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I Extracto:

Los mecanismos de incentivos aplicados a los directivos empre-
sariales, basados en conceptos retributivos, refuerzan, al menos par-
cialmente, los incentivos individuales para que los directivos sean
responsables de sus acciones y para que sus intereses personales
estén en la linea de los objetivos de la propiedad. Dentro de estos
sistemas, el articulo se centra en los planes de opciones de compra
sobre acciones o stock options, analizando sus origenes, sus princi-
pales ventajas e inconvenientes y comparandolos con otros siste-
mas de incentivos para la direccidon. Asimismo, el articulo ofrece
una aproximacion a la vigencia de los planes de stock options como
incentivos, a sus efectos sobre los resultados de la gestién de los
directivos que se benefician de los mismos y a la consideracion que
tienen en los cédigos éticos de gobierno de empresas. Se deduce
que la motivacion, fidelidad e integracion de las personas que com-
ponen una organizacion son valores fundamentales para el desa-
rrollo 6ptimo del negocio, por lo que aplicar un adecuado sistema
de incentivos que mantenga y fidelice a los empleados y directivos
valiosos puede mejorar los resultados empresariales. Pero conse-
guir la forma retributiva adecuada para motivar al directivo es una
tarea muy compleja en la practica empresarial. El enfoque de agen-
cia apuesta porque se utilicen componentes variables dentro de la
compensacion total. Sin embargo, la decisidn sobre la forma que
deben adoptar esos elementos variables debe ser analizada por
cada empresa evaluando las ventajas e inconvenientes de cada una
de ellas. Por otra parte, en muchas ocasiones, el problema no son
los sistemas de incentivos, sino las conductas oportunistas deriva-
das de la informacion privilegiada de los propios directivos.
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I. INTRODUCCION

Los sistemas de incentivos constituyen un elemento esencial en la ciencia econémica, ya que
en ésta se parte de la premisa de que cada agente posee su propia funcién de utilidad, que trata «
maximizar. Adam 8iTH (1776), en La Riqueza de las Naciongsexplicaba que los agentes eco-
ndémicos actlan por interés individual, esforzandose por mejorar su coridiei@eisamente esa
busqueda diligente de su propio interés por parte de los directivos empresariales, unida al posible
conflicto de intereses inherente a la separacion entre la propiedad y el control en las grandes empre
sas (o problema de agencia) y a los problemas de informacién asimétrica, riesgo moral y contratos
incompletos, justifican la necesidad de los contratos de inceatlstos contratos sirven para refor-
zar, al menos parcialmente, los incentivos individuales para que los directivos sean responsables de
sus acciones; y se reduzca el riesgo moral que se deriva de sus posibles actuaciones discrecionale
Una forma de hacer a los directivos responsables ante los accionistas es sometiéndoles a una ciert
aleatoriedad en la cuantia de sus rentas presentes o futuras, mediante mecanismos que, como los cc
tratos de incentivos, aseguran que sus intereses personales estén en la linea de los objetivos de
propiedad.

La teoria de agencia pone de manifiesto, en efecto, que los directivos, como «agentes» de los
accionistas, pueden no actuar siempre en beneficio de estos Ultimos, porque sus objetivos sean dife
rentes. Mientras que el objetivo de los accionistas se centra en la maximizacion del valor de su par-
ticipacion en la empresa, el de los directivos suele referirse a su retribucién, su prestigio social, e
incluso, su poder politico; objetivos que en muchas ocasiones se relacionan con el tamafio y el ries-
go de quiebra de la empresa y que pueden no crear valor para los accionistas. Adicionalmente, los
contratos que se firman entre accionistas y directivos resultan incompletos dada la asimetria de la
informacion que unos y otros tienen sobre todas las futuras posibles contingencias, que impide deter-
minara priori la asignacion de los derechos de control residuales. Todo lo cual se une al problema

1 «No obtenemos los alimentos de la benevolencia del carnicero, del cervecero o del panadero, sino de su preocupacién
por su propio interés. No nos dirigimos a sus sentimientos humanitarios, sino a su egoismo, y nunca les hablamos de
nuestras necesidades, sino de sus propias ventajase, (8776, traduccion de 1988, |, ii, 2, pag. 96).

Existe una extensa y coherente literatura econémica sobre los incentivos econémicos aplicados a los «problemas de agen
cia» (Poss 1973; SicLiTz, 1975; MRRLESS 1976; FoLMSTROM, 1982; B\KER, MURPHY y JENSEN, 1988; RoseEN 1990;
LAFFONTY MaTouss), 1995; TrRoLE, 1992).
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de riesgo moral inherente al comportamiento humano, en este caso del directivo, que obliga a los
accionistas a disefiar mecanismos de control para evitar, en la medida de lo posible, conductas opor:
tunistas de los directivos en su asignacion discrecional de los recursos que den lugar a formas de
organizacién econémica ineficientes.

Actualmente, son muchos los mecanismos por los que las empresas pueden controlar las actua
ciones de sus directivos, tanto internos a la propia empresa como externos. Entre estos Ultimos se
encuentran los mercados, ya sean de capitales, de empresas (para aquéllas no cotizadas), de deut
de directivos y de bienes y servicios; que complementan la valoracion interna de los esfuerzos de la
direccion3. Es mas, algunos autores, comeNBy SERRANO (1996), piensan que los mecanismos
internos no funcionan sin un control activo de los mercados externos. Entre los mecanismos inter-
nos, los sistemas de compensacion de directivos cada vez se utilizan mas en los paises desarrolle
dos, como forma de motivarles a que maximicen la funcién de utilidad de los propietarios de la
empresa.

El presente articulo se cifie al estudio de una de sus formas: las opciones de compra sobre
acciones, usualmente conocidas en su acepcion inglesk optionsPara ello, parte de su defini-
cion y caracteristicas, al objeto de explicar sus posibles ventajas e inconvenientes. En segundo tér-
mino, analiza de forma comparadadésck optiongon el resto de sistemas de incentivos. Un ter-
cer apartado expone su aplicacion en el caso de las empresas espafiolas y en el ambito internacione
asi como los principales resultados y efectos de su utilizaciéon. Finalmente, presenta las conclusio-
nes mas importantes, que incluyen posibles vias de mejora en la aplicacion de tales sistemas de incer
tivos y su tratamiento en los principales Codigos éticos de gobierno de empresas.

II. LAS STOCK OPTIONS: SUS PRINCIPALES VENTAJAS E INCONVENIENTES

Los sistemas de retribucién para los equipos directivos en las grandes empresas buscan fér-
mulas imaginativas que superen los esquemas tradicionales basados en las retribuciones en especi
Empieza a ser habitual combinar en los sistemas de remuneracion de directivos, e incluso de emplea
dos, componentes fijos y variables; retribuciones diferidas y «presentes»; compensaciones moneta-
rias y en especie (o indirectas). A la basqueda de unas politicas retributivas mas flexibles e indivi-
dualizadas, adecuadas a la estrategia y a la cultura de cada organizacion y relacionadas con el valc
afiadido de la empresakRaiz, 1999); y mas acordes, en suma, con la complejidad de las moder-
nas organizaciones.

En ese sentido, los planes de opciones de compra sobre acsionk®ptionsconstituyen
un moderno sistema de retribucién a largo plazo (superior a un afio), de aplicacion a los empleados
y especialmente a los directivos empresariales, que se basa en la entrega a los mismos de opcione

3 Véase MLLE (1998a) para una revisién mas en profundidad de los distintos mecanismos de gobierno de las empresas.
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de compra sobre acciones de la propia compafiia o de la matriz de su grupo. Por tanto, se les otorg
como remuneracioén, el derecho a adquirir un nimero determinado de acciones de la empresa a ul
precio previamente estipulado y a ejercitar durante un periodo concreto. Normalmente, en el caso
espafiol, el precio se fija igual al de mercado en el momento de emitir las opciones, o por encima de
él, y el periodo suele estar entre tres y diez afios (siete en las empresas norteamericanas y superior
dos en las espafiolas -tres generalmente-, fundamentalmente por razones fiscales que se expondr:
posteriormente). Mediante este método de retribucién no se recibe dinero liquido hasta que el eje-
cutivo ejercite su opcion sobre las acciones, siempre que éstas se revaloricen en el futuro. Entonces
la retribucion vendra dada por la diferencia entre la cotizacion de mercado de las acciones y el pre-
cio de compra garantizado para las mismas (precio de ejercicio). Solamente se utilizan opciones de
compra, ya que entregar opciones de venta no funcionaria como mecanismo de incentivos porque
en éstas la ganancia se produce cuando disminuye el valor de la accion. Para lograr esa misma fine
lidad, se requiere que sean opciones personales o intransferibles (lo que se consigue a través de ¢
tratamiento fiscal), ya que si el empleado o directivo pudiera venderlas inmediatamente dejaria de
funcionar como un concepto de retribucion variable a largo plazo.

El posible interés que puede tener la implantacion de este sistema retributivo, relativamente
nuevo en Espafia (las opciones sobre acciones se introducen en el mercado espafiol en 1993), se de
a varias razones:

1.2 Ofrece un sistema de incentivos que permite asemejar los intereses de los directivos a los
de los accionistas, al relacionar la compensacion de los primeros con el valor de las accio-
nes de la empresa en el mercado bursatil. Los directivos trataran de actuar eficientemente
para incrementar el valor de las acciones y, de ese modo, maximizar su compensacién. Los
planes de opciones de compra sobre acciones pueden, ademas, presentarse Como una exc
lente alternativa a los contratos blindadyalden parachutg%, sobre todo si representan
un alto porcentaje de la remuneracion del directivo, que si fracasa, dimite o es cesado, no
podra beneficiarse de su mala gestion, sino que sufrira las consecuencias de un precio de
las acciones més bajo.

2.2 Permite fidelizar al equipo directivo, ya que pretende vincular la retribucion del directivo
al mantenimiento de su esfuerzo durante un determinado periodo de tiermED{y
TiaN, 2000, a). Otras formas retributivas mas clasicas y tradicionales vinculan al equipo
directivo a la empresa mientras éste mantengaasuslaboral. Al ser un mecanismo de
retribucién variable a largo plazo puede ayudar a establecer barreras de salida para perso-
nas clave de la organizacion, sirviendo, por tanto, para atraer y mantener al capital huma-
no valioso.

4 Los paracaidas dorados son contratos de trabajo de los directivos de alto nivel que prevén indemnizaciones cuantiosas
en caso de que el directivo abandone la organizacién yHoNEs 1996: 55).
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3.2 Evita el «cortoplacismo» de otros sistemas de retribucion variable vinculados al beneficio
anual. Este sistema permite marcar objetivos a largo plazo para los directivos, con la ven-
taja que ello supone para la toma de decisiones, sobre todo en lo que se refiere a posicio-
namiento y rentabilidad de la empresa.

4.2 En el ambito internacional los sistemas retributivos basados en plateskdmptionsie-
nen un tratamiento fiscal preferente, bien por ser considerados ganancias patrimoniales (en
Brasil, EE.UU., Francia, Italia, Portugal y Reino Unido), o bien porque aun siendo rendi-
mientos del trabajo, tienen reducciones, y se gravan en el momento de la concesién (en
Bélgica y Holanda) o en el momento del ejercicio (en Canada y Espafia).

En el caso espafiol, la retribucion sujeta a gravamen en el IRPF en el momento de ejercicio de
la opcién equivale a la diferencia entre el valor de mercado de la accién y el precio de compra pac-
tado en la opcion. Considerando que el colectivo de los sujetos incluidos en estas propuestas de retri
bucion tributara, normalmente, a tipos de gravamen elevados en el IRPF (al tipo marginal maximo
actual del 48%), la incidencia del régimen fiscal sobre el esquema utilizado es absolutamente deter-
minante para garantizar la total aceptacién del sistema por parte del colectivo beneficiado.

Hasta octubre de 1999 el tratamiento de estos rendimientos del trabajo en el IRPF (art. 17.2
de la Ley del IRPF) era especialmente beneficioso, ya que se permitia aplicar la reduccion propia de
los rendimientos irregulares (el 30%) a la cuantia total de esta retribucion siempre que se cumplie-
ran, tan sélo, dos requisitos:

a) Que entre la concesion de la opcion y su ejercicio hubiera transcurrido un periodo minimo
de dos afios (plazo conocido cowsstingo protecciony;

b) Que el mencionado plan de opciones sobre acciones no se concediera «anualmente» (segui
el texto legal), esto es, que no fueran rentas recurrentes ni periddicas.

De este modo, todos los beneficios obtenidos pattek optionscomo tales rentas irregu-
lares, quedaban exentos de tributacion en un 30 por 100; y el 70 por 100 restante tributaria al tipo
marginal correspondiente. Si la base imponible del directivo, destinatario frecuente de este tipo de
sistemas retributivos, superase los 11 millones de pesetas, seria del 48 por 100 (56% en ejercicios
anteriores a 1999). En tal caso el tipo de gravamen efectivo seria el 33,6 por 100 sobre el importe
de las rentas del trabajo irregulares percibi@asm@ro nam. 1).

5 Al «impedir» ejercitar la opcién durante ese plazo, se cumple la finalidad de fidelizacién y vinculacién del directivo, que
es una de las ventajas de este sistema retributivo.
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CUADRO NUM. 1. TIPO DE GRAVAMEN PARA DIFERENTES TRAMOS DE
BASE IMPONIBLE DEL DIRECTIVO

BASES IMPONIBLES * TiPO ESCALA (%) REbuccion (30%) | TIPO RESULTANTE (%)
Mas de 4.100.000 .................... 37,2 11,16 26,04
Mas de 6.600.000 .................... 45 13,5 315
Mas de 11.000.000 .................. 48 14,4 33,6

* Se consideran tramos superiores a 4,1 millones de pesetas por considerar poco frecuente una base imponi
ble inferior para el directivo.

FuenTe: Elaboracion propia.

Frente a este tratamiento fiscal, algunos directivos afectados consideran que tales rendimien-
tos deberian tributar como incremento de patrimonio, al 20 por 100, ya que argumentan que se trate
de un rendimiento similar al que se obtendria si el trabajador o directivo invirtiera directamente en
Bolsab. Sin embargo, Hacienda rechaza esa tesis, ya que estima qua@rklaptionsio se asume
ningln riesgo, porque se trata de opciones de compra y nunca puede haber minusvalias. Ademas
ante el reciente caso de utilizacion de estos sistemas por empresas que operan en situacion de me
cado protegido, el Gobierno actual ha introducido recientemente modificaciones legales en la fisca-
lidad de las opciones sobre acciones en la Ley de Acompafiamiento a los Presupuestos del Estad
del 2000, mediante una enmienda que reduce gran parte de los incentivos fiscales de este sistem
retributivo. La reforma fiscal propuesta, que afecta a todas las retribuciones con fecha de devengo
posterior al 1 de octubre de 199%mita la cuantia de las rentas de trabajo irregulares (y no de los
rendimientos irregulares procedentes del capital) a 2,5 millones de pesetas por cada afio de genere
cion de esas rentas; por lo que ésta sera la cuantia maxima de este tipo de retribuciones por afio gt
podra beneficiarse de la reduccion del 30 por 100, siempre que se cumplan los dos requisitos men-
cionados anteriormente. El problema es que los limites aprobados afectan también a otros rendi-
mientos del trabajo obtenidos de forma irregular en el tiempo segun el IRPF que, al igual que los
rendimientos por opciones de compra sobre acciones, se perjudican con la&efaienaas, limi-
tar linealmente a 2,5 millones de pesetas por afio la reduccién en la base liquidable, puede resulta
discriminatorio, porque no todos los directivos tienen el mismo nivel salarial.

6 En el caso de una opcién vendida a un tercero ajeno a la relacion directivo-empleado ¢ podria calificarse la renta puesta
de manifiesto como un rendimiento del trabajo?

7 El efecto retroactivo de la reforma ha sido muy criticado por la inseguridad juridica que provoca.

8 Estas son las compensaciones por traslado, las indemnizaciones por lesiones, incapacidad permanente o fallecimiento
las compensaciones por complementos salariales, pensiones o modificaciéon de condiciones laborales, las indemniza-
ciones por despido o prejubilacion y los premios literarios, artisticos o cientificos (Reglamento del IRPF).
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Frente a las ventajas mencionadasstask optionpueden presentar algunos inconvenien-
tes si no se dan ciertas condiciones que garanticen el cumplimiento de su principal finalidad: actuar
como mecanismo interno de control de las actuaciones de los directivos. Los principales problemas
gue pueden presentar son:

1.° Vincular la actuacion de los directivos al objetivo de incrementar el precio de las acciones
puede resultar insuficiente si se entiende que, desde el punto de vista financiero, la empre-
sa debe maximizar la riqueza de accionistas y obligacionistas o maximizar su valor «total»
en el mercado (valor de las acciones y la deuda). Incluso, si se considera un objetivo mas
amplio de la empresa, cada vez més tenido en cuenta en las modernas organizaciones, s¢
deberia vincular la actuacion de los directivos con la maximizacion de la riqueza de los
stakeholdergy no sdlo de los shareholders), siendo éstos los diferentes grupos de interés
0 grupos sociales en sentido amplio que confluyen en la actividad de la empresa.

2.° Por otra parte, la posible plusvalia en el valor de las acciones no se debe exclusivamente
a la accion y esfuerzo de los directivos, sino que inciden en ella otros factores. La recu-
peracion de las economias americana y europea tras un periodo de recesién, el mejor con-
trol de la inflacion y la caida de los tipos de interés, el mayor gasto de las familias y empre-
sas debido a dichos tipos més bajos y a una mayor confianza, han sido factores determinantes
en la mejora de competitividad y rentabilidad de las empresas. Asimismo, el incremento
del precio de las acciones también se debe a la politica de dividendos seguida por la empre-
sa?% al grado de competencia a que la empresa esta sometida, ya que si opera con un cier-
to poder de mercado sus acciones se veran revalorizadas por una mayor y mas estable
expectativa de beneficiodd, 199910); a las autocarteras mantenidhs la influencia de
la implantacion del euro en los mercados de capitales y al entorno econémico globaliza-
do actual, entre otros factores. Por ello, y en ese mismo sentido, cuando se han producido
caidas generalizadas y continuadas de las cotizaciones de las acciones en los mercados d
capitales, este tipo de sistemas de incentivos han presentado serios problemas.

3.° En algunas ocasiones, los planes de opciones de compra sobre acciones no actuan fideli-
zando a los directivos, ya que éstos pueden estar mas interesados en que la compaifiia se
objeto de una Oferta Publica de Adquisicién (OPA) que les permita ejercitar sus opciones
sin esperar al periodo gesting que en mejorar sus actuaciones y esfuerzo en la gestion
de la compafiia a la que deberian sentirse vinculados.

9 Una retencién de parte de los beneficios por la empresa dara lugar a un aumento de la cotizacién de las acciones que
compensara la no percepcion de dividendos por el accionista. En Estados Unidos prima la concepcién de que la empre-
sa debe capitalizarse acudiendo al mercado, distribuyendo por tanto el beneficio obtenido.

10 sy anélisis cross-sectiondél caso de las empresas japonesas muestra que los efectos incentivadores positivos de los
sistemas retributivos variables es mayor en sectores competitivos que en mercados oligopolisticos.

11 se puede intentar sostener el precio de las acciones comprandolas conforme se acerca el momento de ejercitar la opci6t
y la venta de las acciones.
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4.°

5.°

Admitiendo que puede funcionar como mecanismo de incentivos, genera plusvalia solamente
en una direccion (cuando aumenta el precio de la accion), pero no genera minusvalia para el
directivo si disminuye dicho precio. El resultado de la operacion siempre sera beneficioso
para el directivo, ya que si el precio de cotizacion de la accion en bolsa es inferior al fijado
para la compra, no ejercitara la opcién (perdiendo en ese caso, el coste de la opcién). Se pro-
duce, por tanto, una asimetria en cuanto al riesgo que corre el directivo, pues si se parte de
considerar que la posible plusvalia producida en el valor de las acciones es originada por la
gestion de los directivos, cuando existiera una minusvalia deberia considerarse que es igual-
mente debida al directivo, que deberia sufrir una penalizacién por su mala gestion.

Este problema puede resolverse con el funcionamiento del mercado de control de empre-
sas (Ofertas Publicas de Adquisicion, OPAS), que actla cuando la empresa tiene poten-
cialmente més valor si el equipo directivo actual es reemplazado por otro. Para controlar
la empresa y poder sustituir al actual equipo directivo, el alternativo necesita poseer la
mayoria de capital. Sin embargo, este mecanismo externo de control de las actuaciones de
los directivos en Espafia no funciona, mientras que en EE.UU. las OPAs hostiles estan a
la orden del dia, por muy grande que sea la empresa. Pues, si bien el sistema espafiol
prohibe la adopcién de medidas defensivas por los directivos una vez formulada la OPA,
en la practica éstos las toman con anterioridad o utilizan la junta general de accionistas
para hacer posibles dichas medidas anti-OPA.

Fijar el precio de compra de las acciones (precio de ejercicio) constituye un problema fun-
damental en este nuevo sistema retributivo. En Espafia la practica habitual es que dicho
precio sea igual a la cotizacidn de las acciones en el momento de otestaokaptions

Sin embargo, en otros paises, como los EE.UU., se utiliza el criterio del EVA (valor eco-
némico afiadido economic value add@dAsi el precio al que el directivo puede comprar

la accién al cabo del plazo preestablecido, es el precio actual mas el rendimiento de la
inversidn alternativa de ese dinero. Ello hace mucho mas exigente el mecanismo, pero
mucho més coherente, ya que la plusvalia comienza a generarse solo cuando el resultadc
de la inversion del accionista es superior al de una inversion alternativa; es decir, cuando
el negocio genere valor para la sociedad. Otra alternativa, también utilizada por algunas
empresas norteamericanas, consiste en vincular el sistema de opciones no a la evolucion
del precio de la accion en términos absolutos, sino a su evolucién en términos relativos,
es decir, en relacion a una referencieeachmarkpor ejemplo, el S&P 500). En el caso
espafiol podria fijarse como precio de ejercicio de la opcién el valor del Indice Sectorial
correspondiente en el momento de ejercicio, 0 en su defecto, el General de la Bolsa donde
cotizan las acciones. De esta forma, la posible ganancia para el directivo seria igual a la
diferencia entre el precio de las acciones y el indice Sectorial que reflejara el rendimien-
to de una cartera diversificada, minimo que se exige a la empresa. Asi se premia la actua-
cion de los directivos siempre que lo hagan mejor, al menos, que el comportamiento de
una cartera formada por los valores representativos del sector y diversificada (con riesgo
sistematico nulo, es decir, en la que no influyen todos aquellos factores que pueden elevar
el precio de la accion y estan fuera del control de los directivos). Ademas, fijando ese pre-
cio de ejercicio de la opcion también se solventa el inconveniente de que caidas generali-
zadas en el mercado de valores puedan desvirtuar este sistema de incentivos.
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6.° La dificultad inherente a la valoracion de este tipo de opciones es que impide conocer el
coste de este sistema retributivo para la empresa y contabilizarlo en su balance. Aunque la
SEC(Securities and Exchange Commisiba)aceptado el modelo de valoracion deds
y ScHoLES (1972), que calcula el precio de las opciones basandose en las caracteristicas
del contrato, de los activos subyacentes, y del propio me¥easkie modelo se aplica a
opciones que se contratan e intermedian en los mercados, lo que no siempre ocurre con las
opciones que integran estos sistemas retributivos, que ademas contienen requisitos difi-
cilmente valorables, como que el directivo tenga que estar trabajando en la empresa un
determinado namero de afios.

7.° Por dltimo, para gque las stock optiumecionen como mecanismo de incentivos y de fide-
lizacién deben darse las condiciones de mercado perfecto: que no exista informacién pri-
vilegiada, elevada liquidei?, correlacion entre los mercados de derivados y de activos
subyacentes y que el capital de las empresas esté suficientemente diluido para que no se
produzcan situaciones de «atrincheramiento» de los directivos en la ekpréstos se
«auto-fidelicen» en exceso. Estas pautas se dan en los mercados norteamericano y del
Reino Unido, donde el sistema de relacién banca industria apuesta por los mercados y no
por los intermediarios financieros. Asimismo, la informacion sobre los planes de opciones
sobre acciones que aplican las empresas privadas deberia ser transparente, deberian noti
ficarse a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), detallando sus tramos,
sus precios y sus beneficiarios, y deberian contar con la aprobacion de sus 6rganos de
gobierno (consejo de administracién y junta de accionistgsjle los comités de remu-
neracionndependientes 16. En Estados Unidos la remuneracion total es comunicada a la
SEC y se hace publica, y se informa también de la dilucién que provocan las opciones al
conjunto de accionistas.

12

13

14

15

16

En concreto, cinco factores son fundamentales para dicho calculo: el precio de ejercicio, el precio de las acciones, la
fecha de expiracion, la volatilidad de las acciones y los tipos de interés.

En Espafia el mercado secundario oficial de opcidvie RV} tiene vencimientos sélo trimestrales, en los que, aunque
hay cuatro abiertos a la vez, sélo son liquidos los dos primeros trimestres, asi que habria qu©wenffa@Counter
(OTC). Pero el mercado OTC es inaccesible para los particulares (es institucional).

Cuando un directivo con una significativa participacion en el capital de la empresa se sirve de ésta para actuar en su pro-
pio interés, oponiéndose a cualquier toma de participaciones en la empeesaq@8 y AZOFRA, RODRIGUEZY VALLELADO,

1994). SuLz (1988), McCoNNELL Y SERVAES (1990), MbRck et al. (1988) y RDRiGUEZ SANz (1993) encuentran rela-

ciones diferentes entre el nivel de participacion de los directivos de la empresa en su capital y el valor de la misma, para
distintos intervalos de participacion accionarial de los directivos.

Precisamente, en Espafia, una enmienda introducida recientemente a la Ley de Acompafiamiento a los Presupuestos de
Estado del 2000 (pendiente aun de tramite parlamentario) modifica la Ley de Sociedades Andnimas, estableciendo como
obligacion la autorizacion de la junta general de accionistas para acordar un régimen de retribuciones que consista en la
entrega de acciones «propias de sociedades cotizadas o de derechos de opci6n sobre las mismas a directores y asimil:
dos». También se exige, aunque no esté previsto en los estatutos de la sociedad, la misma autorizacién para «el ejercicic
y la enajenacion de los derechos de opcion sobre las propias acciones concedidas antes del 1° de enero del afio 2000
los administradores de una sociedad cotizada por la misma».

En ese mismo sentido,o8yoN y Peck (1998) demuestran empiricamente para una muestra de 94 grandes empresas
inglesas y durante el periodo 1991-1994, que la retribucién de sus altos directipesfgriraancede la empresa esta

mas alineada en compafiias con comités de remuneracion y consejos de administracion con mayoria de miembros inde-
pendientes.
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IIl. LAS STOCK OPTIONS FRENTE A OTROS SISTEMAS DE INCENTIVOS PARA LA
DIRECCION

Ya se ha comentado que las empresas emplean diferentes sistemas de incentivos basados ¢
conceptos retributivos para premiar la fidelidad, la calidad del trabajo y la eficacia de sus trabaja-
dores y directivos. Se trata con ello de vincidarante)os intereses de los directivos a los objeti-
vos de la empresa; poniendo, de este modo, los intereses de los directivos en linea con los de lo
inversores. Este tipo de sistemas de compensacion a los directivos pueden tomar distintas formas
ademas de la ya vista geck option§MELLE, 1998b):

1. El primer incentivo desarrollado fueesquema anual déonus o pluses (incentivos a
corto plazo), que consiste en una prima o cantidad monetaria nominalmente variable y anual
-frecuentemente pagada como una suma total- concedida a discrecidn a los altos ejecutivos de Iz
empresa. Puede estar ligada al desempefio, ya sea implicitamente o bien mediante una formul:
explicita. En este caso el desempefio suele ser medido segun los resultados a corto plazo (bene
ficios contables del afio anterior o crecimiento de los beneficios) o seglin se superen los objeti-
vos establecidos para ellos. Este sistema se basa en la relacion directargue (1985),
CouGHLAN y ScHMIDT (1985) y BENsTON(1985), entre otros, han verificado entre la retribucion
de los directivos y el resultadgerformanceale la empresa. Sin embargo, también plantea diver-
S0s inconvenientes:

1.° Subjetividad al evaluar el rendimiento de los directivos y averiguar cual ha sido la contri-
bucion de cada uno de ellos al éxito de su posible gestion;

2.° Vincular los salarios a los resultados de la empresa es un criterio demasiado vago y gene-
ral, dado que algunos negocios o departamentos de la empresa pueden obtener bueno:
resultados y otros ser deficitarios, lo cual incrementa la dificultad de especificar el esfuer-
z0 de cada directivo y empleado;

3.2 Determinar quién evalla a los «evaluadores», es decir, a los responsables de recursos
humanos;

4.° Alentar el «cortoplacismo» en las decisiones de la direccion.

2. Para paliar este ultimo inconveniente surgersgsiemas de bonusultianuales, meca-
nismo similar al anterior pero concertado sobre un mayor plazo de tiempo (generalmente tres ejer-
cicios) que permita mantener una vision estratégica a los directio@MuGHY y MiSHRA, 1996).

Puede presentar el problema de que al ser un periodo largo el directivo pierda motivacién, y esta-
blecer objetivos intermedios resulta complejo.
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3. Los sistemas de incentivos se pueden también formalizar asignando a los dirgutdros la
piedad de acciones @A, 1980; &NSENY MURPHY, 1990; LODERERY MARTIN, 1997). Los siste-
mas de adquisicién de acciones consisten en que el ejecutivo debe invertir un afio o dos de su sala
rio en acciones de la empresa, y suelen ser semivoluntarios aunque en la practica la presion de
consejo puede hacerlos obligatorios. Existe la modalidad de acciones restriegitiaged stock),
caso entrega gratuita de acciones (o vendidas a bajo precio) sujeta al cumplimiento de unas condi-
ciones (restricciones), como por ejemplo, permanencia en la empresa, cumplimiento de unas metas
financieras, plazo minimo para poder venderlas o no disponibilidad de dividendos. La cantidad de
acciones concedidas puede depender del desempefio en el pasado (lo que se llama un «plan de acci
nes por desempefio»). Este tipo de sistemas persiguen el mismo objetivo que los planes de opcione
sobre acciones. Uno de sus problemas es que al «forzar» al directivo a adquirir acciones de la empre
sa en la que trabajan, concentran demasiados riesgos en la misma, mientras que los accionistas put
den diversificar mas.

4. Los derechos vinculados a la cotizacion de las acciofmgciones sintéticasstock appre-

ciation rightg consisten en la cesién de un derecho para que el directivo perciba la diferencia entre
el valor de las acciones en el momento de la cesion y su cotizacion en un momento futuro, sobre una
cantidad de acciones determinada. Muchas empresas espafiolas tienen estos programas de bon
diferidos en metalico cuya cuantia se calcula en funcién de la revalorizacion de las acciones. Este
sistema permite soslayar las trabas que imponen los organismos bursétiles y los inversores institu-
cionales al establecimiento de planes de opciones sobre acciones, y frente a éstos, no se produc
dilucién del capital social y, por tanto, no hay perjuicio para el accionista.

5. Los planes de acciones «fantasma@eciones sintéticas o phantom sjain los que se
refieren a las acciones ordinarias, pero sin comportar éstas derechos de propiedad. Por tanto, auta
rizan al ejecutivo a recibir la apreciacion de las acciones durante un periodo determinado mas su
valor inicial y los dividendos que hubiera recibido con acciones reales.

6. La concesién de (préstamo para comprar acciones, sin intereses o con un tipo de inte-
rés atractivo. El directivo recibe un préstamo para comprar acciones de la empresa, y lo devuelve en
un unico pago transcurridos dos afios como minimo. La ventaja de este sistema es que el directivo,
dado que compra las acciones, no tiene que tributar (salvo por la diferencia entre el tipo de interés
que abona con el interés legal del dinero, lo que se considera renta en especie del ejercicio). Cuandt
llega el momento de devolver el préstamo, el directivo vende las acciones y se queda con la plusva-
lia, que tributa al 20 por 100 y no al tipo marginal (méaximo 48%).

7. Los planes de pensiones para directivastian como mecanismos desincentivadores de
su marcha a otras empresas y a la vez les permite una dedicacion total al desarrollo del negocio, sir
preocuparse de su futuro financiero, ya que la empresa adquiere un compromiso de pagarles ung
pensién cuando se jubilen. Sin embargo, frente a esas ventajas de retencidn, estabilidad y seguridac
pueden presentar el problema de que muchas veces son de prestacion definida y se establecen sob
el salario base de los Ultimos afios (en ocasiones del Gltimo), lo que puede dar lugar a incrementos
abusivos del mismo justo antes de la jubilacién.
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8. Junto a los planes de pensiones, existe una amplia gama de retribuciones eraspaeie
pensaciones indirectas que conforman los sistemas retributivos «de cafeteria» o0 «a la carta» espe
cialmente adecuados para la clase directiva: seguros médicos privados, seguros de vida y acciden
tes, automovil de la empresa, cursos de formacidn, vacaciones y viajes, vales de comida o restaurant
de la empresa, choéfer, gastos de educacioén de los hijos, alquiler o compra de vivienda, préstamos
bajo interés, aparcamiento, chequeos médicos gratuitos, teléfono mévil, cuota de tarjeta de crédito
personal, descuentos en productos de la empresa, gastos de representacion, entre otros conceptc
Todos ellos persiguen los mismos objetivos que los planes de pensiones (motivar la permanencia de
directivo en la empresa y captar valiosos ejecutivos del mercado), pero los incentivos fiscales que
tenian en el pasado van perdiendo relevancia.

9. Lasclausulas contractuales de rescisiéa condiciones especiales para los directivos en
caso de rescision de su contrato, en atencion al tiempo que deben permanecer sin emplearse en ot
empresa del mismo sector, permiten compensar al directivo por esta limitacion. Sin embargo, en oca-
siones esta indemnizacioén ha llegado a ser sumamente elevada. Ademas, cuando la ruptura del cor
trato se produce por el bajo rendimiento del directivo en la empresa resulta injustificado que reciba
una cuantiosa indemnizacion. Esta circunstancia puede alentar el mantenimiento en la empresa dt
directivos de bajo rendimiento, a la espera de que busquen acomodo en alguna empresa de otro se
tor, 0 de que expire su contrato.

10. Es posible, asimismo, establecer un sistema de incentivos para la direccion vinculando su
carrera profesional dentro de la empresa a la evolucion de los resultados empresariales y/o a la
valoracién que sus subordinados hagan de la eficiencia de su gestion (sistema implantado en algu
nas empresas, como por ejemplice Waterhouse

En definitiva, cada empresa, principalmente en funcion de su tamafoo{Cy NICOLITSAS,

1998), de su niimero de accionistas, de la concentracion del capital y de si cotiza o no, encontraré
las ventajas e inconvenientes de la aplicacion de los diversos sistemas de incentivos a la direccién
Cuando la empresa tiene pocos accionistas o el capital estd concentrado el problema de los incenti
vos se resuelve mediante el mecanismo interno de control que ofrece el consejo de administracion.
Pero en las grandes empresas, y especialmente en las que cotizan, el poder de los ejecutivos aume
ta a costa del de los accionistas, con lo que tiende a generalizarse la aplicacién de alguno de esos si
temas de incentivos.

IV. VIGENCIADE LAS STOCK OPTIONS COMO INCENTIVOS

Los planes de opciones de compra sobre acciones es una corriente que viene del «mundc
anglosajon». Fue en los afios 50, en Estados Unidos, cuando algunas empresas introdujeron estc
sistemas de incentivos inicialmente aplicados a la direccién (entre otras, la empresa farmacéutica
Pfizer lo implant6 en 1952). En la actualidad, gran parte de las empresas norteamericanas han
generalizado la aplicacion de estos planes a los cuadros medios y al resto de sus empleados. As
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en compafiias como Intel o Microsoft, casi el cien por cien de sus plantillas es propietaria de accio-
nes de su propia empresa; y la compafiia IBM llevo a cabo un ptéocéeptionpara 20.000 no
ejecutivos durante 1999.

El primer pais europeo en aplicar estos métodos de retribucion flexible fue Reino Unido, donde
los planes dstock optiony de adquisicién de acciones que se pusieron en marcha durante las dos
Ultimas décadas han creado en la actualidad 4 millones de empleados-accionistas, lo que equivale a
9,2 por 100 de la poblacion labotaly al 12 por 100 de la poblacién adulta britanica. En Francia,
Carrefour fue una de las empresas pioneras en aplicar un plan de opciones sobre acciones, en 197:
y en la actualidad los 28.000 altos cuadros empresariales asalariados de las 40 mayores empresas (
ese pais son beneficiarios de estos planes por importe total de 45.000 millones de francos. Por tanto
este sistema de incentivos se ha ido generalizando entre las mayores sociedades del mundo, inclui
das las espafiolas (segun la Encuesta Internacional de Sistemas de Retribucion basados en accione
realizada por Arthur Andersen entre 352 multinacionales, el 54 por 100 de las empresas americanas
y europeas mantiene planesstieck optiongara sus directivos y empleados y el 35 por 100 sélo
para sus empleados; y en el caso espafiol, un 30 por 100 de las grandes empresas encuestadas
utilizan El Pais Negocigsl1/4/1999-). Asimismo, encuestas recientes revelan que la retribucion
variable del ejecutivo americano llega a las dos terceras partes de su salario total (segln el trabajc
de STEwaRT (1997) oscila entre un 50% y un 79% de la compensacion total); que el porcentaje de
remuneracion variable del directivo espafiol es aproximadamente del 30 por 100 respecto de su sala
rio total; que en Italia y Reino Unido se aplica la mayor retribucién flexible de los paises de la UE
y que Francia es el pais europeo con una remuneracion variable inferior.

El porcentaje de empresas espafiolas que emplean alguna forma de retribucion variable para
su cupula directiva supera el 90 por 100, segun la base de datos (de mas de 300 empresas) de la co
sultora HayGroup Siemens (frente al 78% de 1996). La cifra se reduce al 87,5 por 100 para las empre-
sas que remuneran con elementos variables a toda su plantilla de directivos (como ocurre en Borges
Cristaleria Espafiola, Tabacalera, Basf, Indra, 3M, Revlon, BP Oil, KPMG, DHL o Roche, entre otras
empresas). El porcentaje va descendiendo a medida que se consideran las empresas que abren e:
politica a otras categorias de empleados: el 62 por 100 de las empresas ofrecen compensacion fle
xible también a mandos medios y técnicos, y sélo un 24 por 100 de compafiias extienden esta fér-
mula retributiva a sus empleados de base (entre otras, Unilever, TelePizza, Totalfina, IBM, Boston
Consulting Group, MRW y Hewlett Packard), fundamentalmente por el problema que supone medir
el rendimiento de algunas categorias. La parte variable suele ser como minimo del 7 por 100 para
gue esta politica retributiva resulte motivadora. En cualquier caso, el peso de la retribucién variable
en la compensacion total varia segin la empresa, las condiciones del entorno y el sector. Asi, comc
se aprecia en &rafico nim. 1, a mayor tamafio de la empresa mayor proporcién de retribucion
flexible. Ilgualmente determinados sectores como el de comunicaciones, energia, bienes de consu-
mo, distribucién y servicios los aplican en mayor medida (Estudio interempresarial de retribucion
1998, Arthur Andersen).

17 Este indice supone un retroceso respecto de 1993, cuando se elevé a 9,9 por 100 de la poblacién laboral, coincidiendo
con las primeras grandes privatizaciones.
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Gréfico nim. 1. Retribucién fija y variable (bruta) del Director General en la empre-

sa espafiola.
50 40,80
40 (75,42%) 30.1
(79,42%) 22,5

Millones de ptas.

(entre paréntesis 30 13,3 (85,23%)
el porcentaje que 20 (24,58%)
representa)
10
0
Empresa grande Empresa mediana Empresa pequefia
[] Retribucion fija P Retribucion variable
NoTA:

Empresa Grande: con méas de 50.000.000.000 de ptas. de facturacion y mas de 1.000 empleados.
Empresa Mediana: entre 8.000 y 50.000.000.000 de ptas. de factuacion y entre 250 y 1.000 empleados.
Empresa Pequefia: menos de 8.000.000.000 de ptas. de facturacién y menos de 250 empleados.

FUeNTE: Elaboracion propia a partir dectualidad Financiera.

Respecto a la forma en que las empresas espafiolas instrumentan sus sistemas de remuner
cién variable a directivos, determinadas encuestas ponen de manifiesto la preferencia por incentivos
a corto plazo, lo cual difiere de la practica anglosajona, que prefiere los de largo plazo. Ello puede
deberse a la reciente incorporacion de estos sistemas en Espafia, a su mayor complejidad frente a Ic
de corto plazo, al mayor riesgo que suponen para los directivos que provoca su rechazo y a su peo
tratamiento fiscal respecto a otros paises como Estados Unidos o Reino Unido. De las empresas esp:
fiolas que cuentan con sistemas de retribucién variable sé6lo entre un 25 y un 30 por 100 emplean
incentivos a largo plazo, que suelen otorgar a sus altos directivos.

Las compensaciones no salariales a los directivos de la mayoria de las empresas espafiolas <
refieren Gnicamente a seguros de vida o de accidentes (aplicados en un 49,35% de las empresas),
uso privado de automdviles adquiridos por las empresas (sistema utilizado en el 28,65%), a los gas-
tos médico-sanitarios (21,68%) y a los planes de pensiones o de jubilacién (20,22%). Estos Ultimos
se empiezan a generalizar en las empresas, ya que, ademas de su caracter de incentivos, logran col
plementar las pensiones sociales de jubilacién de los directivos. En menor medida, se remunera
mediante la concesién de préstamos de nulo o bajo interés y mediante el abono de los gastos de al
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mentacion, cesion de vivienda o abono de su alquiler. Mientras que los sistemas de compensacion ¢
directivos mas ligados con la creacion de valor para los accionistas, como son las retribuciones en
acciones de las empresas y las stock opttanssélo se aplican por algunas grandes empresas que
cotizan en Bolsa (de las 35 empresas del Ibex, 15 ofrecen estos programas), asi como por alguna
sociedades no cotizadas como Eroski o la consultora especializada en comercio electrénico Netjuice,
y que los suelen limitar a una minoria de sus directivos. No obstante, durante los Ultimos afios se
aprecia un rapido aumento en el nUmero de empresas que aplican estos sistemas de compensacio
tan generalizados ya en el mundo anglosajon.

El Cuadro nim. 2 ofrece una relacion de determinadas empresas espafolas que mantie-
nen planes de stock options y que los han hecho publicos. Se aprecian disparidades en cuanto &
numero y tipo de empleados beneficiarios, a su duracion, al nimero de acciones que los integran
y a su cobertura (externa, a través de la autocartera o mediante ampliacién de capital). Segun el
estudio interempresarial de retribucién de Arthur Andersen correspondiente a 1998, un 30 por
100 de la muestra de empresas espafolas analizada aplicaba pktoek dptionsde los cua-
les la mayoria eran para la alta direccién y tan sélo un 10 por 100 para el resto de empleados.
Por su parte, el Estudio de Retribucion de Directivos 1998-1999 de Ernst & Young Consultores
(sobre 124 empresas espafiolas) pone de manifiesto que un 20 por 100 de las compafiias conce
de acciones al director general, un 21 por 100 al director de operaciones, un 14 por 100 al direc-
tor de Recursos Humanos, un 12 por 100 al director de produccion, un 11 por 100 al director
financiero y un 11 por 100 al director comercial. Estos resultados coinciden basicamente con los
de la encuesta realizada por Watson Wyatt (véa€egdadico nim. 2), segun los cuales se pro-
duce una concentracion de beneficiarios de estos planes en los cargos directivos de las empresa
espafiolas, en las que tan sélo un 9,4 por 100 de sus empleados de plantilla se benefician de la
stock optionsPor Gltimo, segun se aprecia erCeladro nam. 3, los sectores de las telecomu-
nicacioned8e informatica, la banca, los seguros y el gran consumo son los que mas aplican estos
sistemas de incentivos ligados al valor de las acciones.

18 En un &mbito internacional comparado, las empresas del sector de las telecomunicaciones son las que mas emplean est
tipo de sistemas retributivos. En Espafia, Telefonica y Jazztel los han puesto en marcha y Retevision y Airtel los han pre-
parado. En Francia, el 85% de los trabajadores de France Télécom son a su vez accionistas, lo que supone el 3,2% de s
capital, pero su condicion de empresa publica ha impedido retribuir con opciones al personal. En Alemania, Deutsche
Telekom se encuentra en la misma situacién que su homéloga francesa, y en su primer tramo de privatizacion reservé
5,9 millones de acciones para sus empleados. En Reino Unido, British Telecom aplica ustpanafgions 120 eje-
cutivos, y Vodafone Airtouch, primer operador mundial de méviles, tiene opciones para mas de 300 directivos. En Italia,
Telecom lItalia mantiene opciones para 250 directivos. Y por dltimo, AT&T de Estados Unidos, entre el 1 de enero y el
28 de febrero de 1999 puso a disposicion de su personal 23,3 millones de opciones (s6lo el 5% era para los altos ejecu-
tivos). Por otra parte, las empresas relacionadas con Internet han sido en las que mejor se ha demostrado la relacion entr
las opciones sobre acciones y la subida de sus cotizaciones bursétiles.
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CUADRO NUM. 2. APLICACION DE SISTEMAS DE INCENTIVOS LIGADOS A
LA EVOLUCION DEL PRECIO DE LAS ACCIONES DE ALGUNAS EMPRESAS
ESPANOLAS (OPCIONES SOBRE ACCIONES Y PLANES DE COMPRA DE ACCIONES)

EMPRESA TiPO PERSONAS DURACION NOwm. COBERTURA
ACCIONES
Amadeus Plan de opciones 235 a 280 Diez afos n/d Autocalitera
BSCH-BCH Plan de opciones 750 Hasta 2002 4.500.000 Ext@na
BSCH- Incentivo ligado a 433 Hasta 3/01 Pomipor- n/d
Santander la cotizacion te de 7.559
mill. ptas.
Banesto Plan de opciones 11 Enddqui- | Por impor- n/d
sicién por | te de 2.400
B. Santan-| mill. ptas.
der
Bankinter Incentivo ligado a 2.500 2/1997 54.000 ac- n/d
la cotizacion 1999 a 2009, ciones
16.800 mill
ptas
obli.conver-
tibles en ac-
ciones con
facilidades
financ
BBVA-BBV Diversos programas 9.500 1995 a 2003 32.871.301  Ampliaciéh
BBVA- Incentivo ligado a 119 7/97 a 7/00 3.000.000 Externa
Argentaria la cotizacion
Iberia Plan de opciones Pilotos |és 3 afios n/d n/d
del inicio
de la OPV
Indra Plan de opciones 104 10/99 a 3/02 1.880.223 Externa y auto-
cartera
NH Hoteles Ventajas para direc- n/d Cinco afios 3.280.000 n/d

tivos

(1) La empresa compra acciones y las mantiene en autocartera para atender los futuros compromisos.

(2) para cubrir los pagos futuros, la empresa compra, a su vez, opciones de compra sobre acciones a alguna institucion finan
ciera, que a su vez realizara su propia cobertura en los mercados.

(3) Las ampliaciones de capital sin derecho de suscripcion preferente a precios inferiores al de mercado no tienen coste pare

la empresa pero diluyen el valor de los otros accionistas.
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EMPRESA

OHL

Puleva

Repsol

Sol Melia |
Sol Melia ll
Superdiplo

Telefénica
(RISE)

Telefénica
(TOP)

Telefénica
(TIES)

TelePizza

Terra
Networks

TPI
Union Fenosa

Jazztel

TiPO

Plan de opciones

Incentivo ligado a
la cotizacion

Incentivo ligado a
la cotizacion

Plan de opciones
Plan de opciones
Plan de opciones

Plan de opciones

Plan de opciones

Plan de opciones

Plan de opciones

Plan de opciones

Plan de opciones
Plan de opciones

Plan de opciones

PERSONAS

40

60

n/d

35
70
n/d

100

450

90.000
empleados

desiertas

n/d

n/d
34

Plantilla y
directivos

DURACION

Tres afios

1997 a 2003

1998 a 2/2001 Coste opcio-

1997 a 1999

1999 a 2000

1998 a 2000

2/97 a 2/00

6/99 a 9/03

1998

11/99 a 3/04

6/99 a 10/03

n/d

n/d

NUMm.

COBERTURA
ACCIONES
2.500.000 Autocartera
7.074.067 Ampliacion
Externa
nes 961 mill.
ptas.
150.000 Autocartera
300.000 Autocartera
510.000 Autocartera
922.017 Externa
810.711 Externa

48 acciones
por emplea-
do

107.329

14.000.000

2.404.049
915.000

38% del ca-
pital

6/02 a6/04| Entre 8 y | Ampliacién

Ampliacion

Ampliacién

Ampliacion
Externa

n/d

NoTas: Se han incluido las caracteristicas de los planes de opciones descritos en los folletos de emision y audi-
torias de las 35 empresas del Ibex y de las empresas que no son del Ibex pero han registrado folletos
de emision (fundamentalmente por OPV) en el Ultimo afio y medio. Es posible, e incluso probable, que
haya planes de opciones que no son publicos; como ocurre en Metrovacesa, Endesa, Tubacex, Cofir,
Hewlett Packard, CAF y Prosegur. Por su parte, entre otras empresas, Airtel, Retevision preparan pla-
nes de stock options.

FUeENTE: Elaboracion propia a partir d&pansion24/12/1998)Cinco Dias(8/11/1999),
Actualidad Econémicél8-24/01/1999, pags. 20-2B), Pais(26/11/1999 y 8/4/2000).
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Gréfico nim. 2. Beneficiarios de opciones sobre acciones de las empresas espariolas
(en porcentaje).

Director  D. superior Otras D. Otras Ejecutivos Otros
general  comercial direcciones intermedia direcciones de ventas empleados
superiores comercial intermedias

FUENTE: Watson Wyatt.

CUADRO NUM. 3. PORCENTAJE DE EMPRESAS ESPANOLAS QUE APLICAN
SISTEMAS DE INCENTIVOS ALARGO PLAZO (EN PORCENTAJE)

TELECOMU -
MEoia NICACIONES BANCA SEGUROS GRAN FARMACIA
MERCADO E CONSUMO
INFORMATICA
Planes de compra de acciones ........ . 13 26 20 19 10 5
Opciones de compra sobre acciones
(stock OptioNE........cocvevienieciiciicene 17 29 17 8 20 8
TOTAL wvvveeeeeiiieeee e 30 55 37 27 30 14
FUENTE: Watson Wyatt.
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Los efectos de la aplicacion de planestbek optionsobre los resultados de la gestion de
los directivos o empleados que se benefician de los mismos han sido, sin embargo, poco estudiado:
hasta el momento. En el caso espafiol, por la relativamente reciente introduccién de estos sistema
de incentivos y por la escasa informacién piblica de los mismos. Cosa que no ocurre en el caso
anglosajon, para el que algunos autores han contrastado la vigencia de este mecanismo de contrc
de directivos. El trabajo deAdL (1998) ofrece un analisis empirico comparado de diversas formas
de sistemas de incentivos para la direccion que pretenden mejpeafoianancede la empresa.
Utiliza una muestra de 478 grandes empresas norteamericanas durante el periodo 1980 a 1994,
concluye que los sistemas retributivos que mejores resultados consiguen son precisamente los base
dos en stock optiorfeente a los que emplean el salario p&hus; y dentro de éstos, los planes que
ofrecen un nimero fijo de opciondix¢d number planpresentan mejores resultados que aquellos
gue limitan el valor de las opciones y por tanto, la ganafixgéd (value policy non-fixed number
plan). Sin embargo, la literatura empirica sobre la relacion petfermancele la empresa y grado
de propiedad de acciones de sus directivos, existente para los casos de Estados Unidos y Reino Unid
(SHorTY KEASEY, 1999), demuestra que dicha relacion no es lineal. Por lo que quiza habria que pen-
sar en establecer algunos limites a la cuantitod& option® planes de acciones que deberian per-
cibir los directivos empresariales.

V. ¢, STOP ALAS STOCK OPTIONS?

La motivacion, fidelidad e integracion de las personas que componen la organizacion son valo-
res fundamentales para el desarrollo 6ptimo del negocio, por lo que aplicar un adecuado sistema de
incentivos que mantenga y fidelice a los empleados y/o directivos valiosos puede mejorar los resul-
tados empresariales. Pero las empresas deben elegir la forma idénea de incentivar la gestion de su
directivos, para que éstos maximicen la «riqueza» de los accionistas (y no sélo «enriqguezcan» a los
propios directivos}®, de manera que exista una clara relacion entre los incentivos y el o los ele-
mentos objetivos que sirvan de base para cuantificar los mismos, y que la informacion sobre estos
sistemas sea transparente. Conocer los ingresos de los directivos empresariales resulta vital para lo
accionistas, que deben conocer lo que ganan aquellos que gestionan la empresa en la que han inve
tido. Por ello, la legislacion americana obliga a las empresas cotizadas a proporcionar informacion
detallada de los sistemas y la cuantia de las retribuciones de sus directivos.

En ese sentido, los Cédigos éticos de gobierno de empresas recomiendan «transparencia total>
de los planes de retribucién (detallada, individualizada y personalizada); que se ajusten a criterios
de moderacion y se relacionen con los rendimientos de la sociedad (por ejemplo, el Informe CalPers
(USA, 1998) recomienda vincular la remuneracion al rendimiento a largo plazo de la empresa); que

19 «Haga ricos a sus altos ejecutivos y ellos le haran rico a usted» (Robert W. Johnson, presidente ejecutivo de Johnson &
Johnson Corporation, citado eend, R. W. (ed.) Money Talks, Nueva York, Facts on File Publication, 1985, pag. 320).
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integren opciones sobre acciones, sistemas de pensiones y latimisen loggolden parachutes

En todo lo cual coinciden los Informes Cadbury (Reino Unido, 1993), Greenbury (Reino Unido,
1995), NACD Report on Director Professionalism (USA, 1996), TIAA-CREF Report (USA, 1996),
Hampel (Reino Unido, 1998), Informe Olivencia (Espafa, 1998) e Informe OCDE (OCDE, 1999),
entre otros. También se recomienda el sometimiento de los programas de incentivos al refrendo de
la junta de accionistas y al criterio de un Comité de Remuneracion integrado exclusivamente por
consejeros independientes. Algunos Codigos éticos recomiendan, ademas, controlar las politicas de
retribucion de consejeros y directivos clave de las empresas estableciendo mecanismos que evall
en sus resultados (Informe OCDE (OCDE, 1999), Informe Olivencia (Espafia, 1998), TIAA-CREF
Report (USA, 1996) y Dey Report (Canada, 1994)).

Pese a todo, las empresas espafiolas que han empezado a aplicar las recomendaciones d
Cadigo Olivencia todavia no cumplen la relativa a la informacién sobre la remuneracion. Algunas
informan globalmente del total, pero no facilitan el dato individual por consejero, para evitar que se
conozca la retribucion de los consejeros ejecutivos, aludiendo motivos de seguridad, y s6lo un 9 por
100 de las empresas tienen un Comité de Retribuciones. La necesidad de una mayor transparenci
en Espafia ha llevado a la obligacion de que los directivos de las empresas que cotizan en Bolsa decl:
ren la cuantia de sus opciones sobre acciones en la CNMV, a que incorporen sus planes en los est:
tutos de las empresas y a que sean aprobados por la junta de accionistas. Igualmente, en el Rein
Unido, las comisiones Greenbury (1995) y Cadbury (1992), ante determinados escandalos de remu-
neraciones extraordinarias basadasteok options los directivos, en 1995, instaron a las empre-
sas a moderar estos sistemas, a ligar la remuneracion a los resultados empresariales y a exigir un
mayor transparencia. Por ello, durante un par de afios estos planes se emplearon en menor medid
aunque a partir de 1998 volvieron a generalizarse. En Francia se han ido liberalizando paulatina-
mente las restricciones sobre planes de stock optjpasse han beneficiado, ademas, de ventajas
fiscales (las plusvalias generadas por las acciones de la propia companiia retenidas durante dos afi
estan libres de impuestos), lo que ha contribuido a su mayor aplicacion. En ese mismo sentido, la
Comision Europea aconseja a los paises miembros que promocionen sistemas innovadores de pa
ticipacion de los trabajadores en la propiedad de la empresa, incluidas las opciones de compra sobr:
acciones. Asi se refleja en un Informe que la CE emitié el 27 de octubre de 1999 al Parlamento
europeo: «unos sistemas amplios de opciones de compra sobre acciones son fundamentales para
desarrollo de las empresas jovenes de elevado crecimiento». De ahi que algunos paises europec
estén estudiando la aplicacion de un régimen fiscal mas favorable, como realizar la imposicién en
el momento de vender las acciones, darles un tratamiento de plusvalias, o aplicar un tipo reducido
para las stock optiorfsomo ocurre en Bélgica).

Lasstock optionson un sistema pensado para un mercado eficiente en el que las opciones
y las acciones reflejen expectativas, para empresas que operen en mercados de bienes reales cor
petitivos y cuya propiedad esté diluida (es decir, empresas que carezcan de grandes accionistas
«nucleos duros» que tienen intereses distintos a la mayoria de los accionistas y pueden hacer qu
suba el precio de las acciones). Sin embargo, vincular la retribucién de los directivos al compor-
tamiento burséatil, puede favorecer inversiones a corto plazo, ya que aun suponiendo la eficiencia
de los mercados de capitales, la rentabilidad a corto plazo puede influir sobre la percepcion de las
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perspectivas a largo plazo de las acciones, asi como alentar la asuncién de riesgos excesivos pa
los directivos. Por otra parte, en ocasiones la remuneracion de los ejecutivos resulta excesiva e
ineficaz, ya que se tiende a agregar nuevos elementos a la retribucion sin revisar la cuantia de los
ya existentes. De ahi que toda recomendacién de aumentar el vinculo entre la riqueza de los direc-
tivos y la de los accionistas mediante la adjudicacion de accisteskooptions los primeros,
suponga quitar dinero a los accionistas para darselo a los directivos, que de hecho, ya suelen esta
muy bien pagados. Ademas, si los incentivos se indician al aumento del valor de la accién se pro-
picia la disminucién de los dividendos repartidos en beneficio de la inversién de nuevos proyec-
tos. Los directivos Unicamente estaran motivados para incrementar el valor de las acciones cuan-
do la tasa de rentabilidad requerida para que dicho incremento se produzca en el periodo establecidt
para ejercer las opciones sea superior al coste del capital del momento de la adopcién del plan
(CAMPBELL y WASLEY, 1999).

Por dltimo, considerando los multiples factores que influyen en la cotizacién de las acciones,
se puede concluir que la ganancia obtenida por la diferencia entre el precio de la accion en el dia er
que se efectla la opcién de compra y el precio fijado para la adquisicion puede no ser el indicador
mas adecuado para incentivar la eficiencia en la gestion de los directivos de las empresas. Una alter.
nativa, cada vez mas utilizada en los paises anglosajones, especialmente Estados Unidos, consist
en utilizar el criterio del EVA (valor afiadido econémico) para fijar el precio de la opcién. Asi el pre-
cio al que el directivo puede comprar la accién al cabo del plazo preestablecido, es el precio actual
mas el rendimiento de la inversion alternativa de ese dinero. Ello hace mucho mas exigente el meca-
nismo, pero mucho mas coherente, ya que la plusvalia comienza a generarse cuando el resultado d
la inversion del accionista sea superior a la inversion alternativa, es decir, cuando el negocio gene-
re valor para la sociedad. Asimismo, ante las debilidades de meéiféamancede la empresa
mediante un indicador del mercado como es el valor de las acciones (sometido a volatilidad causa-
da por diversos factores no relacionados con la gestion de los directivos), algunos auieesA
1998) proponen utilizar una medida de «resultados estratégicos». Otra alternativa consiste en implan-
tar sistemas de opciones indiciadas, que exigen que la accion de la empresa tenga un mejor com
portamiento que el resto del mercado o que el de un sector determinado, aunque este sistema teng
la contrapartida de su complejidad contabtei{dony Tian, 2000, b). Para limitar los excesos de
las stock optionsalgunas empresas han disefiado planes de opciones sobre acciones vinculando el
ejercicio de la opcidn a la consecucion de objetivos empresariales (entre otras, Alcatel aplica un plan
de opciones a 2.000 empleados, que podran adquirir las acciones en un plazo de 5 afios Unicament
si la compafiia consigue un beneficio operativo del 6,5% de las ventas en el 2000 o del 7,5% de las
ventas en el 2001). La moderacidn en la utilizacién de instrumentos retributivos catuckas
optionstambién puede conseguirse fijando porcentajes maximos entre la retribucion fija y variable
que puede considerarse regular o irregular. De esta forma se garantiza en mayor medida que el nive
de capitalizacion de la empresa, del que se beneficia el ejecutivo, responde lo mas fielmente posi-
ble a su mejor gestidn y no a la evolucién general favorable de los mercado de capitales.

En definitiva, conseguir la forma retributiva adecuada para motivar al directivo es una tarea
muy compleja en la practica empresarial. El enfoque de agencia apuesta porque se utilicen compo-
nentes variables dentro de la compensacion tateb(&et al., 1996). Sin embargo, la decision sobre
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la forma que deben adoptar esos elementos variables debe ser analizada por cada empresa evalue
do las ventajas e inconvenientes de cada una de ellas. En concreto, se debe perseguir obtener un eq
librio en el sistema retributivo del directivo entre el riesgo que asume y su incentivacion (el deno-
minadotrade-offentre riesgo e incentivos)EBENY MURPHY, 1990: 243). De ahi que los resultados

de los sistemas retributivos variables sean mejores en empresas con menor volatilidad de los precio:
de sus acciones que en aguellas que presentan mayores volatilidaslesvgd y Samwick , 1999).

Por otra parte, en muchas ocasiones, el problema no son los sistemas de incentivos, sino las con
ductas oportunistas derivadas de la informacion privilegiada de los propios directivos. Por ello, no
se debe olvidar que existen otros mecanismos disciplinarios, ademas de los sistemas retributivos y
dentro de éstos, las stock optigmexa conseguir que las actuaciones de los directivos sean eficien-
tes y se correspondan con los objetivos de la empresa.
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