Fechas revueltas
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Durante el pasado afio, he-
mos podido ver en la prensa
norteamericana un cierto ni-
mero de articulos que desta-
paban diversas précticas refe-
ridas a la compensacién me-
diante opciones sobre accio-
nes de los ejecutivos de algu-
nas empresas de aquel pais.
Iniciada por el Wall Street
Journal, 1a polémica en torno
a la legalidad y ética de las
mismas ha llegado a implicar
al propio Steve Jobs, presiden-
te de Apple, en un escandalo
que obligo a rehacer las cuen-
tas de la sociedad en los alti-
mos nueve ejercicios y que
pu:ldg termmar‘d laeon su carre-
ra al frente de la compaiii
Seteata del buanlanie
una practica que consiste en
pretender que las opciones de

aquella en la que las acciones
habian alcanzado un minimo
en los tltimos meses.

A finales de 2005, tres
compaiifas de alta teenologia
son denunciadas. A princi-
pios de 2006, la SEC insiste
en la transparencia en retribu-
ciones de ejecutivos y en abril
otras tres empresas del mis-
mo sector anuncian una revi-
sion de sus beneficios o retra-
sos en la publicacién de sus re-
sultados financieros debido a
sus programas de opciones.

En mayo se inician in -
ciones criminales en m
nia y Nueva York. Finalmen-
te, Cox, presidente de la SEC,
habla de la obligacién de pro-

ionar informacion dpeta-
lada sobre la fecha del precio
de las opciones y enfrenta por
grh'::i‘ra vez la cuestion del

acciones se concedieron a
una fecha anterior a la verda-
dera, cuando los titulos cotiza-
ban a un precio bajo en la Bol-
sa. Las opciones sobre accio-
nes, en su practica mis co-
miin o al menos mis apropia-
da desde la perspectiva em-
presarial, se otorgan a un pre-
cio de ejercicio igual al de

En principio, estas practi-
cas no son necesariamente ile-
gales, siempre que no se falsi-
fiquen documentos, se reco-
nozean adecuadamente en
los gastos y, por tanto, en los
beneficios, y estén fielmente
reflejadas en los impuestos.
Sin embargo, las investigacio-
nesde E. Liey R. Heron, de la
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Esta prdctica acaba con el espiritu de las opciones,
esto es, el de crear valor para el accionista

mercado de la accién subya-
cente en el dia en que se otor-
gan al directivo como parte
de su paquete retributivo. Da-
do que el valor de la opcion
(y, por tanto, de la retribu-
cién) es mayor si el precio de
ejercicio es mas bajo, los di-
rectivos prefieren recibir op-
ciones cuando los precios es-
tan en un minimo. Un ejem-
plo consiste en elegir el pre-
cio mas bajo de los tltimos
: otro, en seleccionar la
fecha de referencia antes de
dar buenas noticias (spring
loading) o después de darlas
malas (bullet dodging).

Con la aprobacion de la
Ley Sarbanes-Oxley en 2002
se obligd a las compafiias a in-
formar de sus entregas de op-
ciones en un méaximo de dos
dias (previamente 45 dias).
M.P. Narayanan y H. Nejat
Seyhun, de la Michigan Uni-
versity, en un analisis de
1.000 empresas para el WSJ
descubren que una alta pro-
poreidn de las mismas incum-
plen la regla recién aprobada.
Lo habitual era encontrar
que se databan en una fecha
anterior a la real de entrega,

Iowa University, concluyen
que 3 de cada 10 empresas
con programas de opciones
cometen fraude. Esta practi-
ca acaba con el espiritu de las
opeiones, esto es, el de crear
valor para el accionista. Supo-
ne un engafio y puede impli-
car un “reajuste” de las cuen-
tas anuales, modificaciones
en impuestos, deserédito an-
te inversores y analistas, sus-
pender la cotizacién, multas y
castigos para empresas y eje-
cutivos, pleitos...

La proteccion de los intere-
ses de accionistas y emplea-
dos, y los propios valores de
la sociedad, deberia estar en
la base de los sistemas retribu-
tivos de forma que se reflejen
fielmente la contribucion de
los directivos a esa creacién
de valor para los accionistas,
sus equipos y la sociedad en
general. El ba esuna

ela y lﬁ&nﬂ, lad, qu
puede destruir valor ,sog:
todo, mermar la confianza
que ha de depositarse en un
equipo directivo.
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