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FUNCIONAMIENTO Y MODALIDADES DE OPCIONES SOBRE 
ACCIONES (STOCK OPTIONS) COMO SISTEMA RETRIBUTIVO

EN los últimos tiempos han surgido una serie de fi guras retributivas variables a largo 
plazo, que tratan de vincular la paga de directivos, consejeros y trabajadores, con el in-
cremento del valor de las acciones, de tal forma que, al buscar el incremento del valor 
de estas, los accionistas se ven benefi ciados de ese incremento, ante la posibilidad de 
recibir mayor rentabilidad.  

Dentro de estas fi guras destacan los planes de opciones sobre acciones (stock options), 
tanto por su complejo funcionamiento como por las diversas modalidades existentes. 
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bre acciones, derecho de compra sobre acciones y modalidades stock options.
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OPERATION AND TYPES OF STOCK OPTIONS AS 
COMPENSATION SYSTEM

IN recent times there have been a series of fi gures long-term variable remuneration, which 
seek to link the pay of management, directors and employees, increasing the value of the 
shares, so that, in seeking to enhance the value of these, the shareholders are benefi ted 
from this growth, the possibility of receiving higher returns.

Within these fi gures highlight the stock option plans because of its complex functioning 
as the various existing modalities.

Keywords: pay systems, remuneration management, stock option plans, stock purcha-
se rights and types of stock options.
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1.  CONCEPTO Y FUNCIONAMIENTO DE LAS STOCK OPTIONS

Se entiende por Plan de Opciones sobre Acciones (Stock Options) a aquel programa de retri-
bución establecido por una empresa, mediante el que se otorga a los empleados, directivos o admi-
nistradores el derecho a la compra de acciones de esta o de alguna de las empresas del grupo a un 
determinado precio durante un periodo de tiempo prefijado.

Dentro de los planes de opciones sobre acciones se pueden distinguir los elementos que inter-
vienen, como: activo subyacente, precio de ejercicio, precio del activo, periodo de espera o de exclu-
sión, periodo de ejercicio y prima por derecho de opción.

El activo subyacente es el bien al que está referida la opción y que, en el contexto tratado, nor-
malmente serán las acciones de la propia entidad o de una tercera (v.g.: de la dominante del grupo) 
que, llegado el momento, el beneficiario podrá comprar, si finalmente opta por ejercer las opciones. 

El precio de ejercicio, también llamado precio de compra o de ejecución, es el precio que se 
establece para el activo subyacente y que, en caso de ejercitar las opciones, será el precio que debe 
pagar el beneficiario para adquirir su propiedad. El precio de ejercicio puede ser fijo, es decir, per-
fectamente establecido y conocido en el momento de la concesión del plan (v.g.: el valor de cotiza-
ción en el momento de la concesión), o bien variable, cuando está referido a alguna variable, como, 
por ejemplo, si se establece que el precio de ejercicio sea el valor de cotización en el último trimes-
tre, descontándole un 15 por 100.  

El precio del ejercicio de las acciones es fijo, cuando se establece en el momento de la redac-
ción del contrato, pudiendo ser de tres tipos:

• In the money («en dinero»): el precio de ejercicio es inferior que el precio de cotización, 
estaríamos ante opciones con descuento.

• At the money («a dinero»): el precio de ejercicio es igual a la cotización de la acción en el 
momento de la concesión.

• Out the money («fuera de dinero»): el precio de ejercicio es mayor que el precio de cotiza-
ción. Estaríamos ante opciones con prima.

El precio del activo es el valor que tienen las acciones durante el periodo de ejercicio. Dicho valor 
puede ser conocido de forma directa o no, en función de que las acciones coticen en bolsa o no. Así pues, 
el valor de las acciones cotizadas en bolsa viene dado por el propio mercado, pudiendo conocerse en 
cualquier momento su valor sin tener que recurrir a ningún tipo de cálculo, mientras que el valor de las 
no cotizadas estará en función de alguno de los métodos disponibles. Estas valoraciones de las acciones 
servirá para decidir si es conveniente o no el ejercicio de las opciones otorgadas sobre las mismas.

El periodo de espera o de exclusión es el periodo durante el cual el beneficiario de las opcio-
nes sobre acciones no puede ejercitar las mismas.

El periodo de ejercicio es aquel periodo durante el cual el beneficiario puede ejercitar, si así lo 
decide, sus opciones. Llegado el momento del ejercicio de las opciones, la ejecución se hará cuando 
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el precio pactado sea inferior al precio de mercado, ya que, en caso contrario, no será lucrativo para 
el beneficiario ejecutar las opciones, al ser más barato comprar esas mismas acciones en el mercado. 

Es frecuente el establecimiento de diferentes periodos de ejercicio, para evitar el riesgo de deci-
siones a corto plazo por los beneficiarios de los planes de opciones sobre acciones. Por este motivo, el 
ejercicio de las opciones se distribuye por partes entre diferentes años, asegurando, por un lado, el inte-
rés de los beneficiarios en seguir incrementando el valor de las acciones y, por otro, la continuidad de 
los mismos en el seno de la empresa, incentivados por el hecho de ejercitar dichas opciones en el futuro.

La prima por derecho de opción es el precio que el beneficiario paga por el derecho de opción. 
En general, cuando se está ante opciones sobre acciones que la empresa ofrece a sus trabajadores no 
suele exigirse el pago de prima alguna (MORADILLO, 2001, pág. 147), puesto que las opciones se con-
sideran como una contraprestación del trabajo que los empleados realizan para la empresa. Quizás sería 
más correcto decir que no se exige prima dineraria sino en especie, ya que la prima es el propio trabajo.

2.  MODALIDADES DE STOCK OPTIONS

Dentro de las stock options se pueden distinguir diferentes modalidades en función de que se 
establezcan unas condiciones u otras, llegando cada una de ellas a tener su propia denominación, 
constituyendo, no obstante, figuras muy similares entre sí, ya que todas están basadas en contratos 
de opciones sobre acciones, presentando, sin embargo, características distintas en uno u otro elemen-
to, ya sea el precio de ejercicio, el valor del activo subyacente, etc.

Estas variaciones, que han convertido a las opciones sobre acciones en sistemas de retribución 
cada vez más sofisticados, han ido surgiendo con el objetivo de superar las diferentes críticas y defi-
ciencias de las opciones sobre acciones iniciales (en adelante, tradicionales),1 caracterizadas fundamen-
talmente por entregarse con valor cero, es decir, con un precio de ejercicio igual al valor de cotización 
en el momento de la concesión del plan (lo cual supone beneficios casi desde el momento de la entrega 
si la tendencia es de subida del valor de cotización), y sin más exigencia a los beneficiarios que la de no 
abandonar la empresa, mientras que el beneficio del plan depende de los ciclos bursátiles sin que pueda 
medirse con fiabilidad si el desempeño realizado por el beneficiario ha influido positivamente en el incre-
mento del valor de cotización de las acciones (RAPPAPORT, 1999, pág. 92; MEULBROEK, 2001, pág. 2; 
SAHLMAN, 2002, pág. 94; GERAKOS et al., 2005, pág. 1; KUANG y SUIJS, 2006, pág. 1). 

2.1.  Premium options

Son opciones que se caracterizan porque el precio de ejercicio es fijado muy por encima del pre-
cio de cotización que tengan las acciones en el momento de la concesión (RAPPAPORT, 1999, pág. 93; 
JOHNSON y TIAN, 2000, pág. 4; POITRAS, 2004, pág. 16; GERAKOS et al., 2005, pág. 3), por ejemplo, 
del 150 por 100, asegurándose la empresa de que solo en el caso de que el precio de las acciones 
alcancen, al menos, ese límite, los beneficiarios percibirán un beneficio. Con ello también se quiere 

1 En la doctrina americana, a las opciones entregadas «in the money» se las llama «traditional options», mientras que al 
resto (indexed options, performance options, etc.) se las denomina «non traditional stock options» (BOZZI, 2002). 
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garantizar que los beneficiarios solo obtendrán beneficios una vez que los accionistas han alcanzado 
unas ganancias predefinidas (PÉREZ MAIQUEZ, 2002, pág. 222). 

Por otra parte, este tipo de opciones suponen un mayor incentivo para sus beneficiarios que las 
opciones tradicionales (COLLAZZO, 2004, pág. 150), normalmente fijadas «at the money» ya que el 
incremento del valor de la acción debe ser muy superior para que se obtengan beneficios, en contra-
posición con las opciones tradicionales, criticadas precisamente por el hecho de otorgar beneficios 
casi desde el mismo momento de su concesión sin necesidad de realizar ningún tipo de esfuerzo por 
parte de sus beneficiarios. 

Diversos autores (CÓRDOBA, 2001; BOZZI, 2004; DEYÁ, 2004) consideran que la utilización de 
este tipo de opciones solo es aconsejable cuando se trata de empresas con un rápido crecimiento y 
para grupos reducidos de ejecutivos, ya que, en caso contrario, pueden suponer unos objetivos dema-
siados exigentes que, a lo mejor, a los directivos no les interesa asumir, pudiendo preferir recibir otra 
remuneración más reducida pero segura.

2.2.  Performance-vested options 

Se trata de opciones que únicamente pueden ser ejercitadas cuando el valor de cotización de 
las acciones alcance un determinado nivel, muy por encima del valor de cotización del momento en 
que se acuerde la entrega de las opciones, independientemente de cuál sea el precio de ejercicio 
(JOHNSON y TIAN, 2000, pág. 4; BOZZI, 2004, pág. 9; POITRAS, 2004, pág. 16). En el caso de que nun-
ca se alcance la citada barrera, las «opciones expirarán sin tener ningún valor en la fecha de ejercicio» 
(CÓRDOBA, 2001, pág. 161; BOZZI, 2004, pág. 9). 

En algunas ocasiones, incluso, se exige que el valor de las acciones se mantenga durante un 
determinado periodo de tiempo, por ejemplo, un mes, por encima del valor de la barrera establecida, 
para que se puedan ejercitar las opciones. Esta modalidad suele utilizarse cuando se espera un incre-
mento de la cotización de las acciones, por lo que si los beneficiarios consiguen mantener dicha coti-
zación durante el periodo establecido, recibirán una recompensa.  

Esta modalidad de opciones, al igual que las premium options, crea mayores incentivos para la 
búsqueda del incremento de la acción (JOHNSON y TIAN, 2000, pág. 4), ya que este será necesario para 
que finalmente las opciones puedan ejercitarse.2 Normalmente este tipo de opciones se vinculan a 
objetivos individuales, de grupo o corporativos, aunque también pueden estar ligados a otros factores 
tales como las ventas, beneficios o retorno sobre la inversión (COLLAZZO, 2004, pág. 150; GERAKOS 
et al., 2005, pág. 3). 

2.3.  Purchased options

Esta modalidad de opciones se caracteriza porque el beneficiario debe satisfacer una parte del 
precio de ejercicio en el momento de la formalización del contrato (JOHNSON y TIAN, 2000, pág. 4; 
2 De hecho, el estudio realizado por BOZZI (2002) concluye que las opciones tradicionales son menos eficientes que las 

indexed options o las performance options a la hora de crear incentivos para que los beneficiarios busquen incrementar 
el precio de las acciones. 
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POITRAS, 2004, pág. 16; RUDKIN y PARSLEY, 2004, pág. 5), cuantía que suele ser de un 5 o 10 por 100. 
Esta modalidad es denominada por COLLAZZO (2004, pág. 150) como «stock options de prepago», 
estableciendo que el beneficiario «anticipa el pago parcial y emite un pagaré a favor de la empresa 
comprometiéndose a abonar el saldo al ejercer la opción». 

Si finalmente las opciones se ejercitan en la fecha de ejercicio, el beneficiario deberá pagar la 
cuantía restante acordada, restando lo que ya pagó en la fecha inicial. Sin embargo, si las opciones 
finalmente no se ejercitan, el dinero adelantado no se devuelve por parte de la empresa (TAPIA HER-
MIDA y TAPIA FRADE, 2002, pág. 122), por lo que vendría a ser algo así como una fianza pensada para 
que, por lo menos, los directivos no se marchen de la empresa o, al menos, se lo piensen antes de 
hacerlo (CÓRDOBA, 2001, pág. 172). 

Una de las críticas recibidas sobre las opciones «tradicionales» es que no suponen ningún tipo 
de pérdida para los beneficiarios, de tal forma que si se exige el pago de una parte al inicio, al menos 
se podría esperar un mayor esfuerzo y atención para intentar incrementar el valor de las acciones, lo 
que les reportará un beneficio y les supondrá no perder lo que ya pagaron. En cualquier caso, podría 
darse la situación, inevitable, que el beneficiario se viese tentado por la competencia con un plan de 
opciones que le reportase tal beneficio desde el principio que le permitiese compensar el precio paga-
do de antemano de las «purchase options» y, aun así, seguir obteniendo un beneficio. 

2.4.  Repriceable options 

Estas opciones se caracterizan porque se puede modificar el precio de ejercicio en fechas pos-
teriores a la concesión del plan, en el caso de producirse bajadas significativas de la cotización bur-
sátil por circunstancias ajenas a la gestión de la empresa (JOHNSON y TIAN, 2000, pág. 4; POITRAS, 
2004, pág. 16). Esta práctica ha sido muy criticada, y aunque en los Estados Unidos es muy habitual, 
en España es más difícil de llevar a cabo, porque se necesita el consentimiento de la junta general de 
accionistas, que no considera muy adecuada dicha modificación. Además, hay que tener en cuenta 
que la mencionada modificación del precio de ejercicio conllevará para la empresa un coste, que 
muchas veces no está dispuesta a asumir. Una posible solución sería que, a la vez que se modifica el 
precio de ejercicio, se disminuyese el número de opciones, para que, de esta forma, no se incremen-
te el coste (BOZZI, 2004, pág. 10).    

Este tipo de opciones pretende evitar que los directivos, ante la pérdida de atractivo de su plan 
de opciones, abandonen la empresa, tentados por el ofrecimiento por parte de otras empresas de planes 
más lucrativos. El problema es determinar si la caída del valor de cotización es asignable o no a los 
gestores de la empresa, por ejemplo, puede darse el caso de que la bolsa haya caído un 20 por 100 y 
el valor de la empresa tan solo el 15 por 100, «es probable que la gestión sea buena y los ejecutivos 
se merezcan una regularización del precio de ejercicio de su stock options» (CÓRDOBA, 2001, pág. 
163). En cualquier caso, si finalmente se permite la modificación del precio de ejercicio, lo normal es 
que «se imponga un periodo de ausencia de ejercicio de las opciones, a fin de garantizarse que la ven-
taja dada al ejecutivo no va a servir para que las ejecute y se vaya de todas formas a la competencia» 
(CÓRDOBA, 2001, pág. 163).



Elena Merino Madrid FUNCIONAMIENTO Y MODALIDADES DE OPCIONES SOBRE ACCIONES...

106 RTSS. CEF, núm. 339, págs. 99-109
Fecha de entrada: 09-10-2010 / Fecha de aceptación: 03-03-2011

2.5.  Reload options  

Esta modalidad se caracteriza porque la empresa permite a los beneficiarios de su plan de 
opciones que «recarguen» este con otras nuevas, cuando el ejercicio se produce en una fecha anterior 
al momento del vencimiento (HEMMER et al., 1998, pág. 231; JOHNSON y TIAN, 2000, pág. 4; DAI y 
KUEN, 2005, pág. 1). En estos casos, el beneficiario paga el precio de ejercicio de las opciones median-
te la entrega de acciones que ya poseía de la sociedad, las cuales son valoradas según precio de mer-
cado en el momento del ejercicio. Posteriormente, el beneficiario recibe nuevas opciones, en el 
mismo número que las acciones anteriormente entregadas, normalmente con el mismo vencimiento 
que tuviesen las opciones antiguas, aunque el precio de ejercicio se establecerá en función de la coti-
zación en el momento en que se produce la «recarga» (RUDKIN y PARSLEY, 2004, pág. 5). 

Esta modalidad de opciones también se conoce como «replacement option», «continuation 
option», «replenishment option» y «restoration option» (HEMMER et al., 1998, pág. 232).

Como ventaja de esta modalidad de opciones, al igual que para la anterior, está el hecho de 
que incentiva de manera especial a sus beneficiarios, al establecerse una nueva entrega de acciones 
tras el ejercicio de las opciones. Sin embargo, como inconveniente, se presenta el hecho de que «pocas 
firmas exigen periodos de tenencia mínimos para las acciones propias o adquiridas, por lo que el 
directivo podría fácilmente comprar acciones justo antes de ejercer la opción, ejercer, y luego ven-
derlas realizando el beneficio» (COLLAZZO, 2004, pág. 151).  

2.6.  Indexed options 

Son opciones que se caracterizan porque el precio de ejercicio variará en función de cómo evo-
lucione un determinado índice, que se habrá establecido en el momento de la concesión del plan (ACHARD 
Y CASTELLO, 2000, pág. 108; JOHNSON y TIAN, 2000, pág. 4; SAHLMAN, 2002, pág. 95; POITRAS, 2004, 
pág. 16), de tal manera que, en el momento de la concesión, el precio de ejercicio no se conoce, ya que 
variará en función de los movimientos del valor de referencia (COLLAZZO, 2004, pág. 146).

El índice utilizado puede ser un índice bursátil o la media de la evolución de un determinado 
grupo de acciones en el mercado (CÓRDOBA, 2001, pág. 174; JORGENSEN, 2002, pág. 3). El objetivo 
de este tipo de instrumentos es recompensar a los beneficiarios cuando las acciones de la compañía 
se encuentren por encima de la media, dejando a un lado, por tanto, los ciclos alcistas o bajistas de 
la bolsa, por lo que de esta forma el «repricing» no tiene mucho sentido.

Debido a que los crecimientos de los precios de las acciones pueden diferir bastante de unos 
sectores de actividad a otros, es aconsejable para establecer «indexed options» calcular un índice con 
empresas pertenecientes al mismo sector de actividad, en lugar de un índice general (RAPPAPORT, 
1999, pág. 94), si bien esta tarea se encuentra con el inconveniente de identificar dichas empresas 
similares, debido a la gran diversificación de las actividades de las empresas que se viene producien-
do en los últimos tiempos.  

En el momento del ejercicio de las opciones indexadas, el valor de cotización que debe apli-
carse a las acciones se calcula «añadiendo al precio de adjudicación de la opción el porcentaje de 
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incremento del índice bursátil general» (PÉREZ MÁIQUEZ, 2002, pág. 222), de este modo se premia 
lo que se haya incrementado las acciones más que la tendencia general, obteniendo una mejor medi-
da de los rendimientos positivos, permitiendo recompensar los rendimientos superiores y penalizan-
do los inferiores (JORGENSEN, 2002, pág. 3). Esta circunstancia provoca que los beneficiarios sean 
recompensados por el éxito de la empresa y no por circunstancias favorables del mercado que están 
fuera de su control (POVEDANO, 2003a, pág. 2; BOZZI, 2004, pág. 8), además de evitar que los direc-
tivos «se limiten a seguir la tendencia del mercado, sin invertir recursos y esfuerzos en la búsqueda 
de nuevas oportunidades de crecimiento e inversión para la empresa» (DEYÁ, 2004, pág. 190).

Esta modalidad presenta, además, la ventaja de que, ante ciclos bajistas de la bolsa, las opcio-
nes pueden seguir teniendo valor, si las acciones de la sociedad han disminuido menos que el índice 
seleccionado (CURTIS, 2001, pág. 36; MEULBROEK, 2001, pág. 2).

Un inconveniente que presenta esta modalidad es que es muy sensible a los movimientos de 
los precios del mercado seleccionado. Para evitar este efecto, MEULBROEK (2001) propone la utiliza-
ción de una variedad de opciones indexadas que consiste en usar una opción con un precio de ejer-
cicio fijado donde el activo subyacente es una cartera de valores que incluya las acciones de la 
empresa compensada con los movimientos de los precios del mercado o la industria. 

3.  CONCLUSIONES

Una vez que una empresa ha decidido establecer un sistema retributivo basado en opciones 
sobre acciones, debe decidir las características de dicho sistema en función de los objetivos que pre-
tenda alcanzar. Además, deben tenerse en cuenta las características de la propia empresa y del mer-
cado. Si la tendencia del mercado en el momento de la concesión de las opciones es alcista, sería 
conveniente utilizar «premium options» o «performance-vested options» para evitar otorgar benefi-
cios sin ningún esfuerzo por parte de los beneficiarios. En el caso contrario, que nos encontremos 
ante una tendencia bajista del valor de mercado, podría ser útil el uso de las «repriceable options», 
evitando así la pérdida de atractivo del plan si se producen caídas generalizadas de los precios. Final-
mente si la empresa se encuentra en un mercado volátil, lo ideal sería utilizar las «indexed options», 
evitando así los ciclos alcitas o bajistas del mercado.  

Cualquiera de estas modalidades podría ser compatible con las «purchased options» y «reload 
options».  
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