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Resumen Ejecutivo

A partir del 2000, la implementacién de alternativas a los stock options en las empresas
norteamericanas se hace cada vez mas visible. Las alternativas dentro del marco de “employee
ownership”, permiten atenuar los inconvenientes de encontrarse con opciones “out of the
money”, logrando asi mejorar la retenciéon y motivacion de los empleados dentro de una
empresa. Ademas, se sugiere un conjunto de alternativas que se encuentran plasmadas en una
matriz. Los ejes de la matriz contemplan la coherencia entre la decision de cémo busca la
direccion distribuir estos planes -reservado a niveles superiores o distribucion en todos los
niveles- y el tipo de mercado, abierto o cerrado, en que se opera.

Se defiende que los ESOP, ESPP, “stock grants” y “stock appreciation rights” son los vehiculos
mas adecuados para la decision de distribuir estos planes en todos los niveles de la organizacion.
En cambio, los “restricted stocks”, “stock purchase plans” y “performance shares” son mas
coherentes con la decision de restringir estos planes a los niveles superiores de la empresa.
También, se sostiene que empresas que no ofertan pablicamente sus acciones (mercado
cerrados), las Acciones Fantasmas y los ESOP (Employee Stock Ownership Plans) son las
alternativas mas acertadas. Por Gltimo, para aquellas empresas que ofertan publicamente
(mercado abierto), todos los planes de compensacion basados en acciones son propicios para
incentivar los empleados y mejorar la performance de la empresa.

Se introduce también la perspectiva de la ética, donde se concluye que las alternativas a los stock
options planteadas permiten atenuar la posibilidad de que se produzcan fraudes u operaciones
riesgosas. Los aspectos culturales de los EEUU y Argentina, permiten entender en parte, por qué
estos planes no se encuentran tan ampliamente utilizados en Argentina y la necesidad en nuestro
pais, en mayor medida que en los EEUU, de componentes grupales para estos tipos de planes.

La evidencia obtenida del trabajo de campo muestra que no se puede refutar el contenido de la
matriz MASOP en cuanto a la seleccion de alternativas a los stock options. Los planes mas
utilizados en nuestro pais son derivados de los “performance shares” y “stock purchase
programs”.
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Introduccién

Retener, atraer y alinear objetivos del empleado con las metas de la organizacion es algo
ansiado por toda empresa. La forma en que esto se logra ha ido cambiando con el correr del
tiempo. En efecto, desde un salario fijo superior al promedio del mercado hasta ofrecer
participacion en las ganancias de la empresa son algunos de los métodos utilizados para
mantener motivada, segiin muchos argumentan, al activo mas valioso de una empresa: la

fuerza activa de trabajo.

En el 2000, la compensacion ha tomado nuevas formas en su afan de seguir motivando y
logrando una congruencia de objetivos entre la empresa y sus empleados. El uso de stock
options como plan de compensacion se encuentra progresivamente en desuso y empezamos
a percibir nuevos planes de compensacion basados en acciones en vez de opciones. Estos
nuevos planes de compensacion que han tomado mayor relevancia a partir del afio 2002
parecen estar marcando en el mercado norteamericano el camino a seguir en cuanto a

compensacion.

A fines del afio 2001, comenzaron una serie de escandalos financieros debido a que los
gjecutivos se encontraban tomando decisiones demasiadas riesgosas y en algunos casos
hasta fraudulentas con el fin de aumentar la performance de las empresas. Esto fue el
resultado de una fijacion descomunal en el precio de las acciones dado que la

compensacion de los empleados se encontraba en parte atada a esos precios.

Estos escandalos financieros como pueden ser Enron, Worldcom u otros, generaron en mi
curiosidad acerca de las causas asociadas al derrumbe de estas corporaciones. Mas alla de
los fraudes a nivel contable, también surgia una incongruencia de objetivos cuando los
empleados observaban que sus stock options carecian de valor. Por lo tanto, el estudio
busca identificar alternativas que reducen los riesgos de tener opciones sin valor dentro del
marco del “employee ownership” ofreciendo una variedad de planes basados en acciones

que actuan como contrapesos a los stock options. Ademas se busca ofrecer



recomendaciones para facilitar una implementacién coherente con algunas de las politicas

de la empresa y el tipo de mercado en que opera.

Al indagar sobre el tema observé que la mayor parte de la informacion se encontraba en
ingles dado el éxito de estos métodos de compensacién dentro de los EEUU. Dado la escasa
literatura en idioma castellano, algunos términos en este trabajo permaneceran en ingles
para no perder su significado en la traduccion. Ademas, la investigacion en el tema me
Ilevd a descubrir un trabajo de graduacion de la universidad de San Andrés que examinaba
el tema de stock options. Por lo tanto, busqué generar una linea de investigacion en lo que
se refiere a métodos de compensacion basados en acciones. Este trabajo actualiza lo
descrito anteriormente y presenta otras alternativas mas alla de los stock options para
enfrentar opciones cuyo precio de ejercicio se encuentra por encima del valor del mercado
(“out of the money”). Ademas, los acontecimientos mencionados anteriormente
transcurridos en los EEUU, marcan un nuevo escenario en donde se discute como

compensar adecuadamente a todos los niveles de la organizacién.

En Argentina, existen ciertas restricciones legales que obstaculizan el uso de este método
de compensacion. Sin embargo, algunas empresas, sobretodo las subsidiarias de empresas
norteamericanas, implementan estos planes de compensacion. Por lo tanto, el trabajo busca
ofrecer a empresas que piensan implementar estos planes, consultoras especializadas e
investigadores de estos planes, una guia de las alternativas méas usuales y recomendaciones

a tener en cuenta para su implementacion.

Planteo de la problematica

Una herramienta utilizada extensamente desde la década de los ochenta hasta nuestros dias
para motivar y comprometer a los altos niveles gerenciales con los objetivos de la empresa
era tener una estrategia de compensacion basada en stock options. Un stock option es el
derecho de comprar acciones de la compafiia a un precio determinado conocido como el
precio de ejercicio (“strike price”). Esta forma de compensacion incita al tenedor del

derecho, a esforzarse por aumentar el precio de la accion, para luego ejercer su derecho y



obtener la ganancia que surge de la diferencia entre el precio de mercado de la accion y el

precio de ejercicio.

Esta modalidad de compensacion es utilizada para atraer y contratar a candidatos
talentosos. Empresas start-ups necesitaban que sus ejecutivos trabajen muchas horas y
fueran recompensados con la expectativa de obtener una retribucion considerable cuando la

empresa hiciera una oferta publica de sus acciones.

A partir del 2000 se discute si ofrecer stock options es la mejor alternativa para compensar
a los ejecutivos y mantenerlos motivados y comprometidos con la empresa. Los problemas
con esta forma de compensacion surgen cuando no existen contrapesos que atenten los
efectos de tener stock options sin valor. Esto surge cuando el precio de ejercicio se
encuentra por encima del valor del mercado (“out of the money”). Ante esta situacion el
empleado se encuentra con opciones sin valor que puede llevarlo a tomar decisiones a corto
plazo con el afan de aumentar el valor de la accion descuidando los efectos negativos que

pueden producir en el futuro dichas decisiones.

En efecto, manteniendo el concepto de que es importante que el empleado se beneficie del
éxito de la organizacion y alineando los objetivos personales con las metas de la
organizacion, se han desarrollado nuevas alternativas viables dentro del marco del
“employee ownership”. Por “employee ownership” se debe entender que los empleados
sean duefios de la empresa en que trabajan. Esto se puede lograr ofreciendo a los empleados
algln tipo de participacion en las ganancias de la empresa dentro de los planes de beneficio

que se ofrece a los empleados.

Lo que propone este estudio es presentar modelos de compensacion que reflejen estas
nuevas alternativas a los stock options tomando en consideracion dos ejes de estudio. Por
un lado, el grado de “employee ownership” que se busca dentro de la compainia; es decir,
concentracion en los ejecutivos de alto rango o un plan mas amplio que incluya todos los
niveles de la organizacion. Por otro lado, la mezcla depende de si la empresa se encuentra

en un mercado abierto, es decir, con oferta publica de sus acciones 0 si opera dentro de un



mercado cerrado. Por ende, en funcién de los dos parametros seleccionados, presentaremos

que conjunto de incentivos pueden llegar a adaptarse mejor a las politicas de la empresa.

Objetivo General

El objetivo de este trabajo es mostrar que existen alternativas a los stock options que
también realzan el “employee ownership”, permitiendo atenuar los inconvenientes de

encontrarse con opciones “out of the money”.

Objetivos especificos

1. Entender como funcionan los stock options, como nacieron y los riesgos que
implican que se encuentren “underwater” o “out of the money” (accion cuyo precio
de ejercicio se encuentra por arriba del valor de mercado).

2. Identificar los problemas que surgieron en la utilizacion de stock options que ha

hecho necesario que las empresas reevalten la conveniencia de utilizarlos.

3. Distinguir las alternativas que existen dentro del marco de “employee ownership”.
4. Mostrar como estos atentan los riesgos que presentaron los stock options.
5. Sugerir alternativas que mejor se adapten al grado de dispersion de estos planes y si

la empresa estd en un mercado abierto o cerrado.
Finalidad
La finalidad de este trabajo es sugerir alternativas a los stock options tomando en cuenta su

coherencia con la decision de como se distribuyen los planes dentro de la empresa y el tipo

de mercado en que se opera.



Procedimiento de Investigacion

Pregunta de Investigacion

(Qué alternativas existen a los stock options que realcen el “employee ownership”? ;Cudles

son sus principales caracteristicas?

Subpreguntas de Investigacion

¢ Qué son stock options? ;Qué implica estar “out of the money”?

¢Queé problemas surgieron en los ultimos afios obligando a las empresas buscar formas
alternativas de compensacion?

(En qué se diferencian: “stock grants”, “restricted stock”, “performance shares”, “stock
purchase plans”, “ESOP”, “ESPP” y “share appreciation rights”?

¢Como disminuyen los riesgos que presentan los stock options?

¢Como determinar cuales alternativas implementar en funcion del grado de dispersion de

estos planesy si la empresa esta en un mercado abierto o cerrado?

Metodologia

Este trabajo de investigacion sera descriptivo, relacional explicativo y en parte normativo.
En efecto, lo que se hard es intentar explicar cuéles fueron las principales razones por las
cuéles en los EEUU se esta buscando alternativas a los stock options para compensar a los
empleados. En los ultimos dos afios el volumen de paquetes de stock options otorgados ha
disminuido considerablemente con respecto a fines de la década de los noventa. Dentro del
marco del “employee ownership” se estan desarrollando nuevas formas para compensar sin

recurrir a los stock options.

En cuanto a relacional explicativo, se busca explicar las alternativas planteadas en funcién

de las variables seleccionadas. Las variables son el grado de dispersion con que desea la



compafiia que se distribuyan estos planes y el tipo de mercado, cerrado o abierto, en que se
encuentra la empresa. De este analisis surge una matriz que nos permitira ver que
alternativas son mas adecuadas en determinadas circunstancias. Los resultados que surgen

de esta matriz son de caracter normativo.

A pesar de manejar nimeros para respaldar y ejemplificar el contenido de la informacion
expuesta, el trabajo tiene un enfoque mas bien cualitativo. En efecto, lo que se busca es
relacionar variables que no son cuantificables como son el tipo de compensacion, tipo de
mercado y decisiones a nivel de la direccion en cuanto al alcance de estos planes de

compensacion dentro de la empresa.

Para el analisis se utilizardn distintos tipos de fuentes. Primero, se utilizaran libros y
articulos de revistas académicas para poder enumerar los temas teoricos a tratar. Con estas
fuentes se realizard el marco tedrico y se sentara la base para el analisis. En segundo lugar,
se utilizaran articulos de revistas y trabajos de graduacion como fuentes de consulta sobre
el tema de andlisis. Por Gltimo se realizaran entrevistas con informantes claves para recabar
mas informacion sobre el uso de alternativas a los stock options dentro de las empresas

argentinas.

Como informantes claves utilizaremos a las empresas argentinas que usan formas de
compensacion basados en la nocion de “employee ownership”. Mas especificamente, estos
informantes claves son personas en el departamento de RRHH de empresas que utilizan los
planes de compensacion estudiados. También, se entrevistd consultoras especializadas
(Bumeran, Hidalgo & Asociados) y abogados corporativos que brindaron informacion
acerca del comportamiento del mercado local en cuestiones de compensacion. En estas
empresas la informacion solicitada buscaba aclarar los problemas y ventajas asociados con
los paquetes de stock options otorgados y averiguar si se estdn implementando formas

alternativas de compensacion.



Guia de Lectura

El trabajo tiene principalmente dos partes. Por un lado, los capitulos 1 y 2 ofrecen el
contenido de orden teédrico del trabajo. Por el otro, el capitulo 3 tiene informacion
proveniente de un relevamiento de campo realizado a partir de una serie de entrevistas con
consultores especializados en el tema, abogados corporativos y una empresa multinacional
radicada en nuestro pais en el sector de consumo masivo, que utiliza estos planes de

compensacion.

El capitulo 1 busca transmitir la importancia de la motivacién del trabajador dentro del
ambito de trabajo. Para esto, se indican qué tipos de incentivos existen y la relevancia de
tener una cultura dentro de la empresa basada en el “employee ownership”. También, se
introduce el término de stock options y explicaciones acerca del éxito que tuvieron en la

década de los noventa.

El capitulo 2 se presentan las alternativas a los stock options dentro del marco de planes de
compensacion basados en acciones. También se realiza una comparacion de estas
alternativas con los stock options permitiendo resaltar sus ventajas y desventajas. En esta
seccién se presenta la matriz MASOP (Matriz de Alternativas a los Stock Options Plans).
Esta matriz permite visualizar cuales de las alternativas mencionadas podrian adaptarse
mejor, al tipo de mercado en que se encuentra inserta la empresa y su decisién en cuanto al
grado de dispersion que se busca que alcancen estos planes. Por Gltimo, se mencionan
cuestiones culturales y éticas asociadas al estudio en cuestion. Esta parte cobra mayor
relevancia a partir del afio 2002 cuando se da a conocer una serie de escandalos financieros
en los EEUU producto de comportamientos fraudulentos por parte de ejecutivos en

empresas norteamericanas.

El capitulo 3 brinda informacion acerca del uso de planes basados en acciones dentro del
mercado argentino. Después de explicar los planes mas utilizados, se procede a describir un
plan de compensacién basado en acciones facilitado por una empresa multinacional en el

sector de consumo masivo y se efectta un analisis del mismo.



Capitulo 1: Necesidad de Incentivos y Los Stock Options

1.1 Necesidad de Incentivos para Compensar al Empleado

“Organizaciones en los Estados Unidos invierten anualmente U3S 117.000 millones de
délares en trabajo relacionado con programas de incentivos ™"

1.1.1 Consideraciones sobre Motivacion

En este capitulo se busca describir en que marco se deben estudiar los stock options y como
han ido cambiando su uso en los ultimos afios. Las cifras multimillonarias invertidas en
desarrollar estos programas de incentivos que tienen por objetivo motivar a los empleados,
son un indicador de la importancia brindada a la motivacion de los empleados. Por lo tanto
se explicara qué se entiende por motivacién, como se logra y qué tipo de incentivos existen.
Este relevamiento de informacidn permitira ubicar los stock options dentro de este conjunto

de incentivos.

Por lo general, las compaiiias tratan de fortalecer el compromiso en toda la organizacion
por medio de la motivacion, los incentivos y las recompensas por el buen rendimiento. El
reto es disefiar una estructura de recompensas que motive a la gente a hacer aquello que es

necesario para que la estrategia funcione con éxito.

Para motivar a los empleados hay que tener en cuenta las siguientes cuestiones?:
1. Alinear las metas de la organizacion con las metas de los empleados.
2. Entender que es lo que motiva a cada uno de ellos.
3. Reconocer que motivar a los empleados es un proceso y no una tarea.
4

Apoyar la motivacion de los empleados utilizando sistemas organizacionales.

El objetivo final es lograr motivar a los empleados para que la estrategia planeada por la
compafia se lleve a cabo exitosamente. ES necesario saber que los incentivos positivos

generan un incremento en la satisfaccion de las necesidades individuales, mientras que los

! Stolovitch D. Herald. Incentives, Motivation and Workplace Performance
http://hr.com/hrcom/uploads/articlefiles/Stolovitch_Incentives_Motivation_Workplace_Performance.pdf

2 McNamara Carter. Basics about Employee Motivation
http://www.mapnp.org/library/guiding/motivate/basics.htm
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negativos la reducen. Al implementarse la estrategia deben incorporarse elementos
motivadores positivos, porque cuando la cooperacion se recompensa positivamente, las
personas tienden a mostrar un mayor entusiasmo y esfuerzo. A su vez, el hacer que
distintos grupos de personas trabajen unidos hacia un fin coman, origina un mayor

aprendizaje, una mejor performance y el desarrollo de una sinergia positiva.

El siguiente paso es identificar qué motiva a cada uno de los empleados dentro de la
organizacion. Esto implica identificar necesidades insatisfechas de los empleados, de tal
manera que por medio de los incentivos, se logre una mejor performance. El plan de
incentivos debe abarcar a todos los gerentes y trabajadores, y no referirse sélo a la alta
gerencia. A su vez, debe ser percibido como justo, por lo que lo ideal seria que fuese
definido en forma conjunta entre quienes deben alcanzarlo y los superiores. Es muy
importante que los incentivos se relacionen estrechamente sélo con los objetivos definidos

en el plan estratégico.

1.1.2 Tipos de Incentivos Existentes

A continuacién se presenta que tipos de incentivos existen. La primera distincion que hay
que hacer es entre los incentivos monetarios y no monetarios. Motivar a la fuerza de
trabajo implica mas que ofrecer dinero. De acuerdo a Robert Anthony? los incentivos no
dinerarios se pueden dividir en tres grupos:

Incentivos No Dinerarios

1. Las condiciones de trabajo: ya sean fisicas (seguridad, higiene, ruidos, olores, horarios,

etc.) o psicologicas (estilo de direccion, autoestima en el trabajo, relacion con los
compafieros, etc.) son factores higiénicos que de ser cuidados poseen un efecto neutro,

pero que si se dejan de lado generan desmotivacion).

® Anthony, Robert N., Govindarajan V.; Management Control Systems 9° Edicién. Ed. Mc Graw Hill, Boston,
1998.
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2.El enriqguecimiento del puesto: Se orienta a incrementar la motivacion intrinseca

(esfuerzo gastado en el puesto de un empleado para cumplir necesidades de
crecimiento tales como realizacion, competencia y actualizacion) y la satisfaccion en
el empleo. Un puesto esta enriquecido cuando la persona se siente valiosa y Util para
la organizacion. Esto se logra permitiendo a los empleados una mayor responsabilidad
de auto direccion, otorgando autonomia y la oportunidad de ejecutar un trabajo
interesante, que represente un reto y sea significativo. También puede generarse
combinando varias tareas en un puesto que comprenda mas habilidades, otorgando
una mayor responsabilidad en el control de calidad y en la autodeterminacion de los
procedimientos de trabajo, permitiendo el trato directo con los clientes, o
proporcionando canales de retroalimentacion para que un empleado pueda controlar y
auto corregir su conducta en el trabajo. Cuando los individuos reciben reportes con
un feedback sobre su performance se motivan mas, ya que de lo contrario, no podran
sentir que se han desempefiado exitosamente y tampoco sabran si deben corregir sus
acciones para lograr los objetivos. Lo ideal es que este feedback sea lo mas cercano
posible a la accion, puesto que el tener que esperar un largo tiempo para recibir un

reporte desmotiva a la gente.

3.La participacion: Se basa en que los trabajadores intervengan en el proceso decisorio

de la organizacion. Esto implica un gran compromiso por parte de los empleados que
los incentiva a colaborar y asumir responsabilidades, y genera un clima de
colaboracion. El trabajador debe percibir que sus opiniones son tenidas en cuenta,

para lo cual debiera existir un reconocimiento publico.
Incentivos Dinerarios
En nuestro estudio nos concentraremos en los incentivos dinerarios. En lo que concierne

este tipo de incentivos se debe a su vez dividir en aquellos que son de corto plazo y

aquellos que son de largo plazo.
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Incentivos Dinerarios de Corto Plazo

Los incentivos de corto plazo suelen ser incentivos dinerarios, 10s grandes grupos son:

El aumento de salarios por méritos: es un aumento en la tarifa horaria o en el

salario de un empleado como premio por una actuacion superior.

La gratificacién por actuacion: es un pago en el efectivo por una actuacion

superior durante un periodo especificado.

La tarifa por pieza: basada en la produccion del empleado, que recibe una cierta

suma de dinero por cada unidad que produzca por encima del estandar.
La comision: es similar al pago por pieza, pero se utiliza para el personal de
ventas, que percibe un porcentaje sobre el volumen de las ventas exitosas.

El incentivo por la actuacién de grupo: donde el premio esta basado en una

medicidn de la ejecucidn por parte del grupo méas que sobre la actuacidn de cada
miembro del mismo. Los miembros del grupo participan del premio en forma

igual o en proporcion a sus tarifas de pago por hora.

De acuerdo a Robert Anthony*, estos incentivos de corto plazo pueden ser:

e Un Bonus: que es una suma anual que depende generalmente de los beneficios

anuales de la compafiia. Puede ser calculado de diversas formas:

Como un porcentaje de los beneficios, incluso sin importar que los mismos
sean bajos. Otra desventaja, ademas de un bonus potencialmente bajo, es que
no tiene en cuenta los resultados y consecuentemente los bonus, pueden
incrementarse como resultados de nuevas inversiones, sin que mejore la
performance de la compaiiia.

Como un porcentaje de los beneficios, cuando estos superan un determinado
nivel.

En funcion de los beneficios de industrias comparables.

* Anthony, Robert N., Govindarajan V.; Management Control Systems 9° Edicién. Ed. Mc Graw Hill,
Boston, 1998.
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e “Carryovers”: En vez de pagarse todo el bonus en un afio, se pospone parte del
mismo para el futuro, de acuerdo a lo decidido por la direccion. Este método es mas
flexible, depende del juicio de la direccion y reduce los vaivenes de pagar
estrictamente el bono que determina una férmula, sin tener en cuenta la situacion de la
empresa y sus beneficios. De esta manera, la direccion puede reservar una parte del
bonus en un afio en que excepcionalmente el beneficio fue superior, y pagar mas en
un afio donde la performance no es alta. La desventaja de este método es que el

bonus no se relaciona directamente con la performance.

e Una Compensacion Diferida: El bonus se calcula anualmente pero se paga en una
cantidad de afios determinados. Esto permite que los gerentes estimen el ingreso del
proximo afio, cuenten con un ingreso futuro por unos afos al retirarse. Sin embargo,
puede no ser un buen incentivo al no relacionar el pago con la performance del afo.
Ademas, puede suceder que si el gerente deja la compaiiia. antes del pago, el mismo

nunca se efectivice.

Incentivos Dinerarios de Largo Plazo

Una vez explicada la necesidad y tipos de incentivos monetarios y no monetarios, veremos
en que consisten los incentivos de largo plazo monetarios que engloban el tema de stock

options y sus alternativas, es decir, el foco de nuestro estudio.

Los planes de incentivos a largo plazo se sustentan en el hecho de que el crecimiento del
valor de la empresa es consecuencia de una performance duradera. Segin Anthony, los
incentivos de largo plazo varian con los cambios de diversos factores, como los impuestos,
los tratamientos contables, etc. adquiriendo popularidad distintos incentivos de acuerdo a la

ocasion. Algunos de ellos son:

e Stock Options: es el derecho a comprar una cantidad determinada de acciones de la

empresa en una fecha futura a un precio menor que el de mercado.
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e Participacion Fantasma: Los empleados reciben una participacion en la empresa solo
con fines contables. Luego de un periodo de tiempo especifico (por ej. 5 afios), la
participacion puede ser adquirida en acciones, efectivo o ambos. Es una forma de diferir el

bonus, cuya valuacién depende del precio de mercado de la accion.

e Derechos de reconocimiento de acciones: Es el derecho a recibir pagos por los
incrementos en el valor de las acciones desde el momento en que se otorga el incentivo,
hasta una fecha futura determinada. Es otra forma de diferir el bonus, cuya valuacion
depende del precio de mercado de la accion, encerrando un grado de incertidumbre sobre el

valor que se cobrara.

e Performance Shares: Los gerentes reciben un nimero de acciones cuando logran las
metas de largo plazo propuestas. La ventaja sobre los otros métodos es que la performance
puede ser controlada por el gerente y el quantum del incentivo no depende del aumento del

precio de la accion.

e Performance Units: El gerente obtiene un bonus en efectivo cuando logra objetivos

especificos de largo plazo.

1.1.3 Cultura de Employee Ownership

Ya expuesto los distintos tipos de incentivos es necesario entender que motivar a los
empleados implica mas que efectuar una tarea, se trata de un proceso. En efecto, arraigar la
motivacion en los empleados implica crear una cultura de “employee ownership” dentro de

la organizacion.

Por “employee ownership” se debe entender: “situacion en que los empleados son dueios,
de alguna forma, de la firma en que trabajan. El termino desafia la division tradicional que

existe entre trabajadores y duefios de una empresa”>.

* What is Employee Ownership. http://www.planning.unc.edu/courses/261/pisunyer/intro.html
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“Employee ownership se refiere al hecho de que los empleados sean duefios de la empresa
en que trabajan. Generalmente esto se logra al obtener acciones que son ofrecidas a los
empleados en los planes de beneficio. Se busca que la empresa tenga una fuerza de trabajo

en donde los empleados sean a la vez duefios”®.

Vicepresidente de Manufacturing; Web Industries, Inc., Charles E. Edmunson explica que
se encuentra “convencido que employee “empowerment” y practicas de management
participativo, son buenas maneras de dirigir una compariia, pero por si solos, no logran el

crecimiento prolongado que consigue el employee ownership”’.

Es més, estudios publicados en el Harvard Business Review en el afio 1986° ya indicaban
que los resultados de las empresas que competian en el mismo sector en lo que concierne
crecimiento de ventas y creacion de puestos de trabajo eran sumamente superiores en

aquellas empresas que implementaban “employee ownership”.

Crear un sistema de recompensas e incentivos que apoye la estrategia es definir las tareas y
responsabilidades en término de los resultados por lograr, no las tareas y funciones que se
deben hacer. Realizar las actividades no equivale a lograr objetivos, por lo que es
imprescindible hacer énfasis en lo que se debe lograr para que todo el ambiente laboral se
oriente a los resultados. Sin objetivos, la gente puede estar tan preocupada por realizar a
tiempo sus deberes y funciones asignadas que pierde de vista el interés en el logro y en el

rendimiento planeado.

Tomando en cuenta la informacion presentada, que explica la importancia de la motivacion,
la significatividad de tener un plan de incentivos que se encuentre alineado con la estrategia
y las diversas alternativas de incentivos que existen tanto a corto como a largo plazo, se

explicara que son los stock options.

® Rosen, Corey. Employee Ownership: The Basics http://www.inc.com/articles/1998/09/15799.html

" ESOP Asociation. Journey to an Ownership Culture. Scarecrow Press, INC: Maryland, US 1997.

8 Rosen Corey, Quarrey Michael. Taking Stock: Employee Ownership at Work. Cambridge, Mass. Ballinger
Publishing Company. 1986

16



1.2 Utilizacion de Stock Options

“Mas del 90% de las empresas que conforman el Fortune 1000 para el ario 2000 ofrecen

. . . . . 9
stock options como un incentivo de largo plazo de para sus ejecutivos’”.

En efecto, dentro del marco del “employee ownership” se ha desarrollado el uso masivo de
stock options en el mercado estadounidense. A continuacion veremos en qué consisten los
stock options, sus principales caracteristicas, sus ventajas, para luego, estar en condiciones
de explicar las razones por las cuales se ha incrementado su uso significativamente en la

década de los noventa como forma de compensacion.

1.2.1 Definicion y Partes de Stock Option

Los stock options forman parte de los incentivos a largo plazo mas utilizados en
organizaciones norteamericanas. Un stock option es simplemente el derecho de comprar
acciones de la compafiia a un precio especifico llamado precio de ejercicio o “strike
price”.’% El precio de ejercicio se encuentra fijo independientemente del valor de mercado
de la accién y se establece al momento de otorgar el paquete'’. Al desglosar los
componentes de los stock options identificamos cinco caracteristicas:

e Fecha de otorgamiento: fecha en que comienza a tener vigencia la opcion. Se

establece todas las condiciones referentes a la opcién incluido el precio de ejercicio
que suele ser el precio mas bajo en que cotizé la accion en los Gltimos dos meses.

e Fecha de adquisicion de derechos: momento en que el beneficiario puede por

primera vez ejercer la opcidn y obtener un beneficio.

e Fecha de ejercicio: Momento en el que el beneficiario compra las acciones y toma

control de las opciones. Esta fecha es establecida al momento de otorgar la opcion.

® Sherman, Andrew M. Fast Track Business Growth. Kiplinger National Editors. Cap. 8 pg. 109-129.

1% 1dem Anterior

' para obtener mayor informacién ver Obermiiller, P. Programas de Compensacién Basados en Opciones.
Trabajo de Graduacidn San Andrés. 30 de Junio 2001
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e Venta: cuando el beneficiario vende las acciones y obtiene el beneficio que surge
de la diferencia entre el valor de mercado y el precio de ejercicio.

e Fecha de Vencimiento: fecha en que concluyen los términos de la oferta.

Usualmente, se fija en 10 afios desde la fecha de otorgamiento.

Por lo tanto el valor final del paquete de stock options depende de tres condiciones:
e Lacantidad de stock options que se poseen
e El precio de ejercicio
e El precio de mercado de las acciones de la empresa cuando se ejerce el derecho de

compra.

Para ejemplificar, si un ejecutivo dentro de su paquete de compensacion es ofrecido 10.000
acciones de la empresa a un precio de ejercicio de $10 esto implica que esta en condiciones
de adquirir 10.000 acciones de la empresa a un precio de $10 independientemente del
precio de mercado. Los dos escenarios posibles son que el valor de mercado al momento de
ejercer el derecho se encuentre por arriba de $10 o bien que se encuentre por debajo. En
caso de estar por arriba “in the money”, como podria ser de $15 esto implicaria una
ganancia de $5 por accion o bien $50.000. En caso de encontrarse por debajo no es
conveniente ejercer el derecho de compra; el termino financiero utilizado en este caso es un

derecho “out of the money”. En ese caso la opcion carece de valor.

Como bien indica el ejemplo, el tener stock options no implica automéaticamente una
obtencién de ganancia sino mas bien una promesa de ganancia futura que depende del valor
de la accion al momento de vencimiento. En efecto, la opcion puede estar “in the money” o
“out of the money”. Por un lado, “in the money” implica que el precio de ejercicio se
encuentra por debajo del precio de mercado al momento de ejercer la opcion. Solo en este
caso existe una ganancia por parte del tenedor de la opcion, obteniendo la diferencia entre
el precio de mercado multiplicado por la cantidad de acciones menos el precio de ejercicio
por la cantidad de acciones. Los peligros que pueden surgir de desmotivacién e
incongruencia de objetivos entre el beneficiario y la empresa se presenta cuando la opcién

se encuentra “out of the money”. Es decir, el precio de ejercicio se encuentra por encima
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del precio de mercado. En el capitulo 2: Complemento a Stock Options, abarcaremos este

tema para determinar qué alternativas existen para atenuar el riesgo de que los beneficiarios

de opciones tomen decisiones que perjudiquen a la empresa a largo plazo, en su afan de

maximizar su propia ganancia.

1.2.2 Objetivos de los Stock Options

Es necesario tener en cuenta que los stock options son ampliamente utilizados dado que

permiten’?:

Compensar el aumento del precio de la accion: Los empleados se benefician del
crecimiento de la empresa al recibir una mayor compensacién cuando mejora la
performance de la empresa en este caso medido por el valor de la accion. En caso de
que el valor de la accion aumente considerablemente la suma de dinero que
obtienen los empleados suele ser varias veces superior a su sueldo.

No tener que hacer un desembolso de dinero inmediato: Ofrecer stock options no
implica una ganancia inmediata para el beneficiario de la opcién. Un stock option
puede ser considerada como una promesa futura de dinero si efectivamente aumenta
el valor de la accion por encima del precio de ejercicio y por ende el beneficiario
ejerce la opcion. Por lo tanto, esta promesa futura de dinero implica un ahorro
financiero para la empresa en el periodo actual dado que no requiere desembolso
inmediato de dinero.

Brindar oportunidades para que la gerencia y empleados actien como accionistas
permitiendo alinear incentivos dado que su retribucion esta atada a la performance
de la empresa: Se logra una congruencia de objetivos entre empleados y accionistas.
Por un lado, los empleados no descuidan el mediano plazo dado que su derecho de
ejercer la opcién de compra se encuentra en el futuro. De esta manera los empleados
(actuando como accionistas) preservan y aumentan el valor de la accién dado que de

esta manera maximizan su propia rentabilidad.

12 \/incour, Richard. The Advantages of Employee Ownership. Vincour's Perspective. American Printer
Septiembre 2004.
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e Retener y atraer empleados claves: Los stock options permiten atraer empleados
claves y retenerlos dado que ofrecen una promesa futura de participacion en el
aumento del precio de la accion de la empresa. Por ende, empresas sin recursos
financieros pero con alto potencial de crecimiento logran mantener y atraer
empleados talentosos.

e Reflejar una compensacion competitiva: Este método de compensacion permite
ofrecer una remuneracion que contempla el esfuerzo invertido en el crecimiento de
la empresa. Esto implica que una empresa lider en el mercado, cuya performance se
encuentra reflejada en el valor de su accion, también compensard a sus empleados

acorde a su participacién en consolidar la empresa en ese puesto de lider.

1.2.3 Causas que generaron el Exito de los Stock Options

El uso de stock options para empleados ha aumentado dramaticamente durante la década de
los noventa. En particular el incremento en su utilizacion llego con el boom del mercado de
las empresas “punto.com”. En efecto, paquetes de stock options forman parte en gran
medida de la compensacion para los niveles ejecutivos superiores en aquellas empresas
“start up” o en la explosion de empresas “punto.com”. Este método de compensacion
permitia atraer jovenes talentosos, comprometerlos con el futuro de la empresa y no

implicaba para la empresa un desembolso inmediato de dinero.

De esta forma se logra generar un vinculo que compromete a los empleados con la empresa
a largo plazo, para poder acceder a los beneficios de tener opciones de compra de acciones
de la empresa. También estos stock options permiten motivar a los empleados ya que su
remuneracion esta ligada a la performance del precio de la accion. Esto lleva a que se
tomen decisiones que resguardan los intereses de los accionistas dado que una de sus
prioridades es preservar y aumentar el valor de la accion. En el caso de las “punto com” y
las “start ups” el hecho de contar, en su mayoria, con escasos recursos financieros, ofrecer
stock options en negocios que aparentaban tener un potencial de crecimiento importante era

ideal.
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El éxito que tuvieron los stock options en la década de los noventa en particular en los
Estados Unidos hizo que se extienda el acceso a los stock options a todos los niveles de la
organizacion. Para explicar este crecimiento dentro de los estados unidos traducido a
nimeros, para el afio 1992 las empresas que ocuparon las listas de Standard & Poor’s 500"
otorgaron a sus empleados stock options por un total de 11.000 millones de délares. Si
volvemos a tomar el mismo indicador para el afio 2000 vemos que la cifra de stock options
ofrecidas a los empleados asciende a 119.000 millones de délares™. Indudablemente, en
menos de una década, hubo un crecimiento fuerte en el uso de esta forma de compensacion
como incentivo de largo plazo dentro de las empresas norteamericanas. Al comparar esta
informacidn con el crecimiento sostenido de la bolsa durante los noventa podemos concluir
que se trataba de una forma de compensacion deseada por la mayoria de los empleados
dado que el alza en el precio de las acciones implicaba que esa promesa futura de

participacion en los beneficios se estaba haciendo realidad (ver Grafico 1).
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Gréfico 1: Evolucion del indice Standard & Poor’s 500 desde el periodo 1990-2005.

3 a eleccion de este indice se debe a que es considerado uno de los indices mas importantes, ya que es
probablemente el que mejor representa la situacion real del mercado. Incluye a las 500 compafiias mas
grandes del mundo. Fue creado por la consultora internacional Standard & Poor’s.

Y Hall J, Brian. The Trouble with Stock Options. Journal of Economic Perspectives. Vol. 17 (3). Summer
2003.
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A continuacion procederemos a desglosar esta informacion por nivel jerarquico dentro de la
organizacion y grupos de industrias que se encuentran dentro del S&P 500, S&P MidCap
400", S&P Small Cap 600%°.

Es sabido que los programas de stock options han permitido aumentar la riqueza de los
CEQ’s (Chief Executive Officer) de varias empresas. Durante los noventa el salario
promedio real de los CEO de las empresas que formaban el S&P 500, ascendié de 3.5
millones de dolares en 1992 a 14.7 millones de dolares en el 2000. Gran parte de este
aumento se debe a la diferencia que lograron hacer estos tenedores de opciones entre el
precio de ejercicio y el valor del mercado al momento de ejercer la opcion de compra de
sus paquetes de stock options. EI mercado bursatil en el transcurso de esa década permitio
que los stock options otorgados en 1992 que alcanzaban un promedio de u$s 800.000,

Ilegaran para el afio 2000 a un valor de u$s 7.2 millones.

Ademas del conocido aumento de los sueldos de los CEO vy altos ejecutivos, el grafico 2
muestra que a lo largo de los noventa lo que mas aumento fueron los stock options

ofrecidos a los empleados por debajo de los cinco mas altos ejecutivos.
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Gréfico 2: Valor de Stock Options en la Fecha de Otorgamiento Para las Empresas que Forman el S&P 500"

> El portfolio “representativo” de las 400 empresas de tamafio mediano de Standard & Poor’s.
'® El portfolio “representativo” de las 600 empresas de tamafio pequefio de Standard & Poor's.
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También es interesante ver en qué industrias se implementaron planes de stock options para
los empleados. La informacion recolectada muestra que la utilizacion de stock options se
encuentra dispersa en las industrias mas importantes y no solo reservado a lo que se llama
“nueva economia”, es decir, empresas relacionadas con computadoras, software, Internet,
telecomunicaciones o "networking”. La tabla 1 indica en la parte izquierda el porcentaje de
acciones extraordinarias ofrecidas en opciones desde 1993 hasta 2001 y en la parte de la
derecha se encuentra el valor promedio en que esas opciones son ofrecidas a los empleados

en sus respectivas industrias.

Panel B Average Grant-Date Value of
Options per Emplovee (below top 5) Tor all
Emplovees i Indusir,

Panel A Percent of Outstanding Shares
Granted in Options in Each Year

Fizeal d New : e Old Mew .. e
Year Feonomy  Economy Finance  Utilities Eeonomy  Economy Finance  Utilitics
16453 | 8% 1.2% 1.7% 0.9% B522 51,684 51,007 $271
1994 I.8% 1.2% |.9%% 0.9% 5633 S1.855 $1,570 SI83
1995 9% 1.3% |.8% 0.9% 5655 %2533 S1.310 BI88
1546 2 1% 5.2% 2.0% 1.0 5904 53 834 52,0035 S680
1997 2.3% R 2.3% 0.9% S1,162 %6,021 53,305 5518
19ug 2. 7% T1% 2.5% 1.2% 51,376 57,334 55,060 5649
19459 2 8% 6.6% 2.2% 1.5% 521649 11,838 £5259 51,797
2000 2.9% T4% 2.4% 1.5%% 52,539 520,690 54,800 51,385
2001 2.6% 6.4% 2 3% l.4% 52,836 518 882 $5.562 §2.933

Tabla 1: Otorgamiento de Opciones Como Porcentaje de Acciones Extraordinarias y Como Valor por
Empleado por Industria.'®

" Hall J, Brian. The Trouble with Stock Options. Journal of Economic Perspectives. Vol. 17 (3). Summer
2003.

'8 Informacion proveniente de base de datos Compustat’s Execucomp. Incluye data de las firmas en S&P 500,
S&P MidCap 400, S&P Small Cap 600.
Para los contenidos de las cuatro industrias seleccionadas ver cddigos SIC (Standard Industrial
Classification) en www.osha.gov. Se debe entender por “Old Economy” (codigos inferiores a 4000) Sector
Agricola, Minera, Construccién y Manufactura. Se debe entender por ‘“New Economy” empresas
relacionadas con Computadoras, Software, Internet, Telecomunicaciones y Networking. Se debe entender
por “Finance” (codigo 60-69) empresas relacionadas con finanzas, seguros y bienes raices. Se debe
entender por “Utilities” (codigo 49) Electricidad, Gas y Servicios Sanitarios.
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De esta tabla podemos ver comparando los cuatro sectores, que el porcentaje de acciones
extraordinarias ofrecidas en opciones para los empleados durante la decada de los noventa,

ha ido aumentando afio tras afio con el sector “nueva economia” a la punta.

Segundo, se desprende de la tabla el aumento en el valor en que se otorgan estas opciones a
los empleados. Para ejemplificar, en el sector “Utilities” las opciones otorgados en 1993
valian u$s 271 para el afio 2001 las opciones otorgadas valian en el mercado u$s 2.933. En
el caso de la “nueva economia” el aumento pasa de u$s 1.684 en 1993 a u$s 26.690 en el
2000. Hay que recordar que estos valores no implican una ganancia inmediata por accion;
sino mas bien, se trata del valor de la accion en el mercado al momento de ofrecer la opcién
a los empleados. Es decir, asumiendo que el precio de ejercicio fijado en la opcion es
equivalente al precio de mercado al momento de otorgar la opcion, el tenedor de la opcion
solo obtendrd como ganancia en la fecha de vencimiento, la diferencia entre el precio de

mercado y el precio de ejercicio fijado al momento de ofrecer la opcion.

Tercero, a pesar de la caida pronunciada de la bolsa que se puede observar en el grafico 1,
no hubo variaciones significativas en el porcentaje de acciones extraordinarias ofrecidas en
opciones para los empleados en la mayoria de los sectores (sin considerar “nueva
economia”). Es mas, cuando se observan los precios promedios en el momento en que se
ofrecen las opciones, estos precios entre el afio 2000 y 2001 aumentan en todos los sectores

salvo “nueva economia”.

En este capitulo hemos visto en qué consisten los stock options, sus diferentes partes y qué
objetivos se buscan alcanzar al momento de lanzar un paquete de stock options a los
empleados de una organizacion. Ademas, pudimos ver las causas que generaron el éxito de
este tipo de incentivos a lo largo de la década de los noventa dentro de los Estados Unidos.
En la década mencionada, la data recolectada muestra que su uso se fue incrementando
hasta llegar al afio 2000. Sin embargo, a partir de esta fecha su uso empez6 a desacelerarse,
en parte por la caida de la bolsa a nivel mundial y otros factores que contribuyeron a que se
empezara a considerar medidas alternativas que complementen o sirvan de contrapeso a los

stock options. Estas alternativas seran presentadas en el capitulo siguiente.
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Capitulo 2: Contrapeso o Complemento a los Stock Options

En este capitulo se explicara como ha ido cambiando el enfoque que las empresas otorgan a
los stock options. Para esto, es necesario empezar describiendo el comportamiento de la
bolsa en lo que va de este nuevo siglo y la reaccion de las empresas frente a este escenario
claramente distinto al que regia en la década de los noventa. Primero, veremos en que
consiste este nuevo escenario que comienza en el 2000 y sigue estando vigente en el 2005.
Después, explicaremos qué impacto tuvo esto en el uso de stock options. Con este
relevamiento de informacion se busca facilitar la comprension de la necesidad de crear un
contrapeso al uso de stock options para que estos sigan sirviendo como incentivos y

permitan alinear objetivos.

2.1 Comportamiento del Uso de Stock Options desde el 2000 hasta 2005

En nuestra década se esta revirtiendo la atencion que se le daba al tema en cuanto a método
de compensacion. Para ejemplificar, en 1992 las firmas que componen Standard & Poor’s
500 otorgaron a sus empleados un total de opciones que ascendieron a $11.000 millones de
dolares ese valor para el 2000 se encontraba rondando los 119.000 millones de ddlares. Sin
embargo, para fines del 2002 el otorgamiento de stock options se redujo dramaticamente a
$71.000 millones de dolares. Este valor sigue siendo superior a los que se podian observar a
principios de la década de los noventa pero implican una reduccién del 40% con respecto al

2000, es decir, en un periodo de solo dos afios™.

El estudio se concentrara en identificar cuéles fueron las razones por la caida en el uso de
este método de compensacion. Ademas, mencionar cuales son las alternativas que permiten
dentro del marco de “employee ownership” mantener motivada y comprometida a las

personas claves dentro de la empresa.

A continuacién veremos cual fue el comportamiento de la bolsa desde la década de los

noventa hasta nuestros dias para explicar en que contexto se produjo la caida del uso de

¥ Hall, Brian. The Trouble with Stock Options. Journal of Economic Perspectives. Vol, 17 (3), Summer 2003.
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stock options. Para esto, hemos seleccionados los indices del Dow Jones y para mantener
cierta homogeneidad con los graficos expuestos hasta ahora también veremos el

comportamiento del indice Standard & Poor”s 500.
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Gréafico 3: indice Dow Jones desde Enero del 2000 hasta Enero del 2005 extraido de
http://finance.Yahoo.com
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Gréfico 4: Indice Standard & Poor’s desde Enero del 2000 hasta Enero del 2005 extraido de
http://finance.Yahoo.com

Como podemos observar desde el afio 2000 hasta fines del 2002 los indices de la bolsa

indican una caida practicamente continua. Es mas desde el comienzo de la caida hace cinco

afios atrds la economia norteamericana, segun el indice Standard & Poor’s 500, no ha

lograda recuperar los indices caracteristicos de los principios del afio 2000.
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Comparando esta informacion del comportamiento de la bolsa con el comportamiento de
las empresas frente a los stock options, podemos ver los siguientes hechos. Primero, tanto
los altos ejecutivos y empleados vieron el valor de sus stock options caer mas de un 40%
entre el afio 2001 al 2003 segun lo que indica el estudio anual de Watson Wyatt
Worldwide® (también ver supra graficos 3 y 4). Segundo, este mismo estudio indica que en
la encuesta realizada sobre aproximadamente 1000 de las empresas mas grandes dentro de
los EEUU revel6 que el valor promedio de stock options para aquellos empleados que no
conforman la alta direccion disminuy6 en un 51%, cayendo de u$s 4.196 por empleado en
2001 hasta llegar a u$s 2.037 en el 2003. Tercero, el promedio de stock options para
empleados que las empresas otorgaban durante este periodo de tiempo, declind en un 30%.
Esto implica pasar a ofrecer en promedio 313 acciones por empleado en el 2001 a solo
ofrecer 219 acciones en el 2003. Para los CEO de las empresas, la caida en la cantidad
ofrecida de stock options en este lapso del tiempo resultd ser de un valor aproximado de

u$s 3.4 millones en el 2001 a un promedio de u$s 2 millones en el 2003.

_Changes to Option Grant Values, 20012003 |

CEDs 2001 2002 2003 % Change (2001-2003}

Value* 8Ham $2.8M | $2.0M ! - 1%

Shares granted 258,000 : 249000 | 213,000 -17%

Value* per share $13.28 . $1T8 $10.55 -21%

Al Employees ! :

Value* i I - .

{average per employee) $4,196 ! $3.008 : $2.0037 - 51%

Shares granted

{average per employee} N3 259 | 219 - 30%
 Value* per share R i L sn.m L $10.05 -13%

“Vialnes were calculated using Black-Scholes methooknlogy :

Tabla 2: Moving towards a Portfolio Approach 2004/5 Executive Pay Survey

Frente a esta situacién, caracterizada por una caida pronunciada de la bolsa haciendo que
los stock options se encuentren “out of the money” y una serie de escandalos financieros

(en algunos casos hasta fraudulentos como veremos en la seccion “Consideraciones Sobre

20 E| estudio se encuentra publicado en www.watsonwyatt.com Stock Incentives: Moving towards a Portfolio
Approach 2004/5 Executive Pay Survey.
2! [dem anterior
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Etica”), las empresas se encontraron frente a la necesidad de redisefiar incentivos o
considerar con mayor seriedad otros incentivos dentro del marco de “employee ownership”.
En efecto, esto no se debe entender que las empresas ponen en tela de juicio lo indicado en
secciones anteriores sobre la importancia de “employee ownership”; es mas, se disefiaron
nuevos incentivos para mantener los empleados motivados y comprometidos con el
desempefio y performance de la empresa. A continuacion se presentara en que consistieron
estas alternativas y las pautas que se tomaron en consideracion al momento de

seleccionarlas.

2.2 Alternativas de Contrapeso a los Stock Options

Las alternativas a los stock options dentro del marco del “employee ownership” se pueden
dividir en dos grandes grupos®. Por un lado se encuentran los planes basados en el
individuo (“Individual Based Plans”) y por el otro lado se encuentran los planes que
recorren el conjunto de la organizacion (“Company-Wide Plans”). A continuacion veremos
que engloban estas dos grandes categorias, describiendo las alternativas mas utilizadas
dentro del mercado estadounidense, para luego estar en condiciones de realizar una
comparacion de las ventajas y desventajas de estos mismos, frente a los stock options que

hemos estudiado hasta ahora.

2.2.1 “Individual Based Plans”

Los planes basados en el individuo permiten a la gerencia decidir a quienes piensan
distribuir estos premios de acciones y en qué cantidad seran ofrecidos a los empleados.
Estos planes son flexibles y pueden ser utilizados como incentivos para determinados
individuos o equipos atdndolos a objetivos especificos de performance. Los planes que

entran dentro de esta categoria son:

%2 Dado que estas formas de compensacion no se encuentran ampliamente utilizada fuera de los EEUU, la
terminologia para la mayoria de estas formas de compensacidn se encuentra solamente en inglés. Por lo
tanto, para no perder el significado de los mismos en la traduccion, sus nombres permaneceran en inglés.
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Stock Grants: Ofrecer en forma de regalo acciones de la empresa. Se trata de una de
las formas mas sencilla y flexible para ofrecer a los empleados acciones de la

compafiia.

Stock Purchase Programs: Ofrece a los empleados la oportunidad de comprar de sus

propios recursos un nimero determinado de acciones de la compafiia. Funciona
como un ESPP con la diferencia de que los empleados deben disponer de una suma

de dinero para comprar las acciones.

Stock Appreciation Rights (SARs)/Phantom Stock: Una herramienta de

compensacion disefiada para proveer a los empleados los beneficios economicos de
tener acciones sin que efectivamente se produzca una transferencia de acciones. Es
decir, el plan es similar a los planes de stock options sin el involucramiento de
acciones en donde el empleado recibe el equivalente en efectivo de la suba de la

accion.

Restricted Stock: Se trata de una forma relativamente nueva de compensacion.

Existe un acuerdo de otorgar en un momento futuro una cantidad determinada de
acciones. El periodo en que se produce la transferencia de acciones esta
condicionado a la permanencia del empleado dentro de la empresa por un periodo
especificado de tiempo. Igual que en el caso de stock options, los restricted stocks
permiten a la empresa, simultdneamente, atraer, retener y motivar a los empleados
al mismo tiempo que la empresa logra alinear la compensacion de sus empelados

con las metas y objetivos corporativos.

Performance Shares: es una variacion de restricted stock en donde las acciones son

otorgados en funcion de la performance y no en funcion del tiempo de servicio. En
otras palabras, las metas de los accionistas (“stockholders”) atadas al precio de la
accion y las metas del management atadas a los niveles internos de performance, se

encuentran alineados.
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2.2.2 “Company Wide Plans”

“Company-wide plans” son mas utilizadas cuando se busca compartir el capital de la

empresa en todos los niveles de la empresa. Dentro de los EEUU para fomentar que las

empresas distribuyan estos planes que atafian a todos los trabajadores de la empresa, el

gobierno concede significativas ventajas impositivas. Las dos principales alternativas

dentro de este conjunto de planes son:

Employee Stock Ownership Plans (ESOP): planes en que la empresa aporta

acciones a los fondos de jubilacion de los empleados. Generalmente ESOP deben
incluir por lo menos a todos los empleados de tiempo completo que cumplen ciertos
requerimientos de edad y tiempo de servicio. En este plan el empleado no compra
directamente las acciones; en realidad, la empresa contribuye sus propias acciones
al plan, contribuye el efectivo para comprar las acciones o el préstamo para comprar
las acciones y es la empresa, la que se responsabiliza para cancelar el préstamo. Los
empleados gradualmente ven la cantidad de acciones crecer y reciben los beneficios
de dichas acciones al momento de partir de la empresa (aunque no se prohibe que la
empresa realice distribuciones parciales previa la fecha de partida). Mas de ocho
millones de empleados en mas de 11.000 empresas (generalmente operan en

mercados cerradas) participan en ESOP.

Employee Stock Purchase Plans (ESPP): Estos planes permiten a los empleados

comprar acciones de la empresa por medio de adelanto salariales (generalmente el
periodo de oferta dura entre 3 a 27 meses) generalmente con un 15% de descuento
del valor de la accion en el mercado. Ademas, es habitual que se le ofrezca al
empleado tomar el precio en donde la accidn, durante el periodo de oferta, cotizd
mas bajo permitiendo al empleado beneficiarse de un precio de adquisicién aun
menor al 15% de descuento. Igual que en el caso de stock options, después de
adquirir las acciones el empleado puede vender las acciones haciendo una ganancia

0 especular con el precio de la accion guardandolas en su posesion. Es mas usual
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ver este tipo de planes implementados en compafiias que hacen oferta publica de sus

acciones.

2.2.3 Ventajas y Desventajas de Estas Alternativas Frente a los Stock Options

Se analizard a continuacion cada una de las alternativas planteadas anteriormente,
presentando sus ventajas y desventajas, tanto desde la perspectiva de los empleados como

de la empresa.

Stock Grants

Ventajas: Al tratarse de acciones que se ofrecen a los empleados no corren el riesgo de
encontrarse “underwater”. En efecto, al contrario de las stock options que para que cobren
valor su precio de ejercicio se tiene que encontrar por debajo del precio de mercado (“in the
money”), los “stock grants” sirven como mejor método de compensacién, dado que este
riesgo de que carezcan de valor cesa de existir. Los “stock grants” siempre tendran valor

salvo que la empresa se declara en quiebra.

Desventajas: Los “stock grants” dentro de los EEUU son sujeto a impuestos por lo tanto
dependiendo de la tasa que se cobre, el objetivo inicial de que sirvan como incentivo puede

diluirse dado la carga impositiva.

Stock Purchase Programs

Ventajas: En este tipo de planes, suelen ser habituales descuentos importantes que
naturalmente son beneficiosos para el empleado. Desde el punto de vista de la empresa se
logra que los empleados se encuentren motivados al poder participar en el capital de la

empresa y estos planes implican un costo relativamente bajo.

Desventajas: Los empleados deben tener una suma considerable de dinero para comprar las

acciones, por lo tanto, parece restringir el acceso a este tipo de planes a los empleados de
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menores ingresos. Esto implica que el costo financiero esta a cargo del empleado y no de la
empresa como en el caso de los ESOP. Ademas, dado la necesidad de dinero disponible
para acceder a este plan, parece ser una alternativa con limitaciones si el objetivo es

estimular que todos los empleados participen en el capital de la empresa.

Stock Appreciation Rights (SAR) / Phantom Stocks

Ventajas: Este plan al no implicar una transferencia de acciones sino mas bien una
transferencia de los beneficios econdmicos que producen las acciones, permite evitar diluir
las acciones de una empresa. Ademas, los empleados al verse beneficiados por el aumento
en el precio de la accion, desarrollan un interés genuino en la performance de la empresa en

donde trabajan.

Desventajas: En caso de que se produzca un alza repentina de las acciones de la empresa
esto podria llegar a producir graves inconvenientes en las finanzas de la empresa al
momento de buscar el dinero para pagar a sus empleados.

Restricted Stocks

Ventajas: Contribuye a que los empleados tengan un compromiso a largo plazo con la
empresa dado que para obtener el beneficio, que son acciones de la empresa, se debe
cumplir con el plazo que exige la compafiia que el empleado permanezca dentro de la

empresa.

Desventajas: Si son ampliamente ofrecidas puede correr el riesgo de diluir las acciones de

la empresa incomodando los intereses de los accionistas.

Performance Shares

Ventajas: Estos planes al estar atados a la performance incentiva a los empleados a mejorar

el desempefio de la compafiia. Al no estar atados exclusivamente a su permanencia dentro

32



de la firma (caso de “restricted stock™), los empleados se encuentran mas activos en el lugar

de trabajo.

Desventajas: Los ejecutivos podrian verse tentados a tomar decisiones de alto riesgo con el
afan de ver los precios de las acciones aumentar y por ende aumentar el valor de su

compensacion.

Employee Stock Ownership Plans (ESOP)

Ventajas: Este plan permite recibir acciones gratis que el empleador aporta a la cuenta de

jubilacion del empleado.

Desventajas: Los empleados no tienen acceso a las acciones en cualquier momento. Si el
empleado no espera hasta la edad de jubilacion existen penalidades por retirar el dinero
anticipadamente. Desde la perspectiva del empleador, pueden llegar a incurrir (hasta los

mas pequefios) en costos significativos para crear y mantener ESOP.

Employee Stock Purchase Plans (ESPP)

Ventajas: Las acciones ofrecidas a los empleados suelen tener un 15% de descuento
(méaximo permitido por la ley en los EEUU) al momento de la compra. Los empleadores
obtienen una participacion a gran escala en el capital de la empresa por parte de sus

empleados, a un costo bajo.

Desventajas: No existen garantias de que las acciones mantendran su valor a lo largo del
tiempo. Ademas, cuando el empleado vende sus acciones, el descuento original es tratado
como ingresos y por lo tanto es sujeto a impuesto. También, los empleadores podrian no
estar logrando el objetivo de que el empleado se comprometa a largo plazo con la empresa
en caso de que venda rapidamente las acciones. Por ultimo, en caso de que el plan sea

altamente utilizado la empresa podria correr el riesgo de diluir las acciones.
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2.3 Sugerencias en la Seleccion de Alternativas

Frente a este conjunto de alternativas el estudio se concentrard en dos ejes para intentar
determinar cuales son las alternativas mas convenientes desde la perspectiva de la empresa.
Estos dos ejes son, en primer lugar, el grado de dispersion dentro de la empresa que tendran
estas alternativas a los stock options y en segundo lugar, las condiciones de mercado
(abierto o cerrado) en que se encuentra inserta la empresa. Con respecto al primer eje de
estudio se busca identificar qué planes de compensacion basados en acciones se adaptan
mejor a la politica de la empresa en cuanto a quienes acceden a estos planes. En efecto, en
funcion de quien es el beneficiario, los ejecutivos o los niveles inferiores, existen planes
que logran mejor el objetivo de retener, motivar y comprometer los empleados con la
empresa. El objetivo final de estudiar estos dos ejes o variables, es estar en condiciones de

presentar una matriz que englobe las alternativas mencionadas hasta ahora.

2.3.1 Alto Grado de Dispersion vs. Bajo Grado de Dispersion

Si la empresa opta por tener un alto o bajo grado de dispersion de estos planes es una
cuestion puramente a criterio de la direccién de la empresa. Sin embargo, nada impide que
la empresa implemente determinados tipos de compensacién para algunos y otro tipos de
planes para los demas. Por lo tanto, lo Gnico que explicaremos en esta seccion son las
principales razones que podrian llevar a una empresa decidir como seleccionar entre estas

alternativas.

La primer cuestion a tratar al considerar este tema, es qué esta buscando la empresa hacer
con su fuerza de trabajo. En efecto, se esta buscando promover el “employee ownership” a
lo largo de todos los sectores y niveles de la empresa, concentrarlo en las esferas mas altas
de la compaiiia o bien optar por una combinacion de ambos. Para ejemplificar, algunas de
las empresas mas pequefias pueden estar buscando que todos sus empleados se comporten
como duefios y otras empresas pueden preferir ofrecer a sus empleados una menor
participacion en las acciones de tal manera que se logre restringir el control de la empresa.

También existe la alternativa de que los ejecutivos de la empresa participen fuertemente en

34



la tenencia de las acciones y por ende lograr motivarlos que la empresa continde
incrementando periddicamente su valor. Por Gltimo, también es factible realizar una
combinacion de ambos enfoques donde la empresa opte por ciertos tipos de compensacion

para algunos niveles y decida implementar otros tipos de planes para los restantes niveles.

Volviendo al tema de las alternativas dentro del “employee ownership” mencionadas
anteriormente podemos decir que las ESOP, ESPP, “stock grants” y “stock appreciation
rights” son los vehiculos cominmente utilizado cuando se busca transmitir la decision de
tomar iniciativas mas amplias, involucrando a toda la fuerza activa de trabajo al momento
de ofrecer acciones de la empresa. En cuanto a los “restricted stocks”, “stock purchase
plans” y “performance shares” podemos decir que generalmente, pero no obligatoriamente,
se encuentran reservados a los empleados que forman parte de los niveles superiores de la

empresa.

En el caso de optar por concentrar estos programas de compensacion en los sectores mas
altos de la empresa, es razonable considerar los “performance shares” y “restricted stock”
como las alternativas méas viables. En efecto, estos tipos de compensacion logran que el
beneficiario se encuentre siempre con acciones que no carecen de valor dado que si se
logran los objetivos de performance, las acciones que recibe siempre van a estar “in the
money”. En caso de que no logre los objetivos, directamente no tiene acceso a las acciones.
De esta manera, la empresa premia con acciones, aquellos que mejor se desempefian en sus
funciones. La herramienta de “performance shares” puede ser ideal en el caso de que el
objetivo de la empresa sea aumentar las ganancias. En el caso de los “restricted stock™ lo
que se logra es retener a los empleados claves dentro de la empresa. Incluimos los “stock
purchase plans” dado que es mas probable que los altos ejecutivos sean los que estén en
mejores condiciones para enfrentar la liquidez requerida para comprar acciones de la

empresa.
Tomando esto en consideracion, es coherente que estos planes se encuentren reservados a

estos niveles dado que por un lado, los empleados claves dentro de la empresa se

encuentran generalmente en las esferas mas altas y por el otro lado, solo los empleados que
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forman parte de la escala superior se encuentran en condiciones de tomar decisiones que

repercuten directamente en la performance y ganancias de la empresa.

Ahora bien si el objetivo es que los planes de compensacién alcancen al conjunto de los
niveles de la empresa, habiamos mencionado que los ESOP, ESPP, “stock grants” y “stock
appreciation rights” eran las mejores alternativas. Efectivamente, estos planes implican que
los empleados pueden obtener acciones de la empresa por medio de adelantos salariales,
regalos, fondos de jubilacién y otras disposiciones, generando una fuerza activa

comprometida patrimonialmente con el crecimiento de la empresa.

El objetivo en ambos casos es fomentar el crecimiento de la empresa pero dado que nos
estamos refiriendo a personas con distinta capacidad de toma de decision, poder y
permutabilidad, encarar el objetivo comun desde distintos enfoques puede contribuir a que

el camino al objetivo final sea mas facil.

A continuacion veremos las implicancias relacionadas con encontrarse inserto en un

mercado abierto o cerrado completando consecuentemente el analisis.

2.3.2 Mercado Cerrado vs. Mercado Abierto

Veremos a continuacion cuales de estas alternativas se adaptan mejor al tipo de mercado en
que opera la empresa. Para esto, es necesario definir que se entiende por mercado abierto y
mercado cerrado, para encontrarnos en condiciones de sugerir qué planes son més afines al

contexto en que se encuentra inserta la empresa.

Mercado Cerrado

En cuanto a mercado cerrado nos referimos a las empresas que optan por no ofrecer sus
acciones al publico en general y cuyas caracteristicas son las siguientes: “La oferta privada

de acciones en la cual se establece una relacion directa entre la empresa emisora de los

valores directos y los ahorristas o inversionistas. Este es el caso de las llamadas empresas
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“privadas” o “de capital cerrado”, términos que se usan para designar a las sociedades

mercantiles creadas por un grupo de particulares con fines privados”? .

En el caso de las empresas que no hacen oferta publica de sus acciones (empresas
privadas)®, la primera cuestion que merece ser tratada es como se puede implementar un
plan de incentivos que involucre acciones de la empresa si no existe un mercado abierto
que determine el precio de las acciones. En efecto, en el caso de estas empresas un tema
crucial es encontrar un método de valuacion y actualizacion periddica del precio de las
acciones. Ahora bien, el no operar en un mercado abierto, no elimina automaticamente la

posibilidad de ofrecer acciones a los empleados.

Estas empresas que buscan distribuir acciones entre sus empleados, pueden contratar un
tercero independientemente que anualmente o trimestralmente determine el valor de la
empresa y por ende el valor de las acciones®. El valor que determina el tercero
independiente permite a la direccidn fijar el precio descontado a que ofrecera las acciones a

sus empleados.

Una vez solucionado el tema de valuacién, las acciones en mano de los empleados pueden
ser mas estables dentro de empresas privadas que dentro de empresas publicas. En el caso
de las empresas que ofertan publicamente, el precio de sus acciones fluctda en funcion de la
performance de la empresa pero también dependen de factores externos incontrolables por
la empresa. Estos factores externos pueden ser guerras en otros paises, las tendencias de los
inversores®® y un conjunto de otros factores que escapan el control de la empresa, pero sin
embargo, repercuten en el precio de sus acciones. En el caso de empresas privadas, también
se ven afectadas por el contexto, pero son considerablemente menos vulnerables a las

tempestades del mercado.

% Krivoy Ruth, El Mercado de Capitales y la Oferta Publica de Adquisicion
http://www.badellgrau.com/mercadocapitalesofertapublica.htm

# De ahora en adelante las empresas que no hacen oferta publica de sus acciones seran llamadas empresas
privadas.

% Es el caso de Spring Valley, California — based catalog firm Chinaberry.

% por tendencia de los inversores se debe entender las decisiones de los inversores especuladores de entrar y
salir de los mercados. Por ejemplo, en 1995 Crisis Tequila en México implic6 para la Argentina una fuga de
capitales considerables y una caida pronunciada de las acciones que cotizaban en la bolsa de valores.
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Habiendo explicado las caracteristicas de empresas privadas procederemos a analizar qué
planes de compensacion se adaptan mejor a este tipo de empresas. Dado que en las
empresas privadas los duefios son menos propicios a dispersar el capital de la empresa, la
alternativa de stock appreciation rights que no implica una transferencia de acciones sino
mas bien una transferencia de los beneficios que produce tener acciones, suele ser mejor
acogido en empresas cerradas. También, los ESOP, siempre y cuando la empresa tenga los
recursos para implementar y mantener esta forma de compensacion, son utilizados para

motivar y comprometer el empleado con la empresa.

Por el otro lado los ESPP, no suelen ser los mas adecuados porque el empleado no goza de
un mercado transparente que le permite tomar decisiones instantdneamente acerca de la
conveniencia de mantener o vender las acciones obtenidas por medio de este plan. En
efecto, los ESPP son utilizados en mayor medida en empresas que hacen oferta publica de

sus acciones.

Mercado Abierto

Por mercado abierto se debe entender: “La oferta publica de acciones en la cual un grupo
promotor 0 una empresa ya constituida ofrece sus acciones al publico en general. Estas
operaciones son representativas del mercado de capitales, entendido éste como el &mbito en
el cual se negocian instrumentos financieros de largo plazo (acciones y bonos) a un precio
determinado. EIl instrumento financiero viene a representar un derecho sobre los ingresos

o 9927
futuros de la empresa que los emite”“" .

“En esta categoria se ubican las llamadas empresas “de capital abierto” en las cuales hay

maltiples accionistas que transan sus acciones en un mercado especializado, la Bolsa de

2
Valores”?®

27 Krivoy Ruth, El Mercado de Capitales y la Oferta Piblica de Adquisicion
http://www.badellgrau.com/mercadocapitalesofertapublica.htm
%% |dem Anterior
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En el caso de empresas que hacen oferta publica de sus acciones, el tema de valuacién de
las acciones no presenta inconvenientes dado que los precios de las acciones se encuentran
regulados por un mercado altamente transparente. Las empresas plblicas® tienen mayor
flexibilidad al momento de elegir los planes de compensacion basados en acciones. Esto se
debe en primer lugar a que ya existe un mercado para las acciones que implica que la
empresa no se ve en la obligacion de comprar las acciones en posesion de sus empleados.
Segundo, no existen temas asociados con valores mobiliarios (“securities”)*® dado que ya
se encuentran registradas las acciones. Tercero, las empresas publicas suelen tener
presupuestos mayores a las empresas privadas que puede ser relevante al momento de

implementar y conservar algunas formas de compensacién como son los ESOP.

Dentro de un mercado abierto todos los planes de compensacion basados en acciones son
propicios a incentivar los empleados y mejorar la performance de la empresa. En efecto, si
la empresa no tiene restricciones de presupuesto y cuenta con un mercado transparente que
refleje el valor de las acciones, no existen limitaciones mayores a las que establecimos al
analizar el grado de dispersion que se desea de estos planes dentro de la empresa. Es decir,
las limitaciones son establecidas en funcién de las necesidades de los empleados y
objetivos de la empresa. También hay que contemplar las restricciones que pueden imponer
los entes reguladores que, segun el pais, pueden exigir el cumplimiento de ciertos requisitos

para distribuir determinados planes de compensacion basados en acciones.

2.3.3 Matriz de Alternativas a los Stock Options Plans (MASOP)

Como podemos ver en la matriz, existen ciertas formas de compensacién que se adaptan
mejor a la decision de la empresa respecto al grado de dispersion que tienen estos planes y
el tipo de mercado en donde se encuentra ubicada la empresa. Ademas, el hecho de que un

plan se encuentre en un cuadrante no lo excluya automaticamente de figurar en otro como

# De ahora en adelante las empresas que hacen oferta piblica de sus acciones seran llamadas empresas
publicas.

% Por “securities” se debe entender un certificado de titularidad o propiedad que otorgue el derecho de
recibir intereses o dividendos de acciones o0 bonos (Diccionario Collins English).
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lo indican los planes ESOP y “stock appreciation rights”. Por ultimo, volvemos a repetir
que una empresa puede optar por tener un bajo grado de dispersion en determinados planes
(limitandolos a niveles superiores) y un alto grado de dispersion de otros planes
ofreciéndolos al conjunto de la organizacion. El objetivo final de la matriz MASOP es
identificar que tipos de planes son mas propicios a funcionar dependiendo de las dos

variables seleccionadas.

Mercado Abierto

A

e ESPP

e restricted stock e stock grants

stock appreciation rights
e performance * PP g

shares
e stock purchase
plans e ESOP
Bajo Grado de Dispersion Alto Grado de Dispersion
(Reservado a niveles superiores) (Ofrecido a toda los niveles)

e stock appreciation rights

e ESOP

\ 4
Mercado Cerrado

A continuacion explicaremos las principales caracteristicas de los cuatro cuadrantes de la
matriz MASOP.

Escenario 1: Mercado Abierto y Bajo Grado de Dispersion
En el caso donde una empresa se encuentra en un mercado abierto y opta por un bajo grado

de dispersion los planes, es decir, reservar la distribucién a los niveles superiores, las
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formas de compensacion basados en acciones mas adecuadas son “restricted stocks”,
“performance shares” y “stock purchase plans”. En efecto, “restricted stock™ permite
retener los empleados claves dentro de la organizacion dado que en caso que decidieran
partir dichos empleados no tendrian acceso a las acciones. Esta forma de compensacion
tiene aun menor grado de dispersion que las “performance shares” dado que se encuentran
reservadas a pocos individuos que la empresa considera claves e imprescindibles para el
funcionamiento de la compafiia. No hay que olvidar que los beneficios de estos planes no
son otorgados en funcion de la performance del individuo sino mas bien por su

permanencia en el puesto de trabajo.

En cuanto a los “performance shares”, que para obtener las acciones, es necesario cumplir
con ciertos niveles de performance, es mas usual la distribucion de estos planes en los
niveles mas altos dado que los niveles ejecutivos son los responsables del desempefio de la
compafiia y tienen la capacidad de influenciar directamente en la performance de la

empresa.

Los “stock purchase plans” merecen ser incluidos en este escenario dado que este plan
implica que los empleados deben financiar la compra de las acciones; por lo tanto, es
razonable y mas probable, que los empleados incurran en dicha inversion, solo si, disponen
de un mercado que regule automaticamente y refleje fielmente el precio de las acciones que
poseen (mercado abierto). Dado la liquidez requerida para la compra de acciones, es
sensato pensar que los niveles superiores con mayores sueldos, seran lo que mas utilidad

obtendréan de estos planes.

Escenario 2: Mercado Abierto y Alto Grado de Dispersion

Para aquellas empresas ubicadas dentro de un mercado abierto y que buscan ofrecer un alto
grado de dispersion de los planes existe un conjunto de alternativas a su disposicion.
Naturalmente, los planes dentro de la categoria “company wide plans” aplican a este

cuadrante. La realidad muestra que la mayoria de los ESPP se encuentran en empresas que
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ofertan publicamente sus acciones,® esto se debe a que existen leyes y regulaciones muy
estrictas y costosas para aquellas empresas que optan por usar este plan. Por lo tanto, no
suele ser una alternativa viable para las empresas privadas que suelen tener un presupuesto

inferior a las empresas publicas.

Escenario 3: Mercado Cerrado y Alto Grado de Dispersién

Los ESOP y “stock appreciation rights” que pueden ser usados tanto en mercados cerrados
como abiertos, suelen ser las alternativas mas usadas por los empresas privadas. Primero, si
consideramos que los accionistas de empresas privadas suelen ser reacios a distribuir
acciones, ofrecer “SAR’s” o “Phantom Stocks” permite simultdneamente, que los
empleados reciban los beneficios econdmicos de tener acciones y que los duefios conserven

el control y toma de decisiones dentro de la empresa.

También existen empresas privadas que buscan que sus empleados participen en ciertas
decisiones que toma la direccion. Implementar ESOP permite a aquellas empresas que
buscan otorgar cierto control corporativo a sus empleados lograrlo por este medio. En
efecto, en empresas privadas pequefias donde la cantidad de empleados no convierte esta
alternativa incontrolable, los ESOP permiten a los empleados participar en la direccion de

la compaifiia.

Escenario 4: Mercado Cerrado y Bajo Grado de Dispersion

En estas condiciones es dificil implementar un plan de compensacion basado en acciones
por que si consideramos que las empresas privadas intentan evitar distribuir control por
medio de acciones ninguna alternativa es viable. Ahora bien, si consideran que para crecer
y mantener motivados a sus empleados claves, es necesario algin plan basado en acciones,
las alternativas comentadas en el escenario 1, en particular “restricted stock” 'y

“performance shares”, son aplicables a este caso.

1 NCEO. A Comprehensive Overview of Employee Ownership http://www.nceo.org/library/overview.html
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2.4 Consideraciones sobre Etica y Pautas Culturales

2.4.1 Consideraciones sobre Etica

En esta seccion veremos los riesgos que suelen estar asociados con los stock options y
como se pueden atenuar con los elementos discutidos hasta ahora. Es decir, lograr atenuar

los riesgos con el uso de las alternativas de compensacion basado en acciones.

La necesidad de estudiar y plantear con mayor seriedad la necesidad de contrapesos al uso
de stock options surgid de las criticas originadas por los escandalos en empresas
norteamericanas como Enron, Worldcom, Global Crossing y otras. Estos eventos se
desencadenaron el 1 de Octubre del 2001 cuando Enron anunci6 los problemas financieros
que estaba atravesando. En efecto, estos casos se asociaban con toma de riesgos excesivos y

fijacion descomunal en los precios de las acciones®.

Dejando de lado los escandalos contables que también surgieron con estas quiebras, dado
que seguin las US GAAP® de ese momento las opciones no tenian que ser tratados como
gastos en los estados contables (tema que la FASB** busca cambiar a partir del afio 2005),

existe un tema ético que merece ser tratado dentro de este estudio.

Al vincular los stock options con la toma de riesgo excesiva que generaron las quiebras de
estas empresas, es necesario diferenciar los stock options ofrecidos a los empleados no
gjecutivos de los mega-otorgamientos ofrecidos a los altos ejecutivos. En efecto, los
estudios muestran que los stock options ofrecidos a los empleados no son el generador de
estas catastrofes sino mas bien la utilizacion de mega otorgamientos para atraer y motivar a

los altos ejecutivos®.

%2 Hall, Brian. The Trouble with Stock Options. Journal of Economic Perspectives. Vol, 17 (3), Summer 2003

% GAAP: General Accepted Accounting Principles. (Principios Contables Generalmente Aceptados)

% FASB: Financial Accounting Standards Board. Es el organismo dentro de EEUU que establece las normas
que deben cumplir los estados contables

% Hall, Brian. What you Need to Know About Stock Options. Harvard Business Review. Marzo/Abril 2000.
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Los stock options para los empleados no ejecutivos implican una recompensa por compartir
informacion, ideas y prestar mayor atencion a la satisfaccion del consumidor. El esfuerzo
colectivo de estos empleados tiene un impacto considerable en la performance
corporativa®. Ahora bien, al momento de considerar los mega otorgamientos ofrecidos a

los ejecutivos existen otras consideraciones a tomar en cuenta.

Para empezar los mega otorgamientos no son opciones que se otorgan anualmente sino mas
bien se ofrece un Unico otorgamiento al iniciar el plan. Dado que todas las opciones son
entregadas al mismo tiempo las fluctuaciones en el precio de la accion provocan un fuerte
efecto en el valor de los stock options. En la tabla 3 se ilustra por medio de un ejemplo el

riesgo de tener opciones “underwater” bajo esta modalidad.

Los ejecutivos con mega otorgamientos y que tienen la capacidad de tomar decisiones
sobre el futuro de una empresa tienen un incentivo notable a que el precio de las acciones
sea lo mas volatil posible. En efecto, una tipica opcion permite al ejecutivo comprar
acciones a un precio fijo (precio de ejercicio) que puede ejercer en los proximos diez afios.
Una accién mas volatil es mas atractivo que una accion cuyo precio en el mercado
permanece constante porque el tenedor de la opcidén puede ejercer la opcion cuando el
precio de la accion se encuentra alto e ignorar la opcion cuando el precio se encuentra mas
bajo. Los mega otorgamientos dificultan la tentacion de resistir y no incurrir en practicas
dudosas o hasta fraudulentas como hemos mencionado antes. Por lo tanto, evitar los mega
otorgamientos y ofrecer la misma cantidad de acciones en periodos de tiempo mas
prolongados es una alternativa para evitar correr estos riesgos. Otra alternativa es impedir
que los ejecutivos puedan ejercer sus opciones antes de la fecha de vencimiento (es el caso

de las opciones europeas) para preservar un enfoque a mas largo plazo.

% Rosen, Corey. Reforming Stock Options in the Post Enron, Post World Com Era
http://www.nceo.org/library/reforming_stock_options.html
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La tabla 3 muestra la diferencia entre otorgar 50.000 opciones en forma de mega-
otorgamiento y otorgar esas mismas opciones en tres mas pequefios otorgamientos en un

periodo de tres afios donde las opciones se encuentran “underwater”.

Mega Otorgamiento Multi-Afios Otorgamiento
Stock Option Afio 1 $18 $18
Stock Option Afio 2 $14
Stock Option Afio 3 $13
Options Otorgados Afio 1 50.000 30.000
Options Otorgados Afio 2 10.000
Options Otorgados Afio 3 10.000
Precio Acciones Afio 1 $17 $17
Precio Acciones Afio 2 $16 $16
Precio Acciones Afio 3 $14 $14
Valor Afio 1 $0 $0
Valor Afio 2 $0 $20.000
Valor Afio 3 $0 $10.000

Tabla 3: Comparacion Entre Mega Otorgamiento y Multi-Afios Otorgamiento.

Empresas prudentes estan cambiando su estrategia al otorgar opciones prefiriendo ofrecer
opciones en forma de multi-afios en vez de mega otorgamiento de tal manera que se logre

disminuir los riesgos que comentamos anteriormente.

Analizando las alternativas que planteamos en secciones anteriores podemos ver que estas
sirven de contrapeso a los stock options. Efectivamente, los planes de compensacién
mencionados tienen varios atributos que reducen el riesgo de solo otorgar stock options.
Por un lado, al tratarse de acciones y no de opciones siempre van a estar “in the money” por
lo tanto los riesgos mencionados disminuyen. Segundo, dado que estas acciones van a estar

“in the money” requieren menos acciones para retener y atraer empleados. Tercero, planes
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como los ESOP también tienen un enfoque mas de largo plazo que reduce la obstinacion

por rentabilidad inmediata que se refleje en el precio de la accion.

Al considerar todas las formas de compensacion donde los incentivos estan atados a la
performance de la empresa, la posibilidad de que se produzcan fraudes u operaciones
riesgosas con el fin de aumentar la rentabilidad van a seguir estando latentes. Por lo tanto el
tema de la ética, en todos los niveles de la organizacion, debe encontrarse bien presente.
Hemos visto que existen formas de atenuar los riesgos pero ninguna de las propuestas
mencionadas lo elimina por completo. Tampoco buscamos que de esta descripcion se
desprenda que los stock options son innecesarios. No hay que olvidar que los stock options
siguen permitiendo atraer y retener empleados y en algunos rubros como el “high-tech”,
empleados no aceptan puestos de trabajo si no reciben stock options®’. Por ende, teniendo
presente los riesgos asociados con stock options podemos también considerar las
alternativas mencionadas en este trabajo como contrapesos, a los stock options ya

implementados en las empresas.

2.4.2 Consideraciones sobre Cultura

El un contexto mas amplio intentaremos ver la adaptabilidad de los planes basados en
acciones en funcion de los caracteristicas culturales de los EEUU y Argentina. En efecto,
dependiendo de la cultura de un pais, que naturalmente se refleja en el ambiente de trabajo,
buscaremos ver que tipo de planes son mas propicios a funcionar en determinados
ambientes. Para esto, aprovecharemos un estudio realizado por Geert Hofstede, en donde
observa el comportamiento de las personas en distintos paises. De esta manera,
realizaremos una comparacion entre EEUU y Argentina, para intentar extraer conclusiones
que expliquen, desde la perspectiva de la cultura, que planes parecen ser mas coherentes

implementar.

¥ Rosen, Corey. How to Choose an Employee Stock Plan for Your Company
http://www.nceo.org/library/how_to_choose.html
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El estudio de Geert Hofstede® consiste en analizar cinco atributos de la cultura de las
cuales utilizaremos tres de ellos. El relevamiento de informacion fue efectuado sobre
empleados de la empresa IBM, una de las grandes corporaciones multinacionales. Lo
importante de conducir la investigacion en una empresa multinacional es que permite
identificar las diferencias culturales. En efecto, de un pais a otro los empleados de una
multinacional constituyen muestras casi perfectamente equiparadas. Esto se debe a que, los
puestos de trabajo son similares y los valores de la organizacién no varian de pais en pais.
Por lo tanto las diferencias que surgen, permiten resaltar las influencias provenientes de las

nacionalidades de los empleados.

Las dimensiones que estudiaremos son la distancia de poder®, evasién de incertidumbre*® y
individualismo / colectivismo*. Los indices de los paises asociados a estas dimensiones se

encuentran expuestos en el Anexo |.

En cuanto a la dimensién distancia de poder o distancia jerarquica, Hofstede explica que
cuando existe gran distancia jerarquica, los sistemas de retribucion presentan enormes
disparidades entre la base y la cUpula de la organizacion. En el caso de que la distancia sea
minima los subordinados y los jefes son considerados iguales por naturaleza. Esto implica
que la escala salarial entre los puestos de direccion y de la base es relativamente pequefia,
los trabajadores estan muy calificados y el trabajo manual muy especializado ocupa una
posicion mas alta que el trabajo poco especializado de oficina. Al contrario de cuando la
distancia jerarquica es alta, los privilegios para los niveles superiores es considerada poco

deseable.

Teniendo esto en cuenta los indices de Distancia de Poder (PDI) indican que Argentina y

EEUU se encuentran respectivamente en los puestos 35 y 38 de los 53 paises encuestados.

% Hofstede, Geert. Culturas y Organizaciones. Alianza Editorial, S.A. Madrid, 1999.

% Es la mayor o menor tolerancia a las diferencias de poder en una cultura. Es la percepcién que tiene la gente
con menor poder, con respecto a la inequidad.

%0 Es el grado de inconformidad con la incertidumbre y ambigiiedad. Es el punto en que la sociedad trata con
el hecho de que el tiempo no regresa y el futuro es incierto.

1 Es la manera en que las culturas conciben los lazos entre los individuos y las instituciones. Mide el mayor o
menor grado de interaccion entre los individuos.
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Dado que la diferencia es casi inexistente, asumiremos que en cuanto a distancia de poder,
los paises tienen un comportamiento similar. Esto implica que las inequidades deben

justificarse y los colaboradores esperan ser consultados en la toma de decisiones.

Traduciendo esto a los planes de compensacién basado en acciones, no existen evidencias
que indiquen que el éxito que tuvieron estos planes en los EEUU no se reproduzca en
Argentina. Efectivamente, dado que el PDI en ambos paises es moderado, las
observaciones de Hofstede nos permiten decir que la cultura argentina es poca tolerante a
las disparidades salariales. Por lo tanto, implementar planes basados en acciones seria un
instrumente viable para motivar y comprometer a los empleados con los objetivos de la

empresa.

Al tratar el tema de individualismo / colectivismo los resultados del estudio muestran que
en una cultura individualista se espera que los empleados actlen de acuerdo a su propio
interés y por ende el trabajo se organiza de forma que los intereses del empresario y del
empleado coincidan. En este caso es habitual trasladar a los subordinados de manera
individual y en cuanto a los incentivos y primas, éstos deben estar ligados al rendimiento
individual. En una cultura colectivista un empresario no contrata simplemente a un
individuo, sino a una persona que pertenece a un grupo. En efecto, en este caso dirigir una
empresa implica dirigir grupos. Por lo tanto asociando esta dimension al tema de

incentivos, los premios deben encontrarse dirigidos a los grupos y no a los individuos.

EEUU ocupa el primer puesto del lado del individualismo mientras que Argentina ocupa el
puesto 22. Esto implica que los individuos cuidan su entorno cercano, existe mayor
autoconfianza y el crecimiento se encuentra ligado al mérito personal. Todas estas
caracteristicas se encuentran mas arraigadas en la cultura norteamericana que en la
Argentina. Sin embargo, es importante destacar que la cultura Argentina se encuentra mas

unida con el individualismo que con el colectivismo.

Podemos entender entonces por que los planes basados en acciones u opciones si nos

referimos a los stock options, hayan comenzado en los EEUU. En particular, los stock
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options que implicaban cifras millonarias para los CEO’s, eran un método adecuado y
aceptado para premiar la performance individual de los trabajadores. En el caso Argentino
y siguiendo los hallazgos del estudio, la implementacion de planes basados en acciones
tendrian que apuntar a premiar los logros individuales (como pueden ser los “Restricted
Stock”, “Performance Shares”, SAR) sin descuidar totalmente los planes mds grupales

(como pueden ser los “Stock Grants” y ESOP).

Por ltimo, la evasion de la incertidumbre, permite ver cual es el comportamiento de los
paises frente a la incertidumbre. En las sociedades que controlan la incertidumbre existen
muchas leyes formales y normas informales que controlan los derechos y obligaciones de
los empresarios y trabajadores. Argentina tiene un alto indice de evasién de la
incertidumbre ocupando el décimo lugar de los 53 paises. Los paises que tienen un alto
indice, segun el estudio, se encuentran caracterizados por codigos rigidos de creencia y
comportamiento, mas leyes de las necesarias y la innovacion puede ser resistida. En cuanto
a EEUU, su ubicacion se encuentra en el puesto 43. Este relativamente bajo indice implica
que existen codigos menos rigidos para el comportamiento, las leyes son las necesarias,

cuenta mas la practica y la innovacion es desafiante.

En cuanto a este punto el hecho de que EEUU posea un indice bajo implica que la
compensacion a largo plazo y contra resultados se encuentra aceptada en la sociedad. Con
este punto podemos encontrar una posible explicacion de por qué no se encuentra muy
arraigada esta practica dentro de nuestro pais. En efecto, el hecho de que Argentina tenga
un nivel alto de Evasion de la Incertidumbre (UAI)* implica una creencia que lo “diferente
es peligroso” y “un sentimiento de amenaza ante lo desconocido o incierto”*. El hecho de
no aceptar riesgos es una actitud que obstaculiza la utilizacién de planes basados en
acciones. Ahora bien, sin recurrir al extremo de que las personas no asumen riesgos, este
indice también indica que la evasion de la incertidumbre actia como contrapeso,

estimulando a los potenciales tenedores de estos planes de compensacion a medir sus

“2 Uncertainty Avoidance Index
*® Hofstede, Geert. Culturas y Organizaciones. Alianza Editorial, S.A. Madrid, 1999 Pég. 193.
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decisiones. De esta manera, se evitan las decisiones arriesgadas que pueden causar

catastrofes financieras como comentamos en otras secciones.

Hemos visto distintos aspectos de la cultura de un pais y su relevancia en los planes
basados en acciones. A partir de esta introduccion en pautas culturales que conciernen a
nuestro pais, veremos en el siguiente capitulo situaciones concretas de empresas ubicadas

en Argentina que implementan estos planes basados en acciones.
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Capitulo 3: Trabajo de Campo. Resultados y Analisis

El trabajo de campo expuesto en esta seccion fue realizado a partir de una serie de
entrevistas con dos consultores especializados sobre el tema de compensacion en nuestro
pais, abogados corporativos y un empleado de alta jerarquia de una empresa multinacional

instalada en Argentina que utiliza planes de compensacion basados en acciones.

Presentaremos en primer lugar, la situacion local en lo que se refiere a estos paquetes de
compensacion basados en acciones y los planes mas habituales utilizados en nuestro pais.
Esta informacidn surge de las conversaciones mantenidas con las consultoras Bumeran e
Hidalgo & Asociados. Después, en base a la informacion provista por los abogados
corporativos, se explica cuales son las principales restricciones que explican por qué no se
encuentran tan ampliamente utilizados estos planes en nuestro pais. Por altimo,
describiremos como son utilizados estos planes de compensacién en una empresa
multinacional instalada en nuestro pais, para luego estar en condiciones de realizar un

analisis de la misma.

3.1 Contexto de Estos Planes en Argentina

Los consultores entrevistados acuerdan que el uso de estos planes de compensacion basados
en acciones se encuentra sumamente restringido en nuestro pais. Los planes tienen las

siguientes caracteristicas:

e Son Reservados a Altos Ejecutivos: el otorgamiento de estos planes se limita a altos
gerentes, ejecutivos ‘“seniors” y directores de empresas. No existen casos en
Argentina donde el objetivo de la empresa sea implementar planes de compensacion
basados en acciones al alcance de todos los empleados en todos los niveles de la
organizacion.

e Se Encuentran Predominantemente en Empresas Multinacionales Norteamericanas:

las empresas multinacionales con casa matriz en EEUU llevan la delantera en lo que
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se refiere al otorgamiento de estos planes. En segundo lugar se encuentran algunas
empresas cuyos capitales son de origen europeo. Por ultimo, no existen empresas
argentinas que implementen estos planes de compensacion.

e Hacen Oferta Publica de sus Acciones: las empresas que operan en un mercado
cerrado en nuestro pais, no utilizan estos planes de compensacion. También, hay
que saber que por mas que las empresas tengan acciones que coticen en la bolsa de
Buenos Aires, ofrecen a sus altos directivos en nuestro pais planes de compensacion
basados en acciones que cotizan en el exterior. Por cuestiones de seriedad,
antigliedad y estabilidad, las empresas ofrecen acciones que no cotizan en el

mercado argentino.

Habiendo descrito las condiciones en que se presentan estas formas de compensacion en
nuestro pais, procederemos a describir los tipos de planes mas usuales segun una de las

consultoras lideres de RRHH en nuestro pais*.

3.1.1 Deferred Share Bonus Scheme (DSBS)

Se trata de un reconocimiento que se otorga anualmente, generalmente durante el mes de
marzo de cada afio, a los ejecutivos mas altos de la empresa, también llamados “ejecutivos
seniors”. El valor de las acciones se determina en funcion a la performance de la compania
durante el afio anterior. No hay condiciones de performance individual relacionadas con los
esquemas de DSBS pero el empleado debe continuar en la empresa por lo menos tres afios
desde el otorgamiento del beneficio para estar en condiciones de recibirlo (excepto el caso

de alejamiento por alguna causa en especial).

Desde una perspectiva operativa, hay que decir que las acciones son mantenidas en un
fideicomiso (“trust”) durante el periodo de adquisicion de derechos que suele ser de tres
afios (“Vesting Period”). Al cabo de los tres afios desde su fecha de otorgamiento, las
acciones seran ejercidas automaticamente. Es decir que seran automaticamente transferidas

desde el fideicomiso a la cuenta individual del participante. Si la persona se retira de la

* Informacién suministrada el 08 de Abril 2005 por Ramiro Casas, Top Sefior Bumeran Argentina-
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compafiia con anterioridad a la fecha de adquisicién de derechos, pierde el derecho de
adquirir las acciones. En el caso de egreso por incapacidad o retiro, el esquema de DSBS
sera automaticamente ejercido. En caso de muerte seran automaticamente transferidos a la
cuenta del representante. Cuando las acciones no puedan ser transferidas a la cuenta del

participante por razones legales se realizara un pago equivalente en efectivo.

3.1.2 Long Term Incentive Plan (LTIP)

También se trata de un reconocimiento que se otorga anualmente, generalmente durante el
mes de marzo de cada afio a los “ejecutivos seniors”. El nUmero de acciones otorgado en
cada ocasion estd basado en el salario basico anual dividido el precio de la accién de la
compafiia en el mercado dias antes de la fecha de otorgamiento. Cada individuo recibird un
certificado incluyendo el madximo nimero acciones que puede obtener en funcion de la

performance esperada.

En cuanto a aspectos operativos funcionan de manera similar que los DSBS. Es necesario
agregar que durante el periodo de adquisicion de derechos, las acciones no pagaran
dividendos ni tendran derecho a voto alguno. Estos derechos se adquieren cuando se realiza
la transferencia efectiva, es decir, al término de los tres afios. Si el beneficiario tuviera

previsto su retiro en el término de los dos afos, no seré elegible para este beneficio.

Los LTIP estan sujetos a determinadas condiciones de performance, las cuales pueden
variar con cada otorgamiento de este beneficio. Las condiciones de performance seran
medidas en periodos de tres afios, a contar desde el primero de enero del afio de
otorgamiento. El grado de cumplimiento de la performance esperada determinara el importe

a ser abonado en acciones al cabo de los tres afios.

Una vez pasada la fecha de adquisicion de derechos, las acciones pueden ser transferidas al
cabo de los tres afios y hasta los diez afios a contar a partir de la fecha de su otorgamiento.
Al cabo de diez afios sin haber sido ejercidas, dado que los objetivos de performance

fijados no fueron alcanzados, el beneficio cesara. En caso de retirarse de la compafiia el
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beneficiario pierde el beneficio. En caso de circunstancias especiales como puede ser
incapacidad, se fijarda un periodo de adquisicion de derechos anticipado. Cuando las
acciones no puedan ser transferidas a la cuenta del participante por razones legales se

realizard un pago equivalente en efectivo.

3.1.3 Executive Share Options Scheme (ESOS)

Ofrece la oportunidad de adquirir acciones de la compafiia si se cumplen determinadas
condiciones de performance. Se enviara a cada beneficiario un certificado expresando el
namero y precio de las opciones que han sido otorgadas junto con la informacion
relacionada con la performance que debe ser alcanzada para que puedan ser ejercidas. Las
acciones seran compradas y mantenidas en un fideicomiso hasta tanto puedan ser ejercidas.
No podran ser transferidas ni asignadas a un tercero. Si el beneficiario tuviera previsto su

retiro en el termino de los dos afios, no sera elegible para este beneficio.

Las opciones deberdn mantenerse al menos tres afios antes de que puedan ser ejercidas,
siempre y cuando se den las condiciones de performance. No pueden mantenerse mas de
diez afos sin ser ejercidas. En caso de retirarse de la compaiiia el beneficiario pierde el
beneficio. En caso de circunstancias especiales como puede ser incapacidad, tendra un

plazo de doce meses contado a partir del momento del retiro para ejercer el beneficio.

3.1.4 Conformidad con la Matriz MASOP

La informacién presentada en la matriz MASOP no puede ser refutada en base a la
informacion suministrada concerniente la utilizacion de estos planes en nuestro pais. En
efecto, dado que estos planes se encuentran reservados a altos ejecutivos y ofrecidos
Gnicamente en aquellas empresas que hacen oferta publica de sus acciones, estamos

situados en el escenario 1: Bajo Grado de Dispersién y Mercado Abierto.

En el escenario 1, las alternativas segiin la matriz MASOP son la utilizacion de “restricted

stock”, “performance shares” y “stock purchase plans”. La entrevista mantenida con un
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consultor de Hidalgo & Asociados (ver Anexo Il) especializado en el tema, indica que para
nuestro pais los “restricted stock” no forman parte del paquete de compensacion. Sin
embargo, si considera como instrumentos viables y utilizados en nuestro pais las:

e Acciones Fantasmas

e Stock Options

e Stock Purchase Programs

Relacionando la informacion obtenida de los consultores y los planes presentados en el

escenario 1 de la matriz MASOP, podemos ver las siguientes similitudes.

Los “Deferred Share Bonus Scheme” (DSBS) guardan cierta semejanza con los
“performance shares” y “stock grants”. Relacionando los DSBS con los “performance
shares” se observa que la cantidad de acciones otorgadas depende del cumplimiento de
determinados objetivos de performance. Ahora bien, el otorgamiento de acciones no se
encuentra atada a expectativas futuras de performance, sino mas bien, el plan premia la
performance lograda el afio anterior. Por lo tanto, podemos decir que se trata de un regalo
de acciones que fija la compania parecido a los “stock grants”. La especificidad de los
DSBS con respecto a los “performance shares” es que su otorgamiento esta condicionado
por la performance de la empresa en su conjunto; se descarta por completo la posibilidad de
otorgar el beneficio en funcién de la performance individual. Podemos considerar a los

DSBS como un caso particular de los “performance shares”.

Los “Long Term Incentive Plan” (LTIP) pueden ser considerados como “performance
shares” con vision a largo plazo. Los criterios de performance en los LTIP son mas amplios
que en el caso de los DSBS. En este caso, los criterios de performance pueden ser tanto
indicadores a nivel de empresa como también a nivel de logros individuales. Otra diferencia
con los DSBS es la caracteristica que tienen los LTIP de fijar periodos de evaluacion mas
espaciados en el tiempo dado la basqueda del cumplimiento de objetivos que no se pueden
lograr en el corto plazo. El énfasis en este tipo de planes radica en intentar que los

empleados cumplan con objetivos de mediano / largo plazo. Por consiguiente, esta vision a
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largo plazo permite funcionar como contrapeso a los planes que fijan metas u objetivos

mas bien de corto plazo.

En cuanto a Executive Share Options Scheme (ESOS) se observan rasgos de los “stock
options” y “performance shares”. Este plan de compensacion permite a los altos ejecutivos
adquirir acciones de la empresa si se cumplen determinados objetivos de performance. Se
pueden ver aspectos de los stock options dado que existe un precio de ejercicio en el
momento de otorgamiento. En cuanto al hecho de que se deben cumplir ciertos requisitos
de performance para estar en condiciones de recibir las opciones, muestra como el
otorgamiento de opciones de compra se encuentra atado al cumplimiento de objetivos. Esto
es parecido a los “performance shares” en donde se debe alcanzar los objetivos para obtener

las acciones.

Habiendo expuesta las similitudes entre la informacion brindada por los consultores en el
mercado local y los planes expuestos en la matriz MASOP, se explicara las limitaciones

que explican la poca difusion de estos planes de compensacion en Argentina.

3.2 Limitaciones Locales a los Planes Basados en Acciones

Las entrevistas efectuadas permiten identificar tres razones por las cuales estos planes de
compensacion basados en acciones no fueron adoptados en nuestro pais. En primer lugar,
podemos atacar la cuestion desde la cultura poca propicia a repartir acciones de la empresa
entre los empleados, dado el tamafio y caracteristicas de las empresas argentinas. Segundo,
también se puede explicar desde la perspectiva del empleado argentino que no tiene la
costumbre tan incorporado como el empleado norteamericano, de utilizar la bolsa para
realizar especulaciones con el fin de obtener una ganancia. Tercero, desde el marco legal
identificamos algunas diferencias que obstaculizan el uso de estos métodos de

compensacion.
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3.2.1 Aspectos Culturales

La realidad muestra que en muchas de las empresas argentinas que cotizan en la bolsa local,
los accionistas que guardan el control sobre las decisiones que afectan al futuro de la
empresa forman un numero muy reducido. Dado estas caracteristicas, es dificil la
distribucion de acciones, dado que algunos de estos planes implican distribuir parte del
control de la empresa. Por lo tanto, los incentivos se otorgan en forma de gratificacion
esporddica en dinero o bien honorarios. En la mayoria de los casos se descartan los

incentivos que impliquen un sistema de participacion accionaria.

Al no ser habitual la formacién de empresas multinacionales en nuestro pais (practica mas
habitual en los EEUU y paises europeos), los incentivos por parte de la direccion de
implementar estos planes no llegan a desarrollarse. Estos planes, mas alla de permitir crear
una herramienta de retencion y motivacion, también logran alinear las metas de la empresa
con las del trabajador. Para empresas radicadas en varios continentes el control de la
congruencia de objetivos entre empleador y empleado no es un tema menor. Estos planes
que permiten al empleado beneficiarse de la mejora en la performance de la empresa y sus

ganancias, facilita si bien implementado, atenuar el surgimiento de esas incongruencias.

En Argentina, dado el tamafio de las empresas locales, es mas controlable la congruencia de
objetivos sin tener que recurrir a la opcién de permitir al empleado participar
patrimonialmente en los beneficios de la empresa. De ahi, se puede explicar en parte, la
preferencia de la direccidn por otorgar gratificaciones esporadicas al personal en vez de

acciones como forma de incentivo.

Segundo, los empleados norteamericanos tienen mas incorporado la costumbre de realizar
operaciones en la bolsa. Para entender esto, primero hay que explicar que las bolsas de
valores situadas en los EEUU o en Europa, son sumamente mas estables que la bolsa
argentina. En efecto, habiamos comentado que por cuestiones de antigliedad, seriedad y
estabilidad, las empresas que ofrecen estos planes a ejecutivos en Argentina, lo hacen con

acciones que cotizan en bolsas fuera de nuestro pais. Dado la falta de predecibilidad que
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existe en la bolsa local, que puede ser en parte por el poco volumen transado diariamente y
el contexto inestable en que se encuentran insertas las empresas que cotizan en la misma,
realizar operaciones en la bolsa en nuestro pais se aproxima mas a “una timba que una
inversion”®.

En EEUU, para que un indice se modifique tiene que haber en algunos casos 50-60
millones de dolares en movimiento. En efecto, el volumen que se transa diariamente
dificulta que pocos inversores puedan alterar los precios de cotizacién de las acciones.
Estas caracteristicas de las bolsas situadas en EEUU, también crean condiciones para que
las personas observen la bolsa como un medio para realizar inversiones. Por ende, dado el
conocimiento y seguimiento de las variaciones en las cotizaciones que realiza el empleado,
empresas norteamericanas aprovechan este interés, creando un incentivo valioso desde la

perspectiva del empleado.

En Argentina, ofrecer acciones de empresas locales que coticen en la bolsa local,
probablemente no genere la misma percepcion de valor que tiene para los empleados
norteamericanos. Primero, por las variaciones en las cotizaciones de las acciones que no
siempre reflejan la performance de la empresa. Segundo, por la falta de conocimiento que

tiene el empleado promedio en Argentina acerca del funcionamiento de la bolsa.

3.2.2 Restricciones Legales

Una diferencia legal que existe con respecto a los EEUU estrechamente vinculado con este
tema es la existencia en nuestro pais de un derecho de preferencia a la suscripcion de
nuevas acciones. En el articulo 194 de la ley 19.550, también conocida como ley de

sociedades, encontramos:

* Informacion extraida de la entrevista realizado el 03.05.2005 con Juan Carlos Rodriguez Gerente de
Compensaciones de la empresa Consultora Hidalgo & Asociados.
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“Las acciones ordinarias, sean de voto simple o plural, otorgan a su titular el derecho preferente a la
suscripcion de nuevas acciones de la misma clase en proporcion a las que posea... también otorgan

derecho a acrecer en proporcidn a las acciones que haya suscripto en cada oportunidad”.*

Este derecho concierne los planes de compensacion basados en acciones dado que, para que
efectivamente exista un otorgamiento de acciones a favor de los empleados, es necesario
que los accionistas aprueban una cantidad de emisién anual de acciones que seran
destinadas para estos fines. Podemos decir que la inexistencia del derecho de preferencia en

los EEUU es un aspecto legal que agiliza la utilizacion de este método de compensacion.

Las consultas realizadas a abogados corporativos en nuestro pais concerniente el impacto
del derecho de preferencia con los planes de compensacion basados en acciones, arrojaron
que lo razonable seria que la emision de acciones para estos fines se acompafie de la
renuncia del privilegio de preferencia para los demas accionistas. También agregaron al
comentar esta situaciéon hipotética, que desconocian el uso de esta practica en empresas

argentinas.

La falta de conocimiento se atribuye simplemente a que estos planes basados en acciones,
no son utilizados por empresas en nuestro pais. Los planes de compensacion en nuestro
pais, estdn compuestos por acciones que no cotizan en la bolsa local y son provenientes de
la casa matriz de la empresa emisora de los planes. Por lo tanto, las condiciones de emisién

de acciones son regidas por las leyes del pais extranjero.

3.3 Empresa Multinacional de Consumo Masivo

Para el estudio de un plan de compensacion basado en acciones hemos seleccionada una
empresa de consumo masivo instalada en nuestro pais. Dado que las caracteristicas de estos
planes son consideradas de orden confidencial, la empresa que facilité la informacion
prefiere no ser mencionada en el trabajo. La informacion obtenida aunque limitada dado su

naturaleza confidencial, permite tener una aproximacion a las caracteristicas de estos planes

%6 Art. 194. Ley 19.550 Ley de Sociedades Comerciales
http://infoleg.mecon.gov.ar/txtnorma/texactley19550.htm
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en nuestro pais. A continuacion, presentaremos una descripcion del plan para luego estar en

condiciones de analizar el mismo a la luz de los conceptos expuestos en este trabajo.

3.3.1 Descripcion del Plan

Anualmente, la empresa ofrece a sus altos gerentes y directores, un bonus cuyo tamafio se
encuentra atado a los rendimientos de la empresa y el cumplimiento de objetivos fijados.

Estos objetivos se pueden agrupar en las siguientes dos categorias:

e Objetivos a nivel Regidn: conformado por los rendimientos en tres paises (Paraguay,
Uruguay y Argentina).

e Objetivos Personales: fijados anualmente

En funcion de esos dos factores se determina el bonus salarial. Hay que agregar, que estos
objetivos son fijados conjuntamente por el presidente de la region y el “board” central
ubicado en el pais de origen de esta empresa. En cuanto a la importancia de estos objetivos
en la determinacién del tamafo del bonus, la informacion brindada es que un 90% del
bonus lo determina el cumplimiento de los objetivos a nivel regién y el restante 10%
depende del cumplimiento de los objetivos personales. Por Gltimo, las caracteristicas de los
objetivos son mas bien de corto plazo y varian de afio en afio. Estos objetivos suelen tratar

metas en cuanto a participacién de mercado, rentabilidad y aumento de las ventas.

Lo relevante para nuestro estudio es que estos planes permiten para las jerarquias
mencionadas, recibir hasta el 25% del bonus en acciones de la compafiia. La particularidad
es que por cada accion comprada la empresa regala otra, siempre y cuando se respeta la
siguiente condicion: las acciones compradas deben permanecer indisponibles durante el
lapso de tres afios. Si al cabo de los tres afios las acciones permanecieron indisponibles, la
empresa regala la misma cantidad de acciones compradas. En caso contrario, si no se
respeta el lapso de tres afios, se cae el regalo que hace la compafia. Por lo tanto, esto
significa que la empresa permite comprar si se respeta la condicion mencionada, acciones

de la compafiia con un descuento del 50%.
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3.3.2 Analisis

El bonus otorgado anualmente es una gratificacion en dinero que recompensa la
performance logrado por la compaiiia el afio anterior. Sin embargo, la opcidén que se les
brinda a los beneficiarios de este bonus, de poder recibir hasta un 25% del bonus en
acciones de la empresa, se asimila a un “stock purchase program”. Se efectuara a
continuacion un analisis de este plan y se presentaran recomendaciones en lo que se refiere

a estos planes de compensacion basados en acciones.

El descuento particular de este “stock purchase programs” busca comprometer al empleado
con el futuro de la empresa. En efecto, el hecho de que a partir del tercer afio la empresa
regala la misma cantidad de acciones a sus empleados siempre y cuando las acciones
adquiridas en el bonus hayan permanecidas indisponibles, es una forma de comprometer el
empleado a mediano plazo con la empresa. Es decir, con esta forma de compensacion que
premia la performance de la empresa a corto plazo (estos premios son otorgados

anualmente) no se descuidan los intereses a mediano / largo plazo de la empresa.

Es necesario recalcar la importancia de otorgar acciones de la empresa en vez de opciones
para retener y motivar al empleado. Al tratarse de acciones que automaticamente tienen
valor en el mercado, el empleado percibe que estos planes tienen mayor valor que el
otorgamiento de opciones bajo la forma de stock options. Ademas, refiriéndonos a como
prevenir los escandalos financieros acontecidos en los EEUU, se puede decir, que esta
forma de compensacion logra atenuar la toma de riesgos excesivos en busqueda de
aumentar la performance de la empresa. El contrapeso al cumplimiento de objetivos de
corto plazo, se encuentra en el regalo de acciones que ofrece la compafiia al transcurrir los
tres afos desde la fecha de otorgamiento. Este enfoque de mediano plazo, permite una
congruencia de objetivos entre el beneficiario del plan y la empresa, dado que no es
conveniente para el empleado incurrir en decisiones que sacrifiquen el incremento de valor

de la empresa a largo plazo.
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También, no hay que olvidar que el origen de los capitales de la empresa son europeos y
por los estudios efectuados en este trabajo se puede ver la influencia de la cultura en la
fijacion de los objetivos y criterios de distribucion de estos planes. En efecto, las paises
europeos como se puede ver en el Anexo I, tienen un IDV (“Individualism Colectivism
Index”) menos individualista que los EEUU. Esto se traduce en una menor influencia de los
objetivos individuales en la determinacion del bonus. El hecho de que el 90% de los
objetivos que determinan el tamafio del bonus se encuentren atados a los logros de la
empresa y no de la performance individual de los empleados, es un indicador de la
influencia de la cultura en la seleccidn de alternativas y decisiones en cuanto a como

compensar a los empleados.

Por altimo, dado que la entrevista realizada en la empresa arrojé que este método de
compensacion es un instrumento adicional que contribuye a mantener la tasa de rotacion
baja, se podria contemplar la posibilidad de ofrecer este plan a los restantes empleados de la
empresa bajo la forma de ESPP. Desde cierto punto de vista, esto no implicaria un cambio

radical para la empresa por dos razones.

Primero, se puede decir que la empresa estd “financiando” la compra de las acciones
(principal diferencia entre ESPP y los “stock purchase programs”) ofrecidos a los altos
ejecutivos permitiéndoles destinar el 25% del bonus a compra de acciones. Segundo, al
implementar estos planes para todos los niveles es mas usual que los objetivos se fijen en
funcion de metas de performance a nivel de empresa y en menor medida en funcion de
objetivos de performance individuales, hecho que la empresa ya tiene en funcionamiento.
Si a los restantes empleados se les ofrece un plan similar bajo la forma de ESPP podrian
llegar a motivar y comprometer a los empleados de menor jerarquia con el continuo

aumento en la generacion de valor para la empresa.
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Conclusiones

Conclusiones Generales

Desde el afio 2000 en adelante, el uso de stock options dentro de los paquetes de
compensacion esta siendo cada vez mas cuestionado como un elemento eficaz para la
retencion y motivacion de los empleados. EI derrumbe de la bolsa a nivel mundial a
principios de esta década, la caida en la percepcion de valor por parte de los empleados de
recibir opciones en vez de acciones, los escandalos financieros recientes que plantean la
incongruencia de objetivos que pueden causar esta forma de compensacién y las presiones
en distintos sectores para reformar el tratamiento contable privilegiado que tienen los stock
options, son algunas de las principales razones por las cuales un conjunto de alternativas a

los stock options se encuentra en fuerte desarrollo y aplicacién en los EEUU.

Dentro del marco de employee ownership que sostiene que el hecho de que los empleados
piensen y se sientan como duefios es clave para la generacion de valor sostenida en el
tiempo de las empresas, el capitulo 2 plantea un conjunto de alternativas a los stock
options. Estas alternativas se encuentran plasmadas en una matriz que contempla, la
decision de la direccion en cuanto al alcance que se busca llegar con estos planes y el tipo
de mercado abierto (oferta publica de acciones) o cerrado (sin oferta publica de acciones)

en que se encuentra inserta la empresa.

Las conclusiones referidas al alto grado de dispersion versus bajo grado de dispersion
arrojan que los ESOP, ESPP, “stock grants”, y “stock appreciation rights” son los vehiculos
comunmente utilizado para transmitir la decision de generar una fuerza activa
comprometida patrimonialmente, en todos sus niveles, con el incremento de valor de la
empresa. En cuanto a los “restricted stocks”, “performance shares” y “stock purchase
plans”, podemos decir que son mas usuales en los niveles superiores de la empresa. En
efecto dado que su obtencion se encuentra ligado a criterios de performance y necesidad de

retener empleados claves, es razonable que solo los empleados que forman parte de la
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escala superior se encuentran en condiciones de tomar decisiones que repercuten

directamente en la performance y ganancias de la empresa.

Las conclusiones referidas al tipo de mercado en que se opera indican que suelen ser mejor
acogidas las Acciones Fantasmas, en empresas cerradas dado que los duefios son menos
propicios a dispersar el capital de la empresa. También, los ESOP, siempre y cuando la
empresa tenga los recursos para implementar y mantener esta forma de compensacion,
permiten a la empresa motivar y comprometer a todos los niveles de empleados con la
empresa. En lo que se refiere a empresas en mercados abiertos todos los planes de
compensacion basados en acciones son propicios a incentivar los empleados y mejorar la
performance de la empresa. En efecto, si la empresa no tiene restricciones de presupuesto y
cuenta con un mercado transparente que refleje el valor de las acciones, no existen
limitaciones mayores a las que establecimos al analizar el grado de dispersion que se desea

de estos planes dentro de la empresa.

Refiriéndonos al tema de ética que se encuentra estrechamente vinculado a las distintas
formas de compensacion basadas en acciones, concluimos que todas las formas de
compensacion donde los incentivos estdn atados a la performance de la empresa, la
posibilidad de que se produzcan fraudes u operaciones riesgosas con el fin de aumentar la
rentabilidad van a seguir estando latentes. Sin embargo, las alternativas a los stock options
planteadas revelan que al tratarse de acciones y no de opciones siempre van a estar “in the
money” por lo tanto los riesgos mencionados disminuyen. Segundo, dado que estas
acciones van a estar “in the money” requieren menos acciones para retener y atraer
empleados. Tercero, planes como los ESOP también tienen un enfoque mas de largo plazo

que reduce la obstinacion por rentabilidad inmediata que se refleja en el precio de la accion.

Al considerar aspectos de la cultura en EEUU y Argentina obtuvimos a partir del estudio de
Hofstede que dado los indices de Distancia de Poder (PDI) similares en ambos paises, no
existen evidencias que indiquen que el éxito que tuvieron estos planes en los EEUU no se
reproduzca en Argentina. En la dimension Colectivismo / Individualismo, en EEUU el

fuerte indice a favor del individualismo refleja la existencia de una mayor autoconfianza y
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creencia que el crecimiento se encuentra ligado al mérito personal. Argentina ocupa un
lugar menos extremo; por lo tanto, la implementacion de planes basados en acciones
tendrian que apuntar a premiar los logros individuales (como pueden ser los “Restricted
Stock”, “Performance Shares”, SAR) sin descuidar totalmente los planes mas grupales
(como pueden ser los “Stock Grants” y ESOP). Por ultimo, la dimension Evasion de la
Incertidumbre (UAI) permite explicar por qué no se encuentran muy arraigados estos
planes de compensacion en nuestro pais. El alto indice que reflejé Argentina que implica no
aceptar riesgos, alin menos asumir riesgos, es una actitud que obstaculiza la utilizacion de

planes basados en acciones.

El trabajo que trata el alcance de estos planes en nuestro pais muestra que actualmente se
encuentran reservados a altos ejecutivos y empresas gque hacen oferta publica de sus
acciones (Escenario 1 de la matriz MASOP). Dado estas caracteristicas la evidencia
muestra que no se puede refutar el contenido de la matriz MASOP en cuanto a la seleccién
de alternativas a los stock options. En efecto, los planes mas utilizados en nuestro pais son
derivados de los “performance shares” y “stock purchase programs” mencionados en la
matriz como alternativas viables cuando la decision es de restringir el acceso de estos

planes a altos ejecutivos y la empresa se encuentra en un mercado abierto.

Limitaciones de la Investigacion

La principal limitacién para llevar a cabo el trabajo fue la resistencia por parte de las
empresas a presentar y compartir su uso de estos planes de compensacion. Estos planes
aunque de libre disponibilidad y consulta en los EEUU, son considerados en nuestro pais de
orden confidencial. Ademas, el uso de estos planes segln las entrevistas realizadas a
consultores especializados en el tema, se encuentra en nuestro pais exclusivamente limitada
a aquellas grandes empresas norteamericanas radicadas en nuestro pais y que cotizan
publicamente sus acciones. Por lo tanto, en caso de tener mayor acceso a las caracteristicas
de estos planes en nuestro pais, quedara para estudios futuros la posibilidad de refutar las

conclusiones presentadas en este trabajo de investigacion.
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Recomendaciones para Investigaciones Futuras

Este trabajo plantea un conjunto de alternativas a los stock options y deja abierta la

posibilidad para profundizar sobre un gran numero de temas:

Diferentes formas de valuacién de las acciones para facilitar la implementacion de
estos planes para empresas en mercados cerrados.

Diferencias en las disposiciones legales en Argentina y los EEUU que expliquen el
amplio uso de estos planes de compensacion basados en acciones en EEUU.

Formas de los contratos tipicos de estos planes en distintos paises.

Tratamiento contable e impositivo de estas alternativas y su impacto en resultados a
partir de las reformas en la valuacion de estos planes llevadas a cabo por la FASB.
Como lograr una cultura basada en el employee ownership para estar en condiciones
de implementar los planes expuestos en este trabajo.

Estudio sobre la mejora en la performance y resultados de aquellas empresas que
implementan planes de compensacion basados en acciones.

Recomendaciones para lograr reflejar en los EECC el impacto de estos planes.
Comparacidn entre la valuacion de estos planes segin la IRS de EEUU y las normas

contables.
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Anexo I: Dimensiones Culturales Segun Geert Hofstede

En este Anexo se puede observar la informacion y comparacion de los distintos paises

segun los indices seleccionados por Hofstede en su andlisis a nivel mundial. Los graficos y

tablas que se encuentran a continuacion son materiales de estudio extraido de la catedra

Administracién de Personal de la Universidad de San Andrés.

Dimensién Distancia de Poder

Austria
Israel

Power Distance Index
Esla mayor o menor tolerancia a las diferencias de poder en una cultura.
Esla percepcidn que tiene la gente con menor poder, con respecto a la inequidad
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Orden jerarquico aceptado sin mayores justiifcaciones
Colaboradores esperan que les den instrucciones.
Management paternalista

Tendencia a la centralizacion

Indice de Distancia de Poder (PDI)

1[Malasia 104
2|Guatemala 95
3|Panama 95
4|Filipinas 94
5[Mexico 81
6|Venezuela 81
7|Paises arabes 80
8|Ecuador 78
9|Indonesia 78
10(India 77
11|Africa occidental 77
12| Yugoslavia 76
13[Singapur 74
14|Brasil 69
15(Francia 68
16|Hong Kong 68
17|colombia 67
18|El Salvador 66
19| Turquia 66
20|Bélgica 65
21|Africa oriental 64
22|Pert 64
23| Tailandia 64
24| Chile 63
25|Portugal 63
26|Uruguay 31

27|Grecia 60
28|Corea del Su 60
29|Iran 58
30| Taiwan 58
31|Espafia 57
32|Pakistan 55
33|Japén 54
34|ltalia 50
35|Argentina 49
36|Sudafrica 49
37|Jamaica 45
38|EE.UU 40
39|Canada 39
40[Paises Bajos 38
41|Australia 36
42|Costa Rica 35
43|Alemania 35
44|Gran Bretafia 35
45|Suiza 34
46|Finalndia 33
47 [Noruega 31
48|Suecia 31
49|Irlanda 28
50|Nueva Zeland| 22
51|Dinamarca 18
52|lIsrael 13
53|Austria 11
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Dimensién Evasion de Incertidumbre

Uncertainty Avoidance Index (UAI)

Es el grado de inconformidad con la incertidumbre y la ambigiedad.
Es el punto en que la sociedad trata con el hecho de que el tiempo no regresa y el futuro es incierto.
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Bajo UAI

Cédigos menos rigidos para el comportamiento

Los desvios a las normas son mas tolerados

Las leyes son las necesarias 'y cuenta mas la practica
El tiempo es un orientador

La innovacién es desafiante
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Cédigos rigidos de creencia y comportamiento
Intolerantes con lo heterodoxo

Mas leyes que las necesarias

El tiempo eslineal e inexorable.

La innovacion puede ser resistida

indice de Evasion de Incertidumbre (UAI)

1|Grecia 112
2|Portugal 104
3|Guatemala 101
4|Uruguay 100
5|Bélgica 94
6|El Salvador 94
7|Japoén 92
8|Yugoslavia 88
9|Peru 87
10{Argentina 86
11|Costa Rica 86
12[Chile 86
13|Espafia 86
14{Francia 86
15{Panama 86
16{Corea del Sul 85
17{Turquia 85
18{Mexico 82
19{Israel 81
20{colombia 80
21|Brasil 76
22|Venezuela 76
23]ltalia 75
24]Austria 70
25|Pakistan 70
26| Taiwan 69

27|Paises arabe; 68
28|Ecuador 67
29|Alemania 65
30 Tailandia 64
31|Finalndia 59
32]|Irdn 59
33|Suiza 58
34|Africa occider 54
35|Paises Bajos 53
36|Africa oriental 52
37[Australia 51
38|Noruega 50
39{Nueva Zelang 49
40|Sudéafrica 49
41|Canada 48
42]Indonesia 48
43|EE.UU 46
44(Filipinas 44
45]India 40
46|Malasia 36
47|Gran Bretafid 35
48|Irlanda 35
49|Hong Kong 29
50|Suecia 29
51|Dinamarca 23
52|Jamaica 13
53|[Singapur 8
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Dimensién Individualismo / Colectivismo

Individualism - Collectivism Index

(IDV)

Es la manera en que las culturas conciben los lazos entre los individuos y las instituciones.
Mide el mayor o menor grado de interaccion entre los individuos.

=
o
[y
o
N

f=
GJ

. 2 ot
= @ ) 3
S & B 2 8 H & = =
5 8 4] T o = < > = 7]
IS ] cg = = =5 2 g g ° K S
> =
2 2 88 &85 3 8 3 s E 8 > & <
w o c X = o ' = = c ol <
| = =3 ' = S @©| o = [} © = D f=

o . O ' o £ = c el 2] [0} 5 = Z ‘3

f_; > g ® c @ O IS g 3 2 7 w ' B4

= = o © ' ' = - ' x ' =
E ® 2§ 2 2 ¢ o ; c| @ Sz 8§ z» & S o
s £ E4% & 5 O © = o) = s £ E T =
= ] c 2 o 2 3 @ N el 2 K &= 2 8 o
S § o% £ o v £ O = T 2 e < 5 5 8 L v
O _a oaq @ T > O Q < = 2 [ (0] Z o O 0>
5 0 |25 )30 |35 45 |50 65 |70 |75

o]
o
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Ambito social es contenedor
Mayor dependencia

Se crece por pertenenciay fidelidad
Management de grupos

43

Los individuos cuidan su entorno cercano

Mayor autoconfianza

Se crece por mérito - Relaciones de beneficio mutuo
Management de individuos

indice de Individualismo / Colectivismo (IDV)

1|EE.UU 91
2|Australia 90
3|Gran Bretafig 89
4|Canada 80
5|Paises Bajos 80
6[Nueva Zeland 79
7|ltalia 76
8|Bélgica 75
9|Dinamarca 74
10|Francia 71
11|Suecia 71
12|Irlanda 70
13|Noruega 69
14|Suiza 69
15|Alemania 67
16|Sudafrica 65
17|Finalndia 63
18|Austria 55
19|lIsrael 54
20|Espafa 51
21|India 48
22|Argentina 46
23[Japoén 46
24|Iran 41
25|Jamaica 39
26|Brasil 38

27|Paises arabe 38
28|Turquia 37
29|Uruguay 36
30(Grecia 35
31|Filipinas 32
32|Mexico 30
33| Africa orienta 27
34|Portugal 27
35|Yugoslavia 27
36|Malasia 26
37|Hong Kong 25
38|Chile 23
39|Africa occide 20
40| Tailandia 20
41|El Salvador 19
42|Corea del Sul 18
43| Taiwan 17
44|Peru 16
45|Costa Rica 15
46|Indonesia 14
47|Pakistan 14
48|colombia 13
49|Venezuela 12
50|Panaméa 11
51|Ecuador 8
52|Guatemala 6
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Anexo I1I: Entrevista con Consultor Especializado

Consultora Hidalgo & Asociados

Gerente de Remuneraciones: Juan Carlos Rodriguez

¢Cudl es la situacién en el mercado argentino en cuanto a planes basados en acciones
para compensar a los ejecutivos y otros niveles de la empresa? ¢Qué empresas los
utilizan?¢Donde cotizan las acciones?

En primer lugar, hay que entender que estos planes se encuentran muy restringidos. Estan
muy acotados a altos ejecutivos. Las empresas que lo utilizan son principalmente empresas
norteamericanas. Los planes otorgados tienen acciones que cotizan principalmente en los
EEUU. No tengo conocimiento de empresas argentinas o extranjeras que ofrezcan acciones
que coticen en nuestro pais.

¢Como ha ido cambiando su uso en los ultimos afios? ¢Se utilizan modelos mas complejos
que se adaptan mejor a la situacion local? ¢Cémo es el componente mediano / corto plazo
de estos planes?

Todo lo que hacen los americanos nos impactan y nos afectan directamente o
indirectamente. Las empresas los afecta directamente porque las decisiones de estos planes
son decisiones corporativos por lo tanto afecta el mercado local.

Ej: IBM acciones para ejecutivos en Argentina son acciones de IBM USA que son acciones
de alla, que cotizan en el mercado USA y tienen que ver con la problemética de EEUU

¢ Pero sirve como inventivo?
Absolutamente

¢ Pero el trabajador de aca no ve reflejado su labor aca sino mas bien el desempefio a nivel
global de IBM?

En realidad, en Argentina las acciones esta puesto de otra manera. En EEUU se otorgan
acciones para hacerlo como socio de la empresa. En Argentina esto no va a pasar porque no
tenemos una cultura de ver la bolsa. En EEUU el juego con la bolsa es mucha mayor. Los
gerentes para arriba estan constantemente comprando vendiendo en la bolsa para hacer una
diferencia. Existe una cultura con respecto a las acciones totalmente diferente a la nuestra.
Estan en EEUU mas atentos a las variaciones de la bolsa. Aca hay muy poca gente que sabe
de acciones y el movimiento de acciones.
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¢El tema de cultura que menciond pasa en parte por la poca predecibilidad que tiene la
bolsa argentina dado que no se encuentra tan desarrollada como la de EEUU?

La bolsa es muy inestable en Argentina. Un individuo con un millon de ddlares puede hacer
un desastre. Estos movimientos de poco volumen influye en la inestabilidad de la bolsa. En
EEUU un millén de ddlares, es un cambio, es un vuelto. En argentina, los indices ....tiene
que haber tan poco movimiento de papel para que los indices se modifiquen. En EEUU
para que un indice se mueva tiene que haber 50-60 millones de délares en movimiento.

Puede existir también una tendencia menos favorables que en los EEUU de parte de las
empresas a distribuir acciones por un deseo fuerte de conservar el poder.

Un ejemplo exagerado, se relaciona con lo mencionado antes porque en realidad si una
empresa decide lanzar acciones podes tener a cualquier individuo sentado en el directorio.
Emites 300.000 acciones en Argentina y puede haber una persona con un 20% de la
empresa. Por el volumen que se maneja en EEUU 300.000 acciones es el 0.001% de la
empresa.

Como es tan poco predecible la bolsa argentina, las acciones que se otorgan cotizan en la
bolsa de EEUU dado la antigliedad, seriedad y estabilidad de ese mercado.

¢En su opinion cudles de los instrumentos que estuvimos charlando, Acciones Fantasmas,
ESOP, ESPP,” Restricted Stock”, “Performance Shares” son los mas utilizado?

Existen tres tipos de acciones que se pueden manejar en Argentina.
1. “Stock Option”
2. “Stock Phantom”
3. “Stock Purchase Plan”

¢Me puede explicar por qué son atractivas las acciones fantasmas en Argentina?

Una accion fantasma es un instrumento que permite a paises como el nuestro darnos algun
tipo de crédito dado que no podemos tener el certificado. Es decir, genero una accién
fantasma, la accion sigue siendo mia pero podes cobrar los dividendos que genera esa
accion. Es fantastico, sigo siendo el duefio y logra la retencion del empleado. Siempre y
cuando de dividendos la accion.

Hablando de “stock purchase plans” lo estudiado hasta al momento me indican que
existen dos tipos que son los ESPP y “Stock Purchase Plans” donde en ambos casos los
empleados se benefician de un descuento del precio de mercado (EEUU méaximo permitido
por ley es de 15%) y la gran diferencia consiste en el financiamiento de la compra. En un
caso la empresa financia la compra por medio de deducciones salariales (ESPP) y en el
otro caso el empleado debe adelantar el dinero. ¢ Como es la situacion en Argentina?
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Se utilizan los dos y hay que decir que existe un tope en ambos casos que fija la compafiia
de cuantas acciones quiere ofrecer a los empleados. También las empresas argentinas
realizan los descuentos que mencionastes.
Eso lo de los descuentos tiene dos partes.

1. Existe un descuento que varia segun el tipo de organizacion.

2. Existe un momento, se puede comprar solo en un periodo especifico. Durante ese
periodo uno tiene acceso a pedir participar en el plan. Pero las acciones se venden
después de este periodo. Si el periodo es del ler de Julio hasta 30 de Noviembre.
Las acciones se venden el 1ero de Diciembre.

En EEUU por lo que estuve leyendo existe ese periodo pero también existen casos donde el
precio de mercado que se toma es el mas bajo a lo largo del momento en que se ofrecen a
los empleados. ¢Esto también ocurre aca?

Eso es propio de cada organizacion. Lo que si sabe la organizacién es la cantidad de
acciones que quiere ofrecer; si ese cupo se cumple antes entonces no se aceptan mas
personas para que participen de la oferta. Lo que la empresa se garantiza es que le va entrar
un capital sin que nadie se venga a sentar a la mesa.

¢Las empresas que no cotizan publicamente utilizan estos medios de compensacion?

No se utilizan. En argentina, las empresas que utilizan estos planes son americanas. Es mas,
las empresas europeas tienen un sistema parecido al argentino en lo que tiene ver con el
comercio mobiliario de los paquetes accionarios. Por lo tanto, es menos frecuente su uso
dentro de las empresas europeas.

Si entiendo bien en Argentina se limita mucha a empresas norteamericanas y que cotizan
publicamente. Ahora bien, de las empresas norteamericanas establecidas aca: ¢me puede
dar una idea del porcentaje de ellas que utilizan estos planes?

Me estas preguntando demasiado amplio pero te diria que de las grandes empresas (“top”)
americanas en Argentina, el 70% tiene algun tipo de estos planes para sus altos ejecutivos
exclusivamente.

Entonces en su opinidn permiten disminuir la tasa de rotacion de los altos ejecutivos?

Totalmente, te recuerdo que es solo para altos ejecutivos dado que a niveles inferior
desconozco empresas que lo utilizan. Es un herramienta de retencion sumamente
importante.

En EEUU existen cambios en cuanto a la valuacion de estos planes basado en acciones
que empezaran a regir a partir del 2005. No se permitird mas que las empresas opten entre
el “intrinsic value” y el “fair market value”. La presentacion de los balances tendran que
mostrar el “fair market value”. ;jPiensa que esto afectard de alguna manera el mercado
local?
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En Argentina esta opcidn no existe y todos deben presentarse por valor corriente.

¢La utilizacion de estos planes surge espontaneamente de las empresas por una necesidad
de mercado (retencion de empleados o atraer nuevos) o bien, surge de la casa matriz que
impone ciertas formas de compensacion?

En EEUU puede surgir que se ofrezcan estos planes para retener o atraer empleados pero en
Argentina este no es el caso. En Argentina, se trata de una decision puramente corporativa
establecidas desde la casa matriz de empresas norteamericanas. En EEUU, volvemos a lo
comentado anteriormente se trata de una cultura donde las personas estan mas
acostumbradas a hacer operaciones con la bolsa. Los gerentes para arriba en ese pais, en su
mayoria tienen acciones en algun lado. Es mas comun que las personas tengan un “pool” de
acciones donde compran y venden constantemente. EI hecho de que Microsoft lance
programas como MS Money para que las personas puedan llevar el seguimiento de sus
inversiones es una muestra de la aceptacion que tienen estas operaciones bursatiles dentro
de la economia norteamericana.

Estas practicas no se encuentra tan difundida en nuestro pais.

Dado que menciond el caso Microsoft, tengo entendido que en el 2003 esta empresa
transformo los “stock options” de sus empleados a ‘“restricted stock”. Estos “restricted
stock” se utilizan en nuestro pais?

Microsoft toma estas decisiones porque sus ejecutivos se lo piden. Pero en realidad
Microsoft no tiene ninguna necesidad de hacer este cambio o intercambio. Dado el
cashflow que genera, no tiene ningun inconveniente en tomar esta decision.

Pero en Argentina, ;se utilizan estos “restricted stock”?
No.

La ultima pregunta consiste en saber si existen posibilidades de visitar alguna empresa que
implemente estos tipos de planes basados en acciones, sin la necesidad de hablar de
numeros, de nombres... Lo que busco es que me puedan explicar como lo implementan,
donde cotizan las acciones, si el plan cumple con los objetivos planeados... Es mas si no
desean que su nombre sea mencionado tampoco tengo inconveniente.

La verdad que no, porque se trata de informacion confidencial de las empresas. Por lo tanto,
yo no te puedo generar un contacto con ellas. Lo que si te puedo decir es que casi todas las
grandes empresas americanas utilizan estos planes. Se trata ademas de un tema estratégico
para las empresas y el bolsillo de los ejecutivos.

La idea no seria saber cuanto ganan los ejecutivos...

No importa estarias entrando en la estrategia de negocio. Es decir, cual es la manera que yo
tengo para retener a los altos ejecutivos. Es mas, es probable que RRHH desde aca no tenga
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la informacién dado que todo esto se maneja directamente con la casa matriz. Te repito
como toda estrategia esto es confidencial.

Ahora bien, ¢este tipo de informacion se encuentra disponible en los EEUU?
En EEUU no solo se encuentra disponible es obligacion de que este disponible. Pero aca
no. No hay que olvidar que en Argentina se encuentra sumamente limitado el uso de estos

planes de compensacion.

Muchas gracias por su tiempo.
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