatransparenciadelos PCP puede
ayudar a popularizarlos al aumentar el atractivo
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de los mismos como mecanismo de ahorroy como
instrumento de atraccidn, retencién y motivacion
del talento directivo.

Asi pues, teniendo en cuenta que existen
elementos culturales que parecen afectar al
atractivo y nivel de uso de los PCP, conviene que
existan esfuerzos institucionales orientados a
crear consciencia pensional y cultura del ahorro
para evitar asi los problemas que puedan derivar
de un sistema de pension publico con baja tasa de
reemplazo. Obviamente, estas medidas también
pueden jugarun papel muy relevante enrelacionala
difusion dela utilizacion delos PCP. Por todo esto, se
abrelaposibilidad de otralinea de investigacion que
entronca con la cuestion de las politicas publicas en
el marco de los sistemas de prevision social.

Porloquerespectaalasprincipaleslimitaciones
del problema, estas resultan bastante obvias dada
sunaturaleza. Elhecho de ser un trabajo cualitativo,
realizado en un dmbito geografico muy delimitado,
impide cualquier tipo de generalizacion. A ello
hay que afiadir el hecho de que, pese a todas las
precauciones adoptadas, la interpretacion de los
resultados por parte de los investigadores puede
conllevar sesgos derivados de sus esquemas
cognitivos y experiencias previas.
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