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LAS STOCK OPTIONS EN LAS SOCIEDADES
ABIERTAS: BENEFICIOS Y
PREOCUPACIONES.

ToMAS M. ARAYA

I. DEFINICION

Una stock option es el derecho otorgado a una persona para
comprar un determinado niimero de acciones de un emisor a un precio
fijo [0 de acuerdo a una férmula establecida que puede o no estar su-
jeta a ajustes] dentro de un periodo de tiempo determinado’.

Este tipo de titulo valor? pertenece a la familia de aquellos titu-
los conocidos como derivados en tanto y en cuanto el valor de la op-
cién deriva del valor de la accién subyacente’.

La presente ponencia esta orientada basicamente a aquellas op-
ciones sobre acciones distribuidas a los empleados y directivos de la so-

1

) BARTLETT, Joseph W., Fundamentals of Venture Cupital, 119, Madison Books (1999).

Debe tenerse presente el cardcter de valor negociable de las opciones sobre acciones otorga-
das a partir de los planes de compensacién, donde la distribucién es realizada de manera ge-
neral entre el personal de la emisora. El art. 2 del Decreto 677/01 define a los valores nego-
ciables como cualquier valor o contrato de inversién o derechos de crédito homogéneo y fun-
gible, emitidos o agrupados en serie y negociables en igual forma y con efectos similares a los
titulos valores, que por su configuracion y régimen de transmisién sean susceptibles de trafico
generalizado e impersonal en los mercados financieros. .

Ver BARTLETT, nota |, p. 119. Ver tambien BANK, Steven A., Devaluing Reform: The
Derivative Market und Executive Compen.\‘uti(m,j DePaul Bus. L. J. 301 (1995).
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ciedad emisora, tema éste que se ubica dentro del tema mds general de
la remuneracién por performance o resultado y sus distintas variables.

Es preciso recordar, sin embargo, que este instrumento [la op-
cion] puede ser otorgado, ademas de a empleados y directivos, tam-
bién a terceros si bien con objetivos no remuneratorios. Normalmente
cuando un accionista [no la sociedad como es el caso comin en las
stock options] acuerda con un tercero la venta de un determinado nd-
mero de acciones a un precio especifico durante un periodo también
determinado, se dice que el accionista ha otorgado una opcién de
compra, conocida en el mundo financiero como call, donde precisa-
mente el tercero tiene la opcién o no de adquirir las acciones. Si, en
cambio, el tercero tiene la obligacién de adquirir las acciones ante el
requerimiento del accionista, el contrato es de opcién de venta, tam-
bién conocida como put. Este tipo de opciones no son objeto de tra-
tamiento en la presente ponencia, pero en esencia el esquema bajo el
cual se estructuran las opciones es et mismo.

II. CARACTERISTICAS DE LAS STOCK OPTIONS

Las stock options, o opciones sobre acciones como las denomi-
na nuestra ley, no son sino un ejemplo de los diversos instrumentos
que sirven para reducir el problema de agencia entre los accionistas y
los directivos de la empresa societaria®, al alinear los intereses de am-
bos en un mismo objetivo: el aumento en el valor de cotizacién de las
acciones de la sociedad®.

4 KLEIN, William A. & COFFEE Jr., John C., Business Organization and Finance, 283, 7"
Ed., Foundation Press (2000).

En este trabajo utilizo el término directive con sentido amplio, comprendiendo tanto a los
directores como a los gerentes y, en general, a toda persona encargada del munagement de la
sociedad. .

Excede el marco del presente trabajo detenerse en los distintos instrumentos utilizados para
reducir el problema de agencia. Me parece sin embargo importante resaltar algunas nociones
sobre el tema. En toda relacién de agencia donde una persona tiene a cargo tareas de las cua-
les derivan ventajas para una tercer persona surgen naturales confiictos, conocidos en ¢l dere-
cho norteamericano como el problema de agencia [the agency problem] En las sociedades
abiertas (definidas como aquellas sociedades cuyas acciones cotizan en Bolsa o en otro tipo
de Mercado Abierto], dicha relacién de agente y principal se ve claramente entre los directi-
vos encargados del manugement de la empresa {agentes] y los accionistas-inversores [titula-
res-principales]. Los intereses de ambos no son los mismos: el mds importante objetivo del
accionista es lograr el aumento en el valor de sus acciones; el directive, en cambio, muchas
veces tiene por principal abjetivo realizar su trabajo con el menor grado de esfuerzo {algo
inherentemente humano) y gozar de las distintas ventajas que €l cargo otorga adn cuando di-
chas circunstancias no creen valor para los accionistas. Los costos de agencia [agency costs],
presentes en toda relacion de agencia, son aquellos costos incurridos para controlar la con-
ducta inapropiada en una relacién que envuelve a un titular-principal [accionista] y un agente

5

6
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A partir de la distribucién de opciones, los empleados reciben el
derecho a comprar acciones de su empleador [la sociedad emisora]
durante un periodo de tiempo determinado [y por supuesto futuro] por
un precio de compra fijado en las propias opciones. A menos que la
opcién haya sido otorgada con un precio de ejercicio inferior al enton-
ces precio de mercado, las opciones en realidad no poseen elementos
compensatorios al momento de su emisién. Contrariamente, la opcién
otorga una oportunidad de recibir compensacién en el futuro, dandose
la caracteristica que esta compensamon aumenta con el tiempo mien-
tras el valor de la accién se incrementa’.

Del otro lado, la sociedad emisora [el empleador] no tiene la facul-
tad de requerirle al empleado que decida ejercer las opciones y asi adqui-
rir las acciones. Esta decisidn representa un derecho exclusivo de los em-
pleados titulares de opciones. Normalmente este derecho de los emplea-
dos para comprar acciones, es decir las opciones, esta limitado a un espe-
cifico perfodo de tiempo y puede ser ejercido durante dicho lapso®.

Las opciones otorgadas, asimismo, normalmente son no transfe-

[directivo], mas el costo residual del oportunismo del agente que no es costo-efectivo preve-
nir. Por supuesto que en aquellas sociedades cerradas ~ que representan la inmensa mayoria
de sociedades en nuestro pafs- donde el accionista es quien toma las’decisiones empresariales,
estos costos no estin presentes, ya que no existe ahi conflicto de interés alguno: aquel que de-
cide es quien aportd el capital y quien recibe las consecuencias beneficiosas o desfavorables
de sus decisiones. En las sociedad abiertas, en cambio, existe una separacidn entre los duefios
[accionistas] y quienes la dirigen [directivos]; esta situacion se acentdia cuando no existe un
accionista que por si pueda influenciar en las decisiones de la sociedad debido a estar las ac-
ciones sustancialmente distribuidas en el mercado, sin que ningiin accionista sea titular de un
mimero significativo de eltas. Como es sabido, esta separacién entre la propiedad y el control
propia de las sociedades abiertas [en los mercados con economias desarrolladas] fue puesta de
manifiesto ya en 1932 en el legendario trabajo de BERLE Jr., Adolf A. y MEANS, Gardiner
C., The Modern Corporation and Private Property. Sobre el tema puede verse JENSEN, Mi-
chael C. & MECKLING, William H., Theory of the Firm: Muanagerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure, 3 Journal of Financial Economics 305 (1976); FAMA,
Eugene F. & JENSEN, Michael C., Separation of Ownership and Control, 26 Joumnal of Law
and Economics 301 (1983). En forma mas general, puede tambien verse EASTERBROOK,
Frank H. & FISCHEL, Daniel, The Economic Structure of Corporate Law (1991). Especifi-
camente, puede verse ELLIS, Robert Dean, Equity Derivaties, Executive Compensation and
Agency Costs, 35 Hous. L. Rev. 399; REHNERT, Geoffrey S., Nota, The Executive Compen-
sation Contruct: Creating Incentives to Reduce Agency Costs, 37 Stan. L. Rev. 1147.

Thomas J. St. VILLE, Stock Options and Other Eqmry -Based Compensation Arrungements,
75C.P.S. (B.N.A), A-3.

Este es el esquema mds comiin en EEUU, mientras que en Europa lo normal es que sé6lo al
vencimiento de las opciones el tenedor tenga derecho a ejercer las mismas. En el derecho
norteamericano, las tiptcas stock options se distribuyen por un periodo de 5 a 10 afios, siendo
este dltimo el periodo mds comin [Thomas J. St. Ville, ob. cit. en nota 7, p. A-3]. El origen de
ello estd en el favorable tratamiento impositivo que reciben ciertas stock options, llamadas
Incentive Stock Options (ISOs) que cumplen con los requisitos especialmente detallados en la
ley tributaria de EE.UU. [Ver Seccion 422, Internal Revenue Code, 26 USCA Section 422]
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ribles por los empleados y son solamente ejercitables por ellos durante
el transcurso de su vida, como forma de garantizar el incentivo y mo-
tivacién de los empleados hacia un mayor esfuerzo tendiente a lograr
mejoras en la empresa que provoquen el aumento en la cotizacién de
las acciones. De permitirse la transferencia inmediata de las stock
options a terceras persohas una vez otorgadas, dicho objetivo se veria
extinguido.

Asimismo, las opciones al ser otorgadas deben establecer el
efecto, si alguno, que el cese de la relacién laboral provoca en las
mismas. En el derecho notteamericano aquellas opciones que deseen
beneficiarse del tratamiento impositivo especial requieren que el tene-
dor de las mismas se haya desempefiado como empleado de la socie-
dad emisora de las opciones’ al menos hasta tres meses antes de ejer-
cida Ja opcién. Es decir que se otorga al empleado titular de las opcio-
nes un plazo extra de 3 meses para ejercitar dichas opciones una vez
cesada la relacién laboral con la sociedad emisora de las mismas'®

Finalmente, un tema fundamental que los términos y condicio-
nes de emisién de las opciones deberan fijar es la existencia o no de
ciertas restricciones en las acciones luego de que el empleado ejercite
las opciones. Las posibilidades aqui son variadas, entre otras: a) el
empleado no puede vender las acciones adquiridas al ejercitar las op- -
ciones; b) el empleado puede libremente disponer de dichas acciones;

" ¢) el empleado puede disponer de las acciones luego de un determina-
do periodo y d) el empleado solo puede vender las acciones a la socie-
dad quien procedera a cancelarlas.

Las dos primeras posibilidades son un tanto extremas, siendo la
tercera la-mds conveniente; es decir que el empleado, luego de ejercer
las opciones deba mantener las mismas en su propiedad por un perio-
do determinado no demasiado extenso, después del cual dichas accio-
nes serdn libremente transferibles'!

 En nuestro derecho, el nuevo art. 67 de la ley 17.811 autoriza al
Directorio, una vez lograda la aprobacién de la asamblea de accionis-

9 Se permite también que la relacién de dependencia haya existido con la sociedad madre, una
subsidiaria de tal sociedad, o bien una sociedad, sociedad madre o subsidiaria de una sociedad
adquirente por fusién o reorganizacién [Section 422 (a) (2), Internal Revenue Code].

0 Seccidn 422 (a) (2) del Internal Revenue Code [26 USCA Secci6n 422].
! En los Estados Unidos, la section 422 (a) (1) del Internal Revenue Code de EE.UU. condicio-
na el beneficio impositivo de las incentive stock options [1ISOs] a que no se transfieran las ac-
ciones dentro de los dos afios de la fecha de otorgamiento de las opciones ni dentro de un afio
después que las acciones se transfieran al empleado, una vez ejercitada la opcidn.

60




VIII Congreso Argentino de Derecho Societario,
IV Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Rosario, 2001)

tas, a fijar los “términos y condiciones de su emisién y de los derechos
que otorguen”. El esquema pensado, en consecuencia, es de total li-
bertad, dependiendo las caracteristicas de los planes de opciones de Io
que en definitiva fije el Directorio.

Los tres temas mencionados [libre transferlblhdad o no de las
opciones, efecto de la cesacién laboral sobre las opciones y libre trans-
feribilidad o no de las acciones adquiridas al ejercer las acciones] de-
berdn en consecuencia ser considerados por el Dlrectono al momento
de otorgar las opciones.

En este sentido, un plan dc opciones destinados al personal que
imponga ciertas restricciones a la transferencia de opciones y accio-
nes, es deseable a fin de que los objetivos de las stock options puedan
ser mas facilmente alcanzados. g

III. ;COMO FUNCIONAN LAS STOCK OPTIONS?
Como mencionara, las stock options son aceptadas como una
adecuada forma de remuneracién basada en el resultado'?. La sociedad

2 Un tema no desarrollado en éste trabajo es si efectivamente las stock options representan una
udecuada forma de remuneracién, Varios autores critican esta primer justificacién. Una pri-
mer linea de criticas a los planes de compensacién con stock options apunta directamente al
presupuesto que el precio de la accién es una base adecuada para medir la performance de la
sociedad y sus ejecutivos jerdrquicos. El principal argumento s que el movimiento en el va-
lor de cotizacién de las acciones es muchas veces completamente independiente de la perfor-
mance especifica de la sociedad. Acertadamente se menciona que eventos en la economia en
general [como cambios en las tasas de interés internacionales o acuerdos de comercio interna-
cional, entre otros] o en la industria {como la aparicién de un nuevo producto por un competi-
dor] producen también significativos efectos en el precio de cotizacién de una sociedad de-
terminada [Frank EASTERBROOK & Daniel FISCHEL, ob. cit. en nota 6, p. 192, citado en
Steven A. BANK, ob. cit. en nota 2]. mds precisamente, se mencionan normalmente cuatro
distintos factores que influencian la cotizacién de la accién: un factor del mercado en general
que afecta a todas las acciones; un factor de la industria que afecta a todas las acciones dentro
de una industria determinada; una variedad de otros factores que afecta la performance de li-
mitados grupos de acciones no pertenecientes a la industria; y un factor especifico que afecta
solamente una sociedad y sus acciones [Richard A. Brealey, An Introduction to Risk and Re-
turn from Common Stocks 117 (M.LT. 2d. ed., 1983), citado en Steven A. BANK, ob. cit. en
nota 2,] En este esquema, en consecuencia, un ejecutivo puede hacer dinero siempre que la
accién aumente mds alls del precio de ejercicio, aun cuando dicho aumento no se origine en
alguna mejora especifico en la sociedad. Una segunda linea de criticas apunta a los perversos
incentivos creados por las stock options, que incitan a los directivos a focalizarse en los as-
pectos de su trabajo que tengan una directa incidencia en el aumento de cotizacion de las ac-
ciones. La critica aqui apunta a que los directivos se focalizardn en las ganancias inmediatas
dejando de lado planes quizds de mds lenta realizacién pero més provechosos en si para la so-
ciedad. Finalmente, se sefiala que los planes de compensacién con stock options no represen-
tan en realidad ningun riesgo para el ejecutivo. Si el valor de la accién crece, el directivo ejer-
ce las opciones y logra un beneficio econémico. Si, en cambio, el valor de la accién decrece,
el directivo no pierde dinero sino que en realidad deja de ganar un beneficio extra. Ver Steven
A. BANK, ob. cit. en nota 2.
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otorga al empleado o directivo que recibe las opciones el derecho a
comprar un determinado nimero de acciones de la sociedad en una
fecha futura a un precio fijo de ejercicio convenido al tiempo en que
las opciones son otorgadas. -

Dicho precio de ejercicio se fija normalmente en el precio de
cotizacién. de las acciones en el momento en que las opciones son
otorgadas. Sin embargo, puede también decidirse que el precio de
gjercicio sea superior al precio de cotizacidn de las acciones, como
instrumento de motivacidn para los ejecutivos y empleados {que reci-
ben las opciones] en [ograr incrementar el precio de cotizacién de la
accién por sobre dicho precio de ejercicio’®.

Si el precio de cotizacién de las acciones aumenta luego que las
opciones son otorgadas, superando el precie de ejercicio fijado, el tenedor
de las opciones ejercerd la opcion,-lo que le permitird adquirir, accio-
nes que cotizan a un valor determinado al valor inferior fijado en la
opcién, logrando de esa manera un claro beneficio econémico. Como
puede apreciarse, el esquema de las stock options le permite al tenedor
de las opciones obtener una ganancia sin haber tenido que hacer la
inversién de riesgo de comprar las acciones a determinado precio'®.

Si, en cambio, el precio de cotizacién de las acciones desciende
con relacién al precio fijado en las opciones, las opciones no seran
ejercidas ya que los titulares de opciones obviamente no optaran por
comprar los titulos a un precio superior al que lo pueden libremente
adquirir en el mercado. De darse esta situacién, que inclusive puede
ocurrir aun cuando la empresa este en una mejor situacién econémica-
financiera con relacion a otros ejercicios si la baja en el valor de las
acciones se debe a una baja general del mercado, las opciones otorga-
das devendran simples titulos cuyo valor estard bastante cercano a
cero'”.

1% En Estados Unidos, la vasta mayoria de planes de sfock options distribuyen las opciones con
un precio de ejercicio igual al precio de cotizacion de la accién subyacente en dicha fecha.
Ver RANDALL, S. Thomas & KENNETH, J. Martin, The Determinants of Shareholder Vot-
ing on Stock Options Plan, 35 Wake Forest Law Review 31, p. 34 (2000).

Obviamente al ejercitar las opciones el titular de las mismas estd asumiendo un riesgo de
inversién ya que las acciones deben ser integradas. Sin embargo el riesgo es menor debido a
que el titular de las opciones esta comprando los titulos a un precio inferior al de mercado, lo
que le permite posteriormente desprenderse de los mismos (de estar ello permitido) logrando
asi una ganancia inmediata. Mds ain, el titular de las opciones no tiene necesariamente que
utilizar sus recursos para adquirir las acciones esperando que las mismas aumenten de valor,
sino que puede al mismo tiempo utilizar dicho monto para otras inversiones.

No es enteramente exacto concluir que las opciones carecen de valor si el precio de ejercicio
es inferior al precio de cotizacién. El valor de dichas opciones, en realidad, deriva de la posi-

15
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IV. BENEFICIOS

Los beneficios normalmente mencionados en referencia a las
stock options son de dos tipos. En primer lugar las opciones otorgan la
posibilidad de alinear los intereses de directivos y empleados de la
sociedad con los intereses de los accionistas, al permitir y promover
que los directivos y empleados se conviertan en accionistas.

Este compartir de intereses y objetivos, se alega, producira a su
vez dos consecuencias que seran favorables para la sociedad. En pri-
mer lugar, aumentara el nivel de trabajo y dedicacién de los emplea-
dos al proveer a los mismos la oportunidad de participar en la posible
apreciacion en la cotizacién de las acciones de la empleadora. La idea
es que los directivos y empleados reciben un incentivo para trabajar
mas duro y asi lograr incrementar el valor de la empresa [de sus ac-
ciones] ofreciéndoles una parte de las ganancias que ellos han ayuda-
do a crear's. En segundo lugar, aumentara el nivel de interés de los
empleados en la actividad de la sociedad emisora equivalente o al
menos cercano al nivel de interés o envolvimiento que poseen los
accionistas. '

El segundo gran beneficio de las stock options es su utilizacién
como herramienta de atraccion por las sociedades a fin de contratar y
retener nuevos y capacitados ejecutivos y empleados'’.

Dichos objetivos, como se ve, tienen por presupuesto un merca-
do de capitales eficiente, liquido y en crecimiento que preinia a aque-
llas sociedades que han hecho bien su trabajo obteniendo mayores
ganancias de lo esperado, con el aumento de cotizacién de la accién.
Dicha confianza en que el mercado incorporara al precio de la accidn
la buena tarea realizadas por los directivos y empleados de la sociedad
es precisamente lo que incentiva y motiva a los empleados y directi-
vos a aumentar su dedicacién y esfuerzo tendiente a lograr un premio
extra [mas alld de la remuneracién normal] representado por la ganan-
cia a obtener al adquirir acciones a un precio inferior al de mercado.

bilidad de que la accién alcance el valor de ¢jercicio fijado en la opcién. més lejana es dicha
posibilidad, menos valor tiene la opcidn.
12 Ver RANDALL, S. Thomas & KENNETH, J. Martin, ob. ¢it en nota 13, p. 38.

La ley argentina no incorpora referencia alguna a los beneficios de las opciones sobre accio-
nes en el recientemente sancionado Decreto 677/01. En los EE.UU., puede verse la historia
legislativa de las incentive stock options {ISOs] en S. REP. NO. [44, 97th Cong., Ist Sees.
98-99 (1981), donde se mencionan algunos de los beneficios sefialados. Puede tambien verse
Michael W. MELTON, The Alchemy of Incentive Stock Options — Turning Employee income
into Gold, 68 Comell L Rev. 488, 500-01 (1983).

63

|



VIII Congreso Argentino de Derecho Societario,

IV Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Rosario, 2001)

El Mercado de Capitales de nuestro pafs, como es sabido, lejos
estd hoy de alcanzar dichas caracteristicas de crecimiento, liquidez y
eficiencia, habiendo sido duramente influenciado por la recesién de
los ultimos afios. Algunos pasos de importancia, sin embargo, han
comenzado a darse tendientes a recuperar la confianza de los inverso-
'8, Es de esperar que las normas sancionadas, en un contexto de
recuperacién general de la economia, contribuyan para recuperar la
confianza en el mercado, lo que otorgara el marco propicio que per-
mitird gozar de los beneficios de las opciones sobre acciones y segu-
ramente promovera su uso entre las sociedades abiertas.

V. ADICIONAL EXPLICACION SOBRE LA ATRACCION DE LAS
STOCK OPTIONS EN ESTADOS UNIDOS
. Como es sabido la explosién en el uso de las stock optioms ha
ocurrido.en los Estados Unidos, partlcularmente a partir del uso gene-

ralizado realizado por las.empresas tecnologlcas
Adicionalmente a las principales caracteristicas y beneficios

mencionados, debe tenerse presente una particular circunstancia de las

stock options en dicho pais, donde radica quizds la principal explica- -

cién de su generalizado uso: el beneficio impositivo que las stock op-
tions otorgan a las sociedades emisoras.

Tal como lo mencionara mds arriba, al producirse el aumento en
la cotizacién de la accidn, los empleados y principales ejecutivos de la
sociedad comienzan a ejercitar las opciones, adquiriendo acciones de
la compaiiia a precio inferior al de mercado. Al ejercitar las opciones,
los empleados obtienen una inmediata ganancia, representada por la
diferencia entre el valor de cotizacién de la accién al momento en que
se ejercita la opcién y el precio de ejercicio de las opciones fijado
oportunamente, siendo responsables del pago del impuesto a las ga-
nancias por dicha cifra.

Al mijsmo tiempo, la sociedad obtiene una deduccién impositiva
por dicho monto, al computabilizarse dicha ganancia realizada por el
empleado como remuneracién de la sociedad a los empleados. La
sociedad logra de esa manera una deduccién [normalmente significa-

18 Me refiero al Decreto 677/01 y a las Normas Ordenadas de la CNV dictadas en el afio 2001 a
partir de la Resolucién 368 y modif. Ambos textos pueden consultarse en

9 http://www.cnv.gov.ar/Principal.htm.
Puede consultarse Richard D. HARROCH (Ed.), Start-Up & Emerging Companies, Volume

2, Law Journal Press, New York, (2001).
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tiva si la diferencia entre el precio de ejercicio y el valor de cotizacién
es sustancial y si la sociedad ha distribuido un alto nimero de opcio-
nes entre sus empleados] sin que haya tenido que gastar dinero alguno
para ello®.

Esta es, en consecuencia, la primer sustancial ventaja que las
stock options otorgan a las sociedades emisoras en el derecho nortea-
meticano y lo que provoca su generalizado uso en dicho pais: la posi-
bilidad de obtener un costo deducible a los fines impositivos sin efec-
tivamente tener que incurrir en dicho costo.

A dicha ventaja impositiva debe agregarsé un favorable trata-
miento contable que termina por convertir a las stock options en algo
mds atrayente adn para aquellas sociedades que cotizan sus acciones.
En efecto, de acuerdo a los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados del derecho norteamericano [conocidos como GAAP, Ge-
neral Acccepted Accounting Principles) la sociedad emisora de stock
options no esta obligada a computar dichos montos [gastos desde el
punto de vista impositivo} como gastos en sus libros contables, al
considerarse que las opciones no representan un costo para la sociedad
siempre que hayan sido emitidos a valor de mercado. Ello ocutre de-
bido a que el costo de las stock optlons, a los fines contables, es esti-
mado como el exceso, en su caso, del valor de cotizacién de la accién
a la fecha de distribucién de las opciones sobre el precio de ejercicio
de la opcidén que el empleado deberd abonar para adquirir las acciones.
Normalmente este costo es igual a cero ya que el precio de ejercicio de’
la opcién es en la inmensa mayoria de casos precisamente el precio de
mercado de la accién al momento de distribucién de las opciones?

Nétese la incongruencia de esta norma que permite no computar
como gasto las opciones otorgadas, mientras que si se hubiera abona-
do a los empleados con dinero por supuesto que dichos montos serian
tomados en consideracién, reduciéndose en forma correlativa las ga-
nancias del ejercicio®

20 A modo de ejemplo, las siguientes empresas obtuvieron las siguientes deducciones impositi-
vas con motivo del uso de las stock options durante el afio fiscal 1996 [en millones de déla-
res]: Microsoft $ 352; Cisco Systems § 198; Intel $ 196; PepsiCo $ 145; Compaq $ 91, 3Com
$ 79,8; Sun Microsystems $ 55,9, Walt Disney $ 44; Wall Street Journal, Stock-Option Exer-
cise Is Bringing Many Firms A Big Break on Taxes, en archivo con el autor.

Ver Accounting for Stock-Based Compensation, Statement of Financial Accounting Standard
N° 123 P 26. Un sumario del Statement N° 123 puede consultarse en

http://www .fasb. org/st/summary/stsum123.htm.

2 g esquema de los estados contables, en una simplificacién excesiva, es el siguiente:
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Dicha circunstancia le permite a las sociedades emisoras de op-
ciones mantener en el mismo nivel [elevado] el nivel de ganancias
producidas en un afio determinado sin que el mismo se vea afectado
por las opciones distribuidas. '

Como se expresa normalmente, las opciones proveen a la socie-
dad el mejor de ambos mundos: gasto computable desde el punto de
vista impositivo [reduciendo asi el monto de impuesto a las ganancias
a pagar]; monto no computable desde el punto de vista contable [sin
reducir asi las ganancias obtenidas por la sociedad en un periodo de-
terminado]. Este incongruente sistema, justificado como decisién de
politica social que tiende a premiar a las sociedades con acciones cuyo
valor de cotizacién ha aumentado y a sus empleados, ha venido siendo
objeto de innumerables criticas en los tltimos afios ** sin que hasta la
fecha haya sido reformado. ‘ :

" Finalmente, también los empleados y directivos reciben una
ventaja impositiva de las stock options. En efecto, si dichas opciones
cumplen con ciertos requisitos establecidos en la ley impositiva, el
empleado o directivo que ejercite las opciones y adquiera las acciones
no estara sujeto al pago de impuesto por dicha ganancia hasta que -
dichas acciones sean vendidas [siempre que las acciones sean mante-.
nidas al menos por un plazo de un afio luego de adquiridas®].

'VI. PREOCUPACIONES
Entre las principales preocupaciones relacionadas con la com-

) Ingresos

(menos) Gastos
Ganancia Operativa

(menos) Impuestos

Ganancia Neta

(dividido)Totul de Acciones

EPS (eamnings per share / ganancias por accién)
Como se aprecia, al no computar en Gastos el valor de fas opciones, la Ganancia Operativa y
también la Neta alcanzaran un valor mayor, Consecuentemente el importante nimero de las
ganancias por accién [EPS] también serd més elevado que el real.
La entidad encargada de regular los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados
[GAAP] en EE.UU,, la Financial Accounting Standardards Board [FASB] intent6 sin éxito en
1994 modificar esta incongruencia, proponiendo una reglamentacién teniente a considerar
gastos las opciones otorgadas, a los fines contables. El tema, sin embargo, no prosperd ante
una feroz oposicién de los directivos [managers] de las principales empresas. Puede verse
“Accounting Proposal Stirs Unusual Uproar in Executives Suites”, Wall Street Journal,
7/2/94. Actualmente las sociedades deben solamente divulgar en una nota al pie de pdgina de
sus estados contables, las ganancias que la sociedad habria reportado luego de deducir el
costo de las opciones.
Seccién 422 (a) (1) del Internal Revenue Code {26 USCA Section 422]

2

o

24
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pensacién a directivos y empleados mediante acciones, particular-
mente en la forma de opciones sobre acciones, normalmente se senala
a las siguientes:

1) Potencial Efecto Dilusivo de las Stock Options

La principal preocupacién relacionada con las stock options es
el potencial perjuicio econdmico que las mismas pueden provocar en
los accionistas existentes al momento de su implementacién.

En efecto, al eventualmente ejercitarse el derecho que la opcién
otorga, la sociedad debera o bien adquirir sus acciones para ser distri-
buidas entre quienes ejerzan las opciones o bien emitir nuevas accio-
nes a los titulares de las opciones. Ambas posibilidades envuelven en
realidad una transferencia de bienes de los actyales accionistas a los
titulares de opciones [empleados y directivos].

De ocurrir la primer posibilidad [esto es que la sociedad decida
adquirir sus acciones en el mercado a precio de mercado], la sociedad
utilizard sus recursos para comprar acciones a precio real [el del mer-
cado en ese momento] y posteriormente procedera a distribuir dichas
acciones entre los empleados-titulares de opciones que hayan decidido
ejercer las opciones. El nuevo articulo 68 de la Ley 17.811 permite la
adquisicién de sus propias acciones por parte de la sociedad, impo-
niendo una serie de requisitos y remitiendo a otros requisitos a impo-
ner por la Comisién Nacional de Valores®

Dicha distribucion de acciones a los empleados se encuentra-
igualmente permitida en nuestra legislacién a partir del mencionado
articulo 68 que autoriza la enajenacién de las acciones adquiridas por
la sociedad sin la obligacion de hacer una oferta preferente de las ac-
ciones a los accionistas cuando se trate de cumplir un programa o plan
de compensacién a favor de personal dependiente de la sociedad, pre»
via aprobacién de la asamblea de accionistas®.

La sociedad, en consecuencia, recibird por las acciones un pre-
cio inferior al que efectivamente dicha sociedad pagé al adquirir las
acciones. Esa disminucién en el patrimonio de la sociedad representa
una transferencia de recursos de los accionistas a los empleados titula-
res de opciones. El esquema no sufre variacion alguna si la sociedad
cancela las acciones luego de haberlas adquirido y procede a la emi-

2 L2 CNY regula la Adquisicidn de Acciones Propias en el punto 1.5, Articulo 11, del Capitulo 1
p de las Normas de la CNV, T.O. 2001, Resol. 368 y modif.
26 Ver nuevo art. 68 Ley 17.811, segin texto del Decreto 677/01.
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sién de nuevas que luego distribuye al precio oportunamente fijado en
las opciones. mds alld de la modificacién en forma, sustancialmente el
resultado es idéntico a si los empleados estuvieran recibiendo las
mismas acciones que la sociedad adquirid. :

En el esquema general pensado para las opciones, la justifica-
cién por tener que sufrir esa transferencia de recursos, normalmente
desde los accionistas hacia los empleados, se encuentra basicamente
en los beneficios que las stock options producen. Fundamentalmente
el efecto de motivacién e incentivo en los empleados es lo que provo-
cara -en un mercado de capitales eficiente, liquido y en crecimiento-
un aumento de la productividad, trabajo y dedicacién de los mismos,
que tendra por necesario efecto el aumento en el valor de las acciones.

En este esquema,-en consecuencia, no.hay transferencia de va-
lor alguno de parte de los accionistas hacia los empleados, sino una
justa distribucién de las ganancias, de acuerdo al esfuerZo_ y aporte de
cada uno. En efecto, tanto el accionista, al aportar su capital adqui-
riendo las acciones, como el empleado, al aumentar-su dedicacién y
productividad, contribuyen al aumento del valor de dichas acciones.
Posteriormente, las ganancias provenientes de dicho aumento se dis-
tribuyen entre ambos sin que el accionista en realidad sufra una dis-
minucién en su patrimonio. '

En los paises con economias desarrolladas, muchas de las prin-
cipales empresas que mds uso han hecho de las stock options, nor-
malmente acuden a esta primer posibilidad para hacerse de las accio-
nes a distribuir entre los empleados. Es comin asi ver como la socie-
dad realiza una compra de sus propias acciones en forma concurrente
‘a la distribucion de acciones a los empleados que han ejercido las
opciones, con la intencidn de reducir el efecto ilusivo de las stock
options. més alld de ello, debe recordarse que dicha practica no es
consecuencia de un imperativo legal sino de una decisién empresarial,
una suerte de compromiso, que los directivos envian al mercado de
capitales que les permite continuar con la ventajosa practica de emitir
stock options para sus empleados [y asi atraer los mejores y mds capa-
citados empleados] sin desproteger sus accionistas-inversores.

En nuestro derecho, asimismo, tradicionalmente la adquisicién
de sus propias acciones por la sociedad se encontré siempre limitada a
supuestos de excepcién®’. El nuevo art. 68, plantea un régimen un

2 El art. 220 de la Ley de Soctedades Comerciales [en adelante LSC] permite a la sociedad
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tanto mas flexible para las sociedades abiertas, manteniendo la exi-
gencia que se utilicen para la adquisicién exclusivamente ganancias
realizadas y liquidas o reservas libres o facultativas y poniendo un
limite mdximo de propias acciones que la sociedad puede poseer en
cartera del 10% del capital social®®.

La segunda posibilidad para la sociedad que ha distribuido stock
options entre sus empleados es directamente emitir nuevas acciones
cuando las opciones son ejercidas. Esta circunstancia tiene por conse-
cuencia una necesaria reduccién en el precio de cotizacién de cada
accion, al aumentar la base accionaria.

La mayor cantidad de opciones una sociedad distribuye entre sus
empleados y directivos, la mayor cantidad de acciones que la sociedad
debera emitir en un futuro. Cuando los directivos o empleados ejerci-
ten las opciones y la sociedad emita nuevas acciones, los accionistas
en ese momento existentes veran reducido su porcentual de propiedad
en la sociedad. Esto es precisamente lo que se denomina efecto dilusi-
vo de las opciones, reflejandose el mismo en tres elementos: menor
porcentual de propiedad, menor poder de voto y menor cantidad de
dividendos por recibir en el futuro para los actuales accionistas®

El riesgo de dilucién que provoca toda nueva emisién de accio-
nes [o titulos convertibles en acciones] se encuentra adecuadamente
tratado en nuestro derecho con el derecho de suscripcion preferente
que precisamente otorga a los accionistas existentes en fecha previa a
la emision de nuevas acciones o titulos convertibles, la posibilidad de-
mantener sus respectivos porcentuales accionarios de la sociedad,

adquirir sus propias acciones excepcionalmente, con ganancias realizadas y liquidas o reser-
vas libres, cuando estuvieran completamente integradas y para evitar un dafio grave, lo que
deberd justificarse en la préxima asamblea. ademds de esta posibilidad, la adquisicién de pro-
pias acciones se permite cuando las mismas integren el haber de un establecimiento que la
sociedad adquiere o de una sociedad que incorpore. Finalmente, ante una decisién de reduc-
cién del capital social, se autoriza que la sociedad adquiera sus acciones sélo con el objetivo
de cancelarlas.

Ver nuevo art. 68 Ley 17.811, texto segiin Decreto 766/01. Ver también punto L5, articulo 11,
del Capitulo I de las Normas de la CNV, T.0. 2001, Resol. 368 y modif.

Ver Randall S. THOMAS & Kenneth J. MARTIN, ob. cit en nota 13, p. 36. Los autores
asimismo mencionan que los accionistas existentes también entregan una porcion de las ga-
nancias que ellos podrian haber realizado como consecuencia del aumento en el valor de coti-
zacién de la accién. Esto ocurre ya que, al aumentar el precio de cotizacién de la accién, los
tenedores de la opciones decidirdn ejercitar las opciones para capturar los beneficios prove-
nientes de la diferencia entre el valor de cotizacién y el valor de ejercicio Como consecuen-
cia de dicho ejercicio, al emitir la sociedad un mayor nimero de acciones, esta mayor oferta
de acciones en el mercado producird una reduccién en el preclo de las acciones. Este esquema
presupone, por supuesto, que los directivos ejercen las opciones, reciben las acciones e inme-
diatamente venden las mismas en el mercado, recibiendo asf las ganancias.

28
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adquiriendo acciones o titulos convertibles a emitir®.

- El recientemente sancionado art. 67 del Decreto 677/01, que incor-
pora dicho texto a la Ley 17.811, al regular las opciones sobre accio-
nes trata este tema via remision a la ley No. 23.576 y modificatorias,
de Obligaciones Negociables [en adelante LON]. El art. 17 de la LON
expresamente dispone “...que los accionistas de la emisora carecerdn
del derecho de preferencia sobre las acciones que se emitan...” El art. 11
de la LON, sin embargo, permite ejercer el derecho de suscripcién prefe-
rente sobre las obligaciones negociables convertibles en acciones [en
adelante ON convertibles], remitiendo a los articulos 194 a 196 de la
LSC. El derecho de preferencia, en consecuencia, se otorga no sobre
las acciones a emitir sino sobre las titulos convertibles [en este caso
opciones sobre acciones], al momento de la emisién de los mismos.

, Cabe ‘igualmente recordar que el art. 12 de la LON permite su-
primir el derecho de suscripcién preferente siempre que, en Asamblea

l Extraordinaria, la resolucién se tome con el voto favorable de por lo

menos el cincuenta por ciento (50%) del capital suscripto con derecho

a opcién y no existan votos en contra que superen el cinco por ciento

(5 %) de dicho capital. La misma norma también permite la supresién

‘[’ del derecho de acrecer y la reduccién a no menos de diez dias del pla-

- zo para ejercer la preferencia. Sin embargo ambas posibilidades estin

condicionadas a que la sociedad haya celebrado un convenio de colo-
" cacién en firma con un agente intermediario, para su posterior distri-
bucién entre el piblico [esto es, un convenio de underwriting], su-
| puesto éste no aplicable a las stock options.

o . Finalmente, el referido art. 12, en su primer parrafo, permite la
suspensién del derecho de suscripcién preferente cuando se dan las
circunstancias previstas en el art. 197 inciso 2, dltima parte de la LSC

- [ es decir cuando las obligaciones se den en pago de obligaciones pre-
existentes]*!.

Mas alla del potencial efecto dilusivo de las opciones, resulta
cuanto menos opinable igualar el régimen de preferencia a aplicar a
las opciones sobre acciones con el vigente para las obligaciones nego-
ciables convertibles. En efecto, la finalidad de ambos instrumentos es
sustancialmente diferente. En el caso de las ON convertibles, el obje-

| tivo de la sociedad es obtener financiacion y, es de esperar, la misma

2‘1) Ver arts. 194 a 196 de la LSC.
©" Sobre el tema puede verse YOMHA, Carlos G., Tratado de las Obligaciones Negociables,
Depalma, 1994.
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decide emitir ON convertibles con la finalidad de lograr una tasa de
interés menor a la que obtendrfa de emitir directamente titulos de deu-
da. El adquirente de los titulos [muchas veces cercanamente vinculado
a la sociedad], asimismo, decide adquirir los titulos.convertibles, que
le otorgan la posibilidad de convertir su caricter de acreedor en accio-
nista, si el futuro [promisorio] de la sociedad asf lo aconseja.

Del otro lado, las opciones no se emiten con la finalidad de con-
seguir financiamiento. Las opciones se emiten con la finalidad de
atraer mejores y mas capacitados empleados y para incentivar y moti-
var al personal, logrando asi un aumento de productividad y eficacia
en el trabajo interno de la sociedad que se traducird en un aumento de
cotizacién de la accién. De otorgarse un derecho de suscripcidn prefe-
rente a los actuales accionistas no empleados ni directivos, y de ejer-
cerse el mismo, las opciones lisa'y llanamente pierden su razén de ser.

Mas aun, el derecho de suscripcién preferente utilizado con las o p-
ciones puede servir para facilitar el mantenimiento en el poder de di-
rectivos no del todo eficaces en su gestidn, que controlan la sociedad a
partir de poseer un porcentual accionario que inclusive puede muchas
veces no ser significativo de existir convenios de sindicacién. Nétese,
inclusive, que si las opciones se distribuyen como bonificacién o a
pagar en un futuro posterior a ser las mismas ejercidas, tales accionis-
tas no tendrdn que aportar suma alguna a la sociedad y podran recibir
sustanciales sumas de dinero, de producirse un aumento general en el
mercado, que arrastre la cotizacién de las acciones de la sociedad.

El tema obviamente es conflictivo ya que la eliminacién sin més
del derecho de suscripcién preferente al distribuirse las opciones au-
menta peligrosamente el riesgo de licuacion de los actuales accionistas
ante una futura emision de acciones. mas alla de ello, habria sido més
conveniente a mi entender establecer un régimen de preferencia espe-
cial para las opciones, teniendo en cuenta su especial objetivo, que
facilite y permita la utilizacién de las opciones fundamentalmente para
empleados sin que el derecho de suscripcion preferente resulte de
necesaria e ineludible aplicacion en estos casos.

Nétese, finalmente, que el nuevo art. 69 de la ley 17.811 per-
mite que la Asamblea decida-destinar acciones al personal en relacién
de dependencia de la sociedad o alguna de sus controladas, sin hacer
referencia alguna al derecho de preferencia del art. 194 LSC. Serfa una
incongruencia sostener que la sociedad, via aprobacién asamblearia,
puede decidir distribuir acciones entre su personal [hasta el mdximo

71




VIII Congreso Argentino de Derecho Societario,
IV Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Rosario, 2001)

del 10% del capital social] sin que el derecho de preferencia resulte de
aplicacién, pero la misma, con la misma aprobacién asamblearia, no
puede distribuir opciones al personal que involucren acciones hasta
dicho monto.

2) Riesgos de Inadecuada Divulgacion de los Planes de Compensacion
mediante Opciones

Como consecuencia del potencial efecto dilusivo de las opcio-
nes, existente mds alld del derecho de preferencia, deviene imperioso
acentuar la necesaria divulgacién y publicidad que. debe otorgarse a
toda decisién sobre planes de compensacién al personal y directivos
que involucre una emisién de opciones.

En efecto, al darse a publicidad los planes que involucren op-
ciones sobre acciones en las sociedades abiertas, el mercado pedrd
tomar debida nota del maximo nimero de acciones' que podrin emitir-
se en el futuro y, eventualmente, incorporar ya al precw de las accio-

| nes dicha circunstancia.

| La ley argentina recientemente sancionada es en cierta forma
'| consciente de este tema, al disponer en el art. 64 que las sociedades -
| anénimas emisoras deberan incluir adicionalmente en las notas com-.
plementarias a sus estados contables, no sélo las acciones que hayan
sido emitidas o con emisién autorizada por la asamblea y las efecti-
vamente emitidas, sino también, conforme el régimen legal y regla-
mentario aplicable, las opciones otorgadas y los valores convertibles
en acciones y los demés que otorguen derechos a participar en los
‘ resultados de la sociedad. El mismo articulo dispone que se debera
también incluir en la Memoria las “modalidades de remuneracién del
directorio y la politica de remuneracién de los cuadros gerenciales de
la sociedad, planes de opciones y cualquier otro sistema remunerato-
rio de los directores y gerentes por parte de la sociedad.

Esta obligacién de informar anualmente a los accionistas que
tiene la sociedad emisora comprendida en el régimen de la oferta pu-
blica es adicional a la obligacién de informar que tienen los propios
directores, administradores, sindicos, gerentes designados de acuerdo
con el art. 270 de la Ley N° 19.550 y miembros del consejo de vigi-
lancia, titulares y suplentes [en general, directivos), asi como los ac-
cionistas controlantes de entidades emisoras, acerca de la cantidad y
clases de acciones y opciones de compra o venta de acciones o titulos
representativos de deuda convertibles en acciones que posean de la
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entidad a la que se encuentran vinculados™.

El art. 6 del Decreto, por su parte, impone la obligacién de rea-
lizar igual comunicacién a las entidades autorreguladas, es decir bési-
camente las bolsas de comercio, donde coticen tales valores negocia-
bles. Las entidades autorreguladas, por su parte deberdn publicar de
inmediato las comunicaciones recibidas en sus boletines de informa-
cién o en cualquier otro medio que garantice su amplia difusion.

Esta obligacién de publicacion de las bolsas de comercio, sin
embargo, esta limitada a las comunicaciones relativas al numero de
opciones de compra o venta en poder de los directivos de la sociedad.

Deberia establecerse, para alcanzar un grado mdximo de divul-
gacién y publicidad, la obligatoria comunicacién a las entidades auto-
rreguladas [Bolsas de Comercio] de foda distribucién de opciones
sobre acciones no sélo a los directivos sino también a los empleados
y, en su caso, a terceros. Como sefialamos, esto permitira que el mer-
cado tome debida nota de la cantidad maxima de acciones que la so-
ciedad debera emitir en un futuro, pudiendo considerar dicha circuns-
tancia al determinar el precio de cotizacion de la accién **.

Cierto es que el art. 67 del Decreto impone la publicacién y re-
gistracién de las decisiones de la Asamblea y el Directorio que deci-
dan la emisién de opciones sobre acciones. La cuestion a decidir, sin
embargo, es si esta publicidad en el Boletin Oficial serd suficiente
para lograr una eficiente y plena divulgacién de todas las opciones
emitidas o si una expresa comunicacion a las entidades autorreguladas
se impone, tal como estd hoy dispuesto con respecto a las stock opti-

32 Ant. 5, inc. ¢) del Decreto 677/01.

*” En la actualidad en los Estados Unidos existe un importante debate acerca de la obligacién de
dar a publicidad no solo las opciones otorgadas a los directivos y empleados jerdrquicos sino
también fodas las opciones emitidas por la sociedad [Ver US Securities and Exchange
Commission, Proposed Rule: Disclosure of Equity Compensation Plan Information, Rel. N°®
34-43892, Jan. 26, 2001. La propuesta de modificacién a las actuales normas de Ia S.E.C.
puede consultarse en http://www.sec.govirules/proposed/33-7944.htm]. Actualmente en los
EEUU las normas legales requieren dar a publicidad las principales caracteristicas de los pla-
nes de compensaci6n cuando se remite el plan a los accionistas via proxy statements a fin de
que dichos accionistas decidan sobre el mismo. La critica al sistema actual se basa en que di-
cha publicidad requiere referirse solamente con respecto al plan de compensaci6n sobre ¢l cu-
al los accionistas deben decidir, sin mencionar la totalidad de los mismos en existencia. Preci-
samente €l fundamento de dicha norma estd en que el mercado se informe sobre el maximo
grado de dilucién que podrdn sufrir sus acciones si efectivamente todos los titulares de opcio-
nes [normalmente empleados jerdrquicos, directivos y demis empleados} ejercen las opcio-
nes. La propuesta cuenta con la firme oposicién de importantes empresas que han basado
parte de su crecimiento en la emisién de stock options, entre ellas Microsoft [Ver Criticism
for S.E.C. Options Plan, New York Times, Julio 29, 2001, Seccién 3, p. 7].
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ons otorgadas a directivos.

3) Adopcion de Planes de Compensacion que involucren Opciones de
Acciones sin la previa Aprobacion de los Accionistas

Este potencial riesgo de las opciones estd en realidad adecua-
damente solucionado en nuestro derecho con el requisito previsto en el
nuevo art. 67 de 1a17.811 recientemente sancionado por el Decreto 677/01.

Dicha norma acertadamente requiere la previa autorizacién de
la asamblea de accionistas cuando se decida la emisién tanto de op-
ciones sobre acciones a emitir como de valores convertibles en accio-
nes. Nétese, sin embargo, que la simple aprobacién asamblearia no
tendrd por inmediato efecto la emisién de las opciones sino que el
momento de dicha emisién, asi como las restantes condiciones y tér-
minos de las opciones [fundamentalmente el precio de ejercicio de las
mismas] serd normalmente materia de decisién del Directorio.

En los EE.UU. este problema, en cambio, es objeto de continua
discusién y andlisis. Como es sabido, el derecho societario en EE.UU.
es derecho cuya regulacién es facultad exclusiva de los diferentes
estados [provincias]. En la mayoria de los estados se permite la adop- -
ci6én de los stock options plans sin previa aprobacién de la asamblea
de accionistas, siempre las acciones a distribuir estén dentro del nime-
ro de acciones autorizadas por el Estatuto. De superarse dicho limite,

“serd necesario una modificacién del Estatuto, lo que requiere en todas
las jurisdicciones previa aprobacién de accionistas™

Es también importante tener presente que tanto la New York
Stock Exchange [NYSE] como la American Stock Exchange [AMEX]
y la National Association of Securities Dealers Automated Quotation
[NASDAQ] requieren a las sociedades abiertas cuyos titulos cotizan

4 Solamente Alaska, Hawati, Maine, New Mexico, South Dakota, Vermont y West Virginia
requieren dicha previa autorizacién cuando las acciones a emitir como consecuencia de las
opciones otorgadas estén dentro del mdximo de acciones autorizadas por el Estatuto. Dentro
de este grupo se encontraba también New York como la principal excepcidn al sistema gene-
ral de los restantes estados; sin embargo a partir de Octubre 11, 2000, la ley de sociedades de
New York — Business Corporation Law — fue reformada, requiriéndose ahora la aprobacién
de los accionistas de un plan de stock options solamente para las sociedades cerradas, es de-
cir, aquellas cuyas acciones no coticen en alguna Bolsa de Comercio [normalmente la Bolsa
de Comercio de Nueva York, NYSE] o en el NASDAQ. Puede verse US Securities and Ex-
change Commission, Proposed Rule: Disclosure of Equity Compensation Plan Information,
Rel. N° 34-43892, Jan. 26, 2001, nota 21, citada en nota 33. Ver tambien Richard H. WAG-
NER & Catherine G. WAGNER, Recent Developments in Executive, Director, and Employee
Stock Compensation Plans: New Concerns for Corporate Directors, 3 Stan. J.L.Bus. & Fin.
5, 13 (1997).
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en sus respectivos mercados la aprobacién de los accionistas de dichos
planes que incluyan opciones de acciones cuando las mismas han de
ser distribuidas a los directivos o empleados jerdrquicos™. No existe,
en cambio, obligacién alguna a nivel de las Bolsas .de Comercio de
lograr la previa aprobacién de accionistas cuando las opciones hayan
de ser distribuidas entre los empleados de la sociedad emisora.
Finalmente, la ley impositiva norteamericana impone igual-
mente la previa aprobacién o posterior ratificacion de los accionistas
para que las opciones puedan gozar de los beneficios impositivos®.

4) Modificacion del Precio [repricing] de las Opciones ,

Quizss el principal aspecto conflictivo.en relacién a las stock options
es el riesgo del repricing o modificacién del precio de las opciones.

El repricing se origina a partir de que el valor fijado para las
opciones termina siendo' superior al valor de mercado de las acciones.
Supongamos, por ejemplo, que un empleado recibe opciones para
comprar acciones de la soctedad a $ 20 la accién y el empleado cuenta
con los beneficios provenientes del ejercicio de la opcién como parte
de su total remuneracion. Si 1a accién luego de ser otorgada las opcio-
nes, pierde valor y pasa a cotizar a $ 15, quedandose alli, la opcién
recibida por el empleado obviamente no es ejercida y termina care-
ciendo de valor alguno®’. Esta situacién comin cuando el mercado de
capitales se encuentra en baja provoca, por supuesto, malestar en to-
dos aquellos ejecutivos y empleados que recibieron parte de sus remu-
neraciones en opciones que han devenido papeles sin valor. Como
solucién a este problema y como forma de retener los ejecutivos, las
empresas acuden al repricing de las opciones, llevando el precio de

3s Ver NYSE, NYSE Listed Company Manual, section 312.03 (a); American Stock Exchange

(“AMEX"), AMEX Company Guide, sections 710 — 713; Nasdaq Stock Market Rule 4460 (i)

(1) (A), NASD Securitiecs Dealer Manual (CCH).

El Internal Revenue Code [IRC] Seccién 422 (b) (1) impone la aprobacién dentro de los doce

meses anteriores o posteriores a la adopcién del plan que disponga la distribucién de opcio-

nes, para las llamadas ISOs [incentive stock options]. Asimismo, IRC Seccién 162 (m) (4) (c)

autoriza a las sociedades a deducir impositivamente la remuneracion de sus ejecutivos supe-

rior a2 U$S 1.000.000 siempre que 1a misma haya sido efectuada de acuerdo a un plan de com-
pensacidn por performance o resultado que debe ser previamente aprobado por los accionis-

tas. Ver WAGNER & WAGNER, ob. cit. en nota 34, p. 14,

-/ Como ya mencionara, no es en realidad exacto concluir que las opciones carecen de valor si el
precio de ejercicio es inferior al precio de cotizacién. El valor de dichas opciones, en realidad,
deriva de la posibilidad de que la accién alcance el valor de ejercicio fijado en la opcién.
Cierto es, sin embargo, que cuanto mds improbable es dicha primer posibilidad, menos valor
tiene la opcién.

36
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ejercicio de las mismas del original $ 20 a $ 10, lo que devuelve “ma-
gicamente” el valor de la opcidn.

Sin embargo, y mds alld de las buenas intenciones para eliminar
el malestar de los ejecutivos y empleados, dicha actividad no hace
sino potenciar el efecto dilusivo de las opciones, produciéndose cla-
ramente una transferencia de valor de los accionistas hacia los titulares
de opciones, sin que el principal objetivo de las opciones [aumento en
la cotizacion de la accién como consecuencia de la mayor motivacion
y dedicacién en los empleados] se haya producido®.

A manera de justificacién para realizar esta modificacién del
precio de las opciones, las sociedades — empleadoras argumentan que
las stock options pierden su objetivo de incentivo si el precio de coti-

zacién de la accién desciende tan significativamente respecto al precio’

de ejercicio que las posibilidades de ejercicio de las opciones resultan
altamente restringidas cuando no directamente eliminadas. En conse-
cuencia, para restaurar la incentivacion en los directivos y empleados,
la sociedad se ve obligada a reducir el precio de ejercicio de las opcio-

nes existentes, llevandolas o bien a un precio cercano al valor de coti-

zacién de la accién o bien a un valor superior a dicho precio™.

Una posible solucion a este problema que no elimina el perjui--

cio a los accionistas pero al menos acerca algo de justicia requiere que
el repricing se realice si bien a un precio inferior al originalmente
convenido para las opciones, a un precio superior al cual las acciones
estdn cotizando en dicho momento. De otra manera si se modifica el
precio de ejercicio de la opcién disminuyendo el mismo al precio de
cotizacidn de la accién en dicho momento, el principal objetivo de las
stock options de motivar e incentivar al personal y directivos de la
empresa desaparece y los dnicos perjudicados son los actuales accio-
nistas que no reciben los beneficios provenientes de las opciones®.

38 Puede verse Dispelling the Myth that Options Help Shareholders, New York Times, Julio 29,
2001, Section 3, p. 1 (expresando que la modificacion en el precio de las opciones representa

29 U0 regalo para los directivos y empleados que los accionistas no reciben)

“” Ver Randall S. THOMAS & Kenneth J. MARTIN, ob. cit en nota 13, p. 43.
En los Estados Unidos, como forma de desincentivar la practica del repricing, a partir de
Diciembre de 1998, se ha establecido la obligacién de computar como gasto a los fines conta-
bles aquellas opciones que han sido objeto de repricing. Se considera repricing de opciones la
cancelacion de las opciones existentes seguida de una distribucidn de nuevas opciones a un
precio inferior de ejercicio dentro de los seis meses de realizada la canceladas de opciones.
Igual consecuencia se dispone para el supuesto que se decida primeramente distribuir opcio-
nes y posteriormente se decida la cancelacidén de opciones ya existentes, con un precio de
ejercicio superior al de las opciones distribuidas, si ambos pasos se realizan dentro de un pe-
riodo de seis meses.
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Nuestro derecho no contiene normativa alguna con referencia al
repricing de opciones. El ya mencionado art. 67 permite que la Asam-
blea de Accionistas delegue en el Directorio “la fijacién de los térmi-
nos y condiciones de su emisién y de los derechos que [las opciones]
otorguen” Dicha norma permite igualmente delegar en el Directorio

“la fijacién del precio de las opciones y el [prec1o] de las acciones a
las que éstas den derecho”.

Tal como esta estructurado el reglmen de las opciones, que de-
lega en el Directorio facultades propias y originarias de la Asamblea
[de otra manera no seria preciso hablar de delegacién] no considero
que el Directorio este automdticamente facultado para modificar el
precio de las opciones, una vez fijado éste y distribuidas las opciones.
En consecuencia, si las opciones terminan perdiendo su valor debido a
la disminucién del valor de cotizacién de 1a accién a un precio inferior
al en aquellas fijado, debera requerirse autorizacién a la Asamblea de
Accionistas para modificar el precio de las opciones.

Del otro lado, en el supuesto que la Asamblea de Accionistas en
forma expresa proceda a otorgar dicha autorizacién al decidir la emi-
sién de opciones, no estd del todo claro que el Directorio carezca de
facultades para decidir el repricing de las opciones, de ser ello necesa-
rio para la sociedad.

De estimarse que el Directorio cuenta con dichas facultades, sin
embargo, el repricing debera formularse sobre las opciones existentes, .
sin que sea posible realizar una cancelacién de las opciones ya otorga-
das y una nueva emisién de opciones a un precio inferior. Esta ultima
posibilidad, claramente, requerira la previa autorizacién de la Asam-
blea ya que la sociedad estd en realidad emitiendo nuevas opciones,
siendo entonces de aplicacién la primer parte del art. 67.

5) Opciones otorgadas a los Directivos y el art. 261 de la LSC

El nuevo art. 74 de la Ley 17.811 autoriza expresamente a las
sociedades abiertas [aquellas autorizadas a hacer oferta publica de sus
acciones] a remunerar a sus directores con funciones ejecutivas o téc-
nico administrativas asi como a los gerentes, con opciones de compra
de acciones de la propia sociedad*'.

41 El citado articulo requiere que se cumpla con los procedimientos y requisitos que a tales
efectos establezca la Comisién Nacional de Valores. Las normas de 1a CNV sobre retribucién
al Directorio estdn reguladas en el Capitulo I1I del T.O. 2001 [segdn Decreto 368 y modif.],
art. ] al 10.
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El riesgo de permitir la remuneracién a directores, normalmente
a propuesta directa o indirecta de ellos mismos, es que se terminen
utilizando las stock options para evadir el maximo previsto en el art.
261 de la LSC. La principal complicacion cuando de stock options se
trata, sin embargo, es como determinar su valor al momento de su
distribucién.

Por supuesto que aquellas opciones otorgadas a precio inferior al
de mercado son valiosas y mucho. Sin embargo dificilmente las mis-
mas sean distribuidas entre los directores y gerentes ya que seria difi-
cil encontrar una justificacion para dicha conducta, donde los deberes
del buen hombre de negocios aparecerian claramente violentados.

En consecuencia, normalmente, las opciones se emitirdn con un
precio de ejercicio fijado ya sea a valor de cotizaci6n de la accién en di-
cho momento o inclusive a un precio mayor al de mercado. El-valor de es-
tas opciones proviene de la posibilidad que la sociedad supere el pre-
cio de ejercicio. Es decir, su valor deriva de un hecho futuro donde la
performance de la sociedad en general y de los directores en especial
sera s6lo un elemento. Esta independencia entre el valor de la accion y
la situacién de la sociedad se encuentra potenciada en nuestro Merca- -
do de Capitales actual, que refleja en realidad la temperatura general
del pais, mds que nada a partir de sus obligaciones internacionales.

En ese contexto, se plantea la dificultad de decidir el valor de
las opciones a fin de no superar el maximo de remuneracién autoriza-

- do del 25% de las ganancias cuando se distribuyan dividendos o del

5% cuando no se efectué distribucion alguna.

El nuevo articulo 74 de la Ley 17.811 requiere que la Asamblea
se expida sobre los siguientes tres puntos, al decidir la distribucién de
opciones a directores y gerentes:

1. Precio de las opciones: Es decir cuanto debera abonar el director
[0 gerente] para recibir las opciones. Habrd que analizar, para el
supuesto que la sociedad decida entregarlas como bonificacién, si
rige la obligacién de integracién del precio con utilidades liquidas
y realizadas o reservas libres [as{ esta previsto en el art. 69 cuando
se distribuyan, bonificadas, acciones destinadas al personal].

2. Precio de las acciones a que aquellas den derecho: Es decir el
precio de ejercicio de las opciones [o sea el precio que abonaran
los directores (o gerentes) para adquirir las acciones independien-
temente de! precio de cotizacién de la accidn en dicho momento].

3. Valor a computar a los fines del 261 LSC: Nétese en primer lugar
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que el limite del art. 261 LSC es exclusivamente con relacion a la
remuneracién de los directores no asi con respecto a los gerentes,
cuya remuneracién depende de la negociacién entre la sociedad
[representada por los Directores] y ellos mismos*2. Nétese,
asimismo, que la Asamblea debera estimar el valor a computar al
momento en que las opciones son oforgadas, cuando en realidad
no puede saberse lo que ocurrird-en el futuro con la accién
subyacente. Esto sin dudas otorgard espacio a la Asamblea para
arribar a una decisién queé puede llegar a ser diferente en cada
caso, mds alla del precio que se fije para las opciones, si alguno, y
del precio de ejercicio que se convenga. Sin embargo, para que
esta decisién asamblearia pueda ser objeto de defensa, ante una
posible impugnacién administrativa o judicial, serd fundamental
que dicha decisién haya sido alcanzada por los accionistas en
forma informada, con previo andlisis de informes técnicos-
contables sobre dicha valuacién y con la abstencién del voto de
los directivos que iran a recibir las opciones, de ostentar estos
tambien el cardcter de accionistas.

El tema de la valuacién de las opciones es, sin dudas, es el mds
problemdtico en este campo y su tratamiento-exige conocimientos
financieros y contables*. Habrd que ver si la CNV o la Federacién
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas [encar-
gada de aprobar las Normas Contables Profesionales] emiten alguna
resolucion con respecto a este tema, indicando o sugiriendo el método
para valuar las opciones. .

La complicacién, sin embargo, no hace sino plantear la dificul-
tad de adecuar el estricto régimen no disponible del art. 261 LSC [de
singular importancia para las sociedades cerradas con distintos grupos
accionarios] con el sistema de las stock options en las sociedades
abiertas {donde basicamente la ganancia a realizar es un ndmero
abierto, que crece y crece con el aumento de cotizacién de la accion]

42 Este escenario plantea una situacién de potencial conflicto, ya que puede no existir una buena
defensa de los intereses de la sociedad por parte de los directores al negociar la remuneracién
a de los gerentes, siendo los accionistas los éltimos perjudicados por dicho accionar. Ver nota 6.
~ En los Estados se utiliza para valuar las opciones la férmula conocida como Bluck-Scholes
formula [a partir del nombre de quienes la desarrollaron). Esta férmula es sugerida en el Fi-
nancial Accounting Standard 123 “Accounting for Stock-Based Compensation” (FAS-123).
Puede verse Nancy M. CZAPLINSKI, How to Value and Treat Options, 12 American Jounal
of Family Law 15 (1998).
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6) Tiempo de Otorgamiento de las Stock Options

Finalmente, un elemento a tener muy cuenta cuando se analizan
las stock options a distribuir entre los directivos de la empresa es el
tiempo en que dichas opciones son distribuidas.

Es preciso recordar que los mismos directivos que estan en po-
der de los principales indices econdémicos sobre la sociedad, o sobre
algdn tipo de informacién reservada que aun no ha legado al mercado
y no se encuentra por ello incorporada al “precio” de la accidn, son
quienes recibiran los beneficios al ejercitar, luego de otorgadas, las
opciones por recibir. Recordemos también que corresponde a dicho
Directorio fijar los “términos y condiciones de su emisién y de los
derecho que [las 0pc1ones] otorguen”.

Existe asi el riesgo que dichas opcwnes sean distribuidas por la
sociedad a los directivos [a partir de la decisién de ellos mismos; una
vez lograda la aprobacién asamblearia] en una fecha especialmente
elegida anterior a la divulgacién de cierta informacién que dichos
directivos ya poseen y que con un elevado grado de probabilidad pro-
vocard el aumento en el valor de cotizacién de las acciones. De per-
mitirse esta circunstancia se provoca nuevamente la eliminacién del -
principal objetivo de las opciones sobre acciones, cual es el de motivar
e incentivar a los directivos en este caso para que aumenten su nivel

~ de dedicacién y trabajo para asi lograr el aumento en el valor de coti-

zacién de las acciones.

Al elegir los directivos un tiempo especial anterior a la llegada
al mercado de cierta informacién relevante y sustancial que [en un alto
grado de probabilidad] provocara la suba del valor de la accidn, dichos
directivos en realidad estdn haciendo utilizacién de informacién reser-
vada. Dicha conducta debe considerarse comprendida dentro de la
prohibicién establecida en el art. 7 del Decreto 677/01, titulado [Deber
de Guardar Reserva], que impone a los directores y administradores*
y en general, a cualquier persona que en razén de su cargo o actividad
tenga informacién acerca de un hecho aiin no divulgado piiblicamente
y que, por su importancia, sea apto para afectar la colocacién o el curso
de la negociacién que se realice con valores negociables con oferta pibli-
ca autorizada, la obligacion de guardar estricta reserva y abstenerse de ne-

4 £l articulo menciona a las siguientes personas entre los obligados a cumplir con el deber de
guardar reserva: directores, administradores, gerentes, sindicos, miembros del consejo de vi-
gilancia, accionistas controlantes y profesionales intervinientes de cualquier entidad autoriza-
da a [a oferta piiblica de valores negociables. Ver art. 7 Decreto 766/01.
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gociar hasta tanto dicha informacién tenga caracter piblico.

De igual modo el art. 33 del Decreto 677/01, bajo el titulo
[Prohibicién de Utilizar Informacidn Privilegiada en Beneficio Propio
o de Terceros. Accién de Recupero], dispone que las personas men-
cionadas en el referido art. 7 no podran valerse de la informacién re-
servada alli referida a fin de obtener, para si o para otros, ventajas de
cualquier tipo, deriven ellas de la compra 0 venta de valores negocia-
bles [donde obviamente estdn comprendidas las opciones] o de cual-
quier otra operacion relacionada con el régimen de la oferta piblica.

Es de esperar, en consecuencia, que los ditectores, administra-
dores y personal jerarquico de la sociedad se comporten de acuerdo al
deber de lealtad y diligencia que la misma ley requiere. El standard de
conducta al cual dichas personas deberan adecuar su accionar esta
descripto en el art. 8 del citado Decreto, disponiéndose que los men-
cionados deberan “actuar-con la diligencia de un buen hombre de ne-
gocios en la preparacion y divulgacion de la informacion suministrada
al mercado...”

Finalmente, es también de esperar que la labor de control del
Comité de Auditoria ayude a restringir, cuando no eliminar, la posibi-
lidad de eleccion por parte de los Directivos de un momento especial
para la distribucién de las opciones a ellos mismos*.

VII. CONCLUSIONES

En un escenario de recuperacién del Mercado de Capitales, las-
opciones sobre acciones representaran un importante instrumento para
las sociedades cotizantes con el fin de atraer y retener los empleados y
directivos mds capacitados y alienar los interés de los mismos con
aquellos de los accionistas, en pos de un objetivo comiin de creacién
del valor para los accionistas. ‘

El uso de las opciones, sin embargo, plantea algunas preocupa-
ciones, fundamentalmente en relacion al efecto dilusivo que las mismas
puedan provocar en los accionistas, via excesiva utilizacién de las opcio-
nes o via modificacién del precio de las mismas, una vez otorg adas.

El derecho de suscripcién preferente es el instrumento previsto
en nuestra legislacién para atenuar dicho potencial riesgo de licuacién.

5 Bf Comité de Auditoria debe esta compuesto por una mayoria de directores independientes, y
tiene la obligacién de opinar, entre otras cosas, sobre la razonabilidad de “...los planes de op-
ciones sobre acciones de los directores y administradores de la sociedad gue formule el 6rga-
no de administracién” [Art. 15 inciso e) del Decreto 766/01].
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La reglamentacidén prevista en el Decreto 677/01, sin embargo, al re-
mitir a la ley de obligaciones negociables para el tema, no resulta ente-
ramente acertada. Habria sido més conveniente establecer un régimen
especial, donde se diferencien las opciones a entregar a empleados
[donde la posibilidad de suspension del derecho de preferencia por la
Asamblea deberia ser de més fécil implementacién] de aquella opcio-
nes a entregar a directivos [donde el problema de conflicto de intere-
ses aumenta, mas adn si los directivos son asimismo accionistas y
utilizan las opciones para eternizarse en el cargo}. En este dltimo caso,
asimismo, deberd estarse atento a que los directivos no “elijan” el
momento para distribuir las opciones previo a la divulgacién de bue-
nas noticias al Mercado. :

La publicidad sobre las opciones otorgadas por la Sociedad de-
berd establecerse de la manera mds clara e integra posible, con comu-
nicacién a las Bolsas de Comercio sobre todas las opciones distribui-
das por la sociedad y el méaximo mimero de acciones que la misma
podria eventualmente emitir, de ejercitarse aquellas.

Salvo que en forma expresa la Asamblea delegue en el Directo- -
rio la autorizacion para modificar el precio de ejercicio de las opciones
[de ser ello necesario para proteger el interés social], dicha modifica- .
cién en las opciones ya distribuidas requerird nueva autorizacion de la
Asamblea. '

Finalmente, con relacién al tema del valor de las opciones y el
limite del art. 261 LSC, habrd que esperar si la CNV o la entidad re-

~ guladora de las normas contables en nuestro pais deciden emitir una
resolucién sobre la manera de efectuar dicha valuacién. mas alld de
ello, para que una decisién asamblearia sea respetada en sede judicial,
la misma debera haber sido alcanzada en un voto informado de los
accionistas, previo andlisis de las posibles valuaciones estimadas pre-
ferentemente por profesionales con conocimientos financieros-
contables, y con la abstencién en la votacién de los directores y ge-
rentes que posean acciones. De impugnarse judicialmente la misma,
finalmente, la valoracién de la conducta de los accionistas y la com-
putacién del valor de las opciones, debera realizarse al tiempo de
otorgamiento de las opciones.
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