REMUNERACION DEL PERSONAL DE ALTA DIRECCION

La retribucion variable de los directivos
y el papel de las stock options

I. PRESENTACION

E puede afirmar con rotundidad que

la politica retributiva se encuentra,

casi de improviso, en un proceso de

mutacion total, sin precedentes en la
segunda mitad del siglo XX. Se ha pasado,
repentinamente, de una cultura retributiva
fuertemente afianzada en normas especificas
de carécter laboral, o con estructuras domi-
nantemente «establecidas» en los ambitos di-
rectivos, a una cultura de la retribucion varia-
ble en profundidad. Y todo ello, como se ha
mencionado, en un periodo de tiempo muy
breve, en toda Europa.

En Europa afecta, en primer lugar, al
ambito directivo, donde la ruptura es trans-
cendental, pero se extiende, sin duda, cada
vez con mayor incidencia, en todo el ambito
del personal. La relacién directa entre retri-
bucién y prestaciones constituye va hoy un
valor admitido en los diferentes ambitos de
la actividad empresarial y se extiende, sin
grandes dificultades, este cambio de valores
a toda la empresa. La retribucion diferencia-
da conforme a prestaciones es hoy un valor
admitido v demandado.

El fuerte impacto que ha supuesto en Eu-
ropa v, sobre todo, en Espaiia en los tltimos
meses, el debate sobre las stock options, ha
significado mas que la aportaciéon que haya
podido realizar cara al futuro como instru-
mento para regular la retribucion directiva, el
hecho de una gran virtud que ha consistido en
introducir la «ruptura» en la cultura retributi-
va. Independientemente de la posicién que
uno adopte frente al instrumento de las stock
options para regular la retribucién variable
del directivo, su impacto, o casi mejor su vir-
tud, ha sido que va a tener una mayor trans-
cendencia en el cambio cultural en materia re-
tributiva que todos los esfuerzos politicos en
el ambito de la desregularizacion de los mer-
cados laborales. Las reformas probablemente
sean mas asequibles por la via de nuevas for-
mas retributivas que por unos meros cambios
normativo-laborales. Y, en particular, los pro-
fundos procesos de transformacion que tiene
que realizar la empresa precisan de este im-
pulso para lograr los nuevos disefios empresa-
riales, en los que la persona y sus capacidades,
sus conocimientos, asi como los nuevos dise-
nos organizativos, son la clave del éxito em-
presarial.

II. PROCESOS DE CAMBIO EN LA
NUEVA DINAMICA RETRIBUTIVA

Habia que preguntarse cuales han sido
los elementos que han introducido de mane-
ra tan significativa y rapida la nueva dinami-
ca retributiva en Europa. Entre estos ele-
mentos cabe destacar los siguientes:

¢ En primer lugar, la globalizacion de la
economia y, en particular, de los mer-
cados de capitales, ha introducido una
creciente competitividad entre las em-
presas, lo que conlleva un gran esfuer-
zo de respuesta empresarial de cam-
bio, para poder competir en mercados
abiertos. La empresa, en estas nuevas
circunstancias de compelencia, nece-
sita de capacidad directiva v de perso-
nal que ayude a descubrir los nuevos
potenciales de la empresa, de los que
puedan esperar los incrementos nece-
sarios en el valor de la empresa que le
facilite alcanzar la posicién de futuro
que se busca genere expectativas alta-
mente favorables. Lo que implica la
necesidad de disponer de promotores
(Piimpin 1993) que descubran estos
nuevos potenciales, esto es, de directi-
vos-empresarios v de menos directi-
vos-gestores-administrativos. Se pre-
cisa disponer de directivos con
capacidad para descubrir los factores
que garanticen el éxito empresarial vy
la puesta en marcha de los potenciales
de estos factores determinantes.
Esta globalizacion del mercado de ca-
pitales ha tenido un impacto muy sig-
nificativo en el debate sobre los dos
modelos en torno a los cuales se esta-
blecen las normas sobre las que se di-
rigen y organizan las empresas:

— En primer término, el modelo de-
nominado shareholder value, como
modelo dominante en la cultura
de los Estados Unidos. El criterio
de valoracién se establece por el
mercado de capitales que descuen-
ta las futuras expectativas empre-
sariales considerando sus riesgos.
Esta valoracion se manifiesta en el
tipo de cotizacion bursatil y en el
valor de capitalizacién bursatil. La
fijacion precisamente del «precio»
al cual se descuentan estas expec-
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tativas futuras de la empresa, con
sus riesgos, las define el «mercado
de capitales perfecto», en la inter-
pretacion de los Estados Unidos.
Se trata, sin duda, de orientar la
norma que sirve de base para la
direccion de la empresa con el fin
de que los directivos logren los in-
crementos esperados del valor de
la empresa.

Estas normas, criterios, que se de-
rivan de la orientacion al sharehol-
der value, basadas en las expectati-
vas del inversor, son las que
constituyen en este modelo la base
para la fijacién de los principios
sobre los que descansa la accion y
la valoracién de la accién del di-
rectivo. Las expectativas del inver-
sor, que son las que dan la cotiza-
cién bursatil, confian y esperan
que sean realidad a través de la
capacidad directiva de esas em-
presas. El incremento a largo pla-
zo del valor de la empresa exige
que los intereses de los directivos
estén de acuerdo con las expectati-
vas que ya han cotizado los inver-
sores.

El modelo dominante de corte eu-
ropeo, el stakeholder, establece los
principios de direccidn, las nor-
mas en que se rigen, en torno tam-
bién a la maximizacion del valor de
la empresa considerando, sin em-
bargo, los intereses de los distintos
grupos que participan en la mis-
ma, tales como el inversor, el per-
sonal directivo, el personal, clien-
tes o proveedores, la sociedad, que
son, en su conjunto, los que esta-

blecen la norma que determina los
principios de la direccion de la
empresa.

El desarrollo de los criterios en los
que descansan las medidas que
impulsan la ereacidn de valor cons-
tituye, sin duda, uno de los proble-
mas fundamentales.

La fuerte orientacién actual al modelo
shareholder lleva a medir, mejor dicho
introduce, en todo el contexto de la di-
reccién empresarial las magnitudes
econdmicas como primera referencia
fundamental, esto es, el valor, o el in-
cremento, mejor dicho, del valor de la
empresa.

Hay un segundo elemento importante
en este proceso de cambio: se ha recu-
perado el valor de la persona que es la
que crea el valor y en el que juega un
papel decisivo la capacidad directiva,
que es la que descubre dénde estan los
potenciales y cémo se realiza su im-
plementacién (performance) para cre-
ar valor (ver Figura 1).

En tercer lugar, la recuperacion de la
medicion econdmica un factor clave
que impulsa el anilisis v direccion
orientado al shareholder value, al pen-
samiento econémico empresarial tra-
dicional, en el que se dan las cuatro
claves fundamentales para este incre-
mento de valor, que por muy simples
que sean, constituyen, sin duda, la cla-
ve de todo el debate actual en torno a
la creacidn de valor:

1. El incremento de la productividad,
sin anadir patrimonio o capacida-
des. Lo que significa tener la capa-
cidad directiva y el desarrollo de
personal adecuado para que se uti-
licen las capacidades disponibles, a
lo cual denominamos «optimacion
de procesos y actividades».

2. Se debe de invertir solo en aque-
llos negocios que contribuyan a la
creacion de valor y desinvertir en
aquellos que no lo crean en sufi-
ciente medida a través de la inno-
vacion, adquisiciones, etc.

3. Deben reducirse todos aquellos
patrimonios, todas aquellas capa-
cidades, que no son adecuada-
mente utilizadas, va que se tienen
muchas capacidades que estian
afectando con su ineficiencia el
valor creativo de la empresa.

4. Ademds, se deben adecuar los pro-
cesos de adaptacion de la empresa
a las situaciones cambiantes de los
entornos.

La busqueda, a través de la valoracion
del mercado de capitales, de las nor-
mas que rigen los criterios para la




REMUNERACION DEL PERSONAL DE ALTA DIRECCION

configuraciéon de la direccion de la
empresa, asi como de sus criterios de
management, deben estar totalmente
cohesionados con el sistema de objeti-
vos con el fin de que concuerden los
intereses de los accionistas y los inte-
reses de los directivos v del personal
(ver Figura 1). Lo que corresponde a
una interpretacién del modelo de ma-
nagement orientado al shareholder va-
lue. Puede afirmarse que si se crea va-
lor en una empresa, sus puestos de
trabajo, que son los que lo crean, son
de gran interés y garantizan al perso-
nal la seguridad de los mismos, con lo
que se motiva, v a través de esta moti-
vacion del personal se vuelve a gene-
rar valor. Esta interpretacién corres-
ponde a una visién stakeholder
dominantemente europea. Los valores
seguridad en el puesto de trabajo e
identificacion son claves en el actual
sistema de valores europeo (ver Figu-
ra 2).

Hay ademas un elemento constitutivo
altamente significativo. Se trata de la
existencia de un cambio en la cultura
interpretativa del papel de los recur-
sos humanos en la empresa. Constan-
temente, tanto desde niveles macroe-
condmicos como también
econémico-empresariales, los recur-
sos humanos son considerados como
un «factor de coste». La clave funda-
mental es si se sigue considerando a
los recursos humanos como un «fac-
tor de costes», o si se pasa a interpre-
tarlo como los «generadores de resul-
tados». Todo recurso, y en particular
los recursos humanos, generan o no
generan resultados, medidos en torno
a la disposicion de la creacion de va-
lor. Y es en este sentido en el que un
cambio de identidad en este contexto
constituye la base de todo el pensa-
miento, no solo en lo que afecta a las
stock options, sino que plantea la ne-
cesidad absoluta de acercar a las per-
sonas a través de una retribucién va-
riable justa a las instituciones, lo que
corresponde mas al contexto antropo-
logico de la persona, como ser social,
que lo que hasta ahora se ha venido
haciendo a través de una equivocada
interpretacion de lo que es «justicia
retributiva» en torno a «igualaciones
laborales legales», esto es, la norma la-
boral como criterio de management de
la empresa.

Pero es que ademads, debe considerar-
se, que los recursos humanos consti-
tuyen, sin duda, la palanca de la estra-
tegia empresarial (ver Figura 1).
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III. INSTRUMENTARIO
DE LA POLITICA
RETRIBUTIVA VARIABLE

El instrumento clave en la definicién de la
politica retributiva lo constituye, en primer
lugar, la determinacion de las normas que ri-
gen el sistema de direccién de una empresa.
Dentro de una interpretacion stakeholder la di-
mension institucional, que recoge los intereses
de cada uno de los grupos implicados en la
empresa, a través de sus valores e intereses,
constituye, sin duda, una referencia funda-
mental para la fijacion del sistema de direc-
cién, dentro de un sistema de valores y su cul-
tura. La materializacién de esta norma se
manifiesta en el establecimiento de los objeti-
vos que deben realizarse a través de la capaci-
dad directiva y la contribucién del personal.
La fijacion del sistema de objetivos se configu-
ra como el instrumento clave de la politica re-
tributiva y, al propio tiempo, en todo lo que
afecta a la orientacién econémica de la crea-
cién de valor.

Como veremos mas adelante muchas de
las controversias en los tltimos afos en tor-
no a los planteamientos de las stock options,
con sus diferentes alternativas de materiali-
zacion de esta forma retributiva, han radica-
do en un mal planteamiento sobre la medi-
cion de los objetivos v de su realizacién. Aqui
se encuentra también la diferencia entre el
Modelo EE.UU. y los modelos europeos.

Las stock options han constituido en la
cultura de EE.UU. una de las claves funda-
mentales como instrumento de la politica re-
tributiva directiva basandose, dominantemen-
te, en el objetivo externo establecido por el
mercado de capitales, esto es, el objetivo fija-
do por las expectativas de los accionistas so-
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Ficura 3
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bre la empresa v su capacidad directiva para
poder aflorar esas expectativas de futuro y
considerando los riesgos que implican (ver Fi-
gura 3).

La medicién de la creacién de valor pre-
senta dificultades altamente significativas. Asf
se puede por diferenciar entre:

+ Una orientacién interna de los plante-
amientos e instrumentos de medicién,
esto es, una orientacién al «perfor-
mance» directivo con tres criterios en
la actualidad: EVA, DFE y ROE.

* Una orientacién externa, esto es,
orientada a la valoracién que hace el

Ficura 4
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mercado de capitales, con sus expec-
tativas, del performance empresarial.
Aqui se han generado diferentes ins-
trumentos. Los unos que se constitu-
yen como participaciones reales de
los directivos, y los otros que se han
configurado como participaciones
virtuales.

La problemdtica de la medicion y las for-
mas de esta retribucién ha hecho que en mu-
chos de los casos esta forma retributiva mani-
fieste preocupaciones y, sobre todo, haya,
segtin muchos autores, agotado ya su periodo
de vida como tal modelo retributivo. Ha al-
canzado su valor y no hay expectativas de in-
cremento por lo que hay que buscar nuevos
elementos de motivacién.

Las stock options, con una orientacién
shareholder, correspondiente a la cultura de
Estados Unidos, ha tenido dificultades rele-
vantes en Europa en los tltimos dos afios, no
sélo por motivos culturales sino juridicos, so-
cietarios y fiscales. Entretanto se ha ido mo-
dificando recientemente esta situacion, lo que
se manifiesta a través de la fuerte controversia
que ha existido y que se sigue manteniendo en
parte. Pero, al propio tiempo, se ha vuelto a
replantear precisamente ahora la antigua tra-
dicién centroeuropea de los planes o progra-
mas de participacion del personal en el capi-
tal de la empresa. Esto es, una recuperacion
de la idea de integracién del directivo v perso-
nal en el patrimonio empresarial.

Hoy es todavia muy pronto para poder ha-
cer un analisis correcto del impacto de las
stock options en la eficacia econémica de las
empresas, en particular en su performance y
sera el futuro el que determine qué aportacion
ha significado este instrumento a la hora de fi-
jar las normas del management y sus conse-
cuencias empresariales,

La cuestién clave es si el objetivo perse-
guido por las stock options de hacer concor-
dantes los intereses de los accionistas con los
intereses de los directivos se logra cuando los
directivos participan a corto plazo en los be-
neficios de la cotizacion bursdtil, y ello inde-
pendientemente de lo que es su funcién basi-
ca, esto es, la creacién y mantenimiento del
valor de la empresa a través de una eficiente
implementacion.

IV. LAS DIMENSIONES DE LA
POLITICA DE PARTICIPACION

EN LA EMPRESA

Es interesante realizar aqui una breve re-
ferencia a la vieja historia europea de los pla-
nes de participacion patrimoniales. Fue O.
von Nell-Breunning, una de las personalida-
des mas destacadas de la Doctrina Social de la
Iglesia, la que ya a mediados del siglo XX creé
e impulso la idea basica del salario investivo




(Investivlohn), con el fin de lograr que el per-
sonal pasase de un «contrato laboral» a tener
un «contrato de sociedads.

La integracién del personal mediante su
participacién patrimonial constituye en una
democracia la base esencial que impacta de
manera significativa, tanto en la dimensién
societaria, como en la dimensién econdmi-
co-social, con su fuerte repercusién ética por
el desarrollo de la persona, v su capacidad de
impulsar nuevas formas de direccion de la
empresa, mas eficientes v mas humanas. Si
bien estos planes de participacién en el perio-
do de los afios cincuenta a los ochenta se plan-
tearon mds con un fuerte corte legalista, hoy
se plantean mas desde el punto de visto de la
realidad econdmica de cada una de las em-
presas v de su capacidad de respuesta a las ne-
cesidades de la sociedad. A lo que se une la ne-
cesidad del desarrollo integral de la persona.

En su interpretacion tradicional los pla-
nes de participacién se han orientado a confi-
gurar una retribucién complementaria v se
han limitado, con gran frecuencia, a la Alta
Direccién.

En su interpretaciéon moderna se trata de
ser reflejo de una medicién correcta de la con-
tribucién de cada uno a los resultados convir-
tiéndose en parte constitutiva de la retribu-
cion.

En esta realidad destaca el hecho de que
la participacion no es una imposicién legalis-
ta, sino que corresponde a la necesidad de in-
volucrar, fidelizar v motivar a la persona para
lograr una mayor eficiencia en la utilizacion
de las capacidades, de los recursos, dentro del
ambito de cada una de las empresas. Consti-
tuye, sin duda, uno de los cambios mas signi-
ficativos en el actual contexto europeo.

Como vamos a ver a continuacién toda la
actual iniciativa y debate sobre las stock op-
tions esta derivando en Europa hacia un mix
significativo de distintas formas de participar
los directivos v, posiblemente, de extender
estos procesos de manera riapida al personal,
implicandole en el patrimonio empresarial.

En particular, se deben plantear también
estos planes de participacion con el fin de sua-
vizar los conflictos societarios, sobre todo,
cuando entramos en una dimensién politi-
co-social v econémico-social en la que se han
estabilizado los salarios, por una estabilidad
de precios, con un significativo incremento de
los beneficios. Lo cual puede crear problemas
relevantes en torno a los procesos de transfor-
macién y sus consecuencias en el empleo. Se
precisa de una fuerte motivacién para poder
lograr, cara al futuro, una correspondencia
positiva entre empresa y personal. Es por lo
que se considera que en las circunstancias ac-
tuales, en las que se tiene que proceder per-
manentemente a los procesos de transforma-
cién y cambio empresariales, esta forma de
retribucién variable puede constituir el esla-
boén fundamental en el éxito de este proceso.

NERACION DEL PEF

V. STOCK OPTIONS: SU VALORACION
COMO INSTRUMENTO
DE RETRIBUCION VARIABLE

Puede decirse que las stock options han
realizado un buen trabajo de ruptura con la
cultura retributiva vigente, tal como se ha
sefnalado, con el fin de forzar a los directivos
a pasar de un modo de gestién administrati-
va a configurarse como promotores esencia-
les de los business de la empresa para entrar
en la nueva economia. Lo cual afecta de ma-
nera creciente al conjunto empresarial.

Sin embargo, la valoracién que puede ha-
cerse hoy es que hay que ir a un nuevo mode-
lo de compensacién directiva, para que se re-
fleje la realidad de una empresa y el
performance del propio directivo, ya que el po-
tencial de creacién de valor en el futuro, en
gran medida, estd va reflejado en el precio ac-
tual de las acciones, en la cotizacion bursatil.
A titulo de ejemplo se hace en la Figura 5 una
referencia a la retribucion variable en Suiza y
Alemania.

La retribucién variable presenta una serie
de ventajas, tanto para la empresa como para
el colaborador, que se deben considerar (ver
Figura 6).

* La empresa vincula la eficiencia en la
utilizacién de sus recursos escasos y
sus capacidades disponibles a la capa-
cidad directiva para aflorar las pro-
ductividades existentes. Con ello trata
de orientar al personal a sus resulta-
dos y busca la integracién de «lo eco-
noémico» con «lo social» (la persona).

* Para el colaborador sin rol en la em-
presa se convierte en su propio desa-
rrollo personal abriéndose mayores
perspectivas a su desarrollo.

El principio de la retribucién variable se
ajusta mas al principio de la justicia salarial y
permite discernir en la exigencia de las nuevas
formas de solidaridad.

Por su parte el inversor necesita asegurarse
que el directivo le garantice y logre la creacion
de valor que va ha sido cotizado, que ha sido
descontado en el mercado de capitales. Por su
parte, si el personal directivo ya ha alcanzado
el valor de la empresa en su cotizacién bursatil

Ficura 5

IMPORTANCIA DE LA RETRIBUCION VARIABLE
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Ficura 6

OBJETIVOS DE LAS STOCK OPTIONS
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(Sistemas de objetivos)
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VENTAJAS DE LA RETRIBUCION VARIABLE

Mejores colaboradores
(Mayor motivacion e integracién)

Menores costes fijos
(Reduccion de patrimonio)

Para el colaborador

Resultados
{a. I y sin Est. Fin.) Coste
Patrimonio de capital
{potenciales / capacidades)

Mayores ingresos si genera
prestaciones maés eficientes
(Justicia retributiva)

Capacidad directiva
(Riesgo/oportunidades)

Mayor satisfaccién en el trabajo
(Identificacién con el proyecto)

Ficura 7

OBJETIVOS DE LAS STOCK OPTIONS

Incremento del shareholder value
(valor de las expectativas futuras y sus riesgos)

Nuevos atractivos
(valoracion de la dindamica empresarial)

Mayor atractivo como empresa
(mejor utilizacion de las capacidades)

Fidelizacién
(integracion por la apuesta del accionista)

Flexibilizacién ingresos

necesitara de nuevos incentivos para involu-
crarse en la realidad de esa empresa.

Y ¢por qué esta necesidad de pasar a nue-
vos modelos retributivos?

Las stock options buscan que el directivo
con su actuacién, con su performance, al mer-
cado bursatil, esto es, se trata de vincular la
retribucion del directivo con la retribucion del
inversor.

Las stock options pretenden, pues, dar res-
puesta a las expectativas de los inversores en
funcién de la valoracién de la dinamica em-
presarial y de la fidelizacion del accionista.

De los andlisis que se han realizado desde
1962, en mas de cuatrocientas empresas, a ni-
vel internacional, se puede deducir que el 40
por 100 de los return de la empresa se deben
fundamentalmente al mercado v se generan
en el plazo de uno a tres afos, periodo de

tiempo que coincide con el periodo con que se
evaltia a los ejecutivos. Si solamente se retri-
buye en base al precio de la cotizacién en Bol-
sa se estd retribuyendo, o bien penalizando, al
directivo con elementos que se encuentran
fuera de su campo de accion en una magnitud
relevante.

Los precios de las acciones a corto plazo
presentan la diferencia entre el resultado ac-
tual v las expectativas futuras. Por lo que si la
empresa hoy se encuentra ya muy bien coti-
zada, apenas se va a mover el precio de esas
acciones; v si la empresa hoy esta mal cotiza-
da, puede dar saltos muy importantes en el
precio. Por lo cual los directivos no se remu-
neran correctamente si solamente se sigue el
precio del mercado de las acciones. Los direc-
tivos con una situacién de performance pobre
pueden ser superretribuidos.

En la Figura 8 se recogen las principales
objeciones que se hacen a las stock options co-
mo instrumento de retribucién directiva y sus
posibles consecuencias en el management de
la empresa, independientemente de los pro-
blemas de fidelizacién directiva.

El tema riesgo vy utilizacion de la infor-
macién son dos claves constitutivas que de-
terminan el comportamiento directivo justo
con el tema del management de los recursos
humanos y posibles efectos negativos en el li-
derazgo.

Por lo que hay un problema basico que es
la forma con que se mide el performance, la
actividad de los directivos.

En este sentido deben distinguirse, por un
lado, los «nuevos» planteamientos de medi-
cién con los que se trata de compensar, con-
forme a los precios de cotizacién bursatil, y
ello bajo la denominacion TRS (Total Returns
to Shareholder), esto es, el incremento del va-
lor de las acciones mas el dividendo.

Con esta forma de medir se trata de im-
pulsar el performance, en primer lugar, de la
actividad directiva, el logro directivo, en re-
lacion, en segundo lugar, con las expectati-
vas del inversor. Por tanto, en las stock op-
tions no se trata de una medida directa del
performance del directivo sino indirecta. La
medicion del performance directivo es mucho
mas complicada que todo esto. Es por lo que
necesariamente tiene que medirse la activi-
dad de un directivo con muy diferentes tipos
de medidas. De ahi se genera hoy la gran
atencion que se estd dando al BSC (Balance
Score Card) en el area de los recursos huma-
nos, problema que por cierto esta totalmente
abierto.

Por otro lado, como se ha indicado, si
una empresa en la actualidad esta altamente
valorada no es realista esperar que los direc-
tivos esperen un TRS mucho mas alto. Si es
baja sucede lo contrario.

Surgen estos dos métodos de medicién,
en torno al ambito del mercado de capitales,
tanto las TRS como las stock options, como
consecuencia de las criticas ejercidas a los
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criterios financieros-contables tradicionales.
La medicién en base al return on capital v a
la creaciéon de beneficio constituye, sin duda,
una magnitud de medida de corto plazo, lo
que hace que el directivo pueda forzar la ren-
tabilidad a corto plazo a costa del largo pla-
zo de un inversor. Este ha sido el motivo
fundamental de la entrada masiva de las
stock options y de los planteamientos del cal-
culo econémico de tipo TRS.

Sin embargo, los criterios financieros no
pueden ser abandonados de esta manera y de-
ben ser parte constitutiva de los nuevos mo-
delos de compensacion, tal como se trata de
introducir en los nuevos Balance Score Card.
Las stock options y la TRS retribuyen confor-
me a las expectativas del inversor y su estima-
cion de los riesgos. Retribuyen lo que esperan.
Los criterios financieros retribuyen lo que se
ha realizado.

VI. LOS NUEVOS MODELOS
DE COMPENSACION

Si nos basamos en los casos reales que se
plantean en los momentos actuales en Euro-
pa se puede afirmar que se busca una res-
puesta a las exigencias del mercado de capi-
tales asegurandose que esa valoracién de
futuro sea una realidad empresarial. Es por
lo que la creacion de valor constituye, sin du-
da, el referente actual de medicion del com-
portamiento directivo, tanto en cuanto se re-
fiere a la utilizacién de los patrimonios,
como a la eficiencia en la realizacién de las
actividades.

La retribucién directiva entra, consi-
guientemente, en un modelo mixto entre la
creacion de valor, v, por tanto, la medicion de
la capacidad directiva y de su performance, y
la situacién de la empresa valorada por los
inversores en la cotizacién bursatil. Asi, por
ejemplo, Siemens, disefia una estructura re-
tributiva en los términos siguientes:

e La Alta Direccién, compuesta por los
cien principales directivos, pasarda a
tener una retribucién del 40 por 100
fijo mensual v de un 60 por 100 por
contribucién a la creacién de valor,
como un bono a considerar durante
un periodo de tres arios. Hasta ahora
el fijo era el 60 y el 40 por 100 de va-
riable dependia del dividendo.

¢ Este proceso se ampliari a los cuatro-
cientos directivos siguientes, para pa-
sar a 5.000 en su dia, en los que el 60
por 100 sera fijo v el 40 por 100 sera
variable en torno a la creacion de va-
lor (GWB).

* A los quinientos principales directivos
se les ofrecen opciones sobre las accio-
nes que estaran bloqueadas dos afos y
va a depender de la cotizacion bursatil.
Se podri ejercer la opcién solamente si

Ficura 8
OBJECIONES A LAS STOCK OPTIONS

* Menor consideracién de los stakeholder
¢ Dilucién de los planes de participacién
e Utilizacién de la informacién interna

¢ Retribucién adicional sin riesgos

¢ Peligro para el consenso social

¢ Inadecuada relacién con el esfuerzo

¢ Retribucién de decisiones erréneas

Ficura 9
PLANES DE PARTICIPACION EN ACCIONES

* Stock Options Plan
(Plan de Stock Options)

* Stock Appreciation Rights Plan
(Planes sobre los derechos de incremento de valor.
Participacion incremento de valor)

¢ Performance Share Plan
(Plan de participacién segin objetivos.
Recompensa por el alcance de objetivos)

la cotizacién bursatil es superior al in-
dice europeo definido para el sector
eléctrico-electrénico, en un 2 por 100.

Consecuentemente pueden apreciarse dos
tipos de retribucién, una generalizada hasta
llegar a los 5.000 directivos que no estan suje-
tos a la normativa laboral, y otra, la que co-
rresponde a la Alta Direccién, en sus 500 di-
rectivos, con la opcién a acciones en relacién
con el comportamiento de la competencia de su
creacion de valor. Se relaciona la creacién de
valor como norma que rige la direccién de la
empresa y la posicién de la empresa con res-
pecto a sus competidores. No es solo el inver-
sor con respecto a la empresa singular, sino la
valoracién de los inversores de las empresas
de la competencia.

Otro ejemplo significativo de un mix de
retribuciones es el que ofrece la SGL Carbén
a partir de febrero de 2000.

Su filosofia es que todo el personal sea
accionista v se basa en el criterio de la crea-
cion de valor.

Esta norma de la creacién de valor es la
que sirve de base para la definicién de objeti-
vos v es la que mide el nivel de realizacion de
los mismos a través de un sistema de puntos.
Existe una variante, y es que si por alguna cir-
cunstancia una persona obtiene un valor ne-
gativo puede incorporarlo en su «cuenta de
compensacion», de forma que pueda ser com-
pensado con valores positivos en futuros pe-
riodos.
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El pago se realiza en forma de acciones in-
crementado con un bono del 20 por 100. La
base de cotizacién que se tomd, la del 16 de
marzo de 1999, fecha muy favorable para
comprar en la cotizacién de sus acciones ha
tenido una variaciéon del doble un ano des-
pués. E1 70 por 100 del personal podia haber
vendido, si hubiese querido, las acciones y el
30 por 100 en el plazo de un ano, pero, sin em-
bargo, el personal no ha vendido las acciones
de la empresa.

El impacto sobre la motivacion y, conse-
cuentemente la productividad, ha sido extra-
ordinario, ya que, en primer lugar, el personal
tiene los objetivos claramente definidos y, por
tanto, el criterio para su performance, al saber
lo que tiene que hacer, se genera una dindmi-
ca de motivacién amplia.

Un tercer ejemplo corresponde al plantea-
miento de opciones virtuales de las acciones
ofrecidas por la empresa Mann.

La filosofia corresponde también a la cre-
acion del valor de la empresa como criterio o
norma del management y la retribucién se re-
aliza en base a tres componentes:

* Salario basico.

e Retribucién variable en funcién de
rentabilidad.

s Participacion en el «plan de incremen-
to del valor de la empresa» que empe-
zara a funcionar el 1 de julio de 2000
con una vigencia de siete afos.

El célculo de esta opcién virtual se reali-
za teniendo en cuenta la relacion con el Eu-
ro stoxx index.

La opcidn virtual de acciones, que se con-
cede en funcién de la retribucién actual, co-
rresponde a un derecho del incremento de va-
lor, sin coste alguno para el personal, y cada
derecho da opcién a cobrar en el dia del ven-
cimiento.

Se trata de comparar el tipo de cambio de
la accion en el dia de inicio del plan v el tipo
de cambio al dia de vencimiento. Después de
dos afos de bloqueo se puede ejercer la op-
cion durante los cinco afios siguientes, siem-
pre y cuando el incremento del valor de las ac-
ciones, medido porcentualmente, sea mayor
que el incremento del indice del euro stoxx,
considerando cinco dfas consecutivos de valo-
racion bursatil.

La accion debe suponer un 20 por 100 por
encima del valor inicial y si lo alcanza recibe
como valor del derecho cuatro veces, v cada
punto adicional superior al 20 por 100 se in-
crementa de forma multiple. Hay un valor
maximo que es 24 veces el valor del derecho
inicial.

En el caso del planteamiento actual de
Daimler-Chrysler, que afecta a 6.500 directi-
vos, la filosofia es hacer que la compaiia sea
atractiva internacionalmente para lograr inte-
grar a los mejores directivos. La opcion se re-
aliza cuando se logre un 20 por 100 por enci-
ma del tipo de referencia.

Aqui se ha planteado una seria critica por
el hecho de que no esta indizada esta opcién
con ningtin indice externo a la empresa, por lo
que se considera por algunos, «que si falta
una vinculacién a un index se retrocede a la
Edad de Piedra de las stock options».

Desde el punto de vista de esta comparnia
parece que el 20 por 100 puede lograrse sin
grandes problemas en los proximos anos y el
hecho de que no se vincule a un index corres-
ponde al posicionamiento de Chrysler de que
no es usual en Estados Unidos. A ello se unen
también las obligaciones convertibles.

En su conjunto puede afirmarse que todas
las compaiiias estan pasando en Europa des-
de una perspectiva de valoracion basada fun-
damentalmente en el mercado de capitales, a
una combinacién que involucre el performan-
ce de la capacidad directiva en la gestién, el
performance para la empresa, y no se base so-
lo desde el punto de vista del mercado de ca-
pitales.

VII. RESUMEN

1. La politica retributiva ha entrado en
una fase de cambio transcendental, lo que
rompe con una cultura retributiva tradicional
basada en la «norma laboral», para entrar en
una cultura de la retribucién variable con su
gran impacto en el management empresarial.

2. La entrada en Europa en los tltimos
tiempos del instrumento de las stock options
ha significado, en un breve periodo de tiempo,
un gran revulsivo en el debate retributivo en
Europa.

Independientemente de su valor como
instrumento de retribucién variable de los di-
rectivos incide en los momentos actuales en
Europa con un amplio resurgir de las politicas
de participacién del personal en el patrimo-
nio. El fomento de una politica patrimonial,
sustentado hace décadas por uno de los gran-
des pensadores de la Doctrina Social de la
Iglesia, P. O. von Nell Breunning con el fin de
lograr la transformacion del «contrato de tra-
bajo», en «contrato de sociedad» a través del
«salario investivos (Investiviohn) adquiere de
forma creciente carta de naturaleza.

3. Mientras que en las décadas anterio-
res la politica patrimonial adquiere carta de
naturaleza amparada en la norma legal, hoy la
adquiere en torno a la realidad
econémico-empresarial v en la propia reali-
dad del desarrollo de la persona.

4. La repercusion de la retribucién va-
riable de los directivos es de gran transcen-
dencia tanto para el funcionamiento de la eco-
nomia como para la configuracién de los
sistemas de direccién empresarial. Las stock
options han sido el desencadenante en Europa
de una fuerte controversia, aun vigente, que
independientemente de su valor como instru-
mento retributivo, ha permitido abrir de ma-
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nera tajante el dialogo en torno a la configu-
racion de la retribucién y a su estructura.

5. Las stock options descansan en un mo-
delo econémico denominado shareholder va-
lue, esto es, una orientacién al mercado de ca-
pitales de la norma que rige los principios en
los que descansa el sistema de direccion empre-
sarial. El criterio por el que se rige la configu-
racion de la direccién y organizacién de la em-
presa, asi como los comportamientos de sus
directivos, es externo a la empresa: lo fija el
mercado de capitales. El inversor valora el va-
lor de la empresa, mejor dicho, sus expectati-
vas hoy a través de la cotizacién bursatil. Esta
valoracion la obtiene pues de las expectativas
que estima que tiene la empresa en el futuro,
asi como de sus riesgos, lo que descuenta a un
«precio» que fija el «<mercado perfecto de capi-
tales». El manager, el directivo deberia reali-
zar su actividad (performance) de manera que
se realice la estimacién del inversor.

Se busca, por tanto, con las stock options
que se interrelacionen las expectativas del in-
versor con el reto directivo de realizacién de
esas expectativas.

Este modelo corresponde a la cultura
empresarial de Estados Unidos dominante-
mente.

6. La creciente globalizacion e intensi-
ficacién de la competencia arrastra a Europa
y a sus empresas a integrar este instrumento
como elemento retributivo. Las dificultades
tanto juridico-societarias, como fiscales y
culturales han sido grandes, de ahf las fuer-
tes controversias. Entre tanto se han ido sua-
vizando estos factores diferenciales.

El modelo europeo en el que descansa la
institucionalizacion de la empresa, la «es-
tructura corporativas», es el modelo stakehol-
der value.

Se trata de maximizar a largo plazo el valor
de la empresa considerando los intereses de
los distintos grupos implicados en el desarro-
llo de la empresa, inversores, directivos, per-
sonal, clientes, proveedores, sociedad, etc. La
orientacién de la empresa europea al objetivo
a largo plazo de la estabilidad para incremen-
tar el valor de la empresa ha constituido la
norma sobre la que se ha articulado la cons-
truccién del sistema de direccién, de la nor-
mativa legal y confronta los comportamientos
directivos.

7. La creacidn de valor constituye la cla-
ve de la orientacién de la empresa como insti-
tucién corporativa y como sistema de direc-
cion.

En el modelo shareholder es el mercado de
capitales «perfecto» el que fija a través del ti-
po de cotizacién el valor de la empresa, esto
es, corresponde a la valoracion que hace el in-
versor del futuro de la empresa y de sus ries-
gos considerando las condiciones del merca-
do de capitales americano. No tiene
directamente en cuenta el desarrollo de la ac-
tividad (performance) del directivo. Al directi-
vo se le retribuye por la cotizacién bursatil y

no directamente, por la realidad de su imple-
mentacién en la empresa.

En el modelo europeo se han corregido las
primeras incursiones de stock options en los
tres dltimos afios al estilo EE.UU., por una
orientacién a la creacion de valor por parte del
directivo, esto es, el desarrollo de la actividad,
su eficiencia, medida en el valor real y, en se-
gundo término, en la posicién bursatil. Por lo
que debe hacerse una acotacién a la especifi-
cidad del mercado bursatil europeo y la confi-
guracion de los érganos de gobierno de la em-
presa europea, que presenta caracteristicas
diferentes a las de los EE.UU.

8. Esta dualidad entre el modelo EE.UU.
y el europeo se manifiesta en los nuevos pla-
nes que arrancan en este ano 2000.

Muchas de las empresas europeas valoran
la aportacién del directivo, al menos, sobre
dos medidas:

* La creacion de valor gracias al desa-
rrollo de sus competencias.

* La variacion del valor en Bolsa con
una diferencia con EE.UU.:

— Se valora el incremento del valor
bursitil en relacién con la varia-
cion de un indice, que incluye la
competencia (por ejemplo, Sie-
mens, Mann, etc.).

— En Estados Unidos la valoracion
es en términos absolutos, v no en
relacién con ningtin indice relati-
vizando el incremento de valor
(Caso Daimler-Chrysler).

Esta diferencia es una de las criticas euro-
peas mas fuertes.

9. Puede afirmarse que el modelo de las
stock options empieza a dejar paso a nuevos
planteamientos en los que la retribucién va-
riable del directivo se basa en un programa
mixto, de forma que se recojan tanto los siste-
mas internos de la empresa que reflejan el éxi-
to del directivo merced a su eficiencia directi-
va, por un lado, y la valoracién de la empresa
en el mercado bursitil, pero no como valora-
cion absoluta, sino relativa con respecto a los
competidores. Las stock options como tnico
instrumento de retribucién no dan por si so-
las respuesta a las exigencias econémico-so-
ciales ni institucionales para dirigir eficiente-
mente la empresa a largo plazo, en particular,
en el contexto actual de la cultura europea.

10.  La ampliacién de los programas de
participacion en las acciones constituye pro-
bablemente ahora, cuando se han estabiliza-
do los salarios y precios, esto es, se genera
una cultura de la estabilidad, y se incremen-
ta la creacién de valor en la empresa, la opor-
tunidad para integrar societariamente al per-
sonal en la empresa y en la sociedad.

Un consenso social pasa necesariamente
por este proceso de integracién que permita el
desarrollo de un amplio nicleo de personas
comprometidas con la empresa. B
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