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I Extracto:

EN el presente trabajo revisaremos los Planes de Opciones sobre Acciones
para Ejecutivos (POA), en base a las conclusiones empiricas obtenidas
durante décadas de investigacién en el drea del comportamiento de los
individuos en condiciones de riesgo e incertidumbre, y comprobaremos
cémo el actual disefio de los POA entregados a los equipos directivos de la
mayor parte de empresas puede explicar algunas de las evidencias empi-
ricas observadas durante los tltimos afios, como son por ejemplo las sig-
nificativas reducciones en los pagos de dividendos de las empresas ame-
ricanas observadas durante los dltimos afios. Concretamente, en el presente
trabajo analizaremos los POA en el marco del modelo de comportamiento
del directivo denominado Behavioral Agency Model (BAM), desarrollado por
WISEMAN y GOMEZ-MEJiA (1998). En base a este modelo veremos cémo, de
hecho, la gran mayoria de los POA en uso en la actualidad pueden incen-
tivar al Chief Executive Officer (CEO) a reducir significativamente la btis-
queda de nuevas oportunidades de inversién y crecimiento para la empre-
sa, con el tnico objetivo de proteger el valor contenido en dichos POA.
Asimismo, en base a los supuestos del BAM, dado que el consejero dele-
gado estd mas comprometido en la proteccién del actual valor de sus POA
mds que en aumentar dicho valor, el BAM predice que los directivos ten-
derdn a reducir los pagos de dividendos de la empresa, de nuevo, con el
tnico objetivo de proteger asi el valor contenido en sus POA.
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1. LOS PLANES DE OPCIONES SOBRE ACCIONES (POA)

Si analizamos los paquetes de compensacion de los equipos directivos de las empresas americe
nas, podemos observar como mas del 90 por 100 de las empresas pertenecientesaatundi&®0
incluyen planes de opciones sobre acciones (POA en adelante) en el paquete de compensacion de ¢
equipo directivo. Asimismo también se observa como las opciones sobre acciones suponen hoy en di:
entre el 35 por 100 y el 60 por 100 de la compensacion totakgmian executiveEn el caso del Chief
Executive Officer (CEO), las Opciones sobre Acciones representan, en término medio, més de la mitad
de su compensacion total, convirtiéndose de esta forma en el elemento de mayor importancia y pesc
dentro del paquete de compensacion de la mayor pastmide executivesle las empresas america-
nas y europeas @tL, 2000; Hrmowitz, 2003; MURPHY, 1999; RPPAPORT, 1999).

1.1. Los POAYy el problema de agencia.

Para entender la importancia adquirida por los POA durante los dltimos afios en la mayor parte
de grandes y medianas empresas americanas y europeas, tendriamos que dirigirnos al renombrac
problema de agenciatfie agency problem3JeNSEN& M ECKLING, 1976). En los modelos de agen-
cia tradicionales, los directivos presentan preferencias de aversion al riesgo estables, mientras que
los accionistas presentan preferencias neutrales ante el rieagor(BZAJac, 1994; ®FFEg 1988;
WiLLIAMSON, 1963). Esta diferencia en las preferencias ante el riesgo se debe a que, desde el momen
to en que los accionistas pueden diversificar su cartera de acciones, su principal objetivo es maxi-
mizar el rendimiento general obtenido por dicha cartera de valores, independientemente de las poten:
ciales pérdidas obtenidas en una empresa en particular.

Por el contrario, los directivos presentan gran parte de su patrimonio y capital humano liga-
dos a una Unica empresa (a la empresa en la que trabajan), y se enfrentan a mayores restriccione
para diversificar el riesgo de su patrimonie.( pueden ser despedidos por voluntad del consejo
directivo, no pueden vender al descubierto acciones de la compafiia, tienen restricciones a la hore
de vender sus opciones sobre acciones en el mercado abierto, etc.). En consecuencia, los objetiva
del directivo consisten en maximizar su renta personal, pero al mismo tiempo reducir la probabili-
dad de ser despedido de la empresaditdm y RoBERTS 1992), ya que el despido dafiaria direc-
tamente su compensacion presente y futura, asi como el valor de su capital humano.
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Asi pues, vemos como la légica se impone y el nivel de riesgo asumido por el directivo es
menor al que desearian los accionistas, por lo que aparecen los correspondientes costes de oportt
nidad para los accionistasd-g 1998; HLL Y HANSEN, 1989, HiLL, HITT y HoskissoN 1988). La
consecuencia directa es que proyectos con valor actual neto esperado positivo (y por lo tanto, desea
dos por los accionistas), pero arriesgados, pueden no ser emprendidos por los directivos, ya que st
realizacion podria incrementar la probabilidad de ser despedidaR(h & ROBERTS 1992). Asi
pues, vemos como los directivos pueden tomar decisiones de inversion no éptimas desde el puntc
de vista de sus accionistas. Como no podia ser de otra forma, este «problema de agencia» sera mayc
en aquellos sectores que requieren que el directivo asuma mayores niveles de riesgo (p.ej.: empre
sas intensivas en Investigacion y Desarrolle;BNGER Y HoskissoN 1990).

Asi pues, en este contexto, vemos cdmo los accionistas necesitan instrumentos que les permi-
tan reducir estproblema de agencidJna de las formas a través de las cuales los directivos pueden
alterar el riesgo asumido por el directivo es a través de su sistema de compensa$66 (Mez-

MEJia, 1989). La forma a través de la cual usualmente el sistema de compensacion del equipo direc-
tivo se utiliza para solucionar o reducir el problema de agencia consiste, en general, en vincular parte
de su compensacion a alguna medida de rendimiento de la empwesicef, 1983; MLGROM &

RoBerTs 1992). El problema aparece a la hora de determinar la medmafdemancea utilizar.
Béasicamente hay dos potenciales opciones: medidas basadas en la contabilidad, o medidas basadi
en el mercado. En este sentido, hay que sefialar que se observa como los directivos presentan preft
rencias sobre las medidas contables, mientras que los accionistas prefieren por lo general medida:
basadas en el mercadodi@&z-MeJiA & BALKIN, 1992; ®MEZ-MEJIA, Tosl & HINkIN, 1987). La

razén se debe probablemente a que, mientras que las medidas contables pueden ser facilmente col
trolables y manipulables por el directivo{D) 1989; EITzurR & Y AARI, 1995; ©X & PoweRrs 2003;

HunT, 1985; \ERRECCHIA 1986), esto parece no suceder en el caso de las medidas basadas en el mer-
cado. Dentro del conjunto de sistemas de incentivos basados en el mercado encontramos que los prir
cipales instrumentos son la entrega de acciones de la empresa y los POA.

Los POA han sido recomendados tanto por el sector académico como profesional (p.ej.: con-
sultores), como un medio eficaz para creardestino comis entre los intereses del consejero dele-
gado (mas conocido por su siglas en inglsO — Chief Executive Offigey los accionistas de la
empresa, para, de este modo, reducir la diferencia en las preferencias de riesgo existentes entre ambc
Los POA son utilizados como un instrumento para realinear los objetivos de los directivos con los de
los accionistas. La razon reside en que desde el momento en que los POA presentan una relacién cor
vexa con respecto al precio de la accion de la empresa, los directivos, con el objetivo de obtener mayo-
res niveles de compensacion, tienen incentivos a iniciar proyectos que incrementen el valor de la
accion de la empresaYMowitz, 2003).

Los POA tradicionalmente utilizados para remunerar al equipo directivo estan basados en un
viejo concepto financiero utilizado durante afios por los mercados financieros: las opciones de com-
pra sobre acciones (Call Optigr(siuLL, 1993). Como veremos, la principal caracteristica de este
tipo de opciones reside en que sus propietarios sélo obtienen beneficio si el precio de la accion de
la empresa en el mercado es mayor que el precio de ejercicio de la opcién, mientras que si el precic
de la accién cae por debajo del precio en ejercicio, el propietario no tiene la obligacién de ejercer la
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opcién, por lo que no incurriria en pérdida alguna@Jire y MATTA, 2003). En otras palabras, los
incentivos de los POA se comportan asimétricamente: mientras que los beneficios son ilimitados (y
aumentan a medida que aumenta el precio de mercado de la accién), las pérdidas (cuando el preci
del mercado disminuye) estan limitadas a cerg,(R003). De esta forma, los POA deberian redu-

cir la aversion al riesgo empresarial de los directivos, y ayudar asi a realinear los objetivos de los
directivos con los de los accionistaggl 2003; MLGROM Yy ROBERTS 1992; RvLIK y BELKAOUI,

1991; SiLEIFERY VISHNY, 1997).

1.2. El disefio actual de los POA.

Si analizamos la composicién y estructura de los POA que tradicionalmente han venido utili-
zando las empresas americanas para compensar a su equipo directivo, podremos observar como ést
estan formados por opciones tipo calbre la accion de la empresa en cuestion, no negociables libre-
mente en el mercado. Una opciall es un contrato por el cual su propietario tiene el derecho (no
la obligacion) de comprar un activioe(, la accion de la empresa) a un precio fijado (precio de ejer-
cicio ostrike price), y en un plazo determinado (vencimien&xpiration term). Asi pues, obser-
vamos como los POA presentan dos importantes caracteristioas (1993). La primera consiste
en que, el directivo sélo puede obtener beneficio del POA si el precio de la accidn se incrementa por
encima del precio de ejercicio. La segunda caracteristica consiste en que, si el precio de la accién si
sitla por debajo del precio de ejercicio, entonces el directivo no ejerceréa el contrato de opcién, por
lo que no incurre en pérdida alguna. Asi pues, vemos como el pago final de los POA se incrementa
cuando el precio de la accion se incrementa, y decrece cuando el precio de la accién decrece, per
de una forma asimétrica: mientras que las ganancias pueden incrementarse ilimitadamente sin res
triccion alguna, las pérdidas estan restringidas a cero.

En general, los POA se encuentran disefiados para proporcionar al equipo directivo incenti-
vos a incrementar el precio de la accién por encima del precio de ejercisinz@Edia, 1994).
El precio de ejercicioekercise price) es un factor fijado por el Consejo de Administracion (o en su
defecto, por delegacion del Consejo de Administracion, por el equipo encargado del disefio del sis-
tema de remuneracién del equipo directi@omité de Disefio de Compensacignkas opciones
call entregadas usualmente a los directivos presentan en general un precio de ejercicio igual al pre-
cio de la accién en el mercado bursatil el dia en que las opciones son entiegaalathé-money
optionso fair market value options), o por debajo de éste (nethe-money options discount
options). Las Premium Optiolfise., opciones con un precio de ejercicio por encima del precio de
la accion el dia de la entrega de las opciones) raramente se obserraA(M 999; LAMBERT,
LANEN & L ARCKER, 1989; HALL, 2000; FhLL & M urPHY, 2000b).

Los POA tradicionales generalmente presentan un vencimiento entre 5y 10 afios, aunque lo mas
usual es el vencimiento a 10 afios. Asimismo también presentan un periodo de espera minimo (tiempc
gue deben esperar los directivos desde que se les entrega los POA hasta que éstos pueden ser ejercidc
de entre 2 y 4 afos (MpPHY, 1999; RprraPORT, 1999). En cualquier caso, los POA estan sujetos a la
continuidad del directivo en la empresa, de forma que si el directivo abandona la empresa previamente
antes de su vencimiento, los POA usualmente deben ser automaticamente ejevcidleg (999).
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Otra de las més importantes caracteristicas de los POA tradicionales es la posibilidad de rea-
lizar unrepricing. El repricingconsiste en que, en el caso de que el precio de la accién caiga por
debajo del precio de ejercicio de la opcién, el Consejo de Administracién puede reducir el precio de
ejercicio de los POA entregados previamente para igualarlo (o situarlo por debajo) del nuevo precio
de la accion de la empresa. Esta situacion puede constituir un grave problema para la empresa, Vi
que si el directivo conoca priori que si el precio de la accién cae por debajo del precio de ejerci-
cio éste sera reducido, existe alta probabilidad de que aparezm@blerma de riesgo moralthe
moral hazard problein(HoLmsTrROM, 1979). En cualquier caso,repricing ha sido raramente uti-
lizado durante los afilos 90RBINEN, SUNDARAM & Y ERMARCK, 2000), probablemente debido a la
situacion debull marketexistente durante estos afios en el mercado bursatil americano, y también
por los requerimientos de notificacion (desde el afio 1993) del SEC en el caso de que alguna empre-
sa lleve a cabo uepricing (MurPHY, 1999). En este sentidoaH (2000) observa como mientras
gue elrepricinges relativamente raro en las grandes empresas (menos del 2% en 1998), es una prac-
tica ampliamente extendida entre las empresas pequefias. También observa como uno de los argt
mentos que suelen utilizar los Consejos de Administracion a la hora de justifiggaicéhg es que
éste se ha realizado debido a que la caida en el precio de la accién de la empresa no ha sido debic
a una mala actuacion del directivo, sino a una mala evolucion general del mercado o de la industria
a la que pertenece la empresa. No obstante, en este sentidog,GKumAR y Tobb (2000) obser-
van coémo la evolucion del mercado o la industria no constituye una variable significativa a la hora
de explicar la realizacion de wepricing. Asimismo, también observan coémaegbricing general-
mente se produce tras un largo periodo de pefarmanceale la empresa. La reduccién media en
el precio de ejercicio se sitta en torno al 41 por 100.

Adicionalmente, la evidencia empirica indica que los POA entregados al equipo directivo no
presentan clausulas de proteccion de dividerdieslénd protection claugéHuLL, 1993). La clau-
sula de proteccién de dividendos aisla el valor de la opeilbe la politica de dividendos de la
empresa. La clausula de proteccién de dividendos consiste usualmente en corregir el precio de ejer-
cicio de la empresa cada vez que ésta paga algun dividendo. El directivo sélo reduciria la cantidad
de dividendos para mejorar en el sistema de financiacion de la empresa. No obstante, si analizamos
el disefio de los POA utilizados hoy en dia por las empresas, podremos observar cémo las opciones
entregadas a los directivos en general no incluyen ningun tipo de clausula de proteccion de divi-
dendos (MIRPHY, 1999; LaMBERT, LANEN & L ARCKER, 1989). Como veremos mas adelante, esta ine-
xistencia de clausulas de proteccion de dividendos en los POA entregados, probablemente se deb:
a la actual normativa contable existente hoy en dia en Estados Unidos.

1.3. Los POAY la normativa contable en Estados Unidos.

Algunos autores comoHaUVIN Y SHENOY (2001), Hher y MurpHY (2000a, 2000b), BANDES,
DHARWADKAR Y LEMESIS(2003), y RrPrAPORT(1999) afirman que el disefio de los POA tradiciona-
les responde mas a las normas contables y fiscales vigentes, que a consideraciones estratégicas.
analizamos la normativa contable existente en Estados Unidos sobre los POA, podemos observar
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como si presenta un precio de ejercicio y vencimiento prefijados, el cargo a la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias de la empresa debe ser igual al margen diferéeciapfead existente en el momen-

to de la entrega entre el precio de la accion en el mercado bursétil y el precio de ejercicio de la opcion.
En consecuencia, las opciorsghe-money, no indexadas, y sin clausula de proteccién de dividen-
dos, presentan un tratamiento contable favorable respecto al resto de posibles tipos de opaiones (H

& M URPHY, 2000a; HLL, 2000; RprrPaPORT, 1999; HhLL & M URPHY, 2000b). En otras palabras, son
consideradas por la empresa comeatuitas» a corto plazo, ya que no afectan negativamente la
hoja de pérdidas y ganancias de la empresa.

Si por el contrario el POA (en el momento de su entrega) no presenta prefijado anticipada-
mente su precio de ejercicio (como sucede en las opciones indexadas, o en las opciones con claust
la de proteccion de dividendos), y/o su vencimiento, este tratamiento contable favorable desapare-
ce, ya que la empresa debera realizar cada afio un cargo a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de
empresa igual a la diferencia entre el precio de la accion en el mercado y el precio de ejercicio del
POA (RappaPORT, 1999). De la misma forma, las opciones con valor positivo (diferencial positivo)
se encuentran también penalizados (respecto a las opatethesmoney), puesto que implican un
cargo en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, cosa que, como hemos visto, no sucede en el caso
las opcionesit-the-money.

Desde el punto de vista del directivo, los POA tradicionales también presentan beneficios fis-
cales, ya que sélo son penalizados impositivamente en el momento del ejercicio (o posteriormente),
y No como income tasino como capital gaircuya tasa impositiva (actualmente en Estados Unidos)
es menor (¥RMARCK, 1995).

Asi pues, vemos como las opcioagshe-money, no indexadas, y sin clausula de proteccién
de dividendos, presentan un tratamiento contable y fiscal favorable. Por el contrario las apciones
the-money, indexadas, o con clausula de proteccion de dividendos no presentan este tratamiento favc
rable. La normativa contable existente hoy en dia en Estados Unidos se podria explicar en gran parte
el actual disefio de los POA tradicionalmente entregados a los directivos, asi como el escaso uso qui
se ha hecho de las opciones indexadas y de las clausulas de proteccién de dividendos. La razén res
de en el hecho de que utilizar opcioagshe-moneyo indexadas y sin clausula de proteccion de
dividendos no dafia la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de la empuesay(M999; LAMBERT,
LANEN & L ARCKER, 1989; HALL, 2000; FhLL & M urPHY, 2000; RPPAPORT, 1999).

1.4. Link entre la riqueza del directivo y la riqueza del accionista. Evidencia empirica.

Si queremos analizar los incentivos que los POA generan sobre el directivo a mejorar la rique-
za del accionista, la literatura sugiere que nos debemos centrar en el analisis de como afectan los PO,
sobre la sensibilidad de la remuneracion del directivo hacia la riqueza del accionista (también cono-
cido como la gensibilidad remuneracion-performangekn otras palabras, debemos analizar cémo
cambia la remuneracion del directivo al cambiar la renta del accionista al introducir un POA para eje-
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cutivos dentro del paquete de compensacion del equipo directivo. Dado que la riqueza del accionis-
ta viene determinada por el valor del precio de la accién de la empresa, si queremos conocer comc
los POA afectan a la sensibilidad remuneragiérformance, debemos analizar como cambia la renta

del directivo al cambiar el precio de la accion de la empresa. En uno de los trabajos mas relevantes
en esta areagNsSeNy MuURPHY (1990) estiman la siguiente regresion:

A(CEO Wealth) = a + (B).4ShareholderWealth)

Donde el pardmetrg3] refleja los cambios que se producen en la renta del CEO cuando la
renta del accionista cambia en 13$. Asi pues, el paranfinog indica cual es la sensibilidad remu-
neracion-peformanceel directivo. Dado que algunos de los componentes de la compensacion del
CEO se calculan en base g&formancalel afio anterior, en la variable explicativa del modelo de
regresion se incluyen la riqueza del accionista en el periodo corriente y en el periodo anterior. Los
autores observan como @)(obtenido depende de la especificacion de la variable dependiente. Si
la variable dependiente sélo incluye el salario pmzus, el valor de I1g8] obtenida es de 0,0000219.

Si incluimos todos los demas componentes de la compensacion del CEO (pero sin incluir el valor
de los POA entregados), teniendo en cuenta no solo el cambio de la renta del CEO en periodo corrien:
te, sino también el valor actual del cambio producido en la renta del CEO en todos los periodos sub-
siguientes (un aumento endarformancale la empresa puede provocar en los periodos siguientes

un incremento de todos o alguno de los componentes de la compensacion del CEO), la estimacion
se incrementa hasta 0,0000329. Incluyendo en la variable dependiente el valor de los POA entrega-
dos al CEO, la sensibilidad retribucipefformancese incrementa hasta 0,000309. Si s6lo estima-

mos la sensibilidad del valor de los POA, ) 6btenido es de 0,000145, mayor que el obtenido
para el salario masonus(0,0000219). Asi pues, vemos que la principal conclusion obtenida por
este trabajo es que, aun siendo la sensibilidad retribpeidomancanuy reducida, los POA son
responsables de la mayor parte de ella.

Otro trabajo crucial en esta area es el articuloskaiXrck (1995). Basandose en un mode-
lo TOBIT (debido a la importante asimetria en la distribucién de su muestra: aproximadamente el
45 por 100 de sus datos anuales de cada empresa presentan una variable dependiente con valor cel
ya que no entregan los POA a sus directivos), analiza cudl de las diferentes teorias dd.agencia (
acciones de la empresa en manos del GB@jness of accounting dateostes de agencia de la
deuda, etc.) explica la sensibilidad del valor de los POA (calculado utilizando la formula propuesta
por Black Schole$1973) corregida por el pago de dividendoggbn, 1973), respecto al precio
de la accion de la empresa. Para ello estima el siguiente modelo:

Xit B+ i, if : (Xi¢ B+ Ly > 0)

Yit = 0; otros

(%) incluye tanto las variables de contiict( tamafio de la empresa, rentabilidad de la accion,
sector industrial, etc.), como las variables relacionadas con las diferentes teorias de agencia con-
trastadas. ¥RMARCK llega a la conclusion que el actual disefio de los POA no responde a ninguna
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de las propuestas realizadas por las diferentes teorias de agencia contrastadas. Asi pues, aunque |
POA son un buen mecanismo de realineaciéon de objetivos entre accionistas y el CEO, llega a la con-
clusion de que los POA tradicionalmente utilizados por las empresas, presentan un mal gisefio. H
(2000) alcanza la misma conclusién: los POA son un buen mecanismo de realineacion de objetivos
entre directivos y accionistas, pero presentan un disefio erréneo.

2. LOS POAY EL COMPORTAMIENTO DEL DIRECTIVO

En oposicidon al punto de vista tradicional, existen una variedad de descubrimientos empiri-
cos que desafian la creencia de que los POA son un buen instrumento para reducir el nivel de aver.
sion al riesgo del directivo. Por ejemplaydbART y LANG (1996) observan cémo, en general, los
directivos tienden a ejercer sus opciones mucho antes de su vencimiento, sacrificando significativos
potenciales aumentos en el precio de la accion.

Asimismo, Geky YERMARCK (2000) al analizar cémo los POA afectan al porcentaje de accio-
nes de la empresa en manos del consejero delegado, observan coémo éstos, tienden a ejercer sus P(
inmediatamente después de que éstos son ejercibles, y venden practicamente al instante todas le
acciones adquiridas mediante dicho ejercicio. Asi llegan a la conclusién de que los POA no modifi-
can significativamente el nivel de acciones en manos del consejero delegado. Desde un punto de visti
racional parece claro que si los POA reducen el nivel de aversion al riesgo de los directivos, éstos no
deberian llevar a cabo esta practica si su objetivo es obtener el maximo beneficio de sus POA.

En la misma linea, se observa la existencia de evidencia empirica de que la propiedad de los
POA se corresponde con reducciones en el riesgo de la erapraste(WISEMAN, MCNAMARA y
BELLINGER, 1999), y con reducciones significativas en los niveles de inversién empresarial en 1+D
(variable utilizada con frecuencia como indicador de una estrategia de alto riesger$bNy
FREDRICKSON 2001) (OEFusco, JoHNSONY ZoRN, 1991), asi como con reducciones en el nivel de
riesgo asumido por el directivoARRAZA-KINTANA, 2000).

Finalmente, sefialar que también podemos encontrar diversas evidencias empiricas que com-
prueban como los POA también afectan a la politica empresarial de pago de dividendos. Asi por
ejemplo LamBERT, LANEN Yy LARCKER (1989) observan reducciones significativas en los niveles de
dividendos pagados después de la introduccién de los POA en los planes de compensacion del equi
po directivo. Otros estudios como los daiiry LIaNG (2001) y WEISBENNER(2000) observan una
relacion negativa entre la existencia de los POA en el paguete de compensacion de los consejero:
delegados y el porcentaje de pago de dividendos.

Asi pues, vemos como existen diversos estudios empiricos que sugieren que los POA, en con-
tra de las predicciones efectuadas por los modelos tradicionales de agencia, mas que reducir el nive
de aversion a riesgo del directivo, tienden a aumentarlo. Hoy en dia no poseemos ninguna sélida
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base tedrica que explique estos descubrimientos inesperados y paraddjicos, y que como hemos vistc
ponen en cuestidn las prescripciones realizadas por la teoria de agencia sobre la efectividad de lo:
POA a la hora de resolver el problema de agencia.

Este hecho puede ser debido a que, la mayor parte de los estudios realizados hasta el momen
to dentro de esta area han sido desarrollados dentro del marco de la relacion principal-agente pro-
puesta por la teoria econdmica neoclasiea AmA, 1980; ENSENY MECKILING, 1976; $ILEIFERY
VisHNY, 1997; véase tambiéno€eg, 1988). Como producto de este pensamiento neoclasico, los
principales modelos de compensacion asumen distintas suposiciones sobre naturaleza de los indivi-
duos (i.e., sobre la percepcion, el proceso de toma de decisiones, y las preferencias ante el riesgo)
gue contradicen algunas de las evidencias empiricas observadas en la reaelaeN(WGOMEZ-

MEJia, 1998; WsemAN, GoMEz-MEJIA Y FUGATE, 2000). Por lo tanto, no nos deberia sorprender que
los modelos que incorporan suposiciones sin validez empirica ofrezcan formulas que con frecuen-
cia fallan en la préactica.

En el presente trabajo revisaremos los POA, en base a las conclusiones empiricas obtenidas
durante décadas de investigacién en el area del comportamiento de los individuos en condiciones de
riesgo. Concretamente, nos basaremos en algunas de las evidencias empiricas observadas sobre
percepcidn del riesgo de los individuos, la propension al riesgo, la aversion a las pérdidas, los mode-
los de decision en funcién de una referencia, ete, QURRIM Y SARIN, 1989; FsHBURN, 1989;
KAHNEMAN Yy TVERSKY, 1979; HALER Yy JoHNSON, 1990; WEBBER Y MiLLiam , 1997), y comproba-
remos como el actual disefio de los POA entregados a los equipos directivos de la mayor parte de
empresas americanas y europeas puede explicar algunas de las evidencias empiricas expuestas an
riormente.

Concretamente, en el presente documento analizaremos los POA en el marco del modelo de
comportamiento del directivo denominalBlehavioral Agency Modé¢hbreviado BAM en adelan-
te), desarrollado por \BEmaN y GOMEZ-MEJiA (1998). En base a este modelo veremos cémo, de
hecho, la gran mayoria de los POA en uso en la actualidad pueden haber contribuido a incrementar
(méas que disminuir) los niveles de aversion al riesgo del directivo. En base a los supuestos de la
prospect theorySITKIN y PaBLO, 1992), el actual disefio de los POA tiende aumentar los niveles de
aversion al riesgo del equipo directivo, de forma que en lugar de incentivar al directivo a iniciar nue-
VoS proyectos de inversion que permitan incrementar en el futuro el valor de sus POA, incentivan al
directivo a actuar de manera mas conservadora para proteger su valor presente. Asi, en base al mod:
lo de comportamiento del directivo BAM, predecimos que el actual disefio de los POA provoca una
disminucién significativa en la blisqueda de nuevas oportunidades inversion empresarial por parte
del CEO.

Asimismo, sabemos que la teoria financiera establececqtegis paribus, cualquier pago
aumento (reduccién) en los pagos de dividendos disminuird (aumentard) el precio de la accion de la
empresa en el mercado bursatil y, por consiguiente, el valor de los POA en manos del directivo
(ARNOLD Y GILLENKIRCH, 2002; EENN Y LIANG, 2001; HhLL, 2000; HiLL, 1993; HHNSONY TIAN,

2000, LaMBERT, LANEN Yy LARCKER, 1989; MaRsHALL, 2001). Asi, como veremos, en base a los
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supuestos del BAM, dado que el consejero delegado estd mas comprometido en la proteccion de
actual valor de sus POA méas que en aumentar dicho valor, el BAM predice que los directivos ten-
deran a reducir los pagos de dividendos para proteger asi el valor de sus POA.

Para probar las predicciones propuestas, utilizaremos una muestra de empresas pertenecier
tes a los indiceS&P 500,S&P Midcap 400y S&P Smallcap 600Para evitar distorsiones ajenas,
eliminamos de la muestra las compafiias financieras y las empresas reguladas por el Estado. Dad
gue nuestro objetivo es analizar cémo los POA afectan sobre el comportamiento de los consejeros
delegados, hemos seleccionado s6lo aquellas empresas cuyos consejeros delegados estuvieron
frente durante el periodo 1998-2000. Una vez aplicados los filtros anteriores, finalmente exigimos
que la informacion financiera y de compensacion del equipo directivo de la empresa esté disponible
para al menos dos de los tres afios seleccionados, esté disponible en las baseSataplatay
ExecuCompespectivamente. Asi finalizamos con una muestra formada por 789 empresas.

La variable seleccionada para medir las oportunidades de inversion empresarial de la empre-
sa es el indicg de Tobin (MRTIN, 1996), que mide la cantidad y calidad de todas las oportunida-
des de inversion empresarial presentes y futuras. Nuestro andlisis concluye que los POA con valor
positivo y sin ejercer afectan de forma negativa al imglide Tobin de la empresa.

En cuanto a la politica de dividendos de la empresa, la variable seleccionada ha sido el pago
en efectivo de dividendos en acciones ordinarias dividido por el valor bursatil de la empresa, varia-
ble habitualmente utilizada en la literatura empirieFy LianG, 2001; VEisSBENNER 2000). El
andlisis también concluye que los POA sin ejercer y con valor positivo, afectan negativamente a los
pagos de dividendos de empresas.

Asi pues, observamos cémo la evidencia empirica obtenida confirma nuestras predicciones,
ya que observamos coémo los POA sin ejercer y con valor positivo no incentivan a los consejeros
delegados a buscar nuevas oportunidades de inversion (sino que lo disminuyen), y ademas afecta
de manera negativa al porcentaje de dividendos pagados por la empresa.

3. LOS BEHAVIORAL AGENCY MODEL S(BAM)

Alo largo de los afios se han ido acumulando una gran cantidad de diversas investigaciones
sobre la compensacion de directivos (para revision véase,IDALTON Y RajacoPoLAN, 2003 y
GomMEZ-MEJiA, 1994). Exactamente lo mismo ha sucedido con la literatura relevante sobre la per-
cepcién del riesgo, las preferencias ante el riesgo y el comportamiento humano, en especial en el
andlisis de la toma de decisiones en condiciones de riesgo e incertidumbre. Asi, algunos&utores (
PoLLock, FsHERY WADE, 2002; SNDERS, 2001; 3NDERSY CARPENTER 2003) intentan incorporar
a la investigacién de los modelos de compensacién de directivos algunas de las conclusiones obte
nidas por la literatura sobre el comportamiento de los individuos. No obstantassmay GomMEez-
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MEeJia (1998) los primeros autores en reconocer el potencial de esta literatura a la hora de analizar
cédmo el disefio de compensacion podia influir en el comportamiento de los directivos. Asi, en su
articulo titulado «A Behavioral Agency Model of Managerial Risk Taking» desarrollan el modelo
de comportamiento del directivo denomin&khavioral Agency Mod¢éBAM).

La investigacion sobre el comportamiento de los individuos cubre una extensa y vasta area de
investigacion. No obstante, lo que realmente nos interesa a la hora de analizar los efectos de los PO/
sobre el comportamiento del equipo directivo, son los estudios sobre percepcién del riesgo, las prefe-
rencias de riesgo de los individuos y la toma de decisiones en condiciones de incertidumbsenasi, W
y GOoMEZ-MEJiA (1998) en su modelo BAM tratan de integrgmaspect theorfK AHNEMAN y TVERSKY,

1979; SriN y PrBLO, 1992) y la teoria de agencia, en un solo modelo que explique cémo los diferen-
tes sistemas de compensacion pueden afectar sobre el nivel de riesgo asumido por el directivo.

El BAM se basa principalmente en lo que se ha conocido cofeclzela de Kahneman y
Tverskyo Prospect Theory, ampliamente utilizada en diversas areas de investigacion. Asi, por ejem-
plo en el area de la direccidn estratégica ha sido utilizada a la hora de explicar la doble relacion obser-
vada entre las medidas contables de rentabilidad y riesyyovi3i, 1984; MLLER y BROMILEY,

1990; DeePHOUSEY WISEMAN, 2000; LEHNER, 2000). En el &mbito de la economia financiera ha sido
también muy utilizada, sobre todo a la hora de explicar algunas de las anomalias detectadas en e
modelo CAPM (BReerisy Huang, 2001; B\reeris et al., 2001; buGHRAM y RITTER, 2002), asi

como a la hora de valorar el Resultado Residual de la empresa en un contexto de aiesgo (C
RobRiGUEzY NUNEZ-NICKEL, 2003).

La teoria prospectiva considera que los individuos, a la hora de tomar sus decisiones, anali-
zan cudles serian sus efectos sobre su patrimonio, clasificando las situaciones a las que se enfrente
como situaciones de expectativas de gananp@sstive framed problems), y situaciones de expec-
tativas de pérdidaségative framed problems). Asi, la investigacion (p.ei\r&A y SHAPIRA, 1992;

SITKIN Y WIENGART, 1995; $rkiN y PaBLO, 1992) demuestra que los individuos no presentan prefe-
rencias estables ante el riesgo, sino que éstas cambian en funcion de como los individuos catalogait
la situacion. Cuando los individuos se enfrentan a situaciones de expectativas de ganancias tratan di
evitar cualquier riesgo que pueda dafar dichas expectativas (es decir, presleatzarse prefe-
rences). Por el contrario, en situaciones de expectativas de pérdidas, los agentes estan dispuestos
asumir mayores niveles de riesgo (es decir, presentan risk seeking preferences) con el objetivo de
reducir dichas pérdidas esperadas.

Un mismo individuo puede cambiar sus preferencias ante el riesgo cuando se mueve en estos
dos contextos, incluso cuando las elecciones a las que se enfrentan son equivalentes entre los cor
textos. Este cambio en las preferencias de riesgo entre situaciones de eleccion equivalentes (en un
base de valor esperado) contradice el supuesto tradicional de los modelos de agercsodeal
riesgoestable de los agentes, supuesto implicito en la practica totalidad de las investigaciones rea-
lizadas hasta el momento en el area de compensacion de directivos. Concretqrospedatheory
se basa en el supuestoaersion a las pérdidas (loss aversidRpte supuesto considera que los
individuos estan dispuestos a asumir mayores niveles de riesgo si ello implica reducir pérdidas
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(THALER & JonsoN 1990; WERsKY & K AHNEMAN, 1986). Como podemos ver, este supuesto (clave

en el modelo BAM) difiere considerablemente del supuesto de aversion al riesgo de los modelos de
agencia tradicionales. Mientras que el supuesto de aversion a las pérdidas supone que los individuo:
estan dispuestos a asumir mayores niveles de riesgo si ello implica evitar pérdidas, el supuesto de
aversion al riesgo supone que los individuos estan dispuestos a sacrificar rentabilidad si ello impli-

ca reducir el riesgo. En otras palabras, el supuesto de aversion a las pérdidas considera que los ind
viduos estan mas preocupados en evitar aquellas pérdidas que puedan afectar a su renta actual o esj
rada, que en aumentar su cuantias@fMan y GOMEZ-MEJiA, 1998).

Para entender &hk existente entre la catalogacién de la situacion y el riesgo asumido por el
directivo tenemos que acudir al conceptaidk bearing(BEATTY y ZaJAac, 1994; OFFEE 1988).
Risk bearinges el riesgo soportado percibido por el directivox{S y PasLo, 1992). Este concep-
to desarrolla un papel clave en el modelo BAM, ya quelexkedl que relaciona la catalogacién de
la situacién y el riesgo asumido por el agente. En las situaciones de expectativas de ganancias, lo:
individuos, al presentar aversion a las pérdidas, perciben mayor riesgo soportado, por lo que tien-
den a actuar de forma mas conservadora con el objetivo de evitar posibles pérdidas en dichas expec
tativas de ganancias. Por el contrario, en situaciones de expectativas de pérdidas, los agentes perc
ben menos riesgo, por lo que estan dispuestos a aumentar el nivel de riesgo asumido con el objetivc
de reducir su cuantiaif8N y PaLo, 1992).

Otro concepto importante relacionado con el modelo BAM es el concepmat®on ins-
tantanea(instant endowmep{THALER, 1980). La dotacién instantanea se basa en la nocién de que
cuando un agente tiene que tomar alguna decision, calcula cémo dicha decision afectartda su
actual percibida(perceived current wealjil(FRaNCISCOS| KuJAL, MICHELITSCH, SMITH Yy DEND,

1996). El patrimonio actual percibido incluye toda la renta (presente y futura) segura que el agente
espera percibir, y algunas posibles ganancias futuras anticipadas que los agentes perciben como pr&
ticamente seguras. Los directivos suelen utilizar dicha renta para cubrir las necesidades relaciona-
das con el nivel de vida que llevanifaiman y GOMEZ-MEJiA, 1998). Asi, si asumimos que los direc-

tivos presentan aversion a las pérdidas, el modelo BAM predice que los directivos, ante todo, trataran
de proteger los elementos integrantes dpesceived current wealtbontra todo tipo de amenaza

que pudiera dafiar su cuantiaig#ian y GomMEz-MEJia, 1998).

Dado que existen pruebas empiricas que muestran que los agentes tienden a tomar decisione
gue violan sisteméaticamente algunos de los supuestos que subyacen en la teoria econémica sobre
decision de eleccion, y dado que esta teoria ha sido usualmente utilizada a la hora de analizar la com
pensacién de los directivos, e incluso a la hora de calcular dicha compensacién (p.ej.: el modelo de
valoracion de las opciones sobre accioneBldek-Scholes no resulta extrafio que la investigacion
en la compensacion de directivos haya obtenido algunos resultados que no pueden ser totalment:
explicados en base a los actuales modelos de compensacion basados en la teoria de agencia trac
cional. Los descubrimientos obtenidos por los profesosesifian y TVERSKY constituyen uno de
los muchos y mas soélidos hallazgos de la literatura sobre el comportamiento de los individuos que
desafia los supuestos fundamentales de los modelos econémicos tradicionalesafwereeyC
LoewENSTEIN(2003) para revision). Por esta razon consideramos que ya es hora de considerar seria-
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mente este patrimonio de conocimiento acumulado en la investigacion sobre el comportamiento de
los individuos, y reexaminar el disefio de compensacién de directivos, fuera de los modelos tradi-

cionales. En el siguiente apartado, trataremos de analizar los POA aplicando el modelo BAM, para

desarrollar predicciones de cémo su actual disefio puede inducir a los directivos hacia comporta-
mientos indeseables para los accionistas, como fueron, por ejemplo aquellos que se produjeron er
algunas compaiiias de Estados Unidos en 2@G02ENRON).

4.LOS POAY SUS EFECTOS SOBRE EL COMPORTAMIENTO DEL DIRECTIVO EN EL
MARCO DEL BAM

Como ya hemos visto previamente, los POA han sido propuestos por la literatura de agencia
tradicional como un buen instrumento para reducir el nivel de aversion al riesgo del equipo directi-
VO Y, en consecuencia como un buen instrumento para realinear los objetivos del equipo directivo
con los de la propiedad @®Ez-MEJiA, 1994). Como hemos visto, en términos financieros, los POA
entregados usualmente a los directivos estan formados por opciones de calhgpsi¢ng, con
precio de ejercicio igual o inferior al precio bursatil de la empresa en el momento de la entrega (opcio-
nes con valor ceroat the money optiofssin clausula de proteccion de dividendos, no indexados,

y con vencimiento a 5 6 10 afiosa(ld, 2000; FhLL Y MURPHY, 2000; LAMBERT, LANEN Y LARCKER,
1989; MURPHY, 1999).

La entrega de los POA formados por opciones con valor cero hace que la probabilidad de que
estos POAfinalicen con un pago final positivo para el directivo sea relativamente muy alta. La razén
se debe a que, ya que toda tasa de rentabilidad esperada anticipada de cualquier activo tiende a s
positiva, y dado que el plazo de vencimiento de los POA normalmente es de 10@ros([¥099;
RaPPAPORT, 1999), la probabilidad de que el precio bursatil de la accidon aumente por encima del pre-
cio de ejercicio del POA antes del vencimiento, es muy akia (JAMurPHY, 2000a; 2000b; AMBERT,

LANEN y LARCKER, 1989). Asi por ejemplo,AMBERT, LARCKER Y VERRECCHIA (1991), basados en

el supuesto de que la rentabilidad de la accién sigue una distribucion de probabilidadode tipo
normal(tal y como supone el modelo de valoracion de opciBtak-Schole}, calculan que la pro-
babilidad de que un POA con valor cero y vencimiento a 10 afios finalice con valor positivo (asu-
miendo que la rentabilidad burséatil y los parametros de volatilidad no varian durante el periodo), es
del 0,943. De forma similar,AlL y MurPHY (2000b), basados en el mismo supuesto, pero basan-
dose en otros parametros, obtuvieron una probabilidad del 0,79. Asi pues, vemos como los directi-
vos propietarios de un POA saben que, a pesar de los posibles cambios que se puedan producir e
el mercado a corto plazo, existe una alta probabikdaantede que su POA finalice en un pago

final positivo. Asi pues, la entrega de los POA bajo su disefio tradicional (con precio de ejercicio
igual o inferior al precio de la accién) aumentaria la probabilidad de que el directivo perciba una
situacién de expectativas de ganancmssitive framed problejnlo cual, en base al supuesto de
aversion a las pérdidas del modelo BAM, empujaria al directivo a actuar de una forma mas conser-
vadora, con el tnico objetivo de proteger dichas expectativas de ganancias.
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Adicionalmente, aun incluso si las fuerzas del mercado no son favorables para los intereses
del directivo, existe la posibilidad de llevar a caboapricingde los POA entregados. El repricing
consiste en que si el precio bursatil de la accién cae por debajo del precio de ejercicio, el Consejo
de Administracion puede proceder a reducir dicho precio de ejercicio para situarlo al mismo nivel o
por debajo del actual precio burséatihABice, Kumar y Topb (2000) observaron que elpricing
normalmente consiste en reducir el precio de ejercicio del POA hasta el nuevo precio de la accion,
lo que conlleva una reduccién media del 41 por 100 del precio de ejercicio. Estos autores también
observan que ekpricing no suele deberse a razones atribuibles a la industria o0 mercado y que van
mas alla del control de los directivos (razones habitualmente alegadas@omitss de Disefio de
Compensaciongsara justificar etepricing), sino que suele deberse a largos periodos depmiala
formancede la empresa. Otra de las razones que habitualmente utiliZ8artogés de Disefio de
Compensaciongsara justificar efepricinges la de evitar que el directivo abandone la empresa para
ir a otra en la cual tenga mayores posibilidades de obtener beneficios de sus POA. No obstante hay
gue sefialar que la reciente evidencia empirica obtenidasper, DERTOyY DaLTON (2001) contra-
dice severamente este argumento.

En principio, la Unica razén que justificariaepricing seria la de corregir el precio de ejerci-
cio de aquellos POA cuyo precio de ejercicio se halla tan por encima del actual precio de mercado de
la accién que, para generar un pago final positivo para el directivo, requeririan un considerable (y casi
imposible) aumento en el precio de mercado de la accion. En estos casos, parece claro que los PO,
pierden sus efectos incentivadores sobre el directivo, y por tanto, parece necesaria su correccion.

Desde nuestro punto de vista, la posibilidad de realizaciépdeing incrementa la proba-
bilidad de que los directivos perciban una situacion de expectativas de benpfisitigg framed
problem), ya que observaran que, aun si las fuerzas del mercado no son favorables y el precio de
mercado cae por debajo del precio de ejercicio, el Consejo de Administracion puede revisar los POA
y reducir su precio de ejercicio hasta el nuevo precio de mercado. De nuevo, estas expectativas de
beneficios haran que, en base al supuesto de aversion a las pérdidas, el directivo estara mas preoc
pado en proteger dichas expectativas de beneficio, mas que en su incremento.

La consecuencia directa de estas caracteristicas de los actuales POA es que practicamente quec
asegurado que alcanzaran en algin momento un valor positivo, independientemente del nivel de esfuer
zo efectuado por el equipo directivo. En consecuencia, los directivos perciben que para obtener bene:
ficios de sus POA no es preciso crear un crecimiento positivo y constante en el precio de la accién de
la empresa, sino que es suficiente con relajarse y aprovechar la tendencia implicita del mercado. Ur
buen ejemplo de este argumento lo encontramos al analizar la evolucion del mercado burséatil duran-
te el periodo de 1990 y los beneficios obtenidos por los directivos al ejercer sus POA durante ese
periodo. Coincidiendo con la explosién en la utilizacién de los POA por parte de las empresas ame-
ricanas durante la segunda mitad de los afios 90, observamos un mercado alcista sin precedentes dure
te el cual los directivos geerformancegor debajo de la media del mercado recibieron importantes y
suculentos beneficios de sus POAKR:PORT, 1999). Tal y como observa&RGoLD «...CEQ's are
wining big [of those earning windfall gains from their stock options]. but masmgewond-stringers
(énfasis afiadido; EGoLb, 1997:58). Esto sucedid en la mayoria de las empresas americanas, aun
a pesar de la importante correccién burséatil producida en 2@@4L(E, 2001).
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Aun a pesar de que los directivos tratan de atribuirse constantemente el papel principal en
la creacién de las ganancias obtenidas a través de sus POA, en base a los argumentos expuestos an
riormente, parece claro que, a menos que se produzca un clima econémico hostil, la mayoria de los
propietarios de los POA obtendran significativos beneficios de una forma relativamente sencilla. Este
hecho hara que los directivos se enfrenten con la decision de arriesgar el valor actual acumulado de su
POA con la bisqueda de nuevas oportunidades de crecimiento que aumenten el valor de la empresa (
en consecuencia el valor de sus POA), o por el contrario proteger dicho valor con estrategias conser-
vadoras que minimicen el riesgo de una caida del precio de mercado de la empresa. En otras palabra:
los directivos se enfrentan a la siguiente disyuntiva: actuar de forma conservadora con el objetivo de
proteger el actual valor positivo de sus POA, o por el contrario tomar decisiones arriesgadas que tra-
ten de aumentar dicho valor. En base a los supuestos del BAM (expuestos anteriormente), la investi-
gacion existente en los modelos de comportamiento en la toma de decisiones en este tipo de circuns
tancias proporciona una prediccion bastante claverigr, 1999): la mayoria de los individuos optara
por la estrategia conservadora de proteger el valor actual acumulado en sus POA, mas que por las estr:
tegias que impliqguen un incremento futuro incierto de dicho valor. La razén se debe a la alta probabi-
lidad de que el POA finalice con un pago final positivo para el directivo. Este hecho se traducira en que
el directivo perciba una situacion de altas expectativas de ganancias, lo cual, bajo el supuesto de aver
sién a las pérdidas del BAM, provocara que el directivo aumente sus niveles de aversion al riesgo. Por
otro lado, existe una alta probabilidad de que el directivo incluya el valor de los POA en sus calculos
de su perceived current wealtne, como hemos visto previamente, el directivo tratara de proteger a
toda costa de cualquier amenaza que pueda reducir su cuantia. Asi pues, parece claro que, en el mar
del BAM, el actual disefio de los POA aumenta los niveles de aversion al riesgo de los directivos, pre-
diccion totalmente contrapuesta con las prescripciones tradicionales de la teoria de agencia.

Si analizamos la literatura empirica existente en el campo de los POA, podemos encontrar

algunas evidencias empiricas que apoyarian nuestro argumento. Asi por ejempherh LANG

(1996) observan cémo los directivos tienden a ejercer sus opciones justo después de que éstas sa
ejercibles, sacrificando casi la mitad del valor potencial estimado que dichas opciones pueden acu-
mular en el futuro. Es decir, los directivos mas que mantener sus POA hasta su plazo de vencimien-
to para obtener el maximo valor posible, tienden a ejercer prematuramente dichas opciones inme-
diatamente después de que éstas son ejercibles, obteniendo so6lo un pequefia fraccion de su valc
potencial. Este acto en apariencia irracional puede interpretarse como un movimiento de aversion a
las pérdidas por parte del ejecutivo que trata de asegurarse el valor corriente de sus POA, sacrifi-
cando su potencial mayor valor futuro, evitando asi el riesgo que implicaria esperar (para obtener
mayor beneficio en el futuro) sobre su actual valor.

OFeky YERMARCK (2000) también observan como los directivos, normalmente, tienden a ejer-
cer sus POA justo después de que éstos son ejercibles, y venden la mayoria de las acciones adquir
das a través de dicho ejercicio por norma general, inmediatamente después de que el POA ha sidc
ejercido. En consecuencia, este comportamiento les hace llegar a la conclusion de que la entrega di
los POA a los directivos no afecta significativamente a los niveles de acciones de la empresa en
manos del equipo directivo. De nuevo este comportamiento puede interpretarse como un movimiento
de aversion a las pérdidas por parte del ejecutivo que trata de asegurarse el valor actual de sus PO,
evitando cualquier riesgo que pudiera reducir su cuantia.
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4.1. Los POAY lainiciativa empresarial en la busqueda de nuevas oportunidades de inversion.

Siguiendo la l6gica expuesta anteriormente, podemos afirmar que, en el marco del BAM, los

POA no s6lo provocaran un aumento en los niveles de aversion al riesgo del equipo directivo, sino
gue ademas reduciran significativamente la busqueda de nuevas oportunidades de crecimiento par.
la empresa (practica habitualmente denominada por la teoria de agencageotreffort. En este

punto partimos del supuesto de que los accionistas de una determinada empresa desean obtener u
rentabilidad superior a la media de la industria o sector a la que pertenece la empresa. Este supues
to resulta bastante razonable ya que bajo la teoria financiera moderna, sabemos que los accioniste
podrian conseguir dicha rentabilidad media de la industria o del sector, asumiendo un menor nivel
de riesgo, simplemente invirtiendo en un fondo formado por las empresas del sector en cuestién. De
ahi, resulta l6gico esperar que el objetivo principal de cualquier accionista que invierte en una empre-
sa en particular (en lugar de invertir en un fondo del sector) es el de obtener (como minimo) la ren-
tabilidad media del sector o de la industria.

Partiendo de esta base, asumimos que la Unica forma de obtener una rentabilidad sostenidz
por encima de la media de la industria requiere necesariamente de algun grado de busqueda de nuu
vas iniciativas empresariales por parte del equipo directivo de la empresa. Es decir, para que una
empresa ofrezca de una forma sostenible un rendimiento mayor al ofrecido por el resto de empresas
del sector, es preciso que los directivos hagan uso de informacion privada para buscar y explotar
nuevas oportunidades que aumenten el crecimiento o mejoren la eficiencia de la empresa, antes d
gue otras empresas se le adelanteryBy & BAYsSINGER, 1990). De este modo, para que una empre-
sa ofrezca un mayor rendimiento en su sector industrial, los directivos de la empresa deben ir mas
alld de simplemente seguir la tendencia y evolucion de la industria a la que pertenecen. Concretamentt
deben buscar y explotar nuevas oportunidades que impliquen una rentabilidad superior a la media
para la empresa. La busqueda de estas nuevas oportunidades de inversion, por definicion, requier
una iniciativa por parte de los directivos superior a la requerida para mantener una actuacion acor-
de con el crecimiento medio de la industria o sector. En otras palabras, es preciso que los directivos
se involucren directamente en la estrategia disefiada en la empresa para buscar y explotar nueve
oportunidades de inversion que antes pasaron desapercibidas por las empresas de nuestro sector.

En este sentido, y de acuerdo con nuestro argumento, si la rentabilidad de los POA de los direc-
tivos esta relativamente asegurada independientemente de que el directivo se preocupe o no por bus
car y explotar nuevas oportunidades de inversion para la empresa, vemos como los POA ofrecen ur
débil incentivo para que los directivos investiguen e implementen nuevas iniciativas estratégicas, o
utilicen la informacién confidencial de que disponen en la bausqueda de nuevas oportunidades de cre-
cimiento que potencien mayores niveles de rentabilidad o eficiencia dentro de la empresa. De hecho,
en estas circunstancias parece algo racional que los directivos simplemente mudstrdmgn
behavior(«comportamiento de seguidores del mercgdBANERJIEE 1992; SHARFSTEINY STEIN,

1990), limitandose simplemente a seguir la evolucién y tendencia del sector al que pertenecen, olvi-
dandose de buscar y utilizar informacion confidencial que les permita obtener una ventaja competi-
tiva sobre sus competidores. Por lo que no parece sorprendente esperar que los POA entregada
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actualmente a los equipos directivos de las empresas americanas, debido a la facilidad con la que
proporcionan beneficios a sus titulares, tiendan a desalentar a los directivos a emplear la informa-
cion confidencial de la que disponen o a realizar un esfuerzo adicional en la busqueda de nuevas
oportunidades que permitirian que la empresa sobrepasase la actuacion media de la industria 0 sec
tor. Asi planteamos la siguiente hipétesis:

Hipétesis 1:Los POA con valor positivo y sin ejercer inducen a los directivos a tomar
decisiones mas conservadoras y disminuyen la blisqueda de nuevas oportunidades de
inversion y crecimiento para la empresa.

Partiendo de esta premisa inicial, vamos a tratar de precisar y mejorar nuestras predicciones.
Si recordamos, en el punto 2 hemos visto como una vez entregado el POA al directivo, debe transcu-
rrir un determinado periodo de tiempo para que éste pueda ser ejercido. Ademas, si las opciones nc
son ejercibles y el directivo abandona la empresa o ésta quiebra, el directivo no podria ejercer sus
opciones, por lo que perderia todo su valor. Asi pues, vemos cémo, antes de que el POA pueda se
ejercido, el directivo no es propietario de sus opciones, por lo que es poco probable que incluya su
valor en sus calculos de gerceived current wealfWisemaN y GOMEZ-MEJiA, 1998). Asi, dado que
los directivos no tienen derecho legal sobre las opciones no ejercibles, parece probable que no perci-
ban dichas opciones como parte dpexeeived current wealfipor lo que en éste casi si estarian dis-
puestos a tomar decisiones de riesgo con el objetivo de conseguir una apreciacion en el precio de mer
cado (y aumentar asi el valor de sus POA). En la literatura podemos encontrar algunas evidencias
empiricas que apoyarian esta teoria. Por ejemplpoegs (2001) observa como el nivel de riesgo
asumido por el directivo aumenta después de la entrega de un POA,; por el contrario, los cambios en
el porcentaje de acciones de la empresa en manos del directivo no aumentan el nivel de riesgo asu
mido. De esta regularidad empirica podemos interpretar que la propiedad de acciones de la empres:
es tenida en cuenta por el directivo a la hora de calcuperseived current wealtimientras que los
POA recién entregados (y por tanto no ejercibles) no son considerados como parte pleraicha
ved current wealthPor tanto, en el marco del BAM podemos sefialar que los POA con valor positi-
vo pero no ejercibles, pbdrianincentivar al directivo a tomar mayores niveles de riesgo y a inten-
sificar la busqueda de nuevas oportunidades de crecimiento e inversion para la empresa.

Por el contrario, una vez las opciones son ejercibles, si el directivo abandona la empresa o ésta
quiebra, sus POA serian automaticamente ejercidos. Es decir, en este caso los directivos si son pro
pietarios de sus POA, por lo que predecimos que si incluirian su valor en sus calcujosrcie-su
ved current wealthde forma que si estas opciones presentan un diferencial (entre el precio bursatil
de la accion y el precio de ejercicio del POA) positivo, es probable que los directivos prefieran tomar
acciones que protejan el valor actual de dichos POA, mas que acciones que puedan suponer un poter
cial (e incierto) incremento futuro en su valor.

Por lo tanto predecimos que, mientras los POA con valor positivo no sean ejeptibtien
incentivar al directivo a tomar mayores niveles de riesgo, pero, una vez son ejercibles, los POA
aumentan los niveles de aversion al riesgo del directivo, y le empujan a tomar acciones mas con-
servadoras. Asi pues, planteamos las siguientes hipotesis:
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Hipdtesis 2a:Antes de ser ejercibles, los POA con valor positivo y sin ejeruseiien
estimular un comportamiento de busqueda de riesgo por parte de los directivos, lo que
incrementaria la blusqueda de nuevas oportunidades de inversién y crecimiento para la
empresa.

Hipétesis 2b: Después de ser ejercibles, los POA con valor positivo y sin ejercer esti-
mularan un comportamiento de aversion al riesgo por parte de los directivos, lo que
disminuiria la busqueda de nuevas oportunidades de inversion y crecimiento para la
empresa.

4.2. Los POAYy la politica empresarial de dividendos.

En las dltimas décadas, coincidiendo con la explosién de los POA para ejecutiresi{M
1999; HaLL, 2000; FhLL & LiEBMAN, 1997), diferentes estudios observan cémo, a pesar de la situa-
cion de fuerte crecimiento de la economia en general, y de los mercados bursétiles en particular, y
sin una convincente explicacion aparente, las empresas han reducido significativamente sus ratios
de pagos de dividendosaffa & FRENCH, 2001; dLLs, 1998; KORETZ 2002; KUTTNER, 2002). Asi,
Fama & FRENCH(2001), analizando la evolucion de las empresas pertenecientes a los mercados bur-
sétiles NYSE-AMEX-NASDAQ, observan cémo la proporcion de empresas que pagan dividendos
experimenta una fuerte y significativa reduccién, pasando del 66,5 por 100 en 1978, al 30,3 por 100
en 1987, y solo el 20,8 por 100 en 1999.

Al mismo tiempo, como ya hemos visto, los POA se han convertido en el mas popular e impor-
tante instrumento de compensacion de directivo, convirtiéndose en el componente con mayor pesa
dentro del sistema de compensacién del equipo directivo de las empresas americanas, sobrepasal
do incluso la parte correspondiente al salario fijaL(H 2000; MurRPHY, 1999; RPPAPORT, 1999).

Como hemos visto, la razén que explicaria gran parte de esta espectacular explosién en el uso de lo
POA seria la literatura de agencia, la cual propone el uso de los POA como un buen mecanismo pare
realinear los objetivos de los directivos con los de los accionistas. Pero como algunos autores sefia
lan, el actual disefio de los POA puede incentivar a los directivos a aumentar el precio de la accion
de la empresa, pero al mismo tiempo también puede incentivarle a reducir los pagos de dividendos
de la empresa (@NoLD & GILLENKIRCH, 2002; FALL, 2000; dHNSON& TIAN, 2000; MARSHALL,

2001), con el consiguiente potencial perjuicio que ello podria provocar sobre los intereses del accio-
nista. La explicacién la encontrariamos en el hecho de que, tal y como la literatura financiera obser-
va, cualquier pago de dividendasteris paribus, reduciria el precio de la accion en de la empresa,

lo cual reduciria automaticamente el valor de los POA en manos del directivo, asi como su pago final
(FENN & L1ANG, 2001; HuLL, 1993; LamBERT, LANEN & L ARCKER, 1989). Por ejemplo, en este sen-

tido HaLL (2000), basandose en la férmula de valoracion de opciones propuestaqso® BBCHOLES,

y en base a una volatilidad en el precio de la accién del 30 por 100 (volatilidad media de las empre-
sas pertenecientes al prestigioso in@icgune 5000, observa cdmo un incremento en la ratio de
dividendo del 4 por 100 al 6 por 100 puede reducir la ratio Valor POA/Precio Accion del 0,15 al 0,07.
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La relacion entre los POA entregados al equipo directivo y la politica de dividendos de la
empresa ha sido analizada por la literatura empirica desde diferentes puntos de vista. Asi por ejem-
plo, LAMBERT, LANEN & L ARCKER (1989), basdndose en las predicciones efectuadas en base al
ampliamente aceptado modelo de Marsh-Merton sobre pago de dividendos, observan como tras
la adopcién de un POA, las empresas experimentan significativas reducciones en los pagos de
dividendos. De forma similargweLLEN, LODERER& M ARKTIN (1987) observan una relacién nega-
tiva (pero no significativa) entre la existencia de sistemas de compensacion basados en el precio
de la accion (como son los POA) dentro del paquete de compensacion del CEO, y los pagos de
dividendos de la empresa. Recientementes®éNNER (2000) y FENN & LIANG (2001) observan
una relacién negativa entre las ratios de dividendos de la empresa y el nimero de POA entrega-
dos al CEO.

Nuestro trabajo difiere considerablemente de estos estudios. En nuestra opinion, la decision
clave para analizar como los POA afectan a la politica de dividendos de la empresa reside en deter-
minar cudl debe ser la variable de POA analizada. Como hemos visto, en general, la mayor parte
de estudios tienden a analizar cémo el nimero de opciones entregadas al directivo afecta a la poli-
tica de dividendos de la empresa, olvidando un aspecto tan importante como el valor de dichos
POA, es decir, la diferencia existente entre el precio bursétil de la accién y el precio de ejercicio
de la opciodn, que es, al fin y al cabo, el valor real que tiene el POA para el directivo. En nuestra
opinioén, la variable clave para explicar cémo afectan los POA sobre la politica de dividendos de
la empresa no debe ser el nimero de POA entregados al CEO, sino su valor desde el punto de visti
de éste.

Nuestras predicciones se basan en lo expuesto anteriormente, es decir, el actual disefio de
los POA hace que los POA sin ejercer y con valor positivo aumenten la probabilidad de que el
directivo perciba una situacion de expectativas de ganancias, al tiempo que su valor pasa a for-
mar parte de sperceived current wealthEn consecuencia, si partimos del supuesto de que los
directivos presentan aversion a las pérdidas [tal y como propomamANy GOMEZ-MEJIA (1998)
en el modelo BAM], y dado queeteris paribusel pago de dividendos se ha relacionado con una
disminucién en el precio de mercado de la accién (lo cual implicaria una reduccién en el valor de
los POA en manos del directivo), los directivos tendrian incentivos a reducir los pagos de divi-
dendos de la empresa, con el Unico objetivo de preservar el actual valor de sus POA. Adicionalmente,
sabemos que la teoria financiera también establece que, cualquier reduccion en los dividendos
deberia resultaceteris paribus, en un incremento en el precio de mercado de la aceidny(F
LiAaNG, 2001), lo cual se traduciria en un aumento (sin necesidad de haber tomado previamente
decisiones que aumenten el nivel de riesgo asumido) en el valor de los POA en manos del direc-
tivo, lo cual seria particularmente valioso (para el directivo) a medida que se acerca la fecha de
ejercicio de los POA @lLs, 1998).

Asi, en este contexto, predecimos que los POA ejercibles, con valor positivo sin ejercer, incen-
tivan a los directivos a reducir la cantidad de dividendos pagados a sus accionistas, con el Gnico obje-
tivo de proteger el valor contenido en sus POA.
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Hipétesis 3:Los POA ejercibles con valor positivo y sin ejercer pueden incentivar al
directivo a reducir los pagos de los dividendos de la empresa.

Este hecho es especialmente grave si tenemos en cuenta que la rentabilidad obtenida por cual
quier accionista procede tanto de la apreciacion del precio de la accion, como de los dividendos paga:
dos por la empresa. Por lo tanto, cualquier reduccion en la cantidad de dividendos distribuida entre
los accionistas podria perjudicar los intereses de éstos, a menos que aquellos dividendos retenido
sean utilizados para realizar proyectos de inversién beneficiosos para la empresa (p.ej.: proyectos
gue incrementaran los beneficios futuros de la empresa), o en recompras de acciones. Si estos divi
dendos retenidos no se usan para estos propositos, los accionistas percibiran menores beneficios ¢
los que hubieran obtenido en el caso de no existir POA en el sistema de compensacién del equipc
directivo. Continuando con la visidn expuesta previamente, en base a la aversion a las pérdidas que
presentan los directivos ($¢maN y GOMEZ-MEJiA, 1998), predecimos que aquellos dividendos rete-
nidos tras la introduccion de un POA tradicional se reinvertiran en proyectos de inversién de bajo
riesgo (i.e.: recompra de acciones), independientemente de sus indices de rentabilidad para la empre
sa, huyendo de aquellos proyectos que impliqguen un alto nivel de inseguridad en sus resultados, y
sobre todo de aquellos que pudieran perjudicar el valor actual contenido en sus POA.

4.3. El papel de las acciones en manos del directivo.

Tal y como sefialaredseny MECKLING (1976), a medida que el nivel de acciones de la empre-

sa por parte de los directivos aumenta, los intereses de accionistas y de directivos tiende a converger
asi, disminuye el renombrado problema de agencia. La propiedad de acciones de la empresa por pari
de los directivos crea consonancia entre los intereses de los accionistas y de los directivos, ya que lo
objetivos de los directivos se realinean con los de los accionistasyBeNSEN 1983). De este modo,
esperamos que las predicciones expuestas previamente derivadas del actual disefio de los POA, y €
principio no deseadas por los accionistas, se verian moderadas por la propiedad por parte del directivt
de acciones de la empresa. En concreto, consideramos que la relacion negativa observada previamel
te entre los POA con valor positivo y sin ejercer y la busqueda de nuevas oportunidades de inversion
por parte de los directivos, se exacerbara mas en aquellas empresas en las que los directivos sean pi
pietarios de un escaso porcentaje de acciones de la empresa, y, a su vez, se reducird en aquellas emg
sas en la que los directivos posean un alto porcentaje. Asi, podemos plantear la siguiente hipotesis:

Hipétesis 4: Cuando la propiedad de los directivos es reducida (elevada), mayor (menor)
probabilidad de que los POA con valor positivo y sin ejercer induzcan a los directivos

a tomar decisiones mas conservadoras, y disminuye la busqueda de nuevas oportuni-
dades de inversion y crecimiento para la empresa.

De forma similar, predecimos que la relacion negativa observada previamente entre los POA
con valor positivo y sin ejercer y la politica de dividendos de la empresa, serd mas importante en
aquellas empresas en las que los directivos sean propietarios de un escaso porcentaje de acciones
la empresa, y menor en aquellas empresas en la que los directivos posean una alto porcentaje.

ESTUDIOS FINANCIEROS ntims. 257-258 -173 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| LOS POA EN EL MARCO DEL BAM | Bartolomé Deyd Tortella

Hipétesis 5: Cuando la propiedad de los directivos es reducida (elevada), mayor (menor)
probabilidad de que los POA con valor positivo y sin ejercer estimulen a los directivos
a reducir los pagos de dividendos de la empresa.

En este punto habria que sefalar que son varios los estudios que observan como para alto:
niveles de acciones de la empresa en manos del directivo mayor es el riesgo de aparitiéchde
ment(MoRrck et al., 1988; MCoNNELL y SERVAES, 1990; WRIGHT et al., 1996). Asi por ejemplo,

Morck et al. (1988) observan como cuando el directivo posee un reducido porcentaje de acciones
de la empresa (en concreto, menos del 5%), dichas acciones funcionan correctamente a la hora di
realinear los objetivos de directivos y accionistas, pero no asi cuando dicho porcentaje se sitia por
encima del 5 por 100. En una linea parecidaCoNNELL y SERVAES (1990) observan como la habi-

lidad de las acciones en manos del directivo para reducir los conflictos de agencia se reduce cuan-
do el directivo posee altos porcentajes de acciones de la empresa. Finalmentegi\al. (1996)
observan como, en las empresas con oportunidades de crecimiento, cuando el directivo posee ur
reducido porcentaje de acciones de la empresa (menor al 7,5%), dicho porcentaje afecta positiva-
mente al nivel de riesgo asumido por parte del directivo. No obstante, cuando el porcentaje de accio-
nes de la empresa en manos del directivo aumenta (mayor al 7,5%), dicho efecto es negativo.

Si las predicciones efectuadas potelaria del entrechmemsbn correctas, la evidencia empi-
rica obtenida nos deberia proporcionar resultados totalmente contrarios a los expuestos en nuestra
Hipotesis 4 y 5. No obstante, consideramos que nuestro estudio se aleja de la linea de investigacior
de estos trabajos. En nuestro trabajo no queremos analizar como las acciones en manos del directiv:
afectan directamente sobre el nivel de riesgo asumido por el directivo, sino cémo su propiedad puede
moderar los efectos que los POAtienen sobre el comportamiento del directivo descritos anteriormente.

5. MUESTRAY METODOLOGIA

A la hora de construir nuestra muestra hemos partido del conjunto de empresas pertenecien-
tes a los indiceS&P 500,S&P Midcap 400/ S&P Smallcap 600Para eliminar posibles distorsio-
nes regulatorias, hemos eliminado las empresas financieras y de servicios publicos, y las compafii-
as de teléfonos reguladas (codigo SIC 418@jr(8y WarTs, 1992). Dado que nuestro objetivo es
analizar cdmo los POA con valor positivo afectan sobre el comportamiento del CEO, sélo hemos
escogido aquellas empresas que durante el periodo comprendido entre 1998 y 2000 (ambos inclusi-
ve) presentan un mismo CEO al frente de la empresa. Para finalizar, sefialar que la informacion finan-
ciera de las empresas de la muestra ha sido obtenida a través de la baseCdenaisstmien-
tras que la informacién referente a la compensacién del CEO proviene de la baseiedat@smp.
Por esta razén s6lo hemos seleccionado aquellas empresas cuya informacion financiera y de com-
pensacion se halla disponible en dichas bases de datos, para al menos dos de los tres afios selecci
nados en nuestro estudio. Tras aplicar todas estas restricciones y filtros, finalizamos con una mues-
tra formada por 789 empresas. Todas las variables han sido promediadas para el periodo analizadc
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5.1. Andlisis de los efectos de los POA sobre la busqueda de nuevas oportunidades de inversion
y crecimiento para la empresa.

Variable Dependiente y Metodologia

La variable seleccionada para medir las oportunidades de inversién y crecimiento para la
empresa ha sido el indigede TobinEste indice se define como la razén entre el valor de la empre-
sa en el mercado y el activo total de la empresa. Esta variable mide la cantidad y calidad de todas
las oportunidades de inversion presentes y futuras que la empresa posee en un momento determin
do. GHunG y PruITT (1994) establecieron que el indigee Tobirpodia calcularse como el valor de
la empresa en el mercado (calculado como la suma del valor en el mercado de las acciones ordina
rias, mas el valor contable de las deudas, mas el valor liquidativo de las acciones preferentes) divi-
dido entre el activo total de la empresa. Véabta 1 para resumen estadistico de las variables.

En cuanto a la metodologia de estudio, sefialar que aplicamos el Modelo de Regresion Jerarquice
(Hierarchical Regression Modglestimando asi dos modelos: un modelo en el cual Unicamente
incluimos las variables de contrdfi¢delo de Contrg| y otro en el que introducimos las variables
referentes al POA, y a través de las cuales contrastaremos las proposiciones planteadas en nuest
trabajo (Modelo de Contragte

Variables Independientes

En este primer trabajo, tratamos de analizar cémo los POA con el valor positivo sin ejercer
afectan sobre el nivel de esfuerzo del directivo en la blisqueda de nuevas oportunidades de inversior
y crecimiento para la empresa. Asimismo, y dado que nuestras predicciones diferencian entre los
efectos de los POA con valor positivo ejercibles y los POA con valor positivo no ejercibles, intro-
ducimos dos variables de POA (véatetgda 1 para Resumen Estadisticaapla 2 para Resumen
de Variables y Signos Previstos). Por un lado, introducimos la ratio POA con valor positivo ejerci-
bles dividido sobre el total de las acciones en circulacion de la enip@&arf Dinero Ejercibles/Total
Accione$, y la ratio POA con valor positivo no ejercibles sobre el total de acciones en circulacion
de la empresa (POA en Dinero No Ejercibles/Total Acciones).

TABLA 1. Busqueda de nuevas oportunidades de inversién y crecimiento para la
empresa. Resumen Estadistico.

Media | Std. Dev. Min. Max.
Variable Dependiente
TODIN'G veeevee e b 2,3816 2,9287 0,2233 41/0081
ESTUDIOS FINANCIEROS ntims. 257-258 -175 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



LOS POA EN EL MARCO DEL BAM Bartolomé Deyd Tortella

Media | Std. Dev. Min. Max.

Variables de Control
Ingresos de Explotacién antes de Depre-

ciacion/Activo Total .......ccoovcvverieniiiieneenl. 0,1640 0,0986 -0,4781 0,86010
Deuda sobre activo .......ccccoeecviieeeeinienn e 0,2135 0,1608 0,0000 1,08360
Compensacion Variable ..........c..cccceveee e 0,6428 0,2127 0,0000 0,99610
Edad del CEO ......cccoovveeeiiiieeiesee e 56,498 8,0610 29,000 86,0000
Log Activo Total .....cccvvveeeeiiiiiiiecceciienee 9,0008 0,5234 7,7418 10,9411

Variables Independientes
POA en Dinero Ejercible/Total Acciones ... 0,0093 0,0116 0,0000 0,1125
POA en Dinero No Ejercible/Total Acciones 0,0064 0,0073 0,0000 0,0697

Variables de Control

Sabemos que cuanto mayor es el nivel de ingresos de explotacion que la empresa genera inter
namente, mayor es la posibilidad de financiacion interna de nuevos proyectos de inversion. De esta
forma, podemos predecir una relacién positiva entre los ingresos de explotacion de la empresa y la
actividad de inversion de la misma. La variable seleccionada para medir los ingresos de explotacién
empresarial son los Ingresos de Explotacién antes de la Depreciacion ponderado por el Activo Total
de la empresa (Ingresos de Explotacién antes de Depreciacion/Activp Véthseabla 1 para
Resumen Estadisticotgbla 2 para Resumen de Variables y Signos Previstos.

También controlamos por el nivel de apalancamiento financiero de la empresa. Cuanto mayor
es el nivel de apalancamiento financiero de una empresa, mayores son los gastos externos de finan
ciacion (ENSEN 1986; BrRGERet al., 1997) vy, por lo tanto, menos probable que la empresa invier-
ta en nuevos proyectos de inversion que aumenten o mejoren el conjunto de oportunidades de inver-
sion de la empresa. Concretamente, las empresas con altos niveles de gastos de financiacion, a |
hora de financiar proyectos de inversion, tienden a utilizar los recursos generados internamente por
la empresa, ya que la obtencion de financiacion externa resultaria relativamente cara. De este modo
predecimos una relacién negativa entre el nivel de apalancamiento financiero de la empresay la acti-
vidad inversora de la empresa. La variable seleccionada para medir el nivel de apalancamiento finan-
ciero de la empresa es la Deuda Total (tanto a largo plazo como a corto plazo) dividido por el Activo
Total de la empres®guda sobre Activo).

En nuestro estudio también incluimos una variable sobre el nivel de compensacién variable
del CEO. Esta variable se calcula como la suma de los compoBentesobre Beneficios, Valor
de las Acciones Restringidas entregadas, el valor (segin la férmula de valoracion de opciones de
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Brack & ScHoLES) de las Opciones sobre Acciones concedidas, mas otros Programas de Incentivos
a largo plazo, dividido entre la compensacion total del diredBeonpensacion ContingentdEn

este punto sefialar que esta variable incluye sélo los POA concedidos cada afio al CEO, mientras qui
las variables sobre los POA expuestas previamente (y que serviran para contrastar nuestras propa
siciones) incluyen el porcentaje (no el valor) de todos los POA (incluidos los entregados en afios
anteriores) con valor positivo en manos del CEO.

También tenemos en cuenta la edad del directadad del CEO), ya quei&BoNs Y
MuRPHY (1992) sugieren que a medida que el directivo se acerca a la edad de jubilacion, tien-
de a pensar cada vez a mas corto plazo, y a actuar de forma cada vez mas conservadora. P¢
el contrario, los directivos jovenes tienden a estar mas predispuestos para asumir mayores nive-
les de riesgo.

Para finalizar, sefialar que también controlamos por el tamafio de la empresa (medido por
el Activo Total de la empresal)dg Activo Tota). También controlamos el posible efecto secto-
rial introduciendo variablesummySiguiendo la clasificacion d&tandard Industrial Classification
(codigo SIC) identificamos un total de 7 sectores empresariales. Dado que nuestro modelo inclu-
ye término constante, introducimos un total de 6 variahlesmypara controlar el posible efec-
to sectorial.

TABLA 2. Busqueda de nuevas oportunidades de inversidn y crecimiento para la
empresa. Resumen de Variables y Signos Previstos.

Variable Signo previsto
Variables de Control
Ingresos Explot. antes Deprec./Activo Total .........ccccvvveeeiiieeniiid e +
Deuda SODIE ACHVO .......cveveiiiieiiiie st b -
Compensacion variable ...........c.cccooeiiiiiiiiieeiee e b +
Edad del CEO ...t b -
LOG ACHVO TOLAI ...eeiieiiiiiii et b e Indeterminado

Variables Independientes
POA en Dinero Ejercible/Total ACCIONES ........cccceeeviiiieeeeeiiiieeeeeeei e -

POA en Dinero No Ejercible/Total ACCIONES .........ccccvereeeiireeenieecdnee. o+?
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5.2. Analisis de los efectos de los POA sobre la politica de dividendos de la empresa.

Variable Dependiente y Metodologia

La variable dependiente utilizada para medir la politica empresarial de dividendos es el cocien-
te entre los dividendos en efectivo distribuidos entre las acciones ordinarias dividido por el valor de
mercado de la empredaiyidendos/Valor Empresa), variable habitualmente utilizada por la litera-
tura (FENNy LiANG, 2001; WEISBENNER 2000). Véaseabla 3 para Resumen Estadistico.

Variables Independientes

En el este trabajo tratamos de analizar como los POA con valor positivo sin ejercer afectan
sobre la politica de pago de dividendos de la empresa. Siguiendo el mismo planteamiento anterior
introducimos la ratio POA con valor positivo ejercibles dividido sobre el total de las acciones en cir-
culacién de la empres®QA en Dinero Ejercibles/Total Accione¥éasetabla 3 para Resumen
Estadistico, yabla 4 para Resumen de Variables y Signos Previstos.

TABLA 3. Politica de dividendos empresarial. Resumen Estadistico.

Media | Std. Dev. Min. Max.
Variable Dependiente
Dividendos/Valor Empresa ...........cccceeeeeilus 0,0092 0,0195 0,0000 0,4073
Variables de Control
Flujo de Caja Neto/Activo ..........cccceeeeecdh 0,0470 0,5311 -13,2395 0,5069
QdeTohin ..cccovvieiiiee e e 2,3816 2,9287 0,2233 41,0081
Deuda sobre ACtiVO ............cooevvveeeiieeenniiibs 0,2135 0,1608 0,0000 1,0836
(o o Vo1 (Y0 1 Ko) - | ISR 9,0008 0,5234 7,7418 10,9411
Volatilidad EBIDTA ....ovvvveeeiieieiieeeeeeeeeeenn 0,0543 0,3409 0,0001 8,9717
Variables Independientes
POA en Dinero Ejercible/Total Acciones ... 0,0093 0,0116 0,0000 0,1125

Variables de Control

La teoria de costes de agencia sobre pagos de dividendos considera que la politica empresa
rial de dividendos se encuentra altamente influenciada por el nifreedeash flowde la empresa,
asi como por sus costes de financiacion. En concreto, aquellas empresas con altos niveles de fre

-178 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntims. 257-258

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




| LOS POA EN EL MARCO DEL BAM | Bartolomé Deyd Tortella

cash flowpresentan mayor riesgo de llevar a cabo una politica de sobre inversion y, por lo tanto, se
obtienen mayores beneficios distribuyendofeme cash flowentre los accionistas €8N y LIANG,

2001; KHALE, 2002). Asi pues, vemos como la teoria de costes de agencia sobre los pagos de divi-
dendos predice una relacién positiva entre el nivétesdiecash flowde la empresa y los pagos de
dividendos efectuados por la misma. La variable seleccionada para medir el fieeladsh flow

de la empresa ha sido la variable utilizada pomFy LianG (2001): el Flujo de Caja Neto sobre
Activos (Flujo de Caja Neto/ActiyoEsta variable se define como las ganancias antes de intereses,
impuestos y depreciaciokdrings Before Interests, Taxes and Depreciation - EBITDA), menos los
gastos de capitaCapital Expenditurés dividido por el activo de la empresa.

También controlamos por el conjunto de oportunidades de crecimiento e inversion empresa-
rial. La teoria de costes de agencia considera que las empresas con buenas oportunidades de inve
sion tienden a emplear parte del flujo de caja generado para financiar dichas oportunidades de cre-
cimiento e inversién. Asi pues, vemos cOmo la teoria de costes de agencia predice una relacion
negativa entre el conjunto de oportunidades de inversion y los pagos de dividendos efectuados por
la empresa. La variable utilizada para medir el conjunto de oportunidades de inversién empresarial
de la empresa es el indigele TobiMARTIN, 1996). Tal y como hemos sefialado previamente, uti-
lizaremos la aproximacion dedGnG y PruitT (1994), que calcula el indice dede Tobincomo el
valor en el mercado de las acciones ordinarias, mas el valor contable de la deuda, mas el valor liqui-
dativo de las acciones preferentes, todo dividido entre el total de activos de la empresa.

La teoria de agencia de los pagos de dividendos de la empresa también considera que las empre
sas con altos costes de financiacién tienden a reducir el porcentaje de pagos de dividendos. EI motivc
reside en el hecho de que las empresas con altos niveles de costes de financiacién tenderan a emple
gran parte del flujo de caja generado internamente para financiar las oportunidades de inversién, ya
gue la obtencién de fondos externos implica elevados gastos financieros. Asi, la teoria predice una rela:
cién negativa entre los costes de financiacién empresarial y los pagos de dividendos de la empresa.

El nivel de los costes de financiacion empresarial basicamente depende de dos variables: del
apalancamiento financiero y del tamafio de la empresa. Es sabido que las empresas con altos nive
les de apalancamiento financiero presentan altos riesgos de quiebra, por lo que estas empresas pr
sentaran altos costes de financiacion externa. La variable seleccionada para medir el apalancamien
to empresarial es la ratideuda sobre Activo. En la misma linea, la teoria de agencia considera que
las grandes empresas usualmente presentan un flujo de caja mucho mas estable, y al mismo tiemp
presentan menos asimetrias de informacion, por lo que presentan menores costes de financiaciol
(SMITH y WaTTs, 1992; LERY TiTMAN, 1993). La proxytilizada para medir el tamafio de empre-
sa es el logaritmo del activo total de la empresg Activo Totg)l.

Asimismo, tal y comoABANNATHAN, STEPHENSY WEISBACH (2000) sefialan, a medida que
aumenta la inseguridad sobre los futuros flujos de caja generados por la empresa, mayor sera la reter
cion de beneficios y la reduccidn de los pagos de dividendgsokgputilizada para medir el nivel
de inseguridad en los flujos de caja futuros generados por la empresa es la desviaciéon estandar d
las ganancias previas a los intereses, impuestos y deprec\alefilidad EBITDA.
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Para finalizar, también controlamos el posible efecto sectorial introduciendo vatiablay.
Siguiendo la clasificacion d&tandard Industrial Classificatioftddigo SIC) identificamos un total
de 7 sectores empresariales. Dado que nuestro modelo incluye término constante, introducimos un
total de 6 variabledummypara controlar el posible efecto sectorial.

TABLA 4. Politica de dividendos empresarial. Resumen de Variables y Signos
Previstos.

Variable Signo previsto
Variables de Control
Flujo de Caja NEtO/ACHVO ......ccccuviiiiiieiiiie e +
(@ 2o [T o] o 11 o SRRSOt -
Deuda SODIre ACLIVO .........ooiiiiiiiiiiieiiie et -
LOQ ACHIVO TOAI ..uveiieiiiiiiiie et ab e +

Volatilidad EBIDTA ....uuveiieeeeeeeeeeeeee et b -

Variables Independientes
POA en Dinero Ejercible/Total ACCIONES .......c.cvevveeiiiiiiieeiiiiiieee b, -

6. RESULTADOS

6.1. Andlisis de los efectos de los POA sobre la busqueda de nuevas oportunidades de inversion
y crecimiento para la empresa.

Si analizamos algunos de los estudios previos que han utilizado la vgragblEobincomo
proxydel conjunto de oportunidades de crecimiento e inversion de la empresa, podemos encontrar
dos posturas distintas.RIEHT, FERRIS SARIN y AWASTHI (1996) crean una variable dicotdmica (basa-
da en el indice de de Tobii, de tal forma que sj de Tobires inferior a 1, la empresa no presenta
oportunidades de crecimiento, mientras queds Tobires superior a 1, la empresa si presenta opor-
tunidades de crecimiento. Por contrario, el estudioag@AzA-KINTANA, (2000), utiliza la variable
deq de Tobircomo una variable continua. En nuestro estudio, consideramos que esta Ultima postu-
ra es la mas correcta, ya que el objetivo principal de nuestro estudio es analizar cémo los POA con
valor positivo afectan a la blisqueda de nuevas iniciativas empresariales por parte de los directivos
gue aumenten las oportunidades de crecimiento de la empresa. Las estimaciones son robustas, y €
todas, los estadisticos «t» han sido calculados utilizand&/hite's heteroskedasticity-consistent
standard errors
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TABLA 5. Blsqueda de nuevas oportunidades de inversion y crecimiento para la
empresa. Modelo de Control.

Coeficientes tValor | p Valor
Variables de Control
Ingresos de Explotacién antes Deprecia-
Cion/Activo Total ......oeeceveviieeeec e 4,058655 *** 2,73 0,0070
Deuda sobre ACtiVO ........ccoeveeiviiviiiieiinbs —4,258042 *** —-5/22 0,0000
Compensacion Variable .................cceee . 2,332532 #%** 2,96 0,0030
Edad del CEO ........ccooveviiiiieiice e —0,038420 *** - 2,59 0,0100
Log Activo Total .......ccocvveveeiieniieiieennl —0,557954 *** - 2,68 0,0080
(@010 1S3 £ 1y | (-SSP S 8,072727 4,56 0,0000
789
0,1996
0,1873

Niveles de significacion: *** p<1%,; ** p<5%,; * p<10%

Siguiendo la metodologia de la regresion jerarquica, hemos estimado dos modelos de regre-
sion. EIModelo de Contro{véasetabla 5) sdlo incluye las variables de control definidas previa-
mente, mientras que éllodelo de Contrastévéaseabla 6) incluye tanto las variables de control
como las variables relacionadas con los POA, y a través de las cuales contrastamos nuestras propc
siciones. Analizando los resultados expuestos etaldas 5y 6, vemos como todas las variables
de control son significativas al 1 por 100, y presentan el signo previsto inicialmente por la teoria.

Si analizamos el Modelo de Contraftbla 6) podemos observar cémo el porcentaje de POA
con valor positivo y ejercibles sobre el total de acciones en circulacion presenta un signo negativo
y es significante al 5 por 100 de nivel de significacion. Contrariamente, los POA con valor positivo
pero no ejercibles sobre el total de acciones en circulacion de la empresa resulta no significativo.

TABLA 6. Busqueda de nuevas oportunidades de inversion y crecimiento para la
empresa. Modelo de Contraste.

Coeficientes tValor | p Valor
Variables de Control
Ingresos de Explotacién antes Deprecia-
CION/ACEIVO TOtal ...vvvvvvvvvveieieeieieeeeeeeeeeee o 3,921384 *x* 2,69 0,0070
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Coeficientes tValor | p Valor
Deuda sobre ACtiVO .........ccueeeviivieeiiiiinbn —4,050230 *** —-5/00 0,0000
Compensacion Variable .............ccccveeeeie 2,637752 *** 3,25 0,0010
Edad del CEO .....cccocvvvvvvvvveeeieieeeeeeeeeeee e, 0,038525 *** -2,60 0,0090
Log ACtIVO TOtal ....cceveveviieeiiiieeiiecenieeene —0,768087 *** - 3,47 0,0010
Constante .......ooeeeiiiiee b, 10,06370  F** 5,17 0,0000
Variables Independientes
POA en Dinero Ejercible/Total Acciones .. —15,92395 *¥ -2,43 0,0150
POA en Dinero No Ejercible/Total Acciones.,.  18,53692 -1,23 0,2200
NUmero de Observaciones ............ccccevvvihes 789
R b 0,2069
RZAJUSTAAO ....veeeveeiieecieece e 0,1925

Niveles de significacién: *** p<1%; ** p<5%; * p<10%.

6.2. Analisis de los efectos de los POA sobre la politica de dividendos de la empresa.

Como suele suceder en los estudios sobre pagos de dividendos, la variable dependiente pre-
senta una gran cantidad de observaciones con valor 0. En consecuencia, y con el objetivo de obte:
ner estimaciones robustas y no sesgadas, aplicamos el modelo de estinae®ide Tobit Model
(censurado en el 0). En las tablas presentadas a continuacion proporcionamos tanto las estimacione
de los coeficientes, como el factor de correccidn necesario para obtener los correspondientes efec:
tos marginales (calculados en el promedio de variables explicativas, tal y como es habitual). En gene-
ral, las estimaciones de los coeficientes en los modelos de regresién tradicionales coinciden con los
efectos marginales. Por el contrario, bajo el modelo de estimaosinambos conceptos no coin-
ciden. Para obtener dichos efectos marginales, aplicamos la descomposicion propuefaparv
y MoFFIT (1980).

TABLA 7. Politica de dividendos empresarial. Modelo de Control.

Coeficientes tValor | p Valor
Variables de Control
Flujo de Caja Neto/ACtiVo ..........ccceveeeennte 0,0377995 *** 2,79 0,0050
Qde Tobin ..cccceeeiieieeeecce e —0,0051253 [*** - 6,03 0,0000
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Coeficientes tValor | p Valor
Deuda sobre ACtiVO ........ccoeveeeiviivieireiinbn —0,0041175 -0,47 0,6350
Log Activo Total .....ceeevvvveeiiiieiiieeeceeen 0,0159464 *** 6,34 0,0000
Volatilidad EBIDTA ........coviieeiiiieeniiee e —0,0833143 *** -2,39 0,0017
CONSLANTE ....evviiieeiiiee e e —0,1678600 | *** -6,95 0,0000
Numero de Observaciones..................... 789
Log-Likelihood .........cccoveeeeiiiiiiiieiinn 672,80404
PSEUAO R ... —-0,1935
Factor de correccidon para obtener los
efectos marginales ..........ccccoccieeinniinnddn. 0,3658473

Niveles de significacién: *** p<1%; ** p<5%; * p<10%.

De nuevo hemos estimado dos modelos. En primer lugar estimaiosielo de Control
(véasdabla 7), el cual sélo incluye las variables de control propuestas por la literatura de costes de
agencia sobre los pagos de dividendos. Posteriormente estimakhodedd de Contrastévéase
tabla 8), el cual incluye todas las variables de control anteriores, mas las variables relacionadas con
los POA (porcentaje de POA ejercibles con valor positivo y sin ejercer sobre el total de acciones en
circulacién), que nos permitiran contrastar las hipétesis planteadas.

Como podemos observar, todas las variables de control (excepto la variable de Deuda sobre
Activo) son significativas al 1 por 100 y presentan el signo previsto por la literatura de costes de
agencia sobre dividendos. Respectotalita 8 observamos como la variable POA es significativa
(al 1% de nivel de significacion), y presenta signo negativo. Asimismo, vemos como su efecto sobre
los pagos de dividendos es mayor que el efecto de todas aquellas variables propuestas por la litera
tura de costes de agencia.

TABLA 8. Politica de dividendos empresarial. Modelo de Contraste.

Coeficientes tValor | p Valor

Variables de Control

Flujo de Caja Neto/ACtiVO ..........ccceeernnn. 0,0386201 *** 2,84 0,0050
QdeTobin .eveeeeeeiieie b —0,0053949 |x** -6,23 0,0000
Deuda sobre ACtiVo ...........ccoeeeeeecnnnnninnnibs —0,0021063 -0,24 0,8090
Log ACtiVO Total ......vveeiiriiiiiecreeceee 0,0138941 *** 5,32 0,0000
\olatilidad EBIDTA ........ovvvvvvveeeiiiieeeeeeeennnd —0,0808932 ** -2,33 0,0200
(O70] 011 7= 101 (IR SO —0,1453340 | *** -5,73 0,0000
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Variables Independientes

POA en Dinero Ejercible/Total Acciones ..

Factor de correccion para obtener los efec-

tos marginales

Coeficientes tValor | p Valor
—0,3046006 *** - 2,58 0,0090
.| 789
....... 676,28154
....... —-0,1997
......... 0,3634273

Niveles de significacién: *** p<1%; ** p<5%; * p<10%.

6.3. El papel de las acciones en manos del directivo.

Tal y como hemos sefialado previamente, la propiedad por parte del CEO de acciones de la
empresa puede tener un papel clave sobre los efectos de los POA con valor positivo y no ejercidos
sobre el comportamiento del CEO. Para contrastar dicha posibilidad, dividimos nuestra muestra en
dos grupos: un primer grupo de empresas cuyo CEO posee un elevado porcentaje de acciones de |
empresa, y un segundo grupo de empresas cuyo CEO posee un reducido porcentaje de acciones ¢
la empresa, 0 bien no posee ninguna. El criterio seleccionado a la hora de separar la muestra ha sid

habitualmente utilizado por estudios anterioigs: (FENN y LIANG, 2001; Morck et al, 1988): el

primer grupo (180 empresas) esta formado por aquellas empresas cuyo CEO posee mas del 5 po
100 del total de acciones de la empresa en circulacion, mientras que el segundo grupo (609 empre:

sas) esta formado por aquellas empresas cuyo CEO posee un porcentaje menor al 5 por 100.

TABLA 9. Busqueda de nuevas oportunidades de inversién y crecimiento para la empresa. El
papel de las acciones en manos del directivo.

Baja propiedad de los directivos

Coeficientes

Variables de Control
Ingresos de Explotacion
antes de Depreciacion/Act

tiVO o) 3,62898 **
Deuda sobre Activo .......!| — 4,24999 ***
Compensacion Variable .. 3,43617 ***

-184 -

Alta propiedad de los directivos

tValor p Valor| Coeficientes t Valor, p Valor
2,35 0,019 5,03780 1,16 0,247
-3,96 0,000 —2,72973 7 —-296 0,004
2,59 0,010 1,09870 1,56 0,122

ESTUDIOS FINANCIEROS ntims. 257-258

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



LOS POA EN EL MARCO DEL BAM |

Bartolomé Deyd Tortella

Edad del CEO
Log Activo Total

Constante

Variables Independientes

POA en Dinero Ejercible/
[Total Acciones................]

POA en Dinero No Ejerci+
ble/Total Acciones

NUimero de Observa-
ciones

Baja propiedad de los directivos

Alta propiedad de los directivos

Coeficientes | tValor pValor  Coeficientes | tValor p Valor
—0,04076 * -192 0,056 —-0,04171**  -2,38 0,018
—-0,84264 *** —-3,34 0,001 —0,54128 -081 0417
10,08073 *r* 4,19 0,000 8,48054 * 1,74 0,084
—12,86849 * -175 0,081 -13,2641 -0,70 0,487
—31,38219 * -191 0,057 18,53655 0,57 0,571
609 180
0,1970 0,3301
0,1778 0,2749

Niveles de significacién: *** p<1%; ** p<5%; * p<10%.

Analizando los resultados obtenidos (véaabtas 9y 10) podemos observar como de nuevo

todas las variables de control (con alguna pequefia excepcion) son significativas y presentan el signc
previsto. En cuanto a los resultados obtenidos en el andlisis sobre la busqueda de nuevas oportuni

dades de inversion y crecimiento para la emptesda(9), vemos como las variables relacionadas

con los POA sélo son significativas (y negativas en ambos casos) en la submuestra formada por aque
llas empresas cuyo CEO posee un pequefio porcentaje de acciones de la empresa. En el caso «
empresas en las que el CEO posee un porcentaje elevado de acciones de la empresa, ambas var

bles son no significativas.

TABLA 10. Politica de dividendos empresarial. El papel de las acciones en manos del directivo.

Variables de Control

Flujo de Caja Neto/Activo
Q de Tobin
Deuda sobre Activos

ESTUDIOS FINANCIEROS ntims. 257-258

Baja propiedad de los directivos

Alta propiedad de los directivos

Coeficientes | tValor p Valor  Coeficientes | tValor p Valor
0,042823 *** 2,73 0,007 0,039745 * 1,68 0,096
—0,005402 *** —-544 0,000 -0,005012 ** —-352 0,001
0,007465 o,71 0481 -0,031633 ** -260 0,010
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Baja propiedad de los directivos

Alta propiedad de los directivos

Coeficientes tValor pValor| Coeficientes t Valor, p Valor
Log Activo Total ............. 0,011372 **¥ 3,67 0,000 0,011486 ** 2,50 0,013
\olatilidad EBIDTA ....... —0,067763 * -1,71 0,088 -0,191866 * —2,07 0,040
Constante ..........cceveeernenle -0,131237 »** —-4,47 0,000 -0,101758 ** —244 0,016
Variables Independientes
POA en Dinero Ejerci-
ble/Total Acciones............ -0,43245 *»* 285 0,006 -0,025598 -0,17 0,869
Numero de Observaciones 609 180
Log-Likelihood 573,93098 121,51085
Pseudo R ........ccccueneeee. -0,1857 —-0,2843
Factor de correccién para
obtener los efectos margi-
NalesS ..ccoocvveeviiiieeee e, 0,412585 0,104555

Niveles de significacién: *** p<1%; ** p<5%; * p<10%.

En cuanto al analisis sobre la politica de dividendos de la empabkal0), vemos como,
de nuevo, la variablEOA en Dinero Ejercible/Total Accioneslo es significativa (y negativa)
en la submuestra formada por aquellas empresas cuyo CEO posee un pequefio porcentaje de accion
de la empresa. En el caso de empresas en las que el CEO posee un porcentaje elevado de acci
nes de l&mpresa, dicha variable resulta no significativa.

7. DISCUSION DE LOS RESULTADOS Y CONCLUSIONES

En este trabajo hemos analizado los POA en el mar®etielvioral Agency Modgy hemos
expuesto que, en contra de las predicciones de los modelos de agencia tradicionales, su actual dise
fio tiende a aumentar los problemas de agencia entre directivo y accionariado, aumentando la posi-
bilidad de aparicion de comportamientos oportunistas por parte de los directivos. La razén se debe
a que, bajo su actual disefio, la probabilidad de que generen un pago final positivo para el directivo
es relativamente muy alta, independientemente del nivel de esfuerzo de su equipo directivo. La con-
secuencia directa es que los directivos tienden a consideran sus POA en dinero como paete de su
ceived current wealthy al mismo tiempo aumenta la probabilidad de que el directivo perciba un
contexto de expectativas de ganancias. La interaccion de estos dos factores hace que, dado que Ic
directivos presentan aversion a las pérdidas, tenderan a tomar una actitud relativamente conserva
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dora, con el objetivo Ultimo de proteger el valor corriente contenido en sus POA, en lugar de tomar
acciones de iniciativa empresarial que aumenten el valor de la empresa. Esta preferencia es mas pos
ble que suceda si la busqueda de dichas nuevas iniciativas empresariales (que aumenten el valor ¢
la empresa para el accionista) aumenta la volatilidad del precio de la accién (y en consecuencia, de
pago final del POA).

El estudio empirico realizado en el presente trabajo confirma dicha hipétesis. Hemos com-
probado como los POA en dinero no ejercidos tienden a desincentivar la bisqueda de nuevas opor:
tunidades de inversidn y crecimiento para la empresa por parte del CEO, mientras que los POA en
dinero no ejercibles parecen no afectar sobre dicho comportamiento. Asi pues, vemos como los resul-
tados obtenidos en nuestro estudio empirico apoyan la Hip6tesis 1 y la Hip6tesis 2b expuestas pre-
viamente, mientras que no tenemos suficiente evidencia empirica que apoye la Hipotesis 2a.

En lo que respecta a los efectos de los POA en dinero sobre la politica de dividendos de la
empresa, predeciamos que el actual disefio de los POA entregados, incitaria a los directivos a reali
zar algunasprdcticas irregulares que pueden perjudicar los intereses de los accionistas, tales como
la reduccién no justificada de la cantidad de dividendos distribuidos entre los accionistas. La razén
de este comportamiento seria el hecho de que dicha practica protegeria el valor de sus POA en dine
ro, e incluso al mismo tiempo podria aumentarlo. No obstante, dado que los accionistas son los que
acarrean con los costes de los POA, estos actos transfieren patrimegidarmente» de los accio-
nistas a los directivos. Nuestro estudio empirico apoya dicha hip6tesis (Hip6tesis 3 concretamente),
es decir, una vez introducidas todas las variables de control que deberian explicar la politica de divi-
dendos de una empresa, observamos cémo los POA ejercibles y con valor positivo afectan negati-
vamente al volumen de dividendos distribuidos entre los accionistas. Este resultado nos lleva a afir-
mar que el actual disefio de los POAtiende a incentivar a los directivos a reducir los pagos empresariale:
de dividendos.

También hemos contrastado como las acciones en manos del directivo afectan sobre los efec-
tos «indeseables» de los POA en dinero detectados previamente (desaceleracion en la basqueda ¢
nuevas oportunidades de crecimiento e inversién, y reducciones injustificadas en los niveles de divi-
dendos distribuidos). En este sentido, observamos como dichos efectos sélo aparecen en aquella
empresas en las que el directivo posee un escaso porcentaje de acciones de la empresa. Contrariamer
en aquellas empresas en las que el directivo posee un alto porcentaje de acciones de la empresa, |
POA con valor positivo presentan un efecto no significativo, tanto sobre la busqueda de nuevas ini-
ciativas empresariales, como sobre la politica de dividendos de la empresa. Estos resultados pare
cen apoyar parcialmente nuestras Hipotesis 4 y 5, ya que sdlo se obtiene evidencia empirica de lo:
efectos de los POA con valor en dinero cuando el directivo posee un reducido porcentaje de las accio-
nes de la empresa.

Asi pues vemos cémo si analizamos los POA bajo el marco del BAM podriamos explicar algu-
nos de los efectoextrafios observados en los Ultimos afios (coincidiendo con la explosion en el uso
de los POA), como son por ejemplo las significativas reducciones observadas en los porcentajes de
pagos empresariales de dividendes@y FRENcH, 2001; dLLs, 1998; KOrRETZ 2002; KUTTNER, 2002).
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8. ALGUNAS RECOMENDACIONES TENTATIVAS

Aunque el actual homogéneo disefio de los POA nos podria llevar a pensar lo contrario, a la
hora de disefiar el POA, el Consejo de Administracion (o en su defecto el Comité de Disefio de
Compensaciones), dispone diversas y variadas posibilidades. Como ya hemos visto, los POA actual-
mente tienden a estar compuestos casi en el 100 por 100 de los casos con opciones con valor cer
estandar (es decir, opciones en las que el precio de ejercicio coincide con el precio de mercado de
la accion de la empresa el dia de la concesiémigiTz, 2003; LEg, 2003; MURPHY, 1999). Este
tipo de POA, a parte de derivar en algunas ventajas fiscales y contables para la empresa y para €
ejecutivo, hemos visto como tiende a incrementar los costes de agencia para los accionistas. La
razén, tal y como se anoto con anterioridad, reside en el hecho de que la probabilidad de que dichos
POA formados por opciones con valor cero finalicen con un valor positivo para el directivo (inde-
pendientemente de su esfuerzo y habilidad personal) es relativamente muyialta MHURPHY,
2000Db; LaMBERT, LARCKER Y VERRECCHIA 1991; RprPaPORT, 1999). De hecho, en este sentido hay
que sefialar que muchos autores han apuntado que cuapdddosance targetsicluidos en los
sistemas de compensacién contingentes (es decir, ligados a alguna meuidardeancede la
empresa) por el Consejo de Administracion son relativamente faciles de alcanzar, los directivos
tienden a considerar dicha compensacion relativamente cierta o fija, mas que contingemte (C
1995; G®MEZ-MEJiA, 1994; G®vyol, 1999; lusLIN, 1998; 3NDERS, 2001). Asi pues, vemos cOmo
los POA entregados actualmente practicamente aseguran un pago final positivo para el directivo,
lo cual, tal y como hemos explicado con anterioridad, se traducira en una reduccién en los niveles
de riesgo asumidos por los directivos, asi como en un menor esfuerzo en la basqueda de nueva:
iniciativas empresariales.

A continuacién, vamos a exponer las caracteristicas y funcionamiento de algunos otros tipos
de opciones, que los Consejos de Administracion tienen a su disposicién a la hora de disefiar los
POA entregados a sus equipos directivos, y cuya utilizacion (en algunos casos) tal vez resolveria
algunos de los problemas detectados previamente en los POA tradicionales.

Los Premium POA

Los Premium POZestablecen el precio de ejercicio de la opcion en un nivel superior al pre-
cio de mercado de la accidn de la empréeda Executive Reviewt998). Aun a pesar de que ini-
cialmente podriamos pensar que este tipo de opciones crearia un contexto nesgaiwe(fra-
med situatiop para los directivos, consideramos que no sucede ya que en este caso no hay ningan
tipo de renta (ni real ni percibida) expuesta al riesgo, al menos hasta que el precio de mercado de le
accion aumente por encima del precio de ejercicio de la opcion. Es ddemeridsm POAo tie-
nen valor inmediato para el directivo, y no alcanzaran un valor positivo hasta que el precio de mer-
cado sea superior al precio de ejercicio. En efecto, el dia de la adjudica¢tdemimm POAes un
sistema parecido a otras formas de compensaciéon que vinculan parte de la compensacién del direc
tivo con algun tipo de objetivo de actuacién especifico, y en los que no hay recompensa alguna hasts
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gue dicho objetivo es alcanzado. No obstante, una vez que se ha alcanzado el objetivo, los efecto:
del Premium PO/Asobre el comportamiento del ejecutivo son practicamente idénticos a los descri-
tos previamente para el caso de los POA con valor cero.

La diferencia que existe entre Bremium POAy un POA con valor cero radica en la difi-
cultad de alcanzar el objetivo intrinseco en el POA: aumentar el precio de mercado de la accién de
la empresa por encima del precio de ejercicio del POA. Tal y como hemos destacado con anterio-
ridad, hay una alta probabilidad de que las opciones con valor cero presenten un diferencial posi-
tivo (entre el precio de la accion y el precio de ejercicio) durante el periodo de vida del POA.
Contrariamente, loBremium POAuncionarian de forma muy parecida a otras formas de com-
pensacion que vinculan parte de la compensacion del directivo al logro dealfprmance tar-
get, cuyo logro es imprescindible para recibir dicha compensacion. En el caso concreto de los
Premium POA, el performance targeinsistiria en aumentar el precio de mercado de la accién por
encima del precio de ejercicio de la opcion; sélo a partir de ese momento los directivos podran obte-
ner beneficios de sus POA.

De acuerdo con la literatura existente a la hora de fijar los objetivos asociados a un determi-
nado sistema de compensacion contingenteKky LATHAM, 1990), predecimos una relacion no
linear entre la dificultad del objetivo intrinseco en el POA (es decir, su precio de ejercicio), y el nivel
de riesgo asumido y los esfuerzos realizados por el ejecutivo para alcanzar dicho objetivo. En otras
palabras, si el diferencial entre el actual precio de mercado y el precio de ejercicio contenido en el
Premium POAes demasiado grande, el ejecutivo puede considerar dicho objetivo como imposible
de alcanzar. Esto induciria a los directivos a actuar de forma mas conservadora y con menos inicia-
tiva empresarial, ya que intentar lograr dicho objetivo seria considerado famtishe (totalmen-
te insensato e imposible). Y lo que es mas importante, alcanzar metas sumamente complicadas y difi-
ciles puede requerir inversiones que llevan asociada la posibilidad de importantes y significativas
pérdidas. Asi pues, vemos cémo, si fijamos un objetivo sumamente complicado (es decir, un precio
de ejercicio muy por encima del precio de la accién), la actuacion que dicho objetivo precisaria por
parte del directivo podria poner en peligro no sélo su patrimonio actual (p.ej.: el sueldo actual)
(THALER, 1980; HALER y JonsoN, 1990), sino también su patrimonio futuro, ya que se aumentaria con-
siderablemente la probabilidad de despido, posibles perjuicios para su reputacion, etc. Asi, dada la aver
sion a las pérdidas del directivo, predecimos una relaciéon convexa entre la dificultad en objetivo aso-
ciado en ePremium POAGel diferencial entre el precio actual en el mercado y el precio de ejercicio),
y la busqueda empresarial de nuevas oportunidades de inversion y crecimiento para la empresa.

Los POA Indexados

Los POA Indexadowinculan el precio de ejercicio a la evolucién de algun indice bursatil
relevante, como por ejemplo el indi8&P 5000 el Russell 2000. Es decir, el precio de ejercicio
de la opcion se corrige en funcién de la evolucion del indice seleccionado. Asi, en este caso, man-
tener el POA con valor positivo requiere que la evolucion del precio de la accion de la empresa sea
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mejor que la evolucién del indice seleccionado. De esta forma se trata de evitar que los directivos
que simplemente se limitan a seguir la tendencia del mercado, sin invertir recursos y esfuerzos en
la busqueda de nuevas oportunidades de crecimiento e inversion para la empresa, obtengan bene
ficios de sus POA.

Asimismo, si el POA Indexadaresenta inicialmente algin valor positivo, y el indice selec-
cionado presenta una evolucién alcista a largo plazo (situacién en la que se encuentran la mayorie
de POA), este tipo de opciones aumentaria significativamente la probabilidad de que el directivo
perciba una situacién de expectativas de pérdidas. La razén se debe a que la tendencia alcista de
indice seleccionado haria que el precio de ejercicio de la opcidon aumentase, lo cual se traduciria er
una reduccioén en el valor de sus POA. En este contexto, dada la aversion a las pérdidas que preser
tan los directivos en el marco del BAM, predecimos qu®®4 Indexadogcentivaran al direc-
tivo a buscar nuevas oportunidades de crecimiento e inversién para la empresa que permitan que la:
tasas de crecimiento de la accidén de la empresa sean superiores a las del indice seleccionado, y, ¢
esta forma, proteger el valor de sus POA.

Los POA con clausula de proteccion de dividendos

Consideramos que, desde el punto de vista de los accionistas, otra caracteristica ideal que debe
ria presentar todo POA es que su valor deberia aislarse de la politica empresarial de dividendos.
Creemos que el actual disefio de los POA motiva a los directivos a reducir los dividendos pagados
a los accionistas, no con el objetivo de reinvertir dichos fondos en proyectos de mayor rentabilidad
(que beneficiaran los intereses de los accionistas), sino con el Gnico objetivo de proteger el valor de
contenido en sus POA. Esta practica podria perjudicar los intereses de los accionistas, ya que dicho:
dividendos retenidos probablemente se encaminen hacia inversiones de baja rentabilidad y riesgo.

Como ya hemos expuesto previamente, este hecho podria explicar los extrafios resultados ya
detectados ponlLs (1998), BarTov, KRINSKY y LEE (1998) y WEISBENNER(2000), entre otros, los
cuales observan una relacién negativa entre la introduccién de POAYy el nivel de dividendos paga-
dos por la empresa, y una relacion positiva con los niveles de recompra de acciones por parte de le
empresa (un ejemplo claro de inversion a bajo riesgo). Asimismo, esta recompra de acciones en el
mercado abierto podria ser utilizada por el directivo para aumentar temporalmente el precio de mer-
cado de la accion, con el objetivo de aumentar el valor de sus POA cerca de la fecha de ejercicio. En
resumidas cuentas, los POA estimulan a los directivos a poner en practica nuevas estrategias con €
objetivo de maximizar las ganancias de sus POA mientras, al mismo tiempo, evitar tener que reali-
zar nuevas inversiones arriesgadas que puedan poner en peligro dichas ganancias.

Una forma de resolver este problema seria aislando el valor de los POA de la politica de divi-
dendos de la empresa. Si aislamos el valor de los POA de la politica empresarial de dividendos, los
directivos perderian cualquier incentivo a reducir la cantidad de dividendos para proteger el valor
de sus POA. Existen diferentes formas de aislar el valor de los POA de los pagos de dividendos de
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la empresa. Un posible mecanismo consistiria en pagar el valor acumulado de los dividendos paga-
dos por la accion al propietario del POA en el momento de su ejercieipgfkT, LANEN Y LARCKER,

1989; MUrRPHY, 1999). Otra posible alternativa seria disminuir el precio de ejercicio del POA cada
vez que la empresa paga dividendosi(H 1993).

Repercusiones sobre la legislacién actual

La legislacion fiscal y contable vigente actualmente en Estados Unidos tiende a desalentar la
introduccién de algunos de los disefios de POA alternativos antes mencionados. Asi, algunos auto-
res como @AUVIN y SHENOY (2001), HhL y MurpPHY (2000a; 2000b), BANDES, DHARWADKAR Y
LEmMESIS (2003), y RrPaPORT(1999) sugieren que la politica fiscal y contable actual condiciona
severamente el disefio de los POA. Por ejemplo, este hecho podria explicar la practica inexistencia
de clausulas de proteccion de dividendos en los actuales POA entregadoyg (fanG, 2001;
LAMBERT, LANEN Yy LARCKER, 1989; MURPHY, 1999). La razon residiria en el hecho de que, segln
las normas contables actuales, cuando el precio de ejercicio de un POA se fija de forma anticipada,
la empresa sélo debera realizar un solo cargo contable en el momento de la entrega de él, igual a
diferencial entre el precio de mercado y el precio de ejercicio (diferencial que en los POA tradicio-
nales tiende a ser cero). Por el contrario, si el precio de ejercicio no esta prefijado por anticipado la
empresa deberd realizar cada afio fiscal (mientras el POA permanezca sin ejercer), un cargo en li
Cuenta de Pérdidas y Ganancias de la empresa igual al diferencial entre el precio de mercado de [
accion y el precio de ejercicio AH y MurpHY, 2000b). Asi pues, vemos como la inclusion de una
clausula de proteccién de dividendos en un plan POA perjudicara directamente la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias de la empres&ifK y LianG, 2001). Esto sucede porque la inclusion de una clausula
de proteccion de dividendos implica que el precio de ejercicio del POA no esté fijado por anticipa-
do, sino que se corrige periddicamente en funcion de los pagos de dividendos de la empresa. Asi, le
inclusién de una clausula de proteccion de dividendos presenta un desfavorable trato contable, que
muy probablemente explicaria su préactica inexistencia en los POA entregados hoy en dia a la mayor
parte de ejecutivos de empresas americanas. Un argumento muy similar aparece en el caso de lc
POA Indexadosya que su precio de ejercicio del POAtambién se corrige, pero en este caso en fun-
cién de la evolucion del indice bursatil seleccionado.

La actual legislacibn americana otorga un tratamiento favorable a los POA compuestos por
opciones con valor cero y precio de ejercicio fijo. Por el contrario, los POA que incluyen opciones
indexadas o clausulas de proteccién de dividendos presentan un menor atractivo para la emprese
Asi pues, podriamos afirmar que el actual disefio de los POA puede responder mas a la actual
legislacion contable, que a la necesidad de realinear los objetivos de los directivos con los de los
accionistas.

La ironia aparece cuando vemos como las reglas contables disefiadas para proteger los inte
reses de los accionistas mediante el requerimiento de una difusion plena de los gastos asociado
con la remuneracién del ejecutivo, en ultimo lugar generan unos mayores costes de agencia pare
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los accionistas, ya que al fin y al cabo incentivan el disefio de unos sistemas de compensacion que
reducen los incentivos para que los directivos se involucren en la blisqueda de nuevas iniciativas
empresariales.

Algunas reflexiones finales sobre los POA

Mientras que los POA no han creado el grado de alineacion entre los objetivos de los directi-
vos y de los accionistas que en su momento algunos propusieron, consideramos que algunas de la
acusaciones vertidas sobre los fallos de los POA pueden ser exageradas. En patrticular, algunos cri
ticos sobre los niveles de compensacién del equipo ejecutivo de una empresa afirman que el salaric
de éstos es excesivamente alto e insuficientemente ligageddenancele la empresa. Cada pri-
mavera, muchas publicaciones empresariales (como por ej&mplme Wall Street Journal y
Business Week) incluyen una lista con las remuneraciones de los directivos de las mayores compa
fifas, en funcién de la informacién aparecida eplogy statementde dichas empresas. La mayor
parte de estas historias explican que la concesién de opciones sobre acciones supone el mayor pol
centaje de compensacion de los directivos y que este porcentaje se ha incrementado significativa-
mente en los Ultimos 10 afios. En la lista de remuneraciones de directivos, con frecuencia se inclu-
ye una historia que compara los cambios en la compensacion del directivo, con los cambios en la
compensacion de otros puestos de trabajo, asi como con la riqgueza del accionista. Basado en est
revision, los medios de comunicacion han sido bastante criticos con el tamafio de la remuneracion
de algunos directivos, asi como con la aparente falta de asociacién entre la remuneracion y la actua:
cion (performance) de la empresa.

Uno de los problemas de la mayor parte de estos analisis reside en el hecho de que a la hore
de calcular el valor de los POA concedidos por una determinada empresa, utilizan la informacién
aparecida en Igsroxy statementde la empresa. Dicha informacién, aun a pesar de que es una posi-
ble buena estimacion del coste de un POA, esta lejos de ser una buena estimacion del valor que tien
un POA para su propietario (es decir, para el directivo). El valor de los POA concedidos a los direc-
tivos, por general, se calcula mediante el moB&ok Scholego la medida propuesta por el SEC,
la cual esta fuertemente relacionadaBlaitk Scholés Este modelo se disefio sobre la base de diver-

S0s supuestos, que no reflejan la naturaleza de los POA o del comportamiento de un ejecutivo que
posee un POA. En primer lugar, cabe destacar que los POA, a diferencia de las opciones financie-
ras tradicionales (de las que se ha tomado ejemplo), no son negociables y, por lo tanto, no existe mer
cado alguno para ellas. En segundo lugar, los POA raramente se mantienen hasta el plazo de venci
miento de forma que los directivos sacrifican una gran porcion de su potencial valor. En resumidas

cuentas, debido a la violacién de algunos de los importantes supuestos en los que se basa el mode
lo de valoracion de opciones Béack Scholesel valor del POA aparecido en Ipgxy statements

de la empresa (y luego extensamente difundido por los medios de comunicacidon empresariales) est¢
terriblemente exagerado respecto a su valor real. Asi, dado que la mayor porcién de la remuneracion
de un directivo esta en forma de opciones sobre acciones, la exageracion en el valor de dichas opcio
nes resulta en la sobreestimacion de la remuneracion total del ejecutivo, que tantas criticas ha reci-
bido durante los ultimos afios.
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Por altimo, existe una profunda falta de reconocimiento del papel del riesgo entre los criticos
de la compensacion de directivos (ctoL@n, 2003). Si aceptamos que las opciones sobre acciones
tienen mayor riesgo para los directivos que algunas otras formas de.@agb galario), entonces
parece claro que cambios en el sistema de compensacién hacia este tipo de compensacion deberi:
requerir un incremento acorde en la remuneracion total pagada al directivo. Aqui se deberia aplicar
la Teoria de Equivalente Ciertéa cual establece que los individuos tienden a sobreestimar el valor
de rentas seguras en relacion a las rentas menos seguras. De ahi que al utilizar determinados mod
los de valoracién basados en el valor esperado (que no tienen en cuenta este hecho), para calcular
equivalencia entre pagas seguras (como el salario fijo) y pagas menos seguras (como los POA), st
tienda a infravalorar la cantidad de compensacion incierta que es preciso entregar al directivo para
compensar su riesgo implicito. Asi por ejemplo, utilizando un modelo de valoracion basado en el
valor esperado, los individuos deberian mostrarse indiferentes entre la posibilidad de recibir 2.000
dolares (con una probabilidad del 50%), y la posibilidad de recibir 1.000 ddlares sin riesgo. No obs-
tante, la investigacién en este tipo de decisiones de eleccién observa como los agentes tienden a d:
mas valor a las rentas seguras que a las inseguras. Concretamente, la investigacion llevada a cak
por KAHNEMAN Y otros investigadores de su escuelaH¥EMAN, KNETSCHY THALER, 1990; VERSKY
y KaHNEMAN 1991; TVERsSKY y KAHNEMAN, 1992) observan como los agentes, en situaciones de ries-
go, valoran las potenciales pérdidas 2,5 veces mas que las potenciales ganancias. Extrapolando estt
resultados al disefio de la compensacion, veriamos como, de este modo, para que los agentes fuer:
indiferentes entre la remuneracién segura (sin riesgo) y la no segura (con riesgo), el importe de la
remuneracion no segura deberia ser superior a los 2.000 ddlares propuestos por la teoria basada ¢
el valor esperado (debido a la importancia dada por los agentes a la seguridad). La investigacién er
el area de compensacion de directivos observa exactamente este tipo de relacion: a mayor riesgo e
la compensacion, mayor su tamafiol{l#r, WisemaN, GoMEZ-MEJiA, 2000).

La segunda critica que se suele realizar sobre la compensacién de los directivos, es la débil
relacidon observada entre su nivel de compensaciopgriarmancele la empresa. Esta vieja his-
toria ha provocado una investigacién considerable [p.6ME&MEJIA (1994) enumera y recopila
mas de 200 estudios sobre la sensibilidad de la compensacién del direcpesfartaancele la
empresa). Aun a pesar de que probablemente algunos de los fallos que se produjeron en la mayo
parte de estos estudios a la hora de analizar la relacién entre remunepadionmancele la empre-
sa se debieran al problema de valoracion mencionado con anterioridad, también es posible que este
mos esperando del sistema de compensacion de directivos mas de lo dgiedimrbmncale una
empresa es el resultado de muchos factores, en ocasiones no muy bien definidos Existen factore:
ex0genos que impactan sobredsformancele la empresa.¢€.: cambios en la inflacion, en los gus-
tos del consumidor, en la demanda, la politica gubernamental, etc.). Asimismo, hay industrias de alto
riesgo en las que relacionar la compensacion de los directivos con la actuacién en la empresa serii
contraproducente (c.f..Bssomy MaLkovic, 1998; MLLER, WiSEMAN, GOMEZ-MEJiA, 2002). Dado
gue los estudios sobreparformancale la empresa sugieren que mas del 30 por 100pmbefta-
mancede una empresa podria depender de factores relativos al entorno de la empresa, debemos pre
guntarnos si deberiamos esperar una relacion clara entre la compensa@énfigniancele la
empresa. ¢ Estamos pidiendo quizas demasiado a los directivos, y estan quizads estas demandas en
origen de por qué observamos un comportamiento anormal y contraproducente?
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9. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos tratado de analizar (en el mar&eHalioral Agency Modgehlgu-
nos de los problemas relacionados con el actual disefio de los POA, que parecen limitar (y en oca-
siones eliminar) su efectividad como herramienta de alineacion de intereses entre directivos y accio-
nistas. Como se ha comprobado en los resultados expuestos, el actual disefio de los POA falla a I
hora de reducir el problema de agencia y, puede ser una de las causas que explique la inconexiéi
gue en ocasiones se observa entre la compensacion del direcipefptmancele la empresa, asi
como de algunos de los efect@xtafios» observados por algunos estudios previos como la rela-
cion negativa entre la existencia de POA en los sistemas de compensacion del equipo directivo y el
nivel de riesgo asumido por el directivo, la busqueda de nuevas iniciativas empresariales, o la poli-
tica de dividendos de la empresa.
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