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EFECTOS DE CASO LA P

LAF

Los Stock Options
al Banquillo

Por un lado, ayudarian a alinear los objetivos de los
accionistas con las tareas de la administracion, sin
embargo, especialistas indican que en algunos casos

pueden transformarse en un “incentivo perverso”.

B £l mecanismo de incentivo a ejecutivos a través de
las opciones de compra de acciones de la compaiia
donde trabajan, denominados stock options, vuelven a
sentarse en el banquillo de los acusados con el estallido
del caso La Polar en nuestro pais. Si ya fueron cuestio-
nados con motivo del caso Enron en Estados Unidos
—donde ejecutivos de la primera linea falseaban la con-
tabilidad de la empresa para “inflar”
el precio de la accion-, ahora, una
vez conocidas las irregularidades en
la multitienda La Polar, revive la dis-
cusion sobre la conveniencia de este
tipo de incentivos.

LO POSITIVO

Las opciones de compra de
acciones nacieron como una manera
de involucrar de forma mas efectiva
a los ejecutivos de primera linea de
una empresa con los objetivos plan-
teados por los accionistas, y de esta
forma lograr mejores resultados para
la compaiia.

Para el director ejecutivo del
Centro de Gobiernos Corporativos
de la Universidad de Chile, Dieter
Linneberg, los stock options “son un muy buen mecanis-
mo para alinear los incentivos de la plana ejecutiva de
una empresa con los objetivos de los accionistas de la
sociedad”.

Y agrega que este método “hace que la plana mayor
esté preocupada de que el precio de la accion sea el mas
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alto posible para que todos ganen dinero (:.) Es
un incentivo para que ejecutivos se esfuercen
para hacer lo mejor por la empresa, haciendo la
mejor gestion posible, al esforzarse para, por
ejemplo, obtener mejores negociaciones con pro-
veedores y otros aspectos relacionados”.

En el mismo sentido, Alvaro Clarke, ex supe-
rintendente de Valores y Seguros y uno de los
gestores de la Ley de Opas en Chile, normativa
que introdujo la opcién de compra de acciones,
sefala que “mecanismos como los stock options
sirven para alinear los intereses de los ejecutivos
con los de la compafiia, generando los incentivos
adecuados para que éstos busquen maximizar el
valor de la compania”.

A su vez, el director del Centro de Gobjerno
Corporativo de la Universidad Catélica, Matias
Zegers, afade que otro aspecto positivo de este
instrumento es que permite “cultivar la lealtad de
los trabajadores, ya que facilita que estos ejecuti-
vos tengan mayor permanencia en el tiempo. Si
tengo un interés que va mas alla del sueldo, pro-
bablemente lo pensaré mas veces si me cambio o
no de trabajo por una mejor remuneracién, cuan-
do existen algunos otros beneficios a los cuales
puedo acceder en la medida que permanezca
mas tiempo en la compaiiia (...) asimismo, favo-
rece la captura y retencién de talentos en la
empresa”.

Si tengo un interés que va

mas alla del sueldo,

probablemente lo pensaré
mas veces si me cambio

0 no de trabajo por una

mejor remuneracion.
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LOS PELIGROS

Pese a los aspectos positivos que tendria la
politica de incentivos a través de opciones de com-
pra de acciones de la compania donde un ejecuti-
vo se desempeiia, los expertos sefalan la posibili-
dad de que funcione como un “incentivo perver-
so”.

“Algunos ejecutivos podrian tener intereses que
van mas alla de los stakeholders, teniendo actitu-
des que hagan inflar fraudulentamente el precio de
la accién para obtener una ganancia a través de sus
stock options, pero esto es, claramente, un delito”,
dice Linneberg.

Clarke, en tanto, recalca que
“como todo sistema de incentivos
podria ser mal utilizado y existen
casos donde esto ha ocurrido, por
ejemplo, en el caso Enron, donde los
ejecutivos descubrieron que era mas
facil cobrar los stock options si se
alteraba la contabilidad, en relacién
a crear valor de largo plazo para la
compania”.

Zegers manifiesta que existe el
peligro de “que los trahajadores pue-
den tener gran parte de sus incenti-
vos puestos s6lo en cumplir los para-
metros que permiten ejercer €sos
stock options”, olvidando otros
aspectos de la gestion de la compa-
fifa.

LOS CONTROLES

Por ello, y para velar por el correcto funciona-
miento de dicho mecanismo de incentivos, los
expertos coinciden en la importancia de los con-
troles. “Si bien éste es un buen mecanismo para
alinear los incentivos, no obstante, el directorio
tiene que hacer su trabajo —ya sea una empresa con
un socio controlador definido o en una donde los
accionistas minoritarios posean gran parte de la
sociedad—, implementando buenas practicas de
gobierno corporativo, estableciendo controles
independientes a los de la administracién”, dice
Linneberg.

Clarke, agrega que “estos contratos deben fijar-
se de tal manera que los incentivos de los ejecuti-
vos estén alineados con la creacion de riqueza de
largo plazo: para esto el mercado ha generado un
conjunto de tecnologias que permite estructurar
dichos contratos para que cumplan con este objeti-
vo”.

Y afiade que “en la gran mayoria de los casos el
instrumento se ha utilizado muy bien, porque el
mercado dispone de tecnologias que permiten dise-
fiar bien el instrumento y es el directorio que debe
preocuparse de esta materia, porque forma parte
del contrato de compensacion de los ejecutivos y
quien fija estos contratos es el directorio”.

En tanto, Zegers cree que “los controles van
mas alla de los stock options en especifico, éstos
deben estar relacionados a la forma en que se quie-
re agregar valor a la compaiia y a sus accionistas,
por tanto, las empresas deben funcionar en factores
como estrategias, ético o resultados. Con una apro-

Algunos ejecutivos podrian tener
intereses que van mas alla de los
accionistas, inflando fraudulentamente
el precio de la accion para obtener
una ganancia a través de sus
stock options, pero esto es,

claramente, un delito.

Los directorios deben ser muy profesionales para fijar el

tipo de stock options, de tal manera que los ejecutivos

queden alineados con la creacion de riqueza de largo

plazo de la compania.

piada gestién general se debiera controlar de forma
correcta este mecanismo”.

EL FUTURO

Y pese a los cuestionamientos que ha tenido
este mecanismo luego de conocidas las malas prac-
ticas desarrolladas en la multitienda La Polar y
donde ejecutivos, impulsados por los beneficios de
los stock options, habrian “inflado” los resultados
de la firma a través de repactaciones unilaterales,
los expertos coinciden en que no se debe “demo-
nizar” el instrumento.

“La utilizacién de stock options va mucho mas
alla del caso La Polar y se aplica en muchas com-
pafifas del mundo, y no veo razones para que este
caso vaya a debhilitar el uso de dicho instrumento,
creo que si es una sefial hacia los directorios que
deben ser muy profesionales para fijar el tipo de
stock options, de tal manera que los ejecutivos
queden alineados con la creacion de riqueza de
largo plazo de la compaiifa”, finaliza Clarke.

18| GESTION




