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Los miembros del grupo trabajaron juntos en calidad de expertos en opciones sobre acciones
para trabajadores. Sus opiniones no reflejan necesariamente la posicion oficial de sus

gobiernos.

Los miembros del grupo desearian subrayar que al analizar las actuales disposiciones juridicas
y administrativas de las opciones sobre acciones para trabajadores y presentar sus
conclusiones, no ponen en duda el derecho exclusivo de los Estados miembros de decidir
cambios de sus ordenamientos juridicos (en especial, en lo relativo a la fiscalidad).




RESUMEN

Las opciones sobre acciones para trabajadores pueden tener un papel importante en el
fomento del espiritu empresarial en Europa y ayudar, por tanto, a alcanzar el objetivo
establecido por los Jefes de Estado y de Gobierno en Lisboa de convertir Europa en la
economia basada en el conocimiento més competitiva y dindmica del mundo. La
Direccion General de Empresa de la Comision Europea elabord este informe en consulta
con un grupo de expertos, con el fin de conseguir una mejor comprension de esta forma
relativamente nueva de retribuir a los trabajadores, asi como de su potencial a la hora de
ayudar a crear una Europa mas emprendedora. Los expertos fueron nombrados por los
Estados miembros de la UE y algunos paises de la AELC y en vias de adhesion en el
marco del Programa plurianual en favor de la empresa y el espiritu empresarial. El
informe describe el entorno necesario para que las opciones sobre acciones concedidas a
los trabajadores sean eficaces, asi como las ventajas y los riesgos que presentan para los
inversores, las empresas y los trabajadores, ¢ informa brevemente del uso de dichas
opciones en Europa. Realiza un andlisis de las formas eficaces de gravar las opciones
sobre acciones para trabajadores tanto en el contexto nacional como en el internacional,
examina el problema de la contabilidad de estas opciones y debate los aspectos mas
importantes de la legislacion laboral en este contexto.

Las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores dan derecho a sus propietarios
a comprar acciones de su empresa a un precio fijado (normalmente el precio de mercado
de la accion en el momento en que se concede la opcion al empleado) durante un periodo
de tiempo determinado (por ejemplo, diez afios). A menudo, las opciones sobre acciones
concedidas a los trabajadores solo se pueden ejercitar tras un periodo (periodo hasta la
entrega) o si se han cumplido determinadas condiciones (como un aumento minimo del
precio de las acciones).

Hay muchas formas de participacion financiera de los empleados, tales como
participaciones en los beneficios, reparto de beneficios, concesion de participaciones o
venta de participaciones con descuento a los trabajadores. Todas las formas de
participacion financiera intentan conciliar los intereses de los propietarios del capital y
los de los directivos/trabajadores. Las opciones sobre acciones concedidas a los
trabajadores crean en sus titulares un interés especialmente fuerte en el aumento del valor
de la empresa, representado en el precio de las acciones. Normalmente, las opciones
sobre acciones concedidas a los trabajadores no son transmisibles. Ademas, si un
trabajador deja la empresa antes de que finalice el periodo hasta la entrega, en la mayoria
de los casos pierde su derecho de ejercitarlas. Por tanto, las opciones sobre acciones
crean un fuerte vinculo financiero entre la empresa y el trabajador.

Tradicionalmente, las opciones sobre acciones se usaban para retribuir a los directivos de
las grandes empresas. Fue a finales de la década de los noventa cuando se empezaron a
establecer planes dirigidos a un espectro mas amplio de trabajadores. A muchas pequefias
y medianas empresas (PYME) no les convienen los planes de opciones sobre acciones
porque implican unos costes administrativos relativamente altos y precisan una estructura
de capital social basada en las participaciones. Sin embargo, para las pequefias y
medianas empresas orientadas claramente al crecimiento (que, al menos en los ultimos
afos, se encuentran principalmente en los sectores de la tecnologia de la informacion y
de la alta tecnologia), las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores ofrecen
muchas ventajas. Con el tiempo, las opciones sobre participaciones en empresas de fuerte
crecimiento pueden llegar a ser muy valiosas, por lo que constituyen un incentivo para
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que los trabajadores prefieran trabajar en esas empresas aunque con salarios mas bajos
que los ofrecidos por empresarios mas importantes. Son especialmente interesantes en el
caso de las empresas jovenes, que a menudo no disponen de un flujo de efectivo
suficiente para pagar sueldos competitivos, ya que estas opciones son la Unica forma de
retribucion que les permite atraer y mantener a trabajadores de alto nivel.

En la década de los noventa, las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores se
convirtieron en un instrumento muy utilizado en los EE.UU. En Europa, los planes de
opciones sobre acciones se ofrecen principalmente en empresas del Reino Unido, Irlanda
y Francia. En otros paises europeos empezaron a generalizarse hacia el final de la ultima
década, a veces como resultado de reformas fiscales o del Derecho de sociedades. Sin
embargo, parece que en la mayoria de estos paises son las grandes empresas las que mas
recurren a los planes de opciones sobre acciones, aunque, por otra parte, ain se tiende a
reservarlas para los niveles directivos mas altos. Las opciones sobre acciones entregadas
a los trabajadores también se utilizan en Noruega y en diferentes paises en vias de
adhesion, donde son mas habituales en las filiales de empresas extranjeras.
Lamentablemente, no disponemos de estadisticas exhaustivas y comparables, por lo que
no podemos saber con exactitud en qué medida afectd a este instrumento la recesion
bursatil de 2000. No obstante, dados los multiples beneficios que ofrecen, es de esperar
que cuando los mercados bursétiles se recuperen, vaya ganando importancia.

Se estd empezando a imponer la idea de que los beneficios obtenidos por las opciones
sobre acciones entregadas a los trabajadores son rentas del trabajo y se deberian gravar
como tales, al menos en principio. Aun asi, la fiscalidad de la opciones sobre acciones
entregadas a los trabajadores difiere en muchos sentidos en los distintos paises europeos.
En algunos casos, estas opciones se gravan en el momento de la concesion o de la
entrega, pero la mayoria de los paises han instaurado un sistema fiscal aplicable en el
momento del ejercicio. Este ultimo método garantiza una fiscalidad coherente de las
diferentes formas de retribucion del trabajo y presenta la ventaja de que la base
imponible se puede valorar facilmente.

La reciente recesion de los mercados bursatiles ha puesto de manifiesto un problema. En
algunos casos, las participaciones obtenidas con el ejercicio de las opciones sobre
acciones entregadas a los trabajadores no pueden venderse inmediatamente, sino que
estan sujetas a una condicion de bloqueo para impedir que los trabajadores se aprovechen
de informacion privilegiada. Si durante el periodo de bloqueo cae el precio de las
participaciones, con su venta posterior los trabajadores podrian no obtener fondos
suficientes para cubrir los impuestos y las contribuciones sobre los beneficios tedricos
previos al momento del ejercicio.

Normalmente, los beneficios de las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores
se acumulan durante un periodo més prolongado que el ejercicio fiscal natural de un afio
correspondiente al impuesto sobre la renta. Dado que los epigrafes del impuesto sobre la
renta son progresivos, esto podria situar el tipo efectivo de las opciones sobre acciones
por encima del correspondiente a un salario en efectivo comparable. Esto complica el
sistema, pero muchos paises, aunque no todos, mitigan estos efectos con normas
especiales para el calculo de la base del impuesto sobre la renta. Con todo, no es raro que
esta correccion resulte insuficiente. Ademads, estas normas se aplican en el caso del
impuesto sobre la renta, pero no siempre en el de las cotizaciones sociales.

Varios paises europeos ofrecen un tratamiento fiscal mas ventajoso de las opciones sobre
acciones entregadas a los trabajadores a condicion de que el plan que las enmarca cumpla
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ciertos criterios. En general, tales planes cubren a todos o a casi todos los miembros del
personal, establecen periodos minimos de posesion de las opciones y las acciones
después del ejercicio y limitan la ventaja fiscal a ciertas cantidades maximas por
trabajador. Aunque las caracteristicas basicas de los planes fiscales afectados son
bastante similares en toda Europa, difieren en muchos detalles. Por eso, las empresas que
desean establecer planes de opciones sobre acciones en mas de un pais y acogerse a un
tratamiento fiscal més favorable se ven obligadas a elaborar un plan especial para cada
pais, o a adaptar el plan que han usado en su pais para cumplir los requisitos de otros
Estados.

Dadas las diferencias fiscales existentes entre los distintos regimenes tributarios
nacionales, en especial en lo referente a los diferentes momentos de tributacion, los
trabajadores poseedores de opciones sobre acciones que se trasladan de un pais a otro
podrian estar sujetos a una doble imposicion, o en otros casos, esquivar completamente la
fiscalidad de sus opciones. Sin embargo, estos problemas se podrian evitar en gran
medida si los paises se pusieran de acuerdo en los siguientes principios: 1) S6lo deben
tratarse como rentas del trabajo los beneficios que se originan entre la concesion y el
ejercicio de las opciones. Estos beneficios son gravables por el Estado donde se trabaja,
mientras que el resto de los beneficios de las opciones sobre acciones deben ser gravados
por el Estado de residencia. 2) Si un empleado trabaja en més de un pais, los impuestos
aplicables a las rentas del trabajo derivadas de las opciones sobre acciones se deben
dividir entre los paises de manera proporcional, teniendo en cuenta el tiempo transcurrido
desde la concesion hasta entrega el ejercicio de las opciones de compra. La OCDE esta
trabajando con sus miembros para encontrar una solucidon a este problema, para lo que
serd necesario que el comentario de su Modelo de Convenio de Doble Imposicion aborde
especificamente el tema del tratamiento de las opciones sobre acciones entregadas a los
trabajadores.

A diferencia de los salarios en efectivo, las opciones sobre acciones entregadas a los
trabajadores no entrafian un coste directo para la empresa contratante. Al emitir nuevas
participaciones para cumplir con su obligacion ante los empleados que ejercitan sus
opciones, la empresa no incurre en gasto alguno. A pesar de ello, los principios de
contabilidad relativos a las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores no
estan claros. No cabe duda de que los propietarios y los inversores potenciales deben
informar clara y completamente sobre el plan de opciones sobre acciones de la empresa,
pero no esté tan claro si los costes de tales planes deben cargarse en la cuenta de pérdidas
y ganancias.

Cuando las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores no estan reservadas
para los altos directivos, suelen ser una forma de retribuciéon menos importante que las
retribuciones en efectivo. Generalmente, las opciones sobre acciones no pretenden
remplazar las rentas del trabajo ordinarias, sino que constituyen un beneficio adicional
que pretende cumplir funciones especiales. Para seguir siendo utiles a las empresas, las
opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores se deben tratar con flexibilidad. En
especial, la concesion de opciones no deberia conllevar obligaciones de nuevas
concesiones en el futuro. Ademas, si el trabajador deja la empresa, las condiciones de
entrega detalladas en el plan deberan respetarse.



1. INTRODUCCION — CONTEXTO Y CONTENIDO DEL PRESENTE INFORME

En el Consejo Europeo de Lisboa de marzo de 2000, los Estados miembros de la Unidén
Europea se marcaron el objetivo de hacer de Europa la economia basada en el
conocimiento mas competitiva y dinamica del mundo'. La promocion del espiritu
empresarial serd el factor clave de este ambicioso proyecto, tal como se subray6 en el
Programa plurianual en favor de la empresa y el espiritu empresarial, y en particular de
las pequefias y medianas empresas (PYME)~.

Las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores desempefian un importante
papel en el fomento del espiritu empresarial. Pueden ayudar a conciliar los intereses de
los propietarios del capital, los directivos y los empleados, motivar a la plantilla y
vincular al personal clave para la empresa. Ademas, ayudan a mantener liquidez’. Las
opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores ya son habituales en muchas
grandes empresas, pero también pueden ofrecer ventajas a las PYME, especialmente en
los sectores de la alta tecnologia y en particular a las empresas emergentes. Sin embargo,
parece que su implantacion generalizada se ve obstaculizada por factores como la falta de
idoneidad de los mercados, la reciente prudencia en cuanto a la inversidon, un entorno
juridico relativamente complicado, las diferencias entre las distintas normativas
existentes en Europa y la desinformacion sobre sus beneficios que existe en la comunidad
empresarial.

El presente informe es obra de la Direccion General de Empresa de la Comision Europea
en consulta con un grupo de expertos de los Estados miembros de la UE y de algunos
paises candidatos. El grupo se establecid sobre la base de un mandato del Comité de
gestion de la politica de empresa que se decidié de conformidad con el articulo 4 del
Programa plurianual en favor de la empresa y el espiritu empresarial. E1 mandato del
grupo consistia en analizar y evaluar los ordenamientos juridicos y administrativos
europeos de las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores (incluidas las
normas fiscales), identificar las mejores practicas (cuando fuera posible) y formular
conclusiones que respaldasen los esfuerzos de los Estados miembros para seguir
desarrollando sus sistemas de un modo favorable al espiritu empresarial.

El trabajo del grupo de expertos se basd en parte en dos estudios realizados en nombre de
la Comisién Europea en 2001 y en 2002. El primero de ellos, elaborado por
PricewaterhouseCoopers, describia el entorno juridico y administrativo de las opciones
sobre acciones entregadas a los trabajadores (normas fiscales, legislacion laboral,
contabilidad, etc.) en la Unidon Europea y, como patron de evaluacion comparativa, en los
Estados Unidos de América®. El segundo lo elaboraron Pendleton, Blasi, Kruse, Poutsma
y Sesil’ y consistia en un analisis economico de las opciones sobre acciones basado en
una revision minuciosa de la literatura existente. Ambos se encuentran disponibles en la
pagina web de la Comision Europea en Internet:

Consejo Europeo Extraordinario (Lisboa, 23 y 24 de marzo de 2000), Conclusiones de la Presidencia.
Decision del Consejo, de 20 de diciembre de 2000, relativa al Programa plurianual en favor de la
empresa y el espiritu empresarial, en particular para las pequefias y medianas empresas (PYME)
(2001-2005), Diario Oficial de las de las Comunidades Europeas, 1333, 29.12.2000, pp. 84-91.

Véase un andlisis detallado de las ventajas (y los riesgos) de las opciones sobre acciones de los
trabajadores en el capitulo 3.

PricewaterhouseCoopers (2002), Employee Stock Options in the EU and the USA, Londres.

Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002), Theoretical study on stock options in

small and medium enterprises, estudio para la Comision Europea, Manchester.
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http://www.europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock opt
ions/study.htm.

Teniendo en cuenta que en estos estudios se pueden encontrar descripciones detalladas de
los sistemas nacionales, el presente informe no analiza las normas juridicas y
administrativas de las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores de cada pais,
sino que se centra en las decisiones mas importantes aplicables a dichas opciones que han
de adoptar los sistemas nacionales (por ejemplo, en qué momento se han de pagar los
impuestos, como tratar los casos transfronterizos, como justificar las opciones en las
cuentas de pérdidas y ganancias de las empresas, etc.) y debate las diferentes
posibilidades que presentan estas decisiones y sus respectivas ventajas e inconvenientes.
A partir de este analisis se elaboran unas conclusiones que podrian ayudar a mejorar los
sistemas actuales.

El informe estd estructurado como sigue: el capitulo 2 presenta la logica financiera
fundamental de las opciones sobre acciones y las particularidades mas importantes de las
opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores. El capitulo 3 identifica las
ventajas e inconvenientes que este instrumento supone para el propietario del capital, la
empresa y el trabajador. El capitulo 4 ofrece una breve vision de conjunto de la actual
distribucion de las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores en Europa y en
los Estados Unidos. El capitulo 5 examina con detalle los principios basicos de la
fiscalidad de las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores desde el punto de
vista del trabajador y desde el del empresario. El capitulo 6 compara la imposicién
efectiva en Europa y en los Estados Unidos y comenta las diferencias entre la fiscalidad
comun y la preferencial. El capitulo 7 trata los problemas de la doble imposicién y de la
falta de tributacién en los casos transfronterizos. El capitulo 8 consiste en una breve
vision de conjunto de las cuestiones relacionadas con la contabilidad de las opciones
sobre acciones. El capitulo 9 comenta las cuestiones més importantes de la legislacion
laboral.

Basandose en los analisis realizados desde el capitulo 1 hasta el 9, el informe presenta en
el capitulo 10 varias sugerencias sobre como podria estructurarse el entorno juridico de
las opciones sobre acciones. En los ultimos afios, muchos paises han instaurado o
modificado sus normas juridicas y administrativas relativas a las opciones sobre acciones
entregadas a los trabajadores. En diversas cuestiones importantes, las disposiciones
nacionales parecen acercarse a las ideas esbozadas en las conclusiones del presente
informe. No obstante, alin quedan abiertas numerosas posibilidades de mejora. Por otra
parte, en algunos casos se podia observar que las reformas de las normas por las que se
rigen las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores introducidas en los
ultimos afos no han seguido un criterio bien definido, sino que han evolucionado de
forma oscilante. Asi pues, las conclusiones del presente informe también podrian
reafirmar a los paises que estan aplicando reformas beneficiosas. En el anexo I del
informe se presentan varios ejemplos de buenas practicas relacionadas con las
conclusiones.

En la Comunidad Europea se estan desarrollando diversas actividades relacionadas con
las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores, tales como la promocion de la
participacion financiera de los trabajadores, el plan de accidon sobre capital riesgo y el
trabajo sobre los obstaculos fiscales en el mercado tnico. En el anexo II se ofrece
informacion mas detallada sobre estas actividades. El anexo III contiene una lista de
términos técnicos que puede resultar de ayuda para el lector. El anexo IV es una
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bibliografia completa sobre varios aspectos de las opciones sobre acciones entregadas a
los trabajadores.

Las limitaciones del proyecto, tanto de tiempo como presupuestarias, han impedido tratar
varios asuntos. A titulo de ejemplo, una cuestion de interés, en especial para las PYME,
que no se ha podido abordar es el problema de como podrian usar estas opciones u otras
formulas similares las empresas que no cotizan en bolsa. Otra cuestion demasiado
compleja para el analisis global es la referente a las distintas maneras en que las empresas
obtienen las participaciones que necesitan para cumplir las obligaciones para con los
empleados que ejercitan sus opciones.

12



2. ECONOMIA DE LAS OPCIONES SOBRE ACCIONES (DE LOS TRABAJADORES)®

Una opcion sobre acciones es un instrumento financiero que representa el derecho a
comprar (opcion de compra) o vender (opcion de venta) un valor determinado, como
acciones de una empresa, a un precio fijado durante un periodo previamente establecido,
independientemente de los cambios del precio del valor en el mercado. El propietario de
la opcion tiene derecho a decidir si ejercitarla o no. Si no la ejercita durante el periodo
acordado, la opcion queda vacia de contenido. En los Estados Unidos, el propietario de
una opciéon podria ejercitarla en cualquier momento del periodo. En Europa, el
propietario ha de esperar al final del periodo para decidir si ejercitarla o no.

Las opciones de compra sobre acciones pueden ser titulos aislados (derechos de
adquisicion al descubierto) o combinarse con otros titulos financieros (por ejemplo,
préstamos de bajo interés). Ademas, pueden estar sujetas a condiciones tipificadas y
negociarse en mercados financieros, o bien venderse fuera de los mercados ordinarios
tras una negociacion libre de sus términos (opciones al detalle, del mercado
extrabursatil). Aparte de las acciones de una empresa, el activo que subyace a la opcion
(subyacente) puede consistir en divisas extranjeras, materias primas, etc.

Las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores son opciones (de compra) que
una empresa entrega a sus empleados en concepto de retribucion por su trabajo. Las
acciones subyacentes a las opciones son participaciones en la empresa donde trabaja el
empleado o en una estrechamente relacionada con ella. Aparte de los fines ligados a la
retribucion directa, las opciones tienen el objetivo de introducir la participacion del
trabajador en el capital y en los resultados de la empresa. Normalmente, el empleado no
paga nada por la opcién. En muchos casos, los receptores de las opciones son directivos
de alto nivel, pero durante los ultimos afios se estan generalizando los planes de opciones
sobre acciones abiertos a los directivos medios o incluso a todo el personal. En principio,
también se pueden conceder opciones sobre acciones a personas que no figuran en la
némina de la empresa, como los miembros de 6rganos de supervision, o a proveedores de
servicios externos, pero estos casos No son muy comunes y no se trataran en este
documento’.

El ejemplo siguiente presenta de un modo resumido algunos términos importantes de las
opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores: se concede a un trabajador una
opcion de compra de una participacion de la empresa donde trabaja por 50 € en los diez
afos siguientes, pero no ejercitable antes de que hayan transcurrido tres afos.
Supongamos que en el momento de la concesion el precio de las acciones en el mercado
es de 200 €, con lo que se esta aplicando un descuento de 150 € (lo contrario de un
descuento es una prima®). La opcion se puede ejercitar tres afios después de la concesion,
es decir, se entrega en ese momento. Sin embargo, el titular no decide ejercitarla hasta
que han transcurrido cinco afios. En ese momento, el precio de las acciones ha
aumentado a 500 €. El beneficio total (450 €, es decir, el precio de la participacion menos
el precio del ejercicio) consiste en el descuento (150 €) mas el aumento del precio de las

Las explicaciones de los términos técnicos se pueden consultar en el glosario del anexo III.

Es evidente que el fendmeno ha ido en aumento, al menos hasta finales de los afios noventa. Las
razones mas destacadas de tales operaciones son la necesidad de ahorrar liquidez y el deseo de
potenciar la lealtad de los clientes/proveedores/prestadores de servicios (cazadores de talentos,
asesores, etc).

El ejemplo se ha preparado de un modo que permite explicar la mayor parte de los términos técnicos
pertinentes, pero no es necesariamente realista. Por ejemplo, en los casos reales no suele haber

descuentos ni primas.
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acciones entre la concesion y el ejercicio de la opcion (300 €). Cuatro afios mas tarde se
vende la participacion, que mientras tanto ha alcanzado un precio en el mercado de
1000 €, con lo que, ademas del descuento y el beneficio del ejercicio, hay un rendimiento
del capital adicional de 500 €.

Opciones sobre acciones -términos clave
1200 -
10004 e S
800 4 endimi_ento del
capital
14
g 6004 (sobre Ig venta de
e acciones)
400 - Ganancias del
ejercicio
200 T T - e et eiiiiisaaasen
Descuento
A e . e g
O ‘ T T T T T T T T T 1
Conc. 1 2 Entr. 4 Ejerc. 6 7 8 Venta 10
en p.
Valor de las acciones —e—Precio de ejercicio

Aunque bésicamente las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores y las
opciones sobre acciones ordinarias siguen una misma logica, ciertos factores distinguen a
las primeras. Una de las diferencias mas importantes es que las opciones sobre acciones
que se negocian publicamente suelen ser instrumentos financieros tipificados. Por otra
parte, las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores se rigen por normas que
pueden ajustarse a las necesidades especiales de la empresa en el llamado plan de
opciones sobre acciones.

Una de las cuestiones importantes que se ha de decidir en el plan de opciones sobre
acciones entregadas a los trabajadores es el precio de ejercicio. En la mayor parte de los
casos, el precio de ejercicio estd proximo al de las acciones en el momento de la
concesion, es decir, las opciones se concederan «en precio»’. Por lo general, el precio de
compra en el mercado de valores es fijo; sin embargo, en algunos casos también varia
segun los resultados de la empresa u otros indicadores, con el fin de ajustar el beneficio
del empleado (diferencia entre el precio de las acciones en el momento del ejercicio y el
precio de compra en el mercado de valores) a los resultados de la empresa o del
trabajador.

Por lo general las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores no son
transmisibles y no se pueden enajenar de ningin otro modo. Los planes de opciones
sobre acciones entregadas a los trabajadores unicamente permiten una transferencia en
casos especiales (por ejemplo, fallecimiento del titular de la opcion). Aparte de las
limitadas posibilidades de transferencia, por lo general tampoco se permite que el titular
realice transacciones encaminadas a reducir o minimizar el riesgo financiero de la opcion
(por ejemplo, vendiendo opciones de venta de la opcion). La razon de esta limitacion es

Las normas reales varian. El precio de ejercicio podria ser, por ejemplo, el precio medio de las
acciones durante el mes anterior a la concesion, o el precio correspondiente al primer dia de cotizacion

tras la decision de la junta general de accionistas, etc.
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que las empresas desean usar las opciones como un incentivo laboral, y si los empleados
pudieran eludir el riesgo de las opciones, el efecto incentivador se veria mermado. En la
valoracion de la opcion sobre acciones de un empleado, la falta de transferibilidad impide
que su titular conozca su valor temporal (que representa la prevision de futuros aumentos
del precio del subyacente) y solo le permite saber su valor intrinseco (la diferencia entre
el precio de compra en el mercado de valores y el precio subyacente). Esto tiene una
consecuencia muy importante: para valorar las opciones sobre acciones entregadas a los
trabajadores se han de modificar los modelos de valoracion estdndar desarrollados para
las opciones vendibles'’.

El plazo de la opcion sobre acciones de un trabajador, o periodo en que es valida, suele
ser mucho mas prolongado que los de las opciones normales. Ademads, por lo general los
trabajadores no entran en posesion de las opciones sobre acciones en el momento de la
concesion; es decir, el trabajador no las puede ejercitar inmediatamente, sino que en
muchos casos ha de esperar varios afios. A menudo, la entrega de las opciones a los
trabajadores es parcial (es decir, cada afio Unicamente entran en posesion de un
porcentaje'"). Con estas normas se pretende, principalmente, consolidar el vinculo entre
la empresa y el trabajador. El efecto incentivador de la permanencia en la empresa que
tienen las opciones sobre acciones también se ve reforzado por las disposiciones que
establecen que si un trabajador abandona la empresa en contra de la voluntad del
empresario podria dejar de estar capacitado para ejercitar sus opciones, o estarlo
unicamente durante un periodo limitado o en una medida limitada.

Con frecuencia, el derecho a ejercitar las opciones esta supeditado a los resultados de la
empresa. En el caso de los jefes ejecutivos, tal entrega condicional es de suma
importancia. Una condicion bastante comin es un aumento minimo del valor de las
acciones de la empresa. Dado que las opciones sobre acciones entregadas a los
trabajadores suelen ser validas durante un periodo relativamente prolongado (por
ejemplo, diez afios), el aumento minimo del precio de las acciones necesario para entrar
en posesion de las opciones no deberia ser demasiado reducido. En caso contrario, la
condiciodn se satisfard mas o menos automaticamente como consecuencia de los aumentos
generales de los precios de las acciones a lo largo del tiempo. Para evitar estos beneficios
inesperados se suele considerar preferible definir indicadores de resultados relativos (por
ejemplo, el comportamiento de las acciones en relacion con el mercado total, los
principales competidores, etc.). Ademdas del valor de las acciones en el mercado, los
indicadores del buen comportamiento de éstas también tendran en cuenta el pago de
dividendos. En algunos casos, a parte de los resultados generales de la empresa se
utilizan indicadores especificos de los resultados personales (ventas, cifras de
produccion, nuevos clientes, etc.).

Aunque los indicadores de resultados del personal directivo han de ser relativamente
ambiciosos, cuando las opciones se conceden a un espectro mas amplio de trabajadores
no es conveniente que asi sea, pues la mayoria del personal no dispondra de medios
directos para influir en los precios de las acciones. En tales casos se puede usar un
sistema a parte para los ejecutivos y otros empleados, o bien diferentes planes de
opciones.

Su aplicacion se puede poner en tela de juicio incluso en este caso. Véase el capitulo relativo a la
fiscalidad en el momento de la concesion.
En determinados casos especiales, el precio de ejercicio no se decide en el momento de la concesion,

sino que se ajusta en las diferentes fases hasta la entrada en posesion.
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Por lo general, las opciones sobre acciones se combinaran con otros tipos de retribucion e
incentivos, como salarios fijos, participaciones en los beneficios, primas, etc.'”.
Especialmente en el caso de los ejecutivos, por lo general un plan de retribuciones bien
diseniado no prevera el pago de opciones sobre acciones ademas de un salario fijo (en
efectivo; es decir, como un plus), sino como una parte integrante e importante de la
retribucion. Aunque ello pueda seguir siendo necesario al empezar a introducir un plan
de opciones, normalmente las empresas reducen gradualmente la parte (no
necesariamente el importe) de la paga normal y aumentan la que depende de los
resultados, como las opciones. En caso contrario, el aspecto motivador de las opciones
podria resultar dudoso.

Las opciones sobre acciones para trabajadores tienden a seguir el modelo estadounidense,
es decir, en principio se pueden ejercitar en cualquier momento tras la entrega. Sin
embargo, para garantizar que sus titulares no tienen posibilidad alguna de influir de un
modo artificial en el precio de las acciones justo antes del ejercicio o de beneficiarse de
informacion confidencial, en ocasiones se instituyen periodos especiales de bloqueo. De
este modo, a veces el ejercicio de las opciones s6lo es posible durante periodos
relativamente breves que por lo general dan comienzo tras la presentacion del balance
anual o la junta general de accionistas. También pueden existir disposiciones que
impidan al trabajador vender las acciones directamente tras el ejercicio y lo obliguen a
conservarlas durante un periodo minimo establecido.

A las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores se les puede aplicar un
régimen fiscal especial. Por lo general, el cddigo fiscal especifica ciertas condiciones
(por ejemplo, quién puede recibir las opciones, cuando se pueden ejercitar, etc.). Si estas
condiciones se satisfacen, las opciones se consideran «cualificadas», «reconocidasy, etc.
(opciones sobre acciones como incentivos).

12 Véase en el capitulo siguiente un breve resumen de otras formas de participacion financiera de los

empleados.
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3. EL USO DE LAS OPCIONES SOBRE ACCIONES ENTREGADAS A LOS TRABAJADORES

3.1. Comparacion de las opciones sobre acciones entregadas a los
trabajadores con otras formas de participacion financiera

La participacion financiera puede adoptar diferentes formas: participacion en los
beneficios abonada en efectivo, participacion diferida en los beneficios, planes de ahorro
para los empleados, planes de participacion para los empleados, opciones sobre acciones,
etc.®. Diversos estudios indican que, en la mayor parte de las empresas, la participacién
financiera puede ser beneficiosa. En cada caso, la eleccion del plan o la combinacion de
formulas que se apliquen dependerd de las circunstancias. Antes de comentar las ventajas
de las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores, conviene estudiar
brevemente otras formas de participacion y analizar en qué difieren de éstas.

En el caso de la participacion financiera directa, una parte de los beneficios de la
empresa se distribuye entre los empleados (a partes iguales o teniendo en cuenta su
cargo, su antigiiedad o su rendimiento). Otra forma de participacion similar son las
participaciones en los beneficios, cuya cuantia depende del rendimiento individual o de
los resultados de la empresa. Las participaciones en los beneficios forman parte de los
costes de personal, es decir, se deducen de los beneficios. Estas dos formas de
participacion restan liquidez a la empresa, lo que le supone un grave inconveniente.

Se puede conceder a los empleados participaciones en la empresa, o bien brindarles la
posibilidad de comprarlas con descuento. Para los propietarios iniciales esto significa
que sus participaciones se ven inmediatamente reajustadas a la baja. La ventaja es que la
magnitud de esta disminucion del valor de las acciones se conoce con exactitud, mientras
que en el caso de las opciones sobre acciones depende de la evolucion del precio de las
acciones. Ademads, si los trabajadores han de pagar por las acciones (aunque sea con
descuento), tendran una implicacion real en la empresa, especialmente si en el futuro el
precio de las acciones de la empresa disminuye. En caso de crisis, probablemente los
empleados accionistas serian mas leales que los titulares de opciones sobre acciones. Una
desventaja de las participaciones desde el punto de vista del trabajador es que
normalmente tanto la entrega gratuita de participaciones como su adquisicion con
descuento son inmediatamente gravables como rentas del trabajo. Por otra parte, no todos
los empleados se podran permitir la compra de participaciones. Por ultimo, la compra de
acciones de la empresa en que se trabaja es una decision de inversion que relaciona
estrechamente el riesgo asociado al empleo con el asociado al capital.

Los planes de acciones ficticias son interesantes para las empresas que no cotizan en
bolsa. Tras una tasacion de la empresa, estos planes asignan a sus trabajadores opciones
sobre acciones virtuales. Si el valor de la empresa aumenta y un trabajador decide
ejercitar su derecho virtual, la empresa le abona una cantidad igual al beneficio que
habria conseguido con un plan de opciones sobre acciones reales. Este sistema presenta
el mismo inconveniente que las participaciones en los beneficios y el reparto de
beneficios: la pérdida de liquidez.

P Se puede consultar una descripcion de las diferentes formas de participacion financiera de los

trabajadores en: Uvalic, M. (1991), The Pepper Report, Promotion of Employee Participation in
Profits and Enterprise Results in the Member States of the European Community, en: Social Europe,

suplemento 3/91, Florencia.
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3.2. Ventajas e inconvenientes de las opciones sobre acciones

En este capitulo se comentaran distintos argumentos a favor y en contra del uso de las
opciones sobre acciones desde los puntos de vista de los principales interesados, a saber,
los inversores, la empresa y los empleados. Las opciones sobre acciones entregadas a los
trabajadores se usan sobre todo en las grandes empresas, lo que se refleja en la literatura
de la que se han tomado la mayor parte de las consideraciones que se exponen en los
parrafos siguientes. Varias razones explican por qué estas opciones son mas frecuentes en
las grandes empresas. La mayoria de las PYME son demasiado pequefias como para
establecer planes de este tipo. Normalmente, los costes generales y administrativos
asociados a estas formulas son demasiado elevados para las pequefias empresas. Ademas,
la mayor parte de las PYME son empresas cerradas y sus propietarios son reacios al
control formal y a los mecanismos de informaciéon que exigen los planes de opciones
sobre acciones. Las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores son inviables
incluso en muchas de las PYME mas grandes, pues su forma juridica puede no ser la de
sociedades por acciones.

No obstante, en ciertos casos las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores
pueden ser utiles incluso para algunas PYME. Las PYME en las que se han introducido
con ¢éxito planes de opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores son en su
mayor parte medianas empresas con una orientacion clara al crecimiento futuro. A
menudo pertenecen a sectores en los que el capital humano desempefia un papel
importante y la gestion resulta dificil de controlar desde el exterior, pues los problemas
de toma de decisiones relacionadas con la gestion estan especialmente desestructurados y
son muy complejos. En los parrafos siguientes se hara referencia a estos casos.

Si bien mas del 99 % de las empresas de la UE satisfacen la definicién de pequefia o
mediana empresa'?, se estima que tnicamente entre el 2 % y el 4 % de las PYME ofrecen
a sus trabajadores opciones sobre acciones. Aunque estas cifras pueden parecer bastante
bajas, se ha de tener presente que algunas de las empresas en cuestion pueden
desempeniar un papel mds importante del que sugiere su tamafo. Algunas de estas
empresas podrian poseer el potencial necesario para experimentar un crecimiento enorme
y llegar a ser compaiiias importantes a medio o largo plazo. Por otra parte, tales empresas
de crecimiento rapido pertenecientes a los sectores de la alta tecnologia suelen contribuir
considerablemente a los cambios tecnologicos del conjunto de la economia.

3.2.1. Accionistas e inversores

El principal argumento a favor de las opciones sobre acciones entregadas a los
trabajadores es que brindan la posibilidad de mitigar el «problema del poderdante y el
apoderado» de los organos de direccion. A menos que posean una participacion
importante en el capital de la empresa, los accionistas (poderdantes) no pueden controlar
con eficacia el trabajo de los ejecutivos y de los miembros del Consejo (apoderados) que
administran su inversion. Un vinculo entre los intereses de los poderdantes y la
remuneracién de los apoderados'’, como el que proporcionan las opciones sobre

Las PYME se definen como empresas con menos de 250 empleados y un volumen de negocio anual no
superior a 40 millones de € o un balance general no superior a 27 millones de €. Véase la
Recomendacion 96/280/CE de la Comision de 3 de abril de 1996, Diario Oficial L 107 de 30.4.1996,
pp- 4-9.

El valor de las acciones constituye un indicador bastante adecuado del éxito de una empresa y es
menos manipulable que otros, como el volumen de negocio, los beneficios o los dividendos, por las

personas cuyos resultados se quieren medir.
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acciones, podria resolver parcialmente el problema que afrontan los propietarios del
capital.

Las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores ocasionan costes a los
accionistas. Cuando un empleado ejercita sus opciones, o bien se tendran que vender
participaciones, con lo que disminuiran los beneficios de la empresa, o bien las nuevas
participaciones creadas haran que disminuya el valor de las existentes. Los beneficios se
tendran que dividir por un mayor nimero de accionistas y la influencia relativa de los
accionistas antiguos, por ejemplo en la junta general, también quedard mermada.

Los accionistas unicamente pagan a sus directivos del modo descrito si el valor de sus
acciones sube (en caso contrario, los empleados no ejercitarian sus opciones). Los
detractores de las opciones sobre acciones sostienen que el coste que pagan los
accionistas es demasiado elevado. Consideran que las opciones sobre acciones no
solucionan el problema de los 6érganos de direccion sino parcialmente, pues los directivos
emplean su poder para obtener, a través de las opciones, unos beneficios mayores que los
que conseguirian con otros tipos de remuneracion'®.

Evidentemente, para resolver o mitigar el problema del poderdante y el apoderado, el
plan de opciones sobre acciones ha de estar bien disefiado. Cualquier problema
relacionado con los d6rganos de direccion puede dar lugar a la creacion de planes de
opciones inadecuados que ayuden a apoderados guiados por intereses propios a obtener
ingresos periodicos de los propietarios del capital. A menudo, el riesgo de que los
directivos reciban salarios inmerecidos y excesivos en forma de opciones sobre acciones
se puede paliar con condiciones de entrega bien redactadas que tengan en cuenta los
resultados relativos de la empresa en comparacion con el mercado general o con sus
principales competidores. Sin embargo, si no se aplican tales condiciones de entrega, ello
no es un problema de las opciones sobre acciones como tales.

Esta forma de remuneracion so6lo merece ser criticada en la medida en que las
caracteristicas especiales de las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores
agravan el problema de los o6rganos de direccion. A este respecto cabe hacer diversas
consideraciones. Una de ellas es que, dadas sus peculiaridades, las opciones sobre
acciones entregadas a los trabajadores no se tienen en cuenta adecuadamente en los
calculos de pérdidas y beneficios de las empresas. Pero este problema se puede resolver
obligando a las empresas a informar en sus informes anuales de un modo preciso y
exhaustivo (véase el capitulo sobre contabilidad). Por otra parte, probablemente el
problema se reduciria si al decidir sobre la introduccién de planes de opciones sobre
acciones los accionistas recibieran una buena informacion del valor que las opciones
podrian alcanzar en los diferentes casos hipotéticos relativos al precio futuro de las
acciones de la empresa.

Otro argumento en contra de las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores es
que dan lugar a la toma de decisiones arriesgadas por los directivos, pues (por lo general)
los ejecutivos no pagan por las opciones, con lo que solo se interesan en las acciones si
sus precios siguen una tendencia alcista. Sin embargo este argumento resulta dudoso.
Una vez concedida, una opcion sobre acciones representa un valor y no existe razon

' Las criticas contra los planes de opciones sobre acciones en particular y contra la retribucién de los

directivos en general se deben, en parte, a los niveles sorprendentes que alcanzaron los salarios de
numerosos jefes ejecutivos durante la expansion de los mercados bursatiles de los afios noventa. Del
mismo modo, en debates mas recientes las compensaciones a los directivos se consideraron «no

devengadas» a la luz de la disminucion del precio de las acciones.
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alguna para que un directivo (reticente al riesgo) quiera perder ese valor tomando
decisiones irresponsables. Otro argumento mas realista es el de que las opciones sobre
acciones propician un comportamiento bastante miope, pues incitan a los directivos a
maximizar en primer lugar los éxitos financieros a corto plazo. Con todo, unos periodos
hasta la entrega mas amplios podrian paliar el problema.

Quiza la critica mas importante sea que las opciones sobre acciones entregadas a los
trabajadores resultan demasiado caras, es decir, su valor desde el punto de vista de los
accionistas (que pueden diversificar su cartera), es superior al que tienen desde el punto
de vista de los trabajadores reticentes al riesgo. La cuestion es si existen instrumentos
mejores. Recuérdese que las participaciones abonadas en efectivo y otros tipos de
participacion para los que este argumento no es valido presentan la desventaja de una
pérdida de liquidez inmediata.

Las criticas mencionadas reflejadas en la literatura se formularon principalmente en
relacion con las grandes empresas y con las empresas estadounidenses. En Europa, la
estructura de propiedad de las sociedades de capitales es algo diferente. Los propietarios
principales suelen ser inversores institucionales, lo que significa que en general los
problemas de control y la necesidad de conceder opciones sobre acciones podrian ser
menores. No obstante, habra una funcidén de las opciones sobre acciones y sistemas de
incentivos similares en situaciones en las que seré dificil controlar el comportamiento de
los directivos, debido al caracter particular de la empresa, en empresas nuevas con un
nivel del 7capital intelectual alto, numerosas posibilidades de inversion y un crecimiento
elevado .

En algunos casos, las opciones sobre acciones pueden resultar ttiles incluso en las
empresas mas pequefas, pese a las mejores posibilidades de control que en ellas existen.
Un caso tipico seria el de una oferta publica de adquisicion (OPA) financiada por
capitalistas de riesgo'®. En tales situaciones, el control de los inversores es mas estrecho
que cuando se trata de grandes empresas que cotizan en bolsa, con lo que los problemas
de los organos de direccion y de abuso por parte de los directivos quedan practicamente
descartados. Ademads, las OPA suelen acabar en ofertas publicas iniciales o absorciones,
de modo que las opciones se podran liquidar. En esto difieren de la mayor parte de las
PYME.

3.2.2. La empresa

Existen numerosas razones, algunas de ellas muy concretas, para que una empresa
conceda a sus empleados una participacion financiera. En el caso de las opciones sobre
acciones entregadas a los trabajadores parece conveniente agruparlas en tres categorias:
a) motivacion y productividad, b) contratacion y retencion del personal, c) razones
relacionadas con el capital y la liquidez.

3.2.2.1. Motivacion de los trabajadores

Las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores (al igual que otras férmulas
similares) crean en los trabajadores un fuerte sentimiento de implicacion, les implican
mas en el valor y el buen funcionamiento de la empresa, les inducen a trabajar mas,
mejoran el flujo de informacidon y contribuyen al desarrollo del espiritu empresarial.

17" Véase Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002), pp. 57-59.

18 Véase Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002), p. 169.
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Existe una evidencia empirica de que las empresas que han introducido alglin sistema de
participaciéon financiera obtienen, en promedio, mejores resultados'’. También hay
pruebas de que la productividad y los indices de crecimiento de las empresas que cuentan
con planes de opciones dirigidos a un espectro mas amplio de trabajadores son
superiores.

La teoria econdmica ortodoxa predice que los empleados que participan en el éxito de la
empresa estaran mejor motivados que los que reciben un salario fijo. La cuestion es hasta
qué punto es fuerte este efecto incentivador. Después de todo, la influencia del personal
en el éxito financiero de la empresa (por ejemplo, en el precio de las acciones) es parcial,
pues éste depende en gran medida de circunstancias impredecibles e incontrolables tales
como el entorno econémico general, la aparicién de nuevas tecnologias, etc.

Aparte del problema general de los beneficios y las pérdidas inesperados, que se podria
mitigar con indicadores de resultados relativos, estd la cuestion de que la influencia
individual del empleado en los resultados de la empresa es muy limitada, lo que puede
incitarlo a no esforzarse (problema de parasitismo). Esta consideracion se podria rebatir
sefalando que la participacion financiera tiende a aumentar el control horizontal
(informal). En general, con la introduccion de opciones sobre acciones se pretende
también cambiar la cultura de la empresa, pues se puede influir en el modo en que los
empleados se ven a si mismos en su puesto de trabajo y dar lugar a una intensificacion
del trabajo en equipo, una actitud mas empresarial y una menor sindicacion.

A menudo estas consideraciones llevaran a las empresas a restringir las concesiones de
opciones sobre acciones a los niveles superiores de gestion. Los sistemas dirigidos a un
espectro de trabajadores més amplio se dan con mayor frecuencia cuando la empresa
apunta asimismo a un cambio cultural en su organizacion o cuando las opciones sobre
acciones se consideran una via de bajo riesgo para la participacion de los trabajadores en
el accionariado. Sin embargo, en las empresas mas pequeias, el papel y la influencia de
los empleados individuales serdan mayores, y por tanto también lo serdn los efectos
motivadores de las opciones.

3.2.2.2. Atraer y retener al personal

Probablemente, el papel que desempefan las opciones sobre acciones a la hora de atraer
y mantener al personal (clave) es mas importante que el de actuar como incentivo general
para los empleados. Por distintas razones, las empresas mas pequefias pueden resultar
menos atractivas para los empleados: las grandes empresas tienen mejor reputacion que
las pequefias y suelen ofrecer mejores oportunidades profesionales y paquetes de
remuneracion mas atractivos. Ademas, existe la creencia de que las grandes empresas
ofrecen puestos de trabajo mas seguros. En los tltimos afos, las PYME han considerado
que la escasez de trabajadores cualificados constituye una limitacion notable, tal vez la
més importante, del crecimiento empresarial®’. Las opciones sobre acciones entregadas a
los trabajadores de una empresa pequefia pero emergente pueden marcar una diferencia
fundamental capaz de atraer a trabajadores muy cualificados, que optaran por ella y
dejaran de lado a las grandes.

Las opciones sobre acciones consiguen mantener el personal de la empresa, pues por lo
general la entrega no se realiza hasta pasados varios afios y las opciones suelen quedar
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En relacion con la UE véase, por ejemplo, Uvalic (1991), The PEPPER report.
Como indica periddicamente el Observatorio Europeo de la PYME, asi como, por ejemplo, la

European Business Survey de Grant Thornton y otras fuentes.
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invalidadas si el trabajador abandona la empresa en contra de los deseos del empresario.
Si la tendencia del precio de las acciones es alcista, la pérdida indudable de beneficios
potenciales frenard a los «desertores». Incluso si el abandono de la empresa no invalida
las opciones, sino que se limita a obligar al empleado a ejercitarlas en un periodo breve,
cuando las opciones se conceden de modo recurrente (por ejemplo, anualmente) pueden
tener un efecto incentivador de la permanencia.

En el caso de las pequefias empresas emergentes, la funcién de vinculacion que ejercen
las opciones sobre acciones resulta de particular importancia. A menudo, la organizacién
y la cultura de tales empresas dependera de sus diferentes miembros y de la composicion
de todo el personal. El éxito de toda la empresa podria depender de cada uno de sus
miembros, especialmente cuando la creatividad es importante. En tal caso, las opciones
sobre acciones pueden ser utiles para asegurarse de que el equipo no se disgrega
facilmente.

Las opciones sobre acciones no se concederan iinicamente para conservar a miembros del
personal dificiles de remplazar, sino también para proteger la inversion en recursos
humanos. Por otra parte, se ofreceran a posibles empleados que la empresa desee atraer,
como personal muy cualificado y con movilidad (internacional). Hoy en dia es frecuente
que los especialistas muy solicitados y los directivos de nivel superior esperen recibir
opciones sobre acciones como parte de su salario variable, por lo que las empresas que
no las ofrecen se encontrardn en situacion de desventaja a la hora de atraer a
determinados empleados.

Conseguir que el personal se sienta ligado a la empresa por medio de las opciones sobre
acciones depende de que las acciones experimenten una evolucion positiva a largo plazo.
Aunque las acciones lleguen a cotizarse por debajo del precio de ejercicio de la opcidn,
no pierden completamente su potencial, pues son activos financieros a largo plazo, por lo
que su valor no se ve afectado por caidas temporales del precio de las acciones. Las
opciones so6lo perderan su efecto vinculante si las esperanzas de que el precio de las
acciones llegue a recuperarse son pocas. En tal caso, se puede revisar el precio de las
opciones (es decir, se puede rebajar su precio de compra en el mercado de valores).
Aunque esta medida puede ayudar a vincular el personal a la empresa, cualquier
perspectiva de que se revise el precio de las opciones cuando las acciones pasan a cotizar
por debajo del precio de ejercicio mina el efecto incentivador de las opciones sobre
acciones.

Los criticos suelen citar la revision del precio de las opciones como una prueba de su
funcion de obtencidn de rentas. Sin embargo, en principio el problema es mas basico y lo
comparten todos los incentivos. A menos que los directivos sean sustituidos
simplemente, se ha de decidir entre mantener un objetivo (el precio de las acciones) que
ha pasado a ser inalcanzable o rebajar las expectativas. Pero aun asi, se tendran que
ofrecer incentivos. Estd claro que el problema no radica en revisar los precios, sino en
revisarlos correctamente. En la revision se ha de tener en cuenta la nueva situacion, es
decir, el precio mas bajo de las acciones y las menores posibilidades de aumentos
futuros. Por otra parte, no ha de ser tan profunda que el directivo obtenga una
remuneracion sean cuales sean los logros obtenidos.

3.2.2.3. Razones relacionadas con el capital y la liquidez

Las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores ofrecen a la empresa una
posibilidad de retribuir a sus empleados sin una pérdida inmediata de activos liquidos, en
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especial si las acciones entregadas al trabajador en el ejercicio de su opcion proceden de
un aumento del capital de la empresa. Sin embargo, incluso si la empresa ha de comprar
sus propias acciones en el mercado, al menos la pérdida de liquidez se demora en
comparacion, por ejemplo, con un salario en efectivo. Ademads, la empresa tiene la
posibilidad de aprovechar los altibajos del precio de las acciones y adquirirlas cuando
¢éste sea relativamente bajo.

En el caso de las empresas emergentes, las consideraciones relativas a la liquidez son de
gran importancia. Podria darse el caso de que estas empresas dependieran de los
conocimientos técnicos de determinados especialistas a los cuales no podrian pagar
inmediatamente salarios competitivos. De hecho, las opciones sobre acciones entregadas
a los trabajadores constituyen un instrumento ideal para las empresas jovenes obligadas a
competir por personal mévil muy cualificado.

Cuando se ejercitan las opciones sobre acciones, se produce una entrada de capital. Pero
dicha entrada es inferior a la que se habria conseguido vendiendo las participaciones en
un mercado abierto. Por tanto, el beneficio que obtiene el empleado se refleja en un coste
de oportunidad de la empresa. Sin embargo, tal coste no tiene su resultado en una salida
de efectivo. Dependiendo de la reglamentacion en materia de contabilidad, el coste de
oportunidad se podrd deducir del beneficio imponible, con lo que la carga fiscal de la
empresa se veria reducida®’.

En determinadas situaciones, las razones de liquidez pueden desempefiar un papel
importante cuando las empresas afrontan un riesgo de quiebra o estdn sometidas a un
plan de reorganizacion/reestructuracion. Aunque en estas situaciones lo mas frecuente es
el despido, en especial en muchas de las empresas de alta tecnologia y crecimiento rapido
de los afios noventa, una politica que sustituya, al menos parcialmente, los salarios en
efectivo por participaciones u opciones sobre acciones podria ayudar a evitar o reducir
las pérdidas de empleo®. Tal politica protegeria la inversion en recursos humanos, con lo
que prepararia el terreno para un nuevo comienzo.

Las opciones sobre acciones realizan asimismo una importante funcion senalizadora a los
proveedores de capital potenciales. A igualdad de otros factores, los proveedores de
capital estaran mas dispuestos a invertir en una empresa cuyo personal cobre, en cierta
medida, en opciones sobre acciones, pues ello constituye una sefal bastante clara de la fe
del personal en el éxito de la empresa. Las opciones sobre acciones entregadas a los
trabajadores podrian resultar, pues, mds convincentes, desde el punto de vista
psicologico, que los planes de negocio y otros documentos similares.

3.2.3. El trabajador

Las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores se ofrecen al empleado como
remuneracion por su trabajo, y son, por lo tanto, similares a un salario. Sin embargo, al
aceptar las opciones sobre acciones el empleado decide ahorrar una parte de sus ingresos
(pues no puede consumir el valor de la opcién de forma inmediata) y toma una decision
de inversion determinada. En general, al aceptar las opciones (o la mayor parte de las
otras formas de participacion) ha de asumir la desventaja de que el riesgo asociado al
empleo y el asociado a su cartera de ahorros quedan correlacionados positivamente. Para
justificar la aceptacion de las opciones, el trabajador ha de decidir si éstas son
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Véase asimismo el capitulo sobre contabilidad.

Se puede consultar un ejemplo en el Financial Times de 22 de enero de 2003, p.8.
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simplemente un plus sobre su salario normal o si constituyen una parte considerable de
éste.

Si las opciones son un extra que se suma al salario normal (como un plus), la inversion
estd basicamente exenta de riesgos. No hay costes directos pues, por lo general, el
empleado no tiene que pagar por las opciones, ni tampoco coste de oportunidad, pues el
empleado no espera cobrar un salario en efectivo si rechaza la opcién™. Esta situacion es
la tipica de los trabajadores de empresas que estan introduciendo formulas de
participacion por primera vez. En este caso, seguramente las opciones no son so6lo una
retribucién, sino también una via a la inversion en participaciones en general,
especialmente para los empleados con menores ingresos y patrimonio, cuyas carteras
serian, normalmente, menos sofisticadas. Aparte de estar libre de riesgos, los ingresos
procedentes de las opciones también podrian resultar atractivos por gozar de ventajas
fiscales o porque las opciones podrian ir acompafiadas de condiciones preferenciales
disponibles unicamente para los empleados.

Cuando las opciones constituyen una parte mas considerable del salario (como sucede
con los ejecutivos) o en el caso de los empleados de determinados sectores y ramas, a la
hora de aceptar las opciones sobre acciones se impondran otros razonamientos. Pese a la
concentracion del riesgo, la decision de inversion como tal debe ser solida, pues el
trabajador inversor podria esperar un rendimiento superior al de otras inversiones que
pudiera realizar. Aunque quizé esta idea no seria logica para muchos empleados de
empresas grandes’*, podria estar mejor fundada en el caso del personal de las pequefias y
medianas empresas que apuntan a un crecimiento elevado. Por otra parte, si las opciones
constituyen una parte mas considerable del salario, como sucede en el caso de los
ejecutivos, o si el trabajador estd empleado en ciertos sectores o ramas, se podrian
imponer otros argumentos favorables a las opciones sobre acciones.

Del mismo modo que una empresa podria desear mantener a su personal clave, un
empleado de una pequefia empresa podria desear asegurarse la cooperacion de otros
empleados. Por ejemplo, un investigador podria desear asegurarse de que puede trabajar
con determinados especialistas cuya experiencia precisa para su propio trabajo. Por lo
tanto, un trabajador podria aceptar las opciones sobre acciones porque vinculan a todo un
grupo a un proyecto comun.

2 . . . 4 r
> En ocasiones, el hecho de que el trabajador no pague por las opciones lleva a la conclusion erronea de

que no las valora. El coste de oportunidad o precio contable de aceptacion de una opciéon puede ser
nulo (al menos, el empleado podria creer que es asi). Pero una vez ha aceptado las opciones, éstas
pasan a ser un activo en el que tendra un interés econdémico.

No obstante, son muchos los trabajadores inversores que presentan un fuerte sesgo al formar su cartera
financiera Uinicamente o en gran medida con participaciones y opciones de su propia empresa. La
razon psicologica que explica este hecho es que esos inversores son relativamente inexpertos y se

sienten mas seguros con activos que ya conocen.
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4. DISTRIBUCION DE LAS OPCIONES SOBRE ACCIONES PARA TRABAJADORES EN
EUROPA Y EN LOS EE.UU.

Lamentablemente, no es posible presentar un panorama estadistico completo y
comparable del uso y la distribucion de las opciones sobre acciones para trabajadores en
Europa. Por falta de datos, tampoco se puede comparar el uso de las opciones sobre
acciones en la UE y en los EE.UU. con demasiada precision. Sin embargo, esta claro que
en Europa estan mucho menos extendidas que en los EE.UU., incluso en caso del Reino
Unido, Francia e Irlanda, donde son relativamente comunes.

También es dificil, en la actualidad, predecir la evolucion de las opciones sobre acciones
para trabajadores. Antes de la recesion que los mercados de acciones experimentaron a
finales de los afios noventa, el fendmeno de las opciones sobre acciones parecia
extenderse con dinamismo, aunque el tamafio de su base no se podia conocer con
demasiada precision. Existen razones econdmicas solidas para que las empresas
establezcan planes de opciones sobre acciones para trabajadores y para que éstos las
acepten como retribucion por su trabajo (véase mas arriba). Pero esta claro que la
capacidad de atraccion de las opciones sobre acciones para trabajadores depende
también, en una medida considerable, del clima econdmico general. No cabe duda de que
la fuerte caida de los precios de las acciones, especialmente en el nuevo mercado, en el
que las opciones sobre acciones para trabajadores se usaban con frecuencia, ha minado el
interés en esta forma de retribucidn, en especial en el caso de los planes dirigidos a una
base de trabajadores amplia. Por otra parte, conviene recordar que por lo general la
duracion de las opciones sobre acciones para trabajadores es muy prolongada (en torno a
10 afios). Ademas, las opciones sobre acciones se suelen conceder «en precio», con lo
que los bajos precios actuales de las acciones y el hecho de que el empleado no haya de
pagar en efectivo para obtener las opciones podrian hacer de ellas una inversion atractiva
para algunos trabajadores.

Las opciones sobre acciones para trabajadores se conceden sobre todo a los niveles de
gestion superiores de las grandes empresas. Incluso en los paises en que las opciones
sobre acciones son bastante comunes, es dificil encontrarlas en las pequenas y medianas
empresas. En los EE.UU., de acuerdo con una encuesta realizada en 1999, solo el 2,1 %
de las empresas con 100 o menos trabajadores tenian un plan de opciones sobre acciones,
mientras que en 1998 solo el 1% de las empresas del Reino Unido con estas
caracteristicas contaban con una féormula de participacion en el accionariado (por no
hablar de los planes de opciones sobre acciones). Pero en las PYME de la nueva
economia, la situacion cambia”. Para las empresas de este sector que hacen un uso
intensivo del conocimiento y que a menudo presentan grandes necesidades de capital de
inversion, las opciones sobre acciones para trabajadores que vinculan a la empresa a
miembros importantes de la plantilla y ahorran liquidez presentan una gran importancia.

En los EE.UU., las opciones sobre acciones para trabajadores se han convertido en un
instrumento habitual y generalizado de compensacion de los empleados, y en especial de
los directivos de alto nivel. Mas del 80 % de las 500 mayores empresas cuyas acciones
cotizan en bolsa han introducido planes de opciones sobre acciones para trabajadores. De
acuerdo con el National Centre for Employee Ownership (NCEO), en los EE.UU. existen
unos 3 000 planes de opciones sobre acciones de participacion amplia. A finales de los
aflos noventa, entre siete y diez millones de trabajadores estadounidenses recibian

% Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002).
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anualmente opciones sobre acciones, frente a un millén a principios de la década. El
aumento del uso de las opciones sobre acciones para trabajadores en los EE.UU. queda
también confirmado por una encuesta de Watson Wyatt Worldwide, segln la cual el 86 %
de los empresarios estadounidenses ofrecen opciones sobre acciones a sus trabajadores y
el 19 % de todos los trabajadores tuvieron acceso a las opciones sobre acciones en 2000,
frente a solo el 12 % en 1998°°. Ademas, las opciones sobre acciones constituyen una
parte mucho mas importante de los paquetes de remuneracion de los directivos que en
otros paises. En 1998, el valor de las opciones sobre acciones equivalio al 40 % de la
retribucion total de los jefes ejecutivos del S&P 500, frente al 25 % en 19927

En Bélgica, las opciones sobre acciones ganaron atractivo en 1999, cuando su fiscalidad
se reguld explicitamente. Desde entonces, entre 70 000 y 75000 trabajadores han
recibido opciones sobre acciones. De las 20 mayores empresas belgas (BEL20), casi
todas cuentan con planes de opciones sobre acciones. Mas del 40 % de las empresas con
50 o mas empleados aplican alguno de estos planes®. En Dinamarca, en 1999, en torno
al 20 % de las 500 mayores empresas habian introducido planes de opciones sobre
acciones para trabajadores, y en 2000, una tercera parte de las empresas que cotizaban en
la Bolsa de Copenhague aplicaban este tipo de planes®. Con la mejora de la fiscalidad de
las opciones sobre acciones para trabajadores prevista para 2003, se espera que en el
futuro tales planes lleguen a ser mas habituales. En Alemania, la mayor flexibilidad en el
disefio de los planes de opciones, introducida en la legislacion sobre el control y la
transparencia del sector empresarial («KonTraG», 1 de mayo de 1998), dio lugar a un
aumento considerable de las opciones sobre acciones para trabajadores. En 1997 se
introdujeron en las empresas alemanas diez programas de opciones sobre acciones de los
empleados, y en 1998 se crearon 27 nuevos planes’’. En la actualidad, mas de dos
terceras partes de las empresas incluidas en el indice bursatil aleman (DAX) aplican uno
de estos planes. El grupo de trabajadores que se beneficia de estos programas aun se
limita principalmente a los empleados de niveles superiores y es relativamente pequeio
si se compara con el numero total de empresas. Ello podria obedecer al porcentaje
relativamente bajo de las empresas alemanas que cotizan en bolsa.

En Grecia, pese a la introduccidon de un tratamiento fiscal bastante ventajoso para los
planes de opciones sobre acciones relativos a nuevas emisiones de participaciones, al
parecer atin son pocas las empresas que aplican planes de opciones sobre acciones’'. En
Espaiia, unas 40 empresas han introducido un plan de opciones sobre acciones para
trabajadores, la mitad de las cuales estan incluidas en el IBEX 35 (el indice oficial de la
Bolsa espafiola, que incluye a las 35 mayores empresas)’>. En Francia, alrededor del
50 % de todas las empresas que cotizan en bolsa y el 95 % de las empresas que cotizan
en bolsa y tienen un saldo total superior a los 10 millardos de francos han introducido
planes de opciones sobre acciones. El 28 % de todas las sociedades anonimas usan este
instrumento, que en el 82 % de los casos se dirige a los directivos superiores y en el 57 %
también a los de nivel medio. En total, en torno a 30 000 trabajadores reciben opciones
sobre acciones™. Aunque en Francia la participacion financiera de los trabajadores esta
generalizada, muchas de las féormulas utilizadas dependen de los beneficios. Las opciones

6 Véase: http://www.growthplus-com.ae.psiweb.com/EntrepreneurshipNews_winter2000.html.

7 Hall, B.; Murphy, K.J. (2000), Stock Options for the undiversified executives, p.1.
*  PricewaterhouseCoopers (2002).

# PricewaterhouseCoopers (2002).

3 Deutschmann, K. (2000), p. 54.

31 PricewaterhouseCoopers (2002).

32 PricewaterhouseCoopers (2002).

3 PricewaterhouseCoopers (2002); Wulff, J. (2000), p. 219.
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sobre acciones siguen reservandose principalmente a los ejecutivos de alto nivel de las
grandes empresas. Aun asi, como el Reino Unido, y al contrario de lo que pasa en la
mayor parte de los restantes paises Europeos, Francia posee un historial relativamente
largo en lo referente a las opciones sobre acciones para trabajadores. Los primeros planes
se introdujeron en 1970, aunque s6lo en empresas cotizadas en bolsa. En 1987 se
promulgd una nueva ley que ampliaba el &mbito de los planes de opciones sobre acciones
a las empresas que no cotizan en bolsa y los planes extranjeros.

En Irlanda existen varios planes especiales, como Save as you earn, de los que existen
80 en la actualidad, o los Approved share option schemes, de los que a mediados de 2002
se habian introducido 15. En la ultima década, las opciones sobre acciones se han
utilizado mucho mas que antes, debido, probablemente, al régimen fiscal ventajoso
introducido en materia de tributacion de sociedades, que atrajo inversiones considerables
de multinacionales de otros paises europeos y estadounidenses. En Italia no existen
muchos planes de opciones sobre acciones. Sin embargo, con la nueva legislacion, mas
favorable, es probable que su niumero crezca en los proximos afios. En Luxemburgo los
planes de opciones sobre acciones los han introducido empresas extranjeras. Se estima
que en torno al 25 % de todas las empresas (principalmente del sector financiero) cuentan
con uno de estos planes.

En los Paises Bajos, las opciones sobre acciones para trabajadores se han convertido en
un elemento bastante comun de los paquetes de remuneracion. Actualmente, casi todas
las grandes empresas que cotizan en la Bolsa de Amsterdam y mas del 80 % de todas las
empresas que cotizan en bolsa tienen un plan de opciones sobre acciones. En especial, las
formulas de opciones sobre acciones parecen muy generalizadas en el sector de las
tecnologias de la informacion y de la comunicacion (TIC). También conviene sefalar
que, a diferencia de lo que ocurre en algunos otros paises, las opciones sobre acciones se
usan mas a menudo que otros instrumentos para conseguir una participacion de los
trabajadores de base amplia®*. En Austria, el instrumento no se ha usado demasiado en el
pasado por la escasez de sociedades cotizadas en bolsa y porque muchas sociedades
anonimas eran propiedad del Estado, o al menos lo eran una parte de sus acciones. Sin
embargo, en los ultimos afios, en parte a resultas de los cambios introducidos en la
fiscalidad correspondiente, el nimero de trabajadores que poseen opciones sobre
acciones de su empresa ha aumentado. En cuanto a Portugal, solo se disponen de datos
estadisticos de los planes de opciones sobre acciones para trabajadores que se consideran
ofertas publicas (es decir, si los valores se ofrecen a un grupo de al menos 200
empleados) o si las participaciones de los emisores estdn admitidas a cotizaciéon en un
mercado regulado. De las 60 empresas de la Euronext de Lisboa, en torno al 22 % han
puesto en marcha un plan de opciones sobre acciones.

En Finlandia, el 84 % de las empresas que cotizan en la Bolsa de Helsinki han
introducido planes de opciones sobre acciones y hasta el 94 % de las empresas que
cotizan en el nuevo mercado han introducido alguno de estos planes®. En Suecia, las
opciones sobre acciones para trabajadores se han ido generalizando desde finales de los
anos ochenta. Lamentablemente, no se dispone de datos cuantitativos precisos. En el
Reino Unido hay varios planes especiales previstos en la legislacion fiscal para fomentar
la participacion de los trabajadores en el accionariado. Algunos de ellos se basan en la
distribucion de participaciones (como el Share Incentive Plan), mientras que otros

3 Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002).
% OCDE (2002), Policy Benchmarks for fostering firm creation and entrepreneurship,

DSTI/IND(2002)13, p.16.
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promueven las opciones sobre acciones, como el Enterprise Management Incentive
(EMI), el Company Share Option Plan (CSOP) y el Save as you earn (SAYE). El EMI
esta orientado al personal clave de las empresas mas pequefias. Desde su introduccion en
2000, mas de 3 000 empresas han concedido opciones a sus trabajadores en el marco de
un plan EMI. De momento existen unos 3 500 planes CSOP y unos 1400 planes
SAYE®®. En el Reino Unido también estd muy extendido el uso de planes de
participacion de los trabajadores que no se benefician de tratamientos fiscales ventajosos.

En 2000 habia en Noruega unos 4 000 trabajadores titulares de opciones sobre acciones
de sus respectivas empresas u otras relacionadas con ella. Cuando en 1995 las opciones
sobre acciones para trabajadores pasaron de gravarse en el momento del ejercicio a
gravarse en el momento de la concesion, el nimero de trabajadores con opciones sobre
acciones disminuy6 considerablemente (de 19 600 en 1995 a sélo 1 000 en 1998). En
1999 se volvieron a gravar en el momento del ejercicio, con lo que el niumero de
trabajadores titulares de este tipo de acciones empez6 a recuperarse.

En la Republica Checa, las opciones sobre acciones constituyen un instrumento de
retribucion de los trabajadores nuevo, pero cada vez mas utilizado. Los planes de
opciones sobre acciones se han introducido principalmente en empresas inversoras
extranjeras. Hungria ha obtenido buenos resultados con la utilizacion de planes de
participacion de los trabajadores en el accionariado en el proceso de privatizacion. En
cambio, al parecer, el uso de las opciones sobre acciones para trabajadores todavia no
esta muy extendido. En Letonia, los planes de opciones sobre acciones para trabajadores
son practicamente inexistentes y tampoco hay disposiciones especiales sobre su
tratamiento fiscal. En Turquia las opciones sobre acciones para trabajadores no se usan
en las PYME; en cambio, algunas multinacionales extranjeras han puesto en marcha un
pequefio numero de planes de acuerdo con las normas de sus paises de origen. El consejo
turco de los mercados de capitales recibié unas diez solicitudes en este sentido de
empresas que deseaban ejecutar planes de opciones sobre acciones para trabajadores de
sus filiales en Turquia. Algunos eran planes de opciones; otros estaban orientados a la
participacion de los trabajadores en el accionariado.

36 Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002).
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5. FISCALIDAD DE LAS OPCIONES SOBRE ACCIONES PARA TRABAJADORES —
ASPECTOS NACIONALES

5.1. Consecuencias fiscales para el trabajador

Hay dos aspectos de la fiscalidad de las opciones sobre acciones de especial interés para
el trabajador: en primer lugar, la cuestion bésica relativa a qué tipo de impuestos tendra
que pagar (véase 5.1.1.), y en segundo lugar, cudndo deberda abonar esos impuestos
(véase 5.1.2.).

5.1.1. Opciones sobre acciones para trabajadores: ;jrentas del trabajo o
rendimiento del capital?

Los impuestos aplicables a las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores
dependeran de si los beneficios se consideran rentas del trabajo o un rendimiento del
capital. Las rentas del trabajo estan sujetas a impuestos sobre la renta y, en principio, a
cotizaciones sociales (en ocasiones puede ser de aplicacion algliin otro impuesto sobre el
salario). Por lo general, estos impuestos son mds elevados que los que gravan el
rendimiento del capital. También conviene senalar que estos impuestos se han de abonar
independientemente de si el ingreso ha generado algin efectivo (por ejemplo, los
rendimientos del trabajo también deben tenerse en cuenta a efectos de los “fringe
benefits”)*’.

Normalmente se consideran rentas del trabajo las que se entregan a alguien como
retribucion por su trabajo de acuerdo con un contrato laboral. En este contexto, no
importa si el ingreso es en efectivo o en especie (por ejemplo, en forma de activo
financiero). Dado que las opciones sobre acciones para trabajadores se conceden de
acuerdo con un contrato laboral y que su concesion puede estar sometida a ciertas
condiciones relacionadas con el empleo (por ejemplo, un rendimiento determinado o el
logro de ciertos objetivos), las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores
cumplen la definicion de rentas del trabajo.

Sin embargo, las opciones sobre acciones destinadas a los trabajadores tienen un caracter
especial, pues su aceptacion no equivale simplemente a un salario en efectivo, sino que
constituye una decision de inversion que toma el trabajador. Por tanto, los beneficios
derivados de las opciones se podrian considerar, en principio, rendimientos del capital.

Pese a la naturaleza algo confusa de las opciones sobre acciones para trabajadores, en la
mayoria de los sistemas tributarios éstas se consideran rentas del trabajo. Normalmente
solo se consideran rendimiento del capital (y se gravan como tales) cuando son de
aplicacion determinadas condiciones (por ejemplo, planes de base amplia, periodos de
entrega minimos, etc.). Se podria sostener que en tales casos la clasificacion de los
beneficios procedentes de las opciones sobre acciones como rendimiento del capital
constituye simplemente una ventaja fiscal que se concede a las empresas para animarlas a
disefiar sus planes de opciones sobre acciones del modo que conviene al Estado. Y se
podria mantener también que al satisfacer esas condiciones especiales se refuerzan la
naturaleza de las opciones sobre acciones como rendimiento del capital.

37 La distincién entre ingresos del trabajo y rendimiento del capital también presenta una importancia

especial en los casos transfronterizos, que se comentaran en otro capitulo.
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Se ha de distinguir entre el gravamen de una opcion sobre acciones o las ganancias que
de ella deriven y el de los beneficios derivados de las acciones adquiridas en el ejercicio
de la opcion. Si se pueden vender las acciones adquiridas al ejercer la opcidon
manteniéndolas (después de ser gravarlas como renta del trabajo), se trata de una
decision de inversion por parte del trabajador similar a la compra de acciones con un
salario en efectivo. En este caso, cualquier beneficio adicional procedente de un aumento
del valor de las acciones serd un rendimiento del capital y, como tal, estard sujeto a la
fiscalidad aplicable al rendimiento del capital. Normalmente, la base imponible marcara
la diferencia entre el valor de realizacion de la venta de las acciones y el valor de las
acciones en el momento del ejercicio (no el precio de ejercicio, pues ello daria lugar a
una doble imposicion de algunas partes de los ingresos).

La naturaleza de los ingresos derivados de las opciones sobre acciones también es
importante por otra razén: determinados tipos de ingresos se perciben a lo largo de
varios afios. Si la ley fiscal es progresiva (como sucede con los impuestos sobre las rentas
del trabajo) la carga fiscal soportada sera relativamente elevada. Sin embargo, las leyes
fiscales aplicables a ciertos ingresos podrian estipular calculos especiales para disminuir
los efectos de la progresividad (véase mas adelante).

5.1.2. Momento de la imposicion

Por lo general, las rentas del trabajo se gravan de acuerdo con el principio de caja, es
decir, en el momento en que el trabajador percibe el ingreso. Aunque en el caso de las
rentas en efectivo y de diversas prestaciones adicionales se puede saber facilmente
cuando se percibird la retribucion, en el ciclo de vida de una opcidén/participacion existen
al menos cinco”® momentos en que puede surgir una obligacion fiscal: concesion, entrega
de la opcidn, ejercicio de la opcion, entrega de las participaciones y venta de las
participaciones.

5.1.2.1. Concesién™ de la opcion

Muchos paises gravaran en el momento de la concesion las opciones negociables que se
pueden valorar sin demasiados problemas. De este modo quedan garantizadas la
transparencia y la equidad del sistema tributario, pues los otros instrumentos financieros
que se podrian utilizar para retribuir a un empleado por su trabajo (por ejemplo, las
participaciones en la empresa) se gravan también, por lo general, en el momento de la
concesion. Sin embargo, los criterios aplicados para decidir si una opcidn es negociable y
se puede valorar, o no, no seran los mismos. Cuando existe un mercado de opciones, la
cuestion esta clara; las dudas surgen si en principio se permite al empleado vender la
opcidn pero no existe un mercado donde hacerlo (como sucede, por ejemplo, en el caso
de las pequenas empresas emergentes).

No obstante, por norma general es posible que las opciones sobre acciones entregadas a
los trabajadores no se negocien. En ese caso, la tributacion en el momento de la
concesion se enfrenta con varios problemas que se comentardn mas adelante. Conviene

**  En el presente capitulo tmicamente se aborda la perspectiva nacional. En un contexto internacional

existe también una sexta posibilidad: gravar las opciones sobre acciones cuando el trabajador
abandona el pais.

La definicion de concesion es ambigua. En principio, puede ser la oferta de una opcidn, su aceptacion,
el hecho de no haberla rechazado una vez transcurrido cierto tiempo desde su oferta (como en Bélgica)
o el momento en que el trabajador la recibe realmente, es decir, en que ésta queda, de uno u otro modo,
registrada a su nombre.
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sefalar que para el debate sobre la tributaciéon en el momento de la concesion que se
lleva a cabo en el presente capitulo se supone que ése es el modo estandar de gravar las
opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores. En un capitulo posterior se
presentaran sistemas alternativos en que los empresarios o los empleados pueden elegir
entre la posibilidad de que la opcion se grave en el momento de la concesion o en el
momento del ejercicio.

Por definicion, en el caso de las opciones no negociables el mercado no existe y resulta
dificil establecer el valor de la opcion. Los modelos estadisticos generales que se aplican
para valorar las acciones negociables (por ejemplo, la formula de “Black-Scholes” o el
modelo binomial) se pueden modificar para valorar las opciones sobre acciones
concedidas a los trabajadores. Pero aiin no esté claro como realizar los ajustes necesarios,
ni si los resultados de las formulas modificadas se pueden considerar representaciones
correctas del valor de las opciones no negociables. Asi pues, por razones practicas tal vez
seria preferible resolver el problema de la valoracion con métodos mas simples. Un modo
sencillo y claro de hacerlo es establecer el valor de la opcidon como porcentaje del valor
subyacente en el momento de la concesion™.

Para resolver de un modo practico el problema de la valoracion, se ha de estar dispuesto a
aceptar cierto grado de arbitrariedad, y a veces no hay otra alternativa®'. Sin embargo, en
el caso de las opciones sobre acciones se ha de tener en cuenta que la no negociabilidad
tiene consecuencias importantes en el caracter de la opcion. Mientras que otras formas de
retribucidon no negociables (por ejemplo, las prestaciones adicionales, como la
posibilidad de disponer de un coche de la empresa) tienen una aplicacion directa para el
empleado, una opcion sobre acciones no negociable™ es una especie de promesa del
empresario de beneficios futuros en caso de que el precio de las opciones evolucione
adecuadamente. Este razonamiento es de suma importancia por razones relacionadas con
el sistema tributario. Existen formas de participacion financiera de los empleados que se
asemejan a los planes de opciones en que la cuantia de, por ejemplo, una participacion en
los beneficios depende de la evolucion de las acciones de la empresa. Pero las
participaciones en los beneficios no se gravan hasta que se abonan. Al gravar las
opciones sobre acciones no negociables en el momento de la concesion (o de la entrega;
véase mas adelante) se introduce una diferencia fiscal entre dos formas de retribucion
que, desde el punto de vista del trabajador, son practicamente idénticas.

Por otra parte, la tributacion en el momento de la concesion introduce un elemento
adicional de riesgo para el trabajador: por lo general, si las acciones se cotizan por debajo
del precio de ejercicio de la opcidn, el impuesto abonado sobre ellas no se reembolsa.
Este riesgo puede no parecer extremo en caso de empresas bien establecidas, en las que
las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores suelen ser validas durante un
periodo bastante prolongado y cabe esperar que llegue un momento en que su ejercicio
reporte beneficios. Pero en el caso de las empresas emergentes y de las empresas jovenes
en fase de crecimiento, en las que el riesgo de quiebra es considerable, no es asi. La
tributacion en el momento de la concesion puede cambiar de un modo considerable la

% Este es, por ejemplo, el caso de Bélgica (el unico pais de la UE que por lo general grava las opciones

sobre acciones de los trabajadores en el momento de la concesion). Aparte del valor del subyacente, el
sistema belga también tiene en cuenta el plazo de la opcion al establecer el valor de la opcion.

A titulo de ejemplo se podria considerar la herencia de una obra de arte unica y el problema de su
tasacion con el fin de calcular el impuesto sobre sucesiones. La fiscalidad no se puede retrasar hasta el
momento de la venta porque puede que el heredero no tenga intencion de venderla.

En este caso, la no negociabilidad implica asimismo la falta de un uso econdémico similar de la opcion
(a modo de aval, etc.).
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idea sobre las opciones sobre acciones, al menos en el caso de los trabajadores reticentes
al riesgo.

Dados el riesgo adicional que supone la tributacion en el momento de la concesion y la
reticencia al riesgo que se presume en la mayor parte de los trabajadores, en los paises
donde las opciones sobre acciones se gravan en el momento de la concesion (o de la
entrega), probablemente su uso s6lo se extendera si el tipo impositivo efectivo es
suficientemente bajo. Se pueden conseguir tipos efectivos bajos estableciendo normas de
valoracion generosas o tipos nominales bajos, eliminando las cotizaciones a la seguridad
social o exonerando del pago de impuestos sobre el rendimiento del capital obtenido de
las acciones adquiridas en ejercicio de las opciones, por ejemplo. Sin embargo, estas
alternativas pueden despertar una preocupacion politica acerca de la justicia distributiva,
sobre todo en momentos de expansion de los mercados bursatiles, por lo que pueden
resultar inaceptables.

La tributacion en el momento de la concesion conlleva cierto riesgo, pero también la
posibilidad de un rendimiento neto considerable. Por lo tanto, se podria sostener que esta
forma de fiscalidad puede ser adecuada para crear una cultura de «intraempresariado».
Ademas, el vinculo que existe entre la empresa y el trabajador que ya ha pagado
impuestos sobre sus opciones puede ser mas fuerte que si el trabajador no ha pagado nada
y tal vez no llegue nunca a verse en la obligacion de realizar un pago.

Por otra parte, la tributacion en el momento de la concesion consolida el efecto anuncio
del plan de opciones sobre acciones. Por un lado, pese a tener que pagar los impuestos
correspondientes inmediatamente, los trabajadores que aceptan opciones sobre acciones
hacen llegar a otros posibles inversores un fuerte mensaje de confianza en su empresa.
No obstante, esa misma razéon puede hacer que la tributaciéon en el momento de la
concesion resulte perjudicial para las empresas: si una empresa ofrece opciones sobre
acciones a sus trabajadores y éstos las rechazan a causa de la obligacion de pagar los
impuestos correspondientes por adelantado, los mercados financieros pueden recibir una
sefial negativa, por considerar que los trabajadores conocen mejor su empresa que el
publico en general.

La tributacion en el momento de la concesion de las opciones conlleva asimismo un
problema de liquidez, pues con frecuencia las opciones no se pueden vender y el efectivo
necesario para el pago de los impuestos ha de proceder de otra fuente. Pero cuando las
opciones se gravan en el momento de la concesion o de la entrega, la carga fiscal no
suele ser muy elevada, con lo que el problema de la liquidez pasa a un segundo plano,
por detras del de la valoracion. Las repercusiones del problema de la liquidez cuando las
opciones se gravan en el momento del ejercicio, que se estudiaran mas adelante, pueden
ser mas graves.

5.1.2.2. Entrega de la opcién

Por lo general, los trabajadores no entran en posesion de las opciones sobre acciones en
el momento de la concesion. Normalmente, la entrega es gradual; por ejemplo, un 20 %
de las opciones concedidas el afio 1 se pueden ejercitar el afio 2, otro 20 % el afio 3, etc.
Aparte del lapso de tiempo, el derecho a ejercitarlas puede estar sujeto a condiciones
como la satisfaccion de ciertos indicadores de éxito, una relacion laboral continua y otras.
En este texto, la expresion «entrega» indica el momento en que el trabajador puede hacer
uso de sus opciones para adquirir participaciones si asi lo desea y el empresario no tiene
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derecho juridico ni contractual a evitarlo®. Obsérvese que, tras la entrega, las opciones
aun pueden estar sujetas a la condicidén de que so6lo se pueden ejercitar si el titular sigue
trabajando en la empresa que las concedid. No obstante, desde el punto de vista fiscal, la
posibilidad de ejercitar la opcion y liquidarla basta para considerar que ha sido entregada
al el trabajador.

A diferencia de una opcion no negociable y de la que no ha sido entregada al trabajador,
que representa simplemente una oportunidad de beneficios futuros, una opcion entregada
al trabajador constituye una ventaja econdmica concreta. Se puede ejercitar, y si las
participaciones se pueden vender inmediatamente, se puede convertir en efectivo con
rapidez. Por eso no hay razonamientos relacionados con el sistema tributario en contra de
la tributacion en el momento de la entrega. Sin embargo, en relacion con la valoracion, si
la tributacion se realiza en el momento de la entrega existen numerosos problemas
similares a los que plantea si se realiza en el momento de la concesion. Ademas, la
tributacion en el momento de la entrega puede ocasionar problemas administrativos a las
empresas que tienen obligaciones de informacion y retencion, que habran de contar con
un «sistema de localizacién» de las opciones concedidas.

Aparte de las dificultades practicas que obstaculizan la tributacion en el momento de la
entrega, esta también la cuestion de si es pertinente hacerlo. De hecho, muchos
empleados ejercitaran sus opciones en el momento de la entrega, sacrificando asi la
posibilidad de unos beneficios mas cuantiosos en aras de una mayor seguridad. Asi,
puede darse el caso, por otra parte insatisfactorio, de que en el momento de la entrega las
opciones se graven segun una férmula complicada (como la de Black-Scholes) o seglin
una regla simplificada pero algo arbitraria (como en los Paises Bajos, donde durante
mucho tiempo las opciones se gravaron unicamente en el momento de la entrega) pese a
que las mismas opciones se ejercitan casi inmediatamente después™.

5.1.2.3. Ejercicio de la opcion

En la mayor parte de los paises, las opciones sobre acciones destinadas a los trabajadores
se gravan en el momento de su ejercicio, es decir, cuando se paga el precio de ejercicio y
se obtiene la accion. Por lo general no hay problemas de valoracion, al menos en el caso
de las acciones que cotizan. La cantidad gravada es igual a la diferencia entre el valor de
mercado de las acciones y el coste de su obtencion, es decir, el precio de ejercicio pagado
(valor diferencial o intrinseco) mas cualquier cantidad que el trabajador pueda haber
pagado para obtener las opciones.

La principal ventaja que presenta para el trabajador la tributacion en el momento del

ejercicio es que la opcion es una inversion sin riesgo. Solo se han de pagar impuestos si
. . 45 . . .. . ,

las opciones llegan a generar beneficios ™. Aunque el tipo impositivo efectivo podria ser

# También existe la posibilidad de que una opcion se pueda usar en una transaccion para un fin diferente

de la adquisicion de participaciones (por ejemplo, como prenda). Este caso se podria dar, verbigracia,
si el trabajador obtiene un crédito de su empresario y se le permite utilizar las opciones que atin no le
han sido entregadas a modo de prenda. En tal caso, las opciones que atn no le han sido entregadas
pasan a ser algo mas que una oportunidad de ganancias futuras, y en principio esa conversion podria
dar lugar a una tributacion .

Introducir la tributacion en el momento del ejercicio en tales casos, como excepcion a la regla general
de la tributacion en el momento de la entrega, no resolveria el problema, pues ello podria dar lugar a
un ejercicio anticipado.

Es decir, en el momento del ejercicio. Si el trabajador no vende o no puede vender las participaciones
adquiridas, podria suceder que en la Gltima venta el beneficio total no cubriera el impuesto. Véase el

capitulo sobre la entrada en posesion de las participaciones.
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superior que en el caso de tributacion por adelantado, al parecer son muchos los
empleados que prefieren la previa.

A menudo, las opciones se ejercitan varios afios después de haber sido concedidas.
Podria parecer que, ademds de eludir el riesgo, el trabajador disfruta de la ventaja de
diferir los impuestos que no se concede a quienes perciben unos ingresos en efectivo. Sin
embargo, este argumento no se sostiene. Suponiendo que la tasa de descuento de la
tributacion a dia de hoy de beneficios futuros sea la misma para la cual el fisco
concederia un crédito fiscal, retrasar hasta el ejercicio la tributacién de una opcion cuyo
valor sea incierto en el momento de la concesion es lo mismo que gravar en el momento
de la concesion un activo cuyo rendimiento sea seguro y conocido.

Se podria sostener que posponiendo la tributacion el fisco corre el mismo riesgo
economico que el trabajador: las acciones podrian hundirse, con lo que no se devengarian
ganancias gravables. Pero, por otra parte es cierto que cuando las acciones evolucionan
bien, la tributacion en el momento del ejercicio suele generar ingresos fiscales superiores
a los obtenidos en el momento de la concesion. Por tanto, en general el fisco recibe una
compensacion por aceptar el riesgo. Ademas, se ha de tener en cuenta el efecto de las
tarifas progresivas. A menos que se apliquen mecanismos especiales de desgravacion
(véase mas adelante), la base superior en caso de tributacion en el momento del ejercicio
resultard en un tipo impositivo medio superior, debido a las escalas progresivas del
impuesto sobre la renta. Asi pues, al posponer la tributacion hasta el momento del
ejercicio no se favorece injustamente a los titulares de las opciones en comparacion con
los de otros activos financieros.

A menudo, la tributacion en el momento del ejercicio como rentas del trabajo provoca
una retencion en origen y la necesidad de abonar cotizaciones sociales. Sin embargo, en
ese momento el trabajador todavia no tiene ganancias en efectivo. (La empresa suele ser
a menudo la responsable de abonar el impuesto al Estado, pero probablemente trasladara
al empleado el problema de liquidez pidiéndole que ademas del precio de ejercicio le
abone una cantidad igual a la retencion). Este problema de liquidez inducido por los
requisitos fiscales se ha de distinguir del derivado del pago del precio de ejercicio.
Normalmente éste sera superior, pero el primero puede ser considerable, especialmente
en las empresas jovenes de crecimiento rapido. Ademas, dado lo elevados que son los
impuestos sobre el salario en algunos paises europeos, la obligacion fiscal agravara el
problema de la falta de liquidez debida al pago del precio de ejercicio.

Por lo general, el problema de liquidez se resuelve con la venta inmediata de las acciones
o de algunas de ellas (ejercicio sin pago efectivo). En ocasiones se considera que el
problema de la liquidez derivado de las condiciones fiscales es la causa de que los
trabajadores no conserven las acciones de su empresa después del ejercicio. Pero
probablemente, esta suposicion no sea cierta. Se puede afirmar que el trabajador no
habria ejercitado sus opciones si no hubiera querido vender las participaciones. Si el
titular de una opcion decide ejercitarla porque teme que el subyacente pierda valor en el
futuro, es evidente que intentara vender las participaciones rapidamente antes de que su
valor disminuya. En cambio, si espera que el valor del subyacente aumente, no ejercitara
la opcidn, pues el rendimiento bruto esperado no aumentard al comprar participaciones,
sino que empleard fondos que podria invertir en otro concepto.

Asi pues, en general los costes de oportunidad hacen pensar que no conviene ejercitar las
opciones muy pronto. Sin embargo, un ejercicio anticipado puede resultar rentable si los
impuestos sobre el rendimiento del capital son considerablemente inferiores a los
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impuestos sobre el salario. En este caso, un trabajador podria querer ejercitar sus
opciones mientras el diferencial entre el valor de las acciones en el momento del ejercicio
y el precio en el mercado de valores que se vaya a gravar como rentas del trabajo atin no
sea demasiado grande. Si conserva las acciones, el rendimiento posterior solo estara
sujeto a la tributacion de un rendimiento del capital inferior. Aunque incurra en costes de
oportunidad, éstos podrian quedar superados por un impuesto sobre el rendimiento del
capital (inferior). Por lo tanto, para minimizar la carga fiscal, un empleado puede
ejercitar sus opciones pronto y conservar las acciones. Pero esta posibilidad solo es
logica si el trabajador inversor espera obtener de las acciones de su empresa unos
resultados superiores a la media. En la mayor parte de los casos, deseara diversificar su
cartera. Después de todo, sus riesgos laboral y salarial ya estan ligados a su empresa y
puede juzgar prudente invertir su capital en otros conceptos.

5.1.2.4. Entrega de las participaciones

Algunos planes de opciones prevén un periodo de bloqueo de las participaciones que el
trabajador adquiere a partir del momento del ejercicio de sus opciones. Esto significa que
durante un tiempo (que suele ser de unos seis meses) no puede vender sus acciones. Con
estas cldusulas se intenta proteger a los inversores de las manipulaciones que los
directivos puedan hacer del precio de las acciones. También son importantes para las
pequefias empresas que cotizan en bolsa. En estos casos, a veces el precio de las acciones
sube considerablemente durante un periodo muy breve. Sin embargo, si los trabajadores
cobran sus beneficios inmediatamente, se puede poner en peligro la evolucidn del precio.

Si no se puede disponer de las participaciones en el momento del ejercicio, la tributacién
en ese momento puede plantear graves problemas de liquidez, pues el trabajador no
puede vender participaciones para pagar el impuesto. En tales casos parece apropiado
posponer la tributacion hasta que se pueda disponer de las participaciones.

Cuando se entregan las participaciones, hay dos modos posibles de calcular los
beneficios imponibles. En primer lugar, el beneficio imponible podria ser igual a la
diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de la acciéon en el momento del
ejercicio. Pero si entre el ejercicio y el momento en que se puede disponer de las
participaciones cae el precio de las acciones, en el peor de los casos los beneficios
podrian ser insuficientes para cubrir el impuesto. En segundo lugar, el beneficio
imponible podria ser igual a la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de las
acciones en el momento en que se pueda disponer de las participaciones. Se podria
afirmar que tal forma de tributacion equivaldria a la tributacion sobre el rendimiento del
capital privado, por lo que no seria viable en los paises donde tales rendimientos no se
gravan®. Sin embargo, no estd claro que el aumento del valor de las acciones entre el
ejercicio de las opciones y la el momento en que se puede disponer de las participaciones
si constituya un rendimiento del capital. Si la opcidn no negociable no se considera un
activo financiero (véase mads arriba), también se deberia estimar asi en el caso de las
participaciones bloqueadas.

5.1.2.5. Venta de las participaciones

Como muy tarde, las obligaciones fiscales surgiran cuando las acciones adquiridas con
una opcidon se vendan por dinero en efectivo. Aunque sélo haya un pago, se podra

% Obsérvese que algunos sistemas fiscales no prevén la tributacion sobre el rendimiento del capital

privado, o al menos no en general. En ocasiones, tales sistemas prevén una tributacion sobre las

plusvalias a corto plazo.
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distinguir entre las rentas del trabajo (rendimiento entre la concesion y el ejercicio) y los
rendimientos del capital (rendimiento entre el ejercicio de la opcion y la venta de las
participaciones). Por lo tanto, como minimo hay dos modos de calcular la obligacion
fiscal: el primero podria ser la tributacion sobre la retribucion del trabajo que
simplemente se difiere hasta que también se realiza el rendimiento del capital; el segundo
seria la tributacion sobre el rendimiento total conforme a las normas de la tributacion
sobre el rendimiento del capital.

El primero de estos dos métodos parece presentar la ventaja de aplazar la tributacion. Sin
embargo, se corre el riesgo de que entre el ejercicio de la opcion y la venta de las
participaciones el precio de las acciones caiga, con lo que el trabajador no obtendria un
beneficio en efectivo suficientemente cuantioso como para pagar los impuestos sobre los
beneficios (tedricos) anteriores. La experiencia reciente de los EE.UU. ha revelado los
peligros de la tributacion diferida. El codigo fiscal estadounidense reconoce las llamadas
opciones sobre acciones «incentivadoras», cuyo pago fiscal se difiere hasta que las
participaciones se han vendido y los beneficios sélo se gravan con los tipos de
rendimientos del capital que son inferiores. Con la esperanza de beneficiarse de las
ventajas fiscales, muchas personas mantuvieron sus participaciones durante el periodo
necesario. Cuando el mercado cay6, los beneficios derivados de la venta de las
participaciones fueron bastante bajos. Sin embargo, en algunos casos se dispuso el
llamado impuesto minimo alternativo, que se aplica al diferencial, es decir, a los elevados
beneficios tedricos anteriores, en el momento del ejercicio. En muchos casos, los
beneficios obtenidos con la venta de las participaciones devaluadas no bastaron para
pagar el impuesto minimo alternativo®’.

Difiriendo los impuestos sobre el diferencial hasta la venta de las participaciones se
puede dar al inversor cierta ventaja, pero también se le puede inducir a un
comportamiento arriesgado. No se puede esperar que los inversores opten por la
estrategia segura de pagar los impuestos por adelantado, vender parte de las acciones e
invertir de modo temporal en un activo seguro, sobre todo si se trata de
trabajadores/inversores sin experiencia.

Si el beneficio total generado por la opcién (entre su concesion y la venta de las
acciones) se grava conjuntamente, significa que a las opciones sobre acciones no se les
aplica un impuesto sobre el salario, aunque constituyen una retribucion valiosa y se
perciben como remuneracion por el trabajo. En los paises en que normalmente se grava el
rendimiento del capital privado, ésta constituye, sin lugar a dudas, una forma de
tributacion muy ventajosa. En los paises en que no existe un impuesto sobre el
rendimiento del capital aplicable a las plusvalias privadas, la situacion cambia. La
tributacion en el momento de la venta de las acciones y el uso de la diferencia entre el
precio obtenido por las acciones y el precio de ejercicio de la opcién supondria la
introduccion indirecta de un impuesto sobre el rendimiento del capital. Por lo tanto, la
alternativa de gravar la opcion en el momento de la venta de las acciones so6lo es viable
en los paises en que los rendimientos del capital ya se gravan.

5.1.3. Imposicion opcional en el momento de la concesion o del ejercicio

Dado que todas las formas de tributacion presentan ventajas e inconvenientes, se podria
pensar en la posibilidad de dar al trabajador derecho a elegir el momento en que se
realiza dicha tributacion. Del mismo modo, la legislacion fiscal podria ofrecer la

7 Véase, por ejemplo, Townsend, K. (2000).
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posibilidad de elaborar planes de opciones con distintos momentos de tributacion. Ya
existen sistemas en los que se puede elegir el momento de la tributacion entre el ejercicio
y la venta final de las acciones. En varios paises esta tributacion se pospondrd siempre
que el plan de opciones sobre acciones cumpla ciertos criterios (véase el capitulo 6). En
los Paises Bajos, la tributacion se realiza cuando se entra en posesion de las acciones de
forma irrevocable, o, si empresario y empleado asi lo desean, en el momento del
ejercicio. Sin embargo, no existen sistemas que ofrezcan la posibilidad de elegir entre la
concesion y el ejercicio™, aunque esta posibilidad se ha debatido en ocasiones™.

La principal ventaja de un sistema que permite elegir si la tributacion se realiza en el
momento de la concesion o en el del ejercicio frente a otro en que se ha de realizar en el
momento del ejercicio, es que el riesgo que corren los trabajadores se puede recompensar
mejor. Cuando las acciones de una empresa evolucionan adecuadamente, que Ia
tributacion se lleve a cabo en el momento de la concesion puede propiciar un tipo
impositivo efectivo relativamente bajo, especialmente si el pago de impuestos por
adelantado se combina con ventajas fiscales como la exencion de las cotizaciones
sociales. Se podria recompensar a los trabajadores que confian en la buena evolucion de
su empresa, dispuestos a correr el riesgo de pagar los impuestos correspondientes por
adelantado (decision que serd definitiva), con una reduccion de las cargas fiscales. Por
tanto, se podria utilizar un sistema de tributacion en el momento de la concesion
alternativa como catalizador del «intraempresariadoy.

Al mismo tiempo, el pago de impuestos podria crear un vinculo mas estrecho entre el
trabajador y la empresa. El empleado que ya haya «invertido» el pago de sus impuestos
en una opcidn sobre acciones estara mas interesado en la evolucion de su empresa que
aquél que no sea gravado hasta el momento del ejercicio, es decir, solo si hay beneficios.

Una cuestion significativa es que este sistema de eleccion tendria que disefiarse de tal
modo que impidiese manipulaciones tacticas, ya por parte del trabajador, ya del
empresario. Es muy importante que la eleccion sea irrevocable. Ademas, las soluciones al
problema de la valoracion no pueden presentar ambigiiedades. De no ser asi, los
trabajadores podrian, por ejemplo, optar primero por la tributacion en el momento de la
concesion, mas adelante cuestionar la valoracion de las acciones concedidas y aplazar la
tributacion real (por ejemplo, mediante un procedimiento legal) hasta el momento del
ejercicio, y solo entonces decidir cudl es el momento mas favorable para tributar.

Naturalmente, un sistema de eleccion supondria una mayor complejidad administrativa y
podria incluso crear problemas en los casos transfronterizos (véase mas adelante). No
obstante, dicho sistema se podria considerar admisible sobre todo en los paises que no
gravan los rendimientos del capital privado. En los paises donde estos rendimientos se
suelen gravar, la predisposicion de los empleados a correr un riesgo empresarial se puede
recompensar introduciendo periodos de bloqueo y aplazando la tributacion hasta la venta
final de las acciones. En otros paises, la alternativa podria consistir en introducir la
posibilidad de elegir entre la tributacion con tipos efectivos bajos en el momento de la
concesion y la tributacion normal en el momento del ejercicio.

*  Los Paises Bajos se podrian considerar una excepcion. Dado que la tributaciéon se produce o en el

momento de la entrada en posesion o en el del ejercicio, la concesion de participaciones adquiridas
podria, de hecho, determinar la eleccion entre la tributacion en el momento de la concesion o en el
momento del ejercicio.

Véase por ejemplo Deutscher Industrie- und Handelstag (2000).
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5.1.4. Reduccion de los efectos de las tarifas progresivas del impuesto
sobre la renta

Normalmente, en las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores el beneficio
gravable como ingresos del trabajo se acumula a lo largo de un periodo que supera al
ejercicio fiscal natural (de un afio). Dado que las tarifas del impuesto sobre la renta son
progresivas, la carga fiscal media para las opciones sobre acciones concedidas a los
trabajadores podria exceder, por tanto, la correspondiente a los ingresos regulares.

Existen varias formas de evitarlo:

Realizar la tributacion en el momento de la concesion, especialmente si se emplea un
método de valoracion como el modelo de “Black-Scholes”, que da lugar a un valor
esperado actualizado. El gravamen con un valor actualizado (es decir, con una base
inferior) tiene en cuenta de forma implicita que el beneficio se acumula a lo largo de
un periodo mas prolongado y, por tanto, reduce el efecto de las escalas de gravamen
progresivas. No obstante, tal y como se ha dicho anteriormente, la tributacion en el
momento de la concesion no es la mejor forma de gravar las opciones sobre acciones,
al menos como norma fiscal general.

Gravar como si se tratara de rendimiento del capital. El rendimiento del capital se
suele gravar a un tipo inferior al de los rendimientos del trabajo. Asi se tiene en
cuenta de forma implicita que a menudo este rendimiento del capital se acumula a lo
largo de varios afios.

Normas especiales para determinar el promedio de ingresos. Estas normas existen en
sistemas fiscales como los de Alemania, Francia, los Paises Bajos o Suecia®. Su
logica basica es la misma en los distintos paises, pero los calculos varian.
Normalmente, los ingresos que se acumulan a lo largo de varios afos se dividen
primero por ese nimero de afios o por un factor normalizado. A continuacion se
calcula el tipo impositivo de la parte resultante de la suma de los ingresos mas los
ingresos normales (por ejemplo, un promedio de ingresos o los ingresos normales del
afio fiscal). El tipo impositivo resultante se multiplica entonces por el niimero de afios
para obtener la carga fiscal definitiva.

Suele ocurrir que el efecto de la regla de calculo del promedio de ingresos aumenta
con el tamano de los ingresos excepcionales en comparacion con los ingresos
normales. Por otro lado, el resultado es mayor si los ingresos normales todavia no
estan sujetos al tipo impositivo maximo. Asi, para los trabajadores cuyas acciones
representen un plus menor en su salario en efectivo, el efecto de la regla de célculo
del promedio puede ser relativamente pequeio. Lo mismo sucede con los ejecutivos,
cuyos ingresos son elevados y ya pagan el tipo impositivo superior. Probablemente,
el efecto de las reglas de céalculo del promedio se deja sentir mas en los trabajadores
que no se encuentran dentro de la categoria de mayores ingresos y reciben una parte
considerable de los mismos en forma de opciones sobre acciones.

En muchos paises, el efecto general de la regla de célculo del promedio depende
también en gran medida de si ésta solo es aplicable a efectos del impuesto sobre la
renta o también lo es en el caso de las cotizaciones sociales obligatorias.
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En Finlandia existe una norma similar, pero no es aplicable a las opciones sobre acciones de los

trabajadores.
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Si bien en general estas reglas benefician a los contribuyentes, también hay que tener
en cuenta que complican los sistemas fiscales.

e Otro ejemplo de como mitigar los efectos de las tarifas progresivas del impuesto
sobre la renta es la reduccion del 40 % de la base imponible que permite la ley
espafiola del impuesto sobre la renta. La reduccion se aplica a los ingresos generados
durante mas de dos afios que no se obtengan de forma recurrente. No obstante, solo es
aplicable a un importe limitado de la base imponible’'.

5.1.5. Gravamen de los descuentos

Aunque en la mayoria de los casos las opciones se conceden a los trabajadores en precio,
a veces también se conceden con un descuento, es decir, el precio de compra en el
mercado de valores es inferior al precio de mercado del subyacente en el momento de la
concesion. Normalmente, este descuento se grava de forma menos favorable que el resto
del beneficio devengado por la opcion. Cuando existe un descuento, las diferencias
relativas al momento de la tributacion son especialmente importantes.

Si la tributacion se realiza en el momento de la concesion o de la entrega es muy
importante tener en cuenta el descuento, pues aumenta el valor de la opcion. El elemento
de descuento, sobre todo tras la entrega de la opcidn, es un beneficio que el trabajador
podria, en principio, liquidar inmediatamente. Por el contrario, si no se puede disponer de
la opcion y la tributaciéon no se produce hasta el momento del ejercicio, no parece que
sea necesario tratar el descuento de un modo especial. Desde el punto de vista del
trabajador, el descuento de una opcion de la que no puede disponer es obviamente un
factor que aumenta el valor de la misma. Pero esta situacion es muy similar a la de
concesion de la opcidn en precio y subida del precio de la accion.

Ademas de las cuestiones fiscales, los efectos incentivadores de las opciones concedidas
con descuento también merecen una atencidon especial. Un trabajador que posea una
opcion concedida en precio probablemente verd con buenos ojos una gran diferencia
respecto a las acciones subyacentes, pues le daria la posibilidad de ejercitar la opcion con
unos beneficios considerables en algin momento. Pero si la opcion se ofrece con
descuento (siempre que ¢éste no sea marginal), una diferencia grande respecto a las
acciones subyacentes aumentard también el riesgo de perder dicho descuento. Aunque
todo lo demaés sea igual, con las dos clases de opciones, con y sin descuento, cabria
esperar distintos tipos de decisiones de gestion: un comportamiento relativamente
«arriesgado» en el primer caso y bastante «conservador» en el segundo.

5.2. Consecuencias fiscales para el empresario

Es probable que las preguntas siguientes sobre cuestiones fiscales sean de la mayor
importancia para el empresario:

e /Son deducibles los costes de establecimiento y aplicacion de planes de opciones
sobre acciones?

e Es deducible el coste de las opciones sobre acciones? En caso de que lo sea,
(depende la posibilidad de deducir el coste de la forma en que se obtiene la accion
concedida al trabajador?

> Dicha cantidad méxima se calcula multiplicando los ingresos medios declarados de las personas fisicas

por el niimero de afios de generacion del rendimiento.
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e Tiene el empresario obligaciones en materia de seguridad social?

e ,Existen obligaciones de retencion relativas a los impuestos que el trabajador ha de
pagar?

e Qué normas se aplican en caso de que los costes se transfieran?

Normalmente, la respuesta a la primera pregunta es si. Los costes soportados por el
empresario al establecer y aplicar un plan de opciones sobre acciones se consideraran
gastos de la empresa. Estos costes incluyen, por ejemplo, los honorarios de los asesores
que aconsejan sobre el plan apropiado, los gastos relativos al asesoramiento fiscal, los
salarios de los trabajadores que gestionan el plan, etc.

La respuesta a la segunda pregunta es bastante compleja. Al conceder opciones sobre
acciones, el empresario se compromete a que cuando el trabajador ejercite sus opciones
el nimero de acciones solicitadas esté disponible. Esta obligacion se puede cumplir de
varias formas, pero en este informe solo se trataran las dos mas comunes:

e Recompra de participaciones (en el momento de la concesion, en el del ejercicio o
entre ambos).

e Emision de nuevas participaciones

En caso de recompra de las participaciones, si la nueva compra no se realiza hasta que el
trabajador ejercita la opcidon (el gasto se equiparard al beneficio generado por el
trabajador), la empresa que concede las opciones soporta un coste real. Por otro lado, si
la nueva compra se produce en el momento de la concesion, existira por lo menos un
coste de oportunidad, pues el empresario tendra que repartir las participaciones por
menos de lo que hubiera obtenido vendiéndolas en el mercado. Si la empresa opta por la
segunda alternativa, es decir, si las participaciones entregadas al empleado acaban de ser
emitidas, no se genera un coste directo para la empresa, sino simplemente uno indirecto
para sus propietarios, dado que sus derechos en dicha empresa se veran socavados.

Al parecer, la practica mas comin es que el coste de las participaciones recompradas sea
deducible a efectos del impuesto de sociedades, mientras que no existe ninguna
deduccion fiscal para las participaciones que acaban de ser emitidas. Hay algunas
excepciones a esta regla general. En Bélgica no es posible aplicar una deduccién del
diferencial, sea cual sea la forma en la que la compaiiia obtiene las participaciones™. En
los Paises Bajos, el importe deducible es independiente del coste real, pero se equipara a
la base imponible del salario del trabajador a efectos de la declaracion de la renta™.

Respecto a las obligaciones relativas a la seguridad social, dentro de la UE se pueden
encontrar diferentes situaciones. En la mayoria de los paises, el empresario debera, en
principio, abonar las cotizaciones sociales, pues los ingresos de las opciones sobre
acciones para trabajadores se consideran rendimientos del trabajo. Sin embargo, en
algunos paises (Bé¢lgica, Dinamarca, Irlanda, Luxemburgo y Portugal) no hay que pagar
ningln tipo de cotizaciones, o al menos no en general. Aunque la fiscalidad de los
rendimientos del trabajo no esta ligada a la tributacion de sociedades (exceptuando el
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PricewaterhouseCoopers (2002), Bélgica, parrafos 3.5.2.1. y 3.5.2.2.
PricewaterhouseCoopers (2002), Paises Bajos, parrafo 3.5.2.3. La cantidad que se puede deducir es
igual a la que habria sido gravable para el trabajador si se aplicara el gravamen en el momento de la

entrega.
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caso de los Paises Bajos), las obligaciones en materia de seguridad social del trabajador y
del empresario si que tienen una relacion directa. Los empresarios se enfrentan con los
mismos problemas que sus empleados en lo que se refiere a la valoracion y liquidez, con
la diferencia de que, en el caso del empresario, estos problemas pueden ser mas graves,
por dos motivos:

e El empresario no puede predecir cudndo ejercitara el trabajador sus opciones, por lo
que es dificil planificar el importe del impuesto y el momento en que se abonara (que
dependera del precio de la participacion el dia del ejercicio).

e El trabajador puede vender parte de sus acciones para cubrir la cuota impositiva, pero
el empresario no cuenta con esa posibilidad (aunque cuenta con el capital procedente
de los trabajadores que pagan el precio de ejercicio).

En general, el empresario se enfrentard a una obligacion de retencion relativa al impuesto
sobre la renta que ha de pagar el trabajador. Sin embargo, la disminucion de la liquidez
que ello ocasionara se puede evitar trasladando la obligacion fiscal al trabajador. Esto es
relativamente facil cuando la tributacion se produce en el momento del ejercicio, pues el
empresario exige el pago de los impuestos junto con el del precio de ejercicio. Los
problemas pueden surgir cuando la tributacion se produce en el momento de la concesion
o de la entrega. En ambos casos es posible que el trabajador no tenga la liquidez
necesaria para pagar los impuestos y que el empresario tenga que adelantarle el dinero o
deducirlo del salario en efectivo ordinario, que podria ser insuficiente (es mas, en algunos
paises la ley prohibe que se aplique este procedimiento). Cuando la tributacion se realiza
en el momento de la entrega, surge también el problema de que el empresario tenga que
contar con un «sistema de localizacion» de todas las opciones concedidas para asegurarse
de que el momento de la tributacién no se le pasara.

En ocasiones, la empresa contratante no adjudica las opciones sobre sus propias
participaciones, sino sobre las de una empresa relacionada con ella. En estos casos, la
empresa sobre la cual se conceden las opciones puede transferir el coste a la empresa
contratante. Las normas que rigen este tipo de situaciones son bastante complejas y no
siempre queda claro si la empresa contratante tiene derecho a deducir esos costes. En
cualquier caso, por lo general es recomendable llegar a un acuerdo de transferencia
explicito.
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6. COMPARACION INTERNACIONAL DE LOS NIVELES DE TRIBUTACION
6.1.  Observaciones generales

Los niveles de tributacién generales (incluidas las cotizaciones sociales obligatorias)
difieren considerablemente de unos Estados miembros de la UE a otros y entre ésta y
paises como los Estados Unidos. Ademads, las estructuras de los ingresos son bastante
distintas de un Estado miembro a otro>*. Convendria contemplar siempre el nivel de
tributacion relativo a las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores en el
contexto del nivel del impuesto sobre la renta de las personas fisicas y la fiscalidad del
trabajo y del rendimiento del capital en general, asi como en el del nivel general del gasto
publico.

Es dificil establecer conclusiones acerca del nivel impositivo correcto o apropiado para
las opciones sobre acciones destinadas a los trabajadores. No obstante, por las numerosas
ventajas potenciales que éstas presentan para las empresas y los trabajadores, parece
bastante claro que, como minimo, las opciones sobre acciones concedidas a los
trabajadores no se deberian ver desfavorecidas frente a los rendimientos ordinarios del
trabajo (los salarios en efectivo). Al comparar la carga impositiva aplicada a las opciones
sobre acciones para trabajadores, convendria también tener en cuenta que, por lo general,
la asumird el sector de los trabajadores con mas movilidad. Asi pues, la aplicacion de
cargas elevadas a las opciones constituye un posible obstaculo para contratar personal
cualificado con movilidad internacional. Dado que las opciones sobre acciones
concedidas a los trabajadores estan destinadas a atraer y mantener a personal cualificado,
puede resultar problematico que existan grandes diferencias entre los tipos impositivos de
la UE y los de otros paises.

Por diversas razones técnicas, es dificil comparar la carga impositiva exacta aplicada a
las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores en cada pais. En primer lugar,
existen varios gravamenes distintos sobre los beneficios originados por las opciones
sobre acciones (por ejemplo, el impuesto sobre la renta de las personas fisicas, las
cotizaciones obligatorias a la seguridad social, los impuestos sobre el rendimiento del
capital). En segundo lugar, estos gravamenes se imponen en distintos momentos a lo
largo del periodo de vida de una opcion. Naturalmente, un gravamen de una cantidad
representara una carga mayor si ha de hacerse efectivo en el momento de la concesion de
la opcidn que la misma cantidad en el momento del ejercicio, o incluso a la venta de las
acciones. Por ultimo, el calculo de la base imponible varia de un pais a otro.

Para comparar la fiscalidad de los paises que gravan las opciones s6lo en el momento de
la concesion con los que lo hacen en el momento del ejercicio y los que las gravan
(determinadas clases de opciones) a la venta de las participaciones, se desarrollaron tipos
fiscales efectivos basados en una situacion estandar (véase el grafico). Dicha situacion
incluye el periodo de vida completo de una inversion en opciones y participaciones. Los
tipos fueron calculados por PricewaterhouseCoopers (Londres) en el marco de un estudio
sobre los entornos juridico y administrativo de las opciones sobre acciones concedidas a
los trabajadores en la UE y en los Estados Unidos™.
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Véase, por ejemplo, Comision Europea, Structures of the Taxation Systems in the EU 1995-2001.

Véanse también las paginas de Internet de la Comision Europea en:

http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock options/tax_rates.htm
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Para tener en cuenta las consecuencias de los distintos niveles de ingresos y las distintas
situaciones familiares (casado o soltero, con o sin hijos) en el impuesto sobre la renta, se
calcularon los tipos efectivos de distintos tipos (normalizados) de contribuyentes. Para
este informe sélo se seleccionaron los tipos efectivos de un individuo soltero con unos
ingresos anuales de 50 000 € en efectivo y una (Unica) concesion de opciones sobre
acciones por valor de 16 500 € en el momento de la concesion. Convendria destacar que,
en algunos paises, los efectos de los distintos niveles de ingresos y de concesiones, asi
como las diferentes situaciones familiares, pueden llegar a ser bastante importantes.

Tipos efectivos
Individuo soltero, ingresos anuales de 50 000 euros
mas la concesién de una opcién por valor de 16 500 euros en el primer afio

90
80
70
60
%507
40
30
20
10

o
Bélgica F'
1
o

Dinamarca
Alemania
Paises

Grecia
Esparia
Francia
Irlanda

Italia
Luxemburgo
Bajos
Austria
Portugal
Finlandia
Suecia
Reino Unido
Media UE
EE.UU.

Osin reduccion fiscal Mcon reduccion fiscal

*) DK: 40 % pagado por el empresario; IRL y UK: regimenes autorizados

Fuente: PricewaterhouseCoopers.

Los tipos reflejan el tipo efectivo y la carga de la seguridad social en toda la inversién en opciones y
participaciones, desde la concesion de la opcion hasta la venta final de las participaciones. Se considera
que las opciones se conceden en precio y se conservan durante tres afios antes de ser ejercitadas.
Posteriormente, las acciones se conservan durante otros dos afios antes de ser vendidas. Solo se consideran
beneficios brutos de la inversion los beneficios finales obtenidos con la liquidacion de las acciones; los
beneficios meramente tedricos no se tienen en cuenta. Los tipos efectivos incluyen todos los pagos del
impuesto sobre la renta (en el momento de la concesion o en el del ejercicio) y las cotizaciones sociales
mas los impuestos sobre el rendimiento del capital (en caso de ser aplicables) al final de un periodo total de
inversion de cinco afos. A todos los impuestos, asi como al pago del precio de ejercicio, se les descuenta
una tasa del 5 %. Se considera que el valor de las acciones aumenta un 10 % anual.

Notese que en las distintas situaciones (en lo que respecta a niveles de ingresos y concesion y tasas de
crecimiento e interés), los tipos efectivos podrian ser distintas en ciertos casos.

Las columnas blancas del grafico anterior representan el tipo efectivo sobre una inversion
en opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores en el caso de que las opciones
sean normales, es decir, que no disfruten de un tratamiento fiscal especial. En algunos
paises (Bélgica, Grecia, Francia, Irlanda, Italia, los Paises Bajos, Austria, el Reino Unido
y los Estados Unidos), si los planes de opciones cumplen una serie de condiciones se
conceden privilegios fiscales especiales. En Espafia existe una exencion fiscal de
12 000 € para ciertos planes®®. Lamentablemente, no se dispone de los céalculos de los

® La deduccion se concede en base al rendimiento obtenido al ejercitar la opcién. Estd sometida a la

condicion de que el plan funcione segun la politica general de remuneracion de la empresa. El

trabajador debe conservar las acciones durante al menos tres afios. Por otro lado, ni éste ni sus
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tipos efectivos de dichos planes. En Dinamarca existe la posibilidad de que el empresario
pague un tipo uniforme del 40 %. Las columnas oscuras representan las tasas efectivas
correspondientes a un tratamiento mas favorable (el valor en el Reino Unido es 0).

6.2. Condiciones para acogerse a un tratamiento fiscal favorable

Diez de los quince Estados miembros de la UE disfrutan de planes fiscales ventajosos u
ofrecen al menos un tratamiento fiscal mas favorable a las opciones sobre acciones para
trabajadores, siempre y cuando el plan de la empresa cumpla ciertos requisitos.
Alemania, Luxemburgo, Portugal, Finlandia y Suecia son los unicos Estados miembros
donde no existe ninguna posibilidad de reducir el gravamen impuesto a las opciones
sobre acciones’’. Francia, Irlanda y el Reino Unido cuentan con una tradicién
relativamente antigua en lo que respecta a este tipo de opciones, por lo que su legislacion
reconoce una serie de planes especialmente definidos de los que se pueden beneficiar las
empresas. Estas pueden solicitar que sus planes de opciones sobre acciones se
reconozcan oficialmente en virtud de un régimen oficial. Si las autoridades fiscales dan
via libre al plan, el tratamiento fiscal favorable se concede automaticamente.

Este tratamiento ventajoso puede consistir en un diferimiento del pago de los impuestos
(normalmente, desde que se ejercitan las opciones hasta la venta de las participaciones),
en un tipo reducido (por ejemplo, aplicando el tipo correspondiente al impuesto sobre el
rendimiento del capital a los ingresos del trabajo generados durante el ejercicio) o en
unos métodos mas ventajosos de valoracion de las ganancias gravables. A menudo esta
ventaja fiscal es de caracter limitado, es decir, solo se aplica si no se supera cierto umbral
de renta, por ejemplo, o no se aplica a los descuentos realizados en el momento de la
concesion.

Para disfrutar de un tratamiento fiscal ventajoso, los planes deben cumplir diversos
criterios. Los mas habituales e importantes son los siguientes:

a) Una definicion clara de las opciones y del plan de opciones.

Los planes que gozan de ventajas fiscales deben dejar claro su precio de ejercicio.
Normalmente no se permiten cambios posteriores (revisiones del precio).

El plazo de la opcidon no debe superar ciertos limites (por ejemplo, diez afios).

Con estas condiciones, las autoridades fiscales intentan evitar el posible abuso de las
opciones y controlar la posible pérdida de ingresos.

b) Un vinculo claro entre la empresa y el trabajador.

Normalmente, s6lo es posible ofrecer un tratamiento ventajoso en caso de opciones
de compra de acciones de la empresa contratante u otras empresas vinculadas a ella.

Las opciones no seran comercializables ni transferibles y sus titulares no han de tener
la posibilidad de eludir el riesgo que entrafian. Con frecuencia se afade la condicion

familiares hasta el segundo grado deben contar con una participacion directa o indirecta en la empresa
que supere el 5 %.

No hay que confundir las reducciones especiales que disfrutan algunas opciones sobre acciones con las
posibilidades generales de reducir los impuestos sobre los ingresos que se obtienen a lo largo de varios
afios, posibilidades que también pueden aplicarse a los ingresos devengados por las opciones sobre
acciones.
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de que transcurra un periodo determinado (periodo de carencia hasta Ia
disponibilidad).

¢) Cuantia de las opciones concedidas.

A menudo, el tamafo de la concesion se limita dependiendo del plan en general y de
la concesion en particular.

Probablemente, los argumentos que motivan estas condiciones estan relacionados con
la justicia distributiva. Es mas, al poner un limite al tamafio de la concesion de
opciones, se protege a los accionistas del riesgo de que sus acciones se vean
reajustadas a la baja en exceso.

d) Cobertura del plan.

En general, los planes que gozan de ventajas fiscales son de base amplia, es decir, se
deben ofrecer a una gran parte del personal y no pueden ser discriminatorios.

e) Condiciones que ha de cumplir el titular de las opciones.

A veces se imponen restricciones acerca de quién puede beneficiarse de un plan con
ventajas fiscales. Normalmente, las opciones se reservan para los trabajadores y
directivos de la empresa y se excluye a las personas que tienen un interés material en
ella.

f) Restricciones relativas a las participaciones que se pueden utilizar.

Por lo general, las participaciones han de ser ordinarias, sin restricciones especiales.
Ademas, debe tratarse de participaciones totalmente desembolsadas.

En todos los paises que conceden ventajas fiscales, los requisitos que se han de cumplir
para poder disfrutarlas son bastante parecidos. Se podria asumir que la intencion politica
basica que subyace a los planes con ventajas fiscales es fomentar los planes dirigidos a
un espectro amplio de los trabajadores y restringir, al mismo tiempo, los beneficios de
quienes perciben rentas elevadas. Dadas estas similitudes, convendria definir unas
condiciones comunes para todos los planes con ventajas fiscales de la UE. Este tipo de
planes deberia mejorar sobre todo la situacion de los empleados que trabajan en distintos
Estados miembros (mientras estén en posesion de las opciones y después) y podria
aumentar la movilidad de los trabajadores. Es probable que las actuales diferencias en el
impuesto sobre la renta y en las cotizaciones sociales ya supongan un obstaculo para la
movilidad de los trabajadores. Las diferencias actuales en el tratamiento de las opciones
sobre acciones pueden representar una barrera mas, en especial cuando podrian causar la
pérdida de una ventaja fiscal que antes de tomar la decision de trasladarse a otro pais
habria movido a un empleado a aceptarlas.

Por otro lado, con la ayuda de una lista de condiciones comunes, las empresas con filiales
en diversos Estados miembros podrian elaborar planes uniformes aplicables a todos los
paises donde desarrollaran su actividad. Asi se conseguiria reducir los costes y fomentar,
por consiguiente, el uso de las opciones sobre acciones y la participacion financiera de
los trabajadores en general. Las condiciones comunes de los planes con ventajas fiscales
beneficiarian en particular a las empresas emergentes del sector de la alta tecnologia
establecidas en los paises mas pequenos que, por las limitaciones de su propio mercado,
se ven forzadas a operar a escala internacional.
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Aunque existiera una lista de requisitos comunes para todos los Estados miembros,
ningin pais estaria realmente obligado a conceder ventajas fiscales. En particular, los
paises que hoy en dia no conceden ninguna ventaja fiscal a los planes de opciones sobre
acciones no se verian obligados a hacerlo aunque el plan de una empresa cumpliera los
criterios comunes. Por otra parte, esos criterios no servirian de nada si ningin pais
concediera ventajas fiscales. Asi pues, al menos se deberia pensar en la posibilidad de
conceder también esas ventajas, siempre y cuando se cumplan los criterios comunes
definidos, en los paises que en la actualidad conceden ciertas ventajas fiscales cuando se
satisfacen una serie de requisitos.

Los paises que deseen conceder una ventaja fiscal a los planes de opciones sobre
acciones que cumplan las condiciones comunes podrian seguir decidiendo de forma
individual e independiente la naturaleza de los beneficios. Un pais podria, por ejemplo,
reducir el tipo impositivo, mientras que otro podria suspender la obligacién de pagar
cotizaciones sociales y un tercero podria aplazar el pago de los impuestos. Asimismo, los
propios paises podrian decidir la cuantia de la ventaja fiscal dependiendo de su situacion
presupuestaria, de hasta qué punto pretenden fomentar la participacion financiera, etc.

La existencia de un plan comun tampoco impediria que los Estados miembros utilizaran
otros propios. Para alcanzar determinados objetivos politicos, en cada pais se podrian
introducir o mantener planes distintos que coexistieran con el comun. Las sugerencias
formuladas en este capitulo no cuestionan en modo alguno el derecho legitimo de los
Estados miembros a decidir los cambios de sus sistemas juridicos, especialmente en lo
concerniente a la fiscalidad.
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7. LA MOVILIDAD INTERNACIONAL DE LOS TRABAJADORES Y EL RIESGO DE LA DOBLE
IMPOSICION

7.1.  El problema

Las diferencias que existen entre las distintas normas fiscales nacionales aplicables a las
opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores pueden plantear dificultades
especiales en los casos transfronterizos. Dichos problemas no se tratan en profundidad en
este capitulo. Los parrafos siguientes presentan Unicamente las directrices fundamentales
que pueden servir de ayuda para encontrar soluciones, pero no detallan disposiciones
para tratar cada caso concreto.

En este capitulo se abordaran los tres problemas mas importantes, a saber:

e La cuestion conceptual acerca de la calificacion de los ingresos generados por las
opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores (;ingresos del trabajo o
rendimiento del capital?).

e La cuestion conceptual de la asignacion a un periodo laboral de las opciones.

e La cuestion practica de que cada pais grava los ingresos generados por las opciones
sobre acciones en distintos momentos.

Las cuestiones relativas a la fiscalidad transfronteriza se deciden normalmente con
arreglo a un sistema de convenios sobre doble imposicién firmados por los paises. La
mayoria de esos convenios (bilaterales) se basan en el Modelo de Convenio de la OCDE.
Pero este modelo no aborda especificamente el problema de la tributacion de un
instrumento relativamente nuevo como son las opciones sobre acciones en situaciones
transfronterizas, a pesar de que los Estados miembros ya lo estaban utilizando. En 2001,
la OCDE dio una nueva orientacion a su trabajo sobre este tema y en marzo de 2002
presentd un proyecto para debate publico sobre asuntos fiscales en casos transfronterizos.
Las paginas siguientes se basan en gran medida en ese proyecto de la OCDE, que trata
los problemas fiscales mas notables para el empleado en relacion con las opciones sobre
acciones y aborda brevemente asuntos de importancia para el empresario. Por otro lado,
el documento propone algunas interpretaciones del Convenio de la OCDE dirigidas a
solucionar los problemas relativos a la tributacion transfronteriza®.

7.2.  Definicion del tipo de ingresos

El Modelo de Convenio de la OCDE distingue entre distintos tipos de ingresos que
conllevan, a su vez, tratamientos fiscales distintos. En el contexto de las opciones sobre
acciones entregadas a los trabajadores existen dos tipos de ingresos que pueden ser de
interés: los rendimientos del trabajo (articulo 15) y las ganancias de capital (articulo 13).

Segtin el Modelo de Convenio de la OCDE, el Estado que, en principio, grava los
rendimientos del trabajo, y por consiguiente el rendimiento del capital, es el de
residencia. No obstante, el articulo 15 y el articulo 23 del Modelo de Convenio prevén
que en los casos transfronterizos el pais en el que se desarrolla la actividad laboral tenga

¥ OCDE (2002), Cross-Border Income Tax Issues arising from Employee Stock Option Plans, A Public

Discussion Draft, Paris (disponible en Internet).
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derecho a gravar la remuneracion obtenida por dicha actividad™. Para evitar la doble
imposicion, el Estado de residencia podra eximir del pago de los impuestos
correspondientes a los ingresos de cualquier tipo de gravamen o bien conceder un crédito
fiscal para los impuestos abonados en el pais de trabajo.

En general se considera que los rendimientos procedentes del empleo por cuenta ajena
son los que un individuo recibe en concepto de remuneracion por parte de un empresario
en cuyo negocio estd integrado y del que recibe 6rdenes. Para decidir si un determinado
beneficio es rendimiento del trabajo, resulta fundamental conocer la relacion funcional
entre el beneficio y los servicios prestados. No deberia importar la forma en que se
obtiene el beneficio (por ejemplo, si se concede en efectivo o mediante opciones sobre
acciones), ni tampoco cuando se paga o se devenga. El trabajador puede recibir el
beneficio resultante de una relacion laboral una vez finalizado el trabajo (y, por ejemplo,
después de cambiar de residencia) o bien antes de empezarlo.

Cada pais establece la linea divisoria entre los rendimientos del trabajo y las ganancias de
capital en los diferentes momentos del ciclo de vida de la opcidon que considera adecuado
(véase el capitulo 5), lo que puede causar problemas en el contexto internacional.
Veamos dos ejemplos:

Al empleado E, que trabaja para una empresa en el pais A, se le conceden opciones en el
marco de un plan especial que cumple determinados criterios. Por tanto, el pais A solo
grava las opciones como ganancia de capital en el momento de la venta de las
participaciones. Por motivos de trabajo, E se traslada durante tres afios al pais B, que
grava todas las opciones sobre acciones entregadas a los trabajadores en el momento del
gjercicio. Mientras vive en B, E ejercita sus opciones y paga los impuestos sobre los
rendimientos en el momento del ejercicio. Tras su vuelta a A, E vende las acciones. El
pais A quiere gravar los beneficios totales devengados por la opcion como ganancia de
capital y no reconoce a B el derecho de tributar por parte de los beneficios como
rendimientos del trabajo.

El empleado E reside en el pais A pero actualmente trabaja en el pais B, donde se le
concede una opcion. El pais A reconoce que la concesion es una retribucion por el
trabajo en B que no puede gravarse en A pero, como pais de residencia, puede gravar
cualquier beneficio posterior generado como ganancia de capital de la
opcion/participacion.

Dado que:

e una opcion condicional de la que el trabajador no puede disponer sélo representa la
promesa de unos beneficios futuros,

e resulta muy complicado valorar las opciones sobre acciones entregadas a los
trabajadores,

e la tributacion sobre los beneficios totales de las opciones/participaciones como
ganancia de capital no se basa en principios, sino que se considera un método sencillo
de conceder una ventaja fiscal,

> Al menos en principio. El pais de residencia del trabajador sélo cobra impuestos en casos

excepcionales, como los clasicos traslados temporales por periodos breves. Este tipo de casos no se

trata aqui.
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e la mayoria de los paises considera que el ejercicio de una opcidon es el momento
decisivo para distinguir entre rendimientos del trabajo y ganancias de capital,

parece natural y conveniente considerar que el ejercicio de las opciones es el momento
que, en el contexto internacional, marca el cambio de rendimientos del trabajo a
ganancias de capital. Aunque en principio las normativas nacionales y las internacionales
podrian ser distintas, han de ser compatibles. Asi pues, si bien a escala nacional es
preferible la tributacion en el momento del ejercicio, en los casos transfronterizos no se
deberia prever la tributacion en el momento de la concesion o de la entrega, pues, con
frecuencia, en el momento de la concesion no se puede prever si se llegara a plantear un
caso transfronterizo.

7.3.  Periodo al que se asigna el beneficio generado por las opciones sobre
acciones entregadas a los trabajadores

En la mayoria de los casos, las opciones sobre acciones se conceden como un incentivo,
es decir, con vistas al futuro. Pero en ocasiones también se conceden a modo de
recompensa por servicios prestados en el pasado, o, por motivos diversos, mirando en
parte hacia el pasado y en parte hacia el futuro. Es imposible determinar a priori qué
periodo laboral corresponde a las opciones sobre acciones, pues depende de las
condiciones concretas de cada plan. Si la cantidad de opciones que se conceden esta
supeditada a ciertos indicadores de éxito que miden un rendimiento pasado y los
trabajadores entran en posesion de las opciones sobre acciones sin condiciones en el
momento de la concesion, es probable que éstas se consideren una recompensa por
servicios prestados en el pasado. Si las opciones sobre acciones se conceden a un
individuo a su entrada en la empresa, estd claro que son un incentivo. Cuando dos
jurisdicciones fiscales distintas asignan periodos diferentes a las opciones sobre acciones,
es posible que se produzcan solapamientos y dobles imposiciones.

Dado que el momento del ejercicio representa la linea divisoria mas préctica para
diferenciar entre rendimientos del trabajo y ganancia de capital, las opciones podrian
considerarse una remuneracion del trabajo entre la concesion y el ejercicio. Ello, no
obstante, podria causar dificultades en algunos casos, como muestra el ejemplo siguiente:

Al empleado E se le conceden opciones mientras trabaja en el pais A. Después de tres
aflos entra en posesion de las opciones. E se jubila y regresa de A a su pais de residencia,
B. Dos afios después ejercita las opciones. El unico pais con derechos fiscales deberia ser
A, pues ya no se puede considerar que el tiempo que pasd en B tenga relacion con su
trabajo.

Para evitar problemas de este tipo, el periodo laboral asociado a las opciones deberia ser,
en principio, el tiempo transcurrido entre la concesion de las opciones y el momento en
que el trabajador entra en posesion de las mismas. En caso de que entre esos dos
momentos el empleado trabaje en mas de un pais, la base imponible se deberia prorratear
entre dichos paises.

7.4. Momento de la imposicion

Si en todos los paises se aplicaran los principios anteriores, que sugerian dividir entre
rendimientos del trabajo y ganancia de capital para asignar los ingresos a determinados
periodos, la tributacion en momentos distintos no tendria que conducir, en teoria, ni a
una doble imposicion ni a la falta de tributacion. Sin embargo, siguen existiendo
problemas de tipo practico:
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Al empleado E se le conceden opciones sobre acciones en el pais A (en el que reside). A
grava las opciones en el momento de la concesion. Poco después E se traslada al pais B
para trabajar. Alli le entregan las opciones y las ejercita. En total, E pasa el 90 % del
tiempo transcurrido entre la concesion y la entrega/el ejercicio de las opciones en el pais
B y solo el 10 % en el pais A, donde paga sus impuestos en el momento de la concesion.

Dado que no existe una norma comun para calcular la base imponible a efectos del
impuesto sobre la renta, tampoco existird una base imponible consensuada que aplicar a
los porcentajes anteriormente mencionados. Cada pais tendra que aplicar los porcentajes
calculando la base imponible seglin sus propias normas. Ello implicaria que el pais A
solo tendria derecho a gravar el 10 % de la base calculada en el momento de la
concesion, y el pais B el 90 % de los beneficios en el momento del ejercicio. También
supondria que el pais que grava en el momento de la concesion tendria que rembolsar los
impuestos ya abonados.

La movilidad de los trabajadores va en aumento. Cada vez sera mas normal, por ejemplo,
que un trabajador se traslade temporalmente a filiales de su empresa en otros paises. Por
tanto, también sera cada vez mas importante encontrar soluciones a las dificultades que
puedan surgir por las diferencias en la fiscalidad de las opciones sobre acciones
destinadas a los trabajadores. Si se siguieran los principios anteriormente mencionados
sobre los impuestos transfronterizos y el uso de los convenios en materia de doble
imposicion basados en el Modelo de Convenio Fiscal de la OCDE, se evitarian los
problemas de la doble imposicion y la falta de tributacion.
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8. CONTABILIDAD DE LAS OPCIONES SOBRE ACCIONES PARA TRABAJADORES
8.1. Contabilidad de las opciones sobre acciones en Europa

A raiz del uso creciente de las opciones sobre acciones para trabajadores, la importancia
de las disposiciones en materia de contabilidad relativas a dichas opciones también ira en
aumento, pues la aplicacion de normas distintas puede dar lugar a distintas
manifestaciones en los resultados de las empresas. Por otro lado, la regulacion de la
contabilidad podria repercutir en el impuesto sobre sociedades. No obstante, los codigos
nacionales europeos todavia cuentan con pocas normas explicitas de contabilidad
relativas a las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores®. Debido a la falta
de normas explicitas en Europa, en este documento no se intenta ofrecer un panorama
detallado de las practicas contables en los Estados miembros de la UE®, sino que se
mencionan brevemente las actividades del Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad. En el segundo apartado se abordan las disposiciones en materia de
contabilidad de los Estados Unidos. Por ultimo, se ofrecen unas cuantas reflexiones sobre
el método de contabilidad apropiado.

En julio de 2002, el Parlamento Europeo y el Consejo aprobaron un Reglamento que
prevé la aplicacién, a partir de enero de 2005%, de Normas internacionales de
contabilidad (NIC o NIIF, Normas internacionales de informacion financiera) en las
cuentas consolidadas de todas las empresas que cotizan en mercados oficiales. Sin
embargo, las Normas internacionales de informacion financiera no seran aplicables de
forma automatica. El nuevo Comité de reglamentacion contable, presidido por la
Comision Europea y compuesto por representantes de los Estados miembros, decidiré si
la UE las suscribe. El Comité estara asesorado por un grupo de expertos contables
(Grupo consultivo europeo sobre informacion financiera, EFRAG).

Todavia no existen NIIF relativas a las opciones sobre acciones entregadas a los
trabajadores. Sin embargo, es muy probable que el Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad (CNIC) emita proximamente una norma acerca de estas opciones. El
Consejo ha publicado recientemente un «Proyecto de exposicién» que trata la cuestion de
los pagos basados en acciones y defiende que la concesion de opciones sobre acciones se
considere un gasto en las cuentas de pérdidas y ganancias®.

Asi pues, cabe esperar que en el futuro las NIC / NIIF estipulen lo siguiente:

e Las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores (y las demas formas de
remuneracion basadas en acciones) se deben contabilizar como gasto en la fecha de
su concesion. Respecto a los pagos liquidados con participaciones, la valoracion se
establecera en el momento de la concesion tomando como base el valor razonable del
coste en esa fecha, pero se reconocera a lo largo del periodo entre la concesion y la
entrega de la opcion. Sin embargo, en las transacciones relativas a pagos basados en
acciones liquidados en efectivo (por ejemplo, los derechos de apreciacion de
participaciones), el importe se volvera a calcular en cada fecha de comunicacion, y
durante el periodo entre la concesion y la entrega de la opcidn se estipulara que en el

60" véase Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (2001), G4+1 documento de sintesis, p.13

(disponible en Internet).

Para obtener informacién mas detallada véase el capitulo 9 de PricewaterhouseCoopers (2002).

62 Reglamento (CE) No 1606/2002 del Parlamento Europeo y el Consejo, 19 de julio de 2002, Diario
Oficial de las Comunidades Europeas, 1L.243, 11.9.2002, pp. 1-4.

Las publicaciones del CNIC estan disponibles en el sitio web de la institucion: http://www.iasc.org.uk.
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momento en que el pago se haga efectivo la deuda tributaria correspondera con el
importe pagado.

e Es probable que haya que estimar su valor con el modelo Black-Scholes, un modelo
binomial o alguna variante de éstos que tenga en cuenta las disposiciones especiales
de cada plan de opciones sobre acciones.

8.2. Contabilidad de las opciones sobre acciones en Estados Unidos

Las primeras normas de contabilidad relativas a las opciones sobre acciones para
trabajadores se publicaron en 1948 en los Estados Unidos, y probablemente las normas
mas elaboradas que existen hoy en dia respecto a este tipo de remuneracion son las
estadounidenses. Por ello, en este documento se ofrece una breve descripcion de las
disposiciones existentes en los Estados Unidos. Actualmente son validos dos grupos de
normas. En primer lugar, la opiniéon n° 25 del Comité de Principios de Contabilidad
(Accounting Principles Board, APB) (APB 25) de 1972, y en segundo lugar, la
declaracion n® 123 del Comité de normas de contabilidad financiera (Financial
Accounting Standards Board, FASB) de octubre de 1995 (SFAS 123).

De acuerdo con estos grupos de normas, durante el periodo comprendido entre la
concesion y la entrega, las opciones sobre acciones para los trabajadores se deben
considerar como gastos de personal. El valor de las opciones sobre acciones se debe
dividir proporcionalmente durante dicho periodo y la contrapartida del gasto quedara
registrado como capital desembolsado.

La principal diferencia entre las normas estriba en el método de valoracion de las
opciones sobre acciones. El primer borrador de la SFAS 123, publicado en 1993 para que
pudieran formularse observaciones, desencadend en los Estados Unidos un acalorado
debate acerca de la forma mds adecuada de contabilizar las opciones sobre acciones
concedidas a los trabajadores. Lo que preocupaba a los numerosos criticos del borrador
era que en €l se sugeria valorar estas opciones en su valor razonable. Fue tal la protesta
en contra de esta sugerencia que la SFAS definitiva, publicada en 1995, resulté ser
mucho mas permisiva que el borrador. Se animaba a las empresas a utilizar el método
contable del valor razonable, aunque éstas eran las que en tultima instancia decidian si
valorar las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores en su valor razonable
de mercado o segun la antigua APB 25, que s6lo tenia en cuenta su valor interno en el
momento de la concesion. Dado que la mayoria de las opciones se conceden en precio,
segun la APB 25 el valor contable de casi todas ellas es cero. Parece ser que hoy en dia la
mayor parte de las empresas siguen aplicando la APB 25, por lo que la concesion de
opciones sobre acciones a los trabajadores no suele afectar a las cifras de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

8.3.  Como contabilizar las opciones sobre acciones para trabajadores

Tal y como qued6 demostrado con el debate surgido en relacién con el método contable
del valor razonable propuesto en los Estados Unidos, lo primero y mas importante que
hay que saber es si las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores se deben
registrar como gastos de personal en la cuenta de pérdidas y ganancias. Si la empresa
tiene que comprar acciones en el mercado a un precio superior al que paga el trabajador
que ejercita sus opciones, la diferencia constituye realmente un gasto que hay que
registrar. Sin embargo, cuando se necesitan acciones, lo que se suele hacer es proceder a
una nueva emision. Asi pues, al no tener que realizar ninglin pago directo, se podria decir
que la empresa no genera gasto alguno, es decir, el gasto lo asumiran so6lo los accionistas.
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Aun asi, una empresa concede a sus empleados opciones sobre acciones a cambio de
unos servicios susceptibles de ser valorados. El recibir y hacer uso de esos servicios
representa una transaccion y un hecho de importancia econémica que se podria tener que
registrar en los libros de contabilidad del mismo modo que una transferencia de efectivo
0 un activo susceptible de ser valorado.

Quienes se oponen a que las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores se
incluyan en la cuenta de pérdidas y ganancias argumentan que hacerlo seria incompatible
con el marco de las normas de contabilidad, pues estas opciones no suponen gasto
alguno. Sin embargo, el CNIC ya declar6 que éste no era el caso, pues considera que
cualquier merma de los activos constituye un gasto. En este dictamen es fundamental que
el término «activo» no se limite a los conceptos que puedan registrarse en un balance
financiero. En un sentido mas amplio, los activos son también recursos que adoptan la
forma de servicios proporcionados por los trabajadores y que se consumen de forma
inmediata una vez recibidos.

No es éste el lugar apropiado para juzgar la validez de los argumentos anteriores. Este
tipo de discusiones técnicas son muy importantes para garantizar la coherencia entre las
nuevas normas de contabilidad y las existentes, y responden automaticamente a la
pregunta de como contabilizar las opciones sobre acciones. Dichas opciones constituyen
un fendmeno no previsto durante la elaboracion de las normas de contabilidad, por lo que
no cabe esperar que de éstas pueda derivarse ficilmente como tratarlas correctamente.
Coémo contabilizar las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores depende
basicamente de la decision que se tome.

Quienes se oponen a considerar la concesion de opciones como gasto afirman que ello
irla en detrimento del desarrollo econdémico, pues los beneficios presentados
disminuirian. No obstante, este argumento no se sostiene. No existen las suficientes
pruebas empiricas de que las empresas que han cambiado sus practicas contables para
pasar a considerar las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores como un
gasto hayan salido perdiendo como consecuencia del cambio. Por otro lado, seria
inadmisible hacer subir artificialmente los precios de las acciones ofreciendo a los
accionistas informacion incompleta, especialmente a la luz de los recientes escandalos en
la contabilidad de algunas empresas. Para los inversores es fundamental conocer el
nimero y la cuantia de las opciones sobre acciones concedidas o en circulacion y de su
correspondiente precio de ejercicio. Una vez ejercitadas las opciones en circulacion, los
empleados tienen derecho a futuros dividendos, entre otras cosas, por una cantidad (el
precio de ejercicio) inferior al precio de mercado de las acciones. Es obvio que los
inversores han de poder estar informados acerca de las opciones sobre acciones que
poseen o de las que quieren convertir en participaciones. Por tanto, no cabe duda de que
las empresas han de proporcionar de un modo u otro dicha informacion y que ésta ha de
ser correcta y completa.

En la actualidad, lo que se debate es si basta con presentar la informacion relativa a las
opciones sobre acciones fuera de la cuenta de pérdidas y ganancias o si dicha
informacion se debe incluir en los cuadros de costes. Para resolver esta duda hay que
tener en cuenta, en paralelo, una serie de problemas practicos y los argumentos acerca de
la coherencia de las normas de contabilidad. Por ejemplo:

e Coémo habria que valorar los gastos que representan las opciones sobre acciones
concedidas a los trabajadores?
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e Normalmente, las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores tienen una
validez de varios afios. ;Como se pueden dividir los costes entre varios periodos?

e /Qué¢ ocurre si las opciones vencen?
e Donde se deberia registrar la contrapartida (p. ej. en las reservas de capital)?

Dado el alcance que pueden llegar a tener las consecuencias de las NIIF tras la normativa
de julio de 2002, es importante que las normas se sometan a un amplio consenso. Para
fomentar ese consenso sera necesario que este tema se siga tratando y debatiendo. Por
otra parte, para poder tomar decisiones de inversion sélidas es fundamental contar con
informacion sobre las opciones sobre acciones e instrumentos similares. Esta afirmacion
es especialmente valida tras los recientes escandalos y casos de fraude de algunas
empresas.

Por tanto, en la actualidad habria que concentrarse en desarrollar rdpidamente normas
detalladas e inequivocas para divulgar la informacion concerniente a los pagos basados
en acciones. Al mismo tiempo, pero sin presiones injustificadas, se podrian elaborar
normas relativas a la consideracion de las opciones o instrumentos similares como gasto.
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9. LA LEGISLACION LABORAL Y LA PROTECCION DE DATOS

En la mayoria de los paises comunitarios, la legislacion laboral existente no parece
plantear obstaculos infranqueables a la aplicacién y la gestion de planes de opciones
sobre acciones para los trabajadores. Pese a ello, y especialmente en los lugares donde
estas opciones no son muy comunes y no cuentan con actos legislativos especificos y
decisiones judiciales pertinentes, puede que existan ciertas dudas respecto a las
obligaciones que el empresario asume al introducir este tipo de plan. No trataremos aqui
todos los aspectos de la legislacion laboral que pueden llegar a repercutir en los planes de
opciones sobre acciones, pero abordaremos los problemas mas comunes, a saber:

e Lanecesidad de consultar a los comités de empresa o instituciones similares.
e Los problemas de discriminacion.
e La proteccion de datos.

e La cuestion de si las opciones pueden convertirse en derechos adquiridos de los
trabajadores.

e El problema de la imposibilidad de aplicar los periodos hasta la entrega.

En general, los representantes de los trabajadores tienen una influencia limitada en los
planes de opciones sobre acciones, especialmente en el caso de los planes discrecionales
o de los destinados a los niveles directivos superiores. La influencia de los comités de
empresa sera mayor cuando las opciones sobre acciones se concedan en lugar de una
remuneracion, siempre y cuando esta practica sea legalmente posible. En el caso de los
planes de base amplia, habra que informar y consultar a los representantes de los
trabajadores lo que, no obstante, no supone obstaculo alguno sino que se considera parte
de una buena estrategia de comunicacion.

Las consultas con los comités de empresa no suelen obstaculizar la introduccion de
planes de opciones sobre acciones. En cambio, las consultas obligatorias con los
sindicatos pueden impedir que muchos empresarios implanten este tipo de planes. Es
mas, la introducciéon de planes de opciones sobre acciones y de regimenes similares
probablemente peligrara si éstos han de someterse a negociaciones colectivas.

En los planes de opciones sobre acciones, las discriminaciones por razones de género,
religion, raza, orientacion sexual, etc. estan prohibidas en todos los Estados miembros,
gracias, en gran medida, a las directivas europeas. La discriminacion no debe ser directa
ni indirecta. Por este motivo, tampoco suele haber discriminacién basada en el tipo de
contrato (media jornada o jornada completa, indefinido o duracion determinada). La
discriminacion s6lo puede estar motivada por razones objetivas, es decir, basadas en el
trabajo o en el rendimiento de los empleados. Como ejemplo més destacado de
discriminaciéon motivada estd la condicién de que un trabajador haya completado un
periodo minimo en la empresa o que desempeie funciones de gestion. A veces también
es posible reservar la concesion de opciones sobre acciones a determinados subgrupos
del personal, como los miembros del departamento de investigacion, etc.

A menudo, para que un plan de opciones funcione correctamente es necesario que se
puedan establecer diferencias (objetivas) entre los trabajadores. Por tanto, ni politicos, ni
sindicatos, ni representantes de los trabajadores deben ampliar la definicién de lo que hoy
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se entiende por discriminaciéon inadmisible. Los empresarios, por su parte, han de
elaborar los planes con cuidado, de manera que no se produzca ninguna discriminacion
involuntaria.

De acuerdo con la Directiva de la Unién Europea relativa a la proteccion de datos® y las
legislaciones nacionales en esa misma materia, los trabajadores tienen derecho a
controlar el uso que se hace de sus datos personales (como su nivel de ingresos, etc.).
Cuando el plan de opciones sobre acciones se gestiona en su totalidad en la empresa
contratante no suele surgir ningin problema. Sin embargo, en algunos casos la gestion
del plan se subcontrata. El cumplimiento de la legislaciéon en materia de proteccion de
datos sera especialmente importante si esa gestion se produce fuera de la UE, es decir, en
paises que no quedan cubiertos por la directiva europea de proteccion de datos. Las
legislaciones nacionales prevén penas severas en caso de violacion de las normas de
proteccion de datos. Asi pues, a menudo las empresas se verdn en la necesidad de
protegerse tratando de obtener el consentimiento escrito de sus trabajadores para poder
procesar sus datos. En las empresas grandes este procedimiento puede ser oneroso y caro.

Probablemente, la principal preocupacion de los empresarios sigue siendo que las
opciones sobre acciones concedidas puedan llegar a considerarse parte de la
remuneracion ordinaria, es decir, verse obligados a conceder dichas opciones de forma
periodica, lo que, por otra parte, minaria el caracter de incentivo que las define. Aun peor
seria que los planes se convirtieran en un gasto fijo. Es mds, si las opciones se incluyeran,
por ejemplo, en los célculos de las indemnizaciones por despido, etc., podrian surgir
gastos adicionales.

Cuando las opciones se conceden de forma periddica, el peligro de que se conviertan en
derechos adquiridos es mayor. Para evitar esta situacion puede que no en todos los paises
baste con que el plan incluya una disposicién que recoja la discrecionalidad de las
opciones. En la mayoria de los casos, lo mejor seria que el trabajador firmase un
documento reconociendo que las opciones no son derechos adquiridos, lo que
obviamente generaria costes administrativos. Ademas, por lo general las empresas son
conscientes de que han de estipular en sus planes de opciones que el despido no da
derecho a reclamaciones de indemnizacion. Esto no suele suponer ningin problema para
la introduccion de los planes.

Uno de los principales motivos por los que se conceden opciones sobre acciones es el
deseo de vincular a los trabajadores mas importantes a la empresa. Por ello, normalmente
no se entregan las opciones en el momento de la concesion, sino que sélo se pueden
ejercitar una vez transcurrido un periodo determinado. En los planes de opciones sobre
acciones también se estipula que en caso de que un trabajador abandone la empresa en
contra de la voluntad de ésta, las opciones de las que no haya llegado a entrar en posesion
se invalidan. No obstante, esta Gltima norma no siempre se aplica. Ha habido casos en
que los tribunales han decidido que el trabajador tiene derecho a ejercitar las opciones
invalidadas a prorrata (es decir, dependiendo del tiempo transcurrido del periodo hasta la
entrega). Aunque en determinados casos las decisiones de este tipo son justificables®, en
principio socavan la utilidad de las opciones sobre acciones para trabajadores.

% Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de octubre de 1995, DO L281,
23.11.1995.

Por ejemplo, cuando el periodo hasta la entrega es particularmente largo o el empresario provoca de
algiin modo la marcha de los trabajadores.
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10. CONCLUSIONES

Los expertos nacionales y la Direccion General de Empresa de la Comision han
analizado y evaluado los beneficios y riesgos potenciales que las opciones sobre acciones
destinadas a los trabajadores presentan para las empresas (en especial en el importante
ambito de las empresas emergentes), para los inversores y para los trabajadores. También
han estudiado el entorno juridico y administrativo de las opciones sobre acciones para
trabajadores existente en los Estados miembros de la UE y en algunos terceros paises. A
partir de este andlisis, el grupo presentd algunas conclusiones sobre las posibles formas
de disenar el marco legislativo y juridico de las opciones sobre acciones para trabajadores
de un modo que favorezca el fomento del espiritu empresarial. Al hacerlo, los expertos
nacionales y los servicios de la Comision no cuestionan en modo alguno el derecho tinico
de los Estados miembros de decidir sobre los cambios de sus sistemas, en especial en lo
referente a la fiscalidad.

1) Las decisiones politicas sobre el tratamiento de las opciones sobre acciones para
trabajadores deberian tener en cuenta la gran variedad de factores que influyen en las
decisiones de una empresa en lo referente a su uso.

Los estudios indican que el uso de opciones sobre acciones para trabajadores por parte de
una empresa se ve influido por multitud de factores que incluyen, por ejemplo, el clima
econdmico, el entendimiento de sus ventajas e inconvenientes, la disponibilidad de un
mercado de acciones negociadas, la cotizacion del mercado bursatil, la estructura
financiera y organizativa de la empresa, las estrategias de gestion de recursos humanos,
la dimension estratégica del pago frente a una preferencia por reaccionar adecuadamente
a las presiones del mercado de trabajo y de los productos, la incidencia del coste del
establecimiento y del mantenimiento de los planes de opciones sobre acciones en la
empresa, la voluntad de los propietarios de la empresa de compartir el control de ésta con
los empleados y riesgo de dividir el control.

2) Las medidas que se tomen para fomentar las opciones sobre acciones para
trabajadores seran mas beneficiosas si forman parte de un enfoque nacional coherente
de la participacion de los trabajadores. El entorno juridico y administrativo de las
opciones sobre acciones para los trabajadores se debe estructurar de manera que
fomente con coherencia el espiritu empresarial y permita a los empresarios tomar
decisiones en este campo basadas en consideraciones comerciales fundamentales.

Las opciones sobre acciones destinadas a los trabajadores pueden ser una herramienta
econdmica importante para fomentar una Europa mas emprendedora. Para ser eficaces,
las formulas de participacion financiera deben tener en cuenta la situacion particular de la
empresa que las usa. Los planes de opciones sobre acciones no seran la forma de
participacion financiera de los trabajadores més apropiada en todos los casos. Sin
embargo, y especialmente en el caso de las empresas jovenes con limitaciones de
liquidez y grandes ambiciones de crecimiento, las opciones sobre acciones pueden ser un
instrumento ideal para atraer y mantener a personal clave y proteger la inversion en
recursos humanos.

El entorno juridico y administrativo de las opciones sobre acciones para trabajadores (y

en especial, los incentivos para implantar estas formulas) puede tener un efecto

importante en las decisiones que tomen las empresas sobre la conveniencia o no de

introducir algun tipo de participacién financiera. Por tanto, las normas por las que se

rigen estas opciones sobre acciones deben formar parte de un planteamiento coherente de
57



fomento del espiritu empresarial y participacion de los trabajadores en general. No
deberian influir excesivamente en las empresas a la hora de elegir y disefar tales
formulas, ya que ello podria dar lugar a una distribucion inadecuada de los recursos. Las
decisiones politicas sobre el tratamiento fiscal de las opciones sobre acciones deben
evitar distorsionar las decisiones de las empresas de modo que los planes de opciones se
usen en los casos en que, por la situacion y los objetivos de la empresa, seria mas
adecuado implantar otras formas de participacion de los trabajadores.

3) Las opciones sobre acciones para los trabajadores forman parte de los rendimientos
del trabajo. Solo se debe considerar la posibilidad de gravarlas en el momento de la
concesion cuando se trata de opciones libremente transmisibles. En general, las
opciones sobre acciones para trabajadores no se deben gravar antes del ejercicio. Si hay
periodos de bloqueo para la venta de participaciones, se deben estudiar soluciones
especiales que eviten situaciones dificiles en caso de que durante esos periodos caigan
los precios de las participaciones.

Dado que la concesion de opciones sobre acciones para trabajadores se basa en una
relacion laboral, por lo general las opciones se consideran rendimientos del trabajo y se
gravan como tales.

Puede haber casos en que el gravamen en el momento del ejercicio tenga un efecto
desproporcionado. Por ejemplo, si las opciones son negociables y el valor verdadero para
el trabajador se puede determinar con seguridad (porque puedan ser negociadas en una
bolsa de valores, pongamos por caso), el gravamen en el momento de la concesion
garantiza la coherencia con la fiscalidad habitual que tienen otras formas similares de
retribucion de los trabajadores (por ejemplo, la concesion de participaciones).

Cuando las opciones sobre acciones para los trabajadores no son negociables libremente
y su valor no se puede determinar con seguridad y facilidad (ni siquiera aplicando
formulas de valoracién como la de Black-Scholes), por norma general se deben gravar en
el momento del ejercicio. En tal caso, el beneficio imponible deberia ser igual al valor de
las participaciones adquiridas en el momento del ejercicio menos el precio de ejercicio y
otros costes necesarios para ejercitar las opciones, y en particular cualquier precio que se
pueda haber pagado por la opcion. Esto supone que si las opciones se concedieran bajo
precio, el descuento no se gravaria hasta el momento del ejercicio. Los incrementos de
valor de las participaciones después del ejercicio se deben considerar rendimientos del
capital y ser tratados como tales.

Si la venta de participaciones se restringe, se deberan buscar soluciones especiales para
evitar que los trabajadores acaben pagando impuestos sobre un rendimiento en el
momento del ejercicio que no puedan convertir en efectivo cuando las restricciones de
venta se levanten, debido a una caida del precio de las participaciones durante ese
periodo. Una posible solucion seria que el gravamen se aplazara hasta que se levantase la
restriccion aplicada a la venta de participaciones. Otra alternativa podria ser, por ejemplo,
un reduccion del rendimiento imputable a los impuestos sobre la renta.

4) En los paises en que no se grava el rendimiento del capital privado, se podria
contemplar la posibilidad de escoger entre la imposicion en el momento de la concesion
v la imposicion en el momento del ejercicio.

Ademas del gravamen general en el momento del ejercicio (o mas tarde), se podria

estudiar la posibilidad de la tributacion en el momento de la concesion, como alternativa

a la norma general de tributacion en el momento del ejercicio. Esta opcion podria
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interesar a las empresas que quieren utilizar el pago de los impuestos por adelantado
como un instrumento para crear un vinculo mas fuerte entre la empresa y los
trabajadores, asi como a las que deseen destacar el compromiso y las expectativas de sus
trabajadores ante otros inversores. En caso de gravamen en el momento de la concesion,
la valoracion debe tener en cuenta el valor en el momento de la concesion y en efectos
del plazo de las opciones.

5) Los efectos de las formulas fiscales progresivas se pueden mitigar con normas
especiales.

En caso de tributacion de las opciones sobre acciones en el momento del ejercicio o
posterior, podria ser beneficioso que en el calculo de la carga tributaria se tuviera en
cuenta si el rendimiento se acumula solo durante el afio fiscal o a lo largo de varios afios,
como suele ser el caso. Si se da esta ultima situacion, los efectos de las escalas de
gravamen progresivas se pueden mitigar adoptando normas especiales (por ejemplo,
reduciendo el tipo impositivo nominal que se aplica a estos beneficios, teniendo en
cuenta Unicamente una parte del rendimiento, o con un método similar). Sin embargo, se
debe procurar que esto no complique las cosas de tal modo que los empresarios
renuncien al uso de las opciones sobre acciones para trabajadores, o que afecte al
equilibrio del tratamiento fiscal previsto entre los ingresos de las opciones sobre acciones
para trabajadores y otras fuentes de ingresos.

6) En general, las empresas tienen derecho a restar de sus beneficios los costes de
establecimiento y aplicacion de un plan de opciones sobre acciones. Ademas, a la hora
de satisfacer las exigencias de los planes de opciones sobre acciones para trabajadores,
las empresas deben decidir entre comprar participaciones propias en el mercado o
emitir nuevas participaciones. El tratamiento fiscal no debe influir en esta decision.

En muchos casos, las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores constituyen
un importante factor de coste para la empresa. Permitiendo a las empresas deducir esos
costes a efectos fiscales, se puede fomentar el uso de las opciones sobre acciones con
independencia de los objetivos politicos. También es importante que la normativa fiscal
no tenga una influencia excesiva en la decision de la empresa entre volver a comprar
acciones en el mercado o emitir nuevas participaciones. Por tanto, el tratamiento fiscal
debe ser neutral en lo referente a las diferentes alternativas que existen para obtener las
acciones necesarias para cumplir las obligaciones derivadas de los planes de opciones
sobre acciones para trabajadores.

7) Se pueden utilizar incentivos fiscales especiales para fomentar un uso amplio de las
opciones sobre acciones para trabajadores.

Las experiencias de diferentes paises europeos muestran que la participacion financiera
de los trabajadores en general, y en particular las opciones sobre acciones, se pueden
fomentar de manera eficaz concediendo ventajas fiscales sobre los rendimientos.
Dependiendo de las estructuras de los diferentes sistemas fiscales nacionales, estas
ventajas pueden adoptar la forma de reducciones de tipos, desgravacion de las
cotizaciones sociales o aplazamiento del gravamen hasta la venta de las participaciones.

En los paises que gravan las ganancias de capital, la manera mas facil de fomentar las
opciones sobre acciones para trabajadores es gravar el beneficio total de estas opciones
como ganancias del capital. En los paises que no gravan estos rendimientos (o no lo
hacen por norma), el enfoque mas eficaz es exigir el pago del impuesto en el momento
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del ejercicio y conceder el beneficio fiscal a través de una reduccion del impuesto sobre
la renta o de las cotizaciones a la seguridad social®®.

8) En particular, se puede considerar la posibilidad de establecer regimenes fiscales
especiales destinados a pequerias empresas.

Aunque la practica de conceder ventajas fiscales a los planes de base amplia es bien
recibida, quizds los Estados miembros quieran plantearse la posibilidad de crear
regimenes especiales destinados a empresas mas pequefias emergentes. Los planes del
Enterprise Management Incentive (EMI) del Reino Unido pueden servir de base
conceptual de estos planes. El EMI fue disefado para ayudar a las pequefias empresas de
alto riesgo a contratar y mantener a trabajadores capaces de ayudarles a alcanzar el
crecimiento y el éxito. Solo pueden acceder a este plan las sociedades mercantiles
independientes con activos brutos inferiores a 15 millones de £. Estas sociedades pueden
conceder opciones sobre participaciones con un valor maximo de 100 000 £ a un ntimero
indeterminado de trabajadores (sin sobrepasar un valor de participacion maximo de 3
millones de £ con opciones EMI para el total de los empleados). Exceptuando algunos
casos especiales, las opciones de los planes EMI sélo tributan en el momento de la venta
final de las participaciones y solo estan sujetas a impuestos por rendimientos del capital.
A resultas de esto, muchas opciones EMI estaran completamente libres de impuestos
(véanse detalles en el anexo). El EMI es todavia relativamente nuevo. AUn no se ha
llevado a cabo una evaluaciéon formal que demuestre hasta qué punto el plan ha
alcanzado sus objetivos.

9) Los paises podrian plantearse la posibilidad de introducir planes con ventajas fiscales
comunes.

El establecimiento de unos principios comunes a todos los planes de opciones con
ventajas fiscales podria beneficiar a las empresas que contratan a personal en mas de un
pais. Dada la extrema complejidad de la cuestion, no se puede proponer aqui una
definicion de estos planes con ventajas fiscales comunes. Sin embargo, con
independencia de las disposiciones actuales, los Estados miembros podrian analizar esta
opcidon politica y estudiar su viabilidad con mayor detalle. La Comision Europea
necesitaria coordinar cualquier otro trabajo sobre viabilidad a escala de la UE.

Se debe hacer hincapi¢ en que la existencia de una lista de condiciones europeas
comunes que puedan aplicarse a un plan europeo de opciones sobre acciones para
trabajadores para beneficiarse de un tratamiento fiscal favorable es una cuestion que
atafie a los Estados miembros, y por tanto, no se puede reducir o bordear la
independencia y la autonomia de los Estados miembros en este ambito tan importante de
la fiscalidad. No se puede obligar a ningiin Estado miembro a conceder ventajas fiscales,
y los paises que deseen conceder una ventaja fiscal podran igualmente decidir de forma
independiente qué condiciones exigen y qué beneficios conceden por el uso de sus
propias formulas.

66 Notese que, en tal caso, al diferir el gravamen hasta el momento de la venta final de participaciones se

darian varios problemas. Si el impuesto se calculara basandose en las ganancias derivadas de la venta
de participaciones y el precio del ejercicio, el resultado seria la introducciéon de un impuesto sobre la
plusvalia. Si el impuesto se calculara en el momento del ejercicio (diferencia entre el precio de las
acciones en el momento del ejercicio y el precio de ejercicio), se correria el riesgo de que si el precio
de las acciones bajara, la ganancia final de la venta de acciones no fuera suficiente para cubrir el

impuesto.
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10) En los casos de tributacion transfronteriza, la linea divisoria entre rendimientos del
trabajo y ganancias de capital deberia ser el momento del ejercicio. Si un empleado
trabaja en mas de un pais durante el periodo comprendido entre la concesion y la
entrega de las opciones, los derechos a exigir los impuestos se deberian prorratear
entre esos paises.

Segun las orientaciones de la OCDE, los ingresos acumulados hasta el momento del
ejercicio de una opcidn sobre acciones concedida a los trabajadores se deben considerar
rendimientos del trabajo y normalmente se gravaran en el Estado donde se trabaja, de
acuerdo con las condiciones del Convenio de doble imposicion correspondiente. Por
tanto, los ingresos devengados con posterioridad se deben considerar ganancias de capital
y se gravardn Unicamente en el Estado de residencia, de acuerdo con las condiciones del
Convenio de doble imposicion (respetando cualquier medida destinada a impedir la
evasion que los paises estimen necesaria en un contexto bilateral). Cuando una persona
trabaja en mas de un pais, los ingresos del trabajo se tendrian que prorratear entre todos
ellos. Al asignar el derecho a exigir los impuestos, s0lo se deberia tener en cuenta el
periodo que va desde la concesion de las opciones hasta la entrega irrevocable, ya que el
periodo comprendido entre la entrega y el ejercicio real no estd necesariamente
relacionado con el trabajo.

11)Es importante que las empresas que cotizan en bolsa ofrezcan informacion completa
v detallada sobre sus planes de opciones sobre acciones para los trabajadores, por
ejemplo, en sus informes anuales. Al menos de momento, contabilizar los planes de
opciones sobre acciones como gastos parece menos importante.

La existencia de un plan de opciones sobre acciones, su ambito de aplicacidon, su tamaiio
y sus detalles (tales como las condiciones de entrega, etc.) son cuestiones importantes
que se deben comunicar de forma clara y completa a los propietarios de capital y a los
inversores potenciales. En los organismos de normalizacion de la contabilidad se esta
trabajando en el establecimiento de unas normas apropiadas para las opciones sobre
acciones concedidas a los trabajadores. Seria conveniente que la informacion relativa a
los planes de opciones sobre acciones destinados a los trabajadores se pudiera resumir en
una cifra de costes e incluirse en la cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa. Sin
embargo, dadas la variedad y la complejidad de los planes, parece poco probable que
realmente esto se pueda hacer de un modo comparable para todas las empresas. Al
margen de si los planes de opciones sobre acciones se tratan o0 no como gastos, resultaria
claramente ventajoso obligar a las empresas a publicar todos los detalles de sus planes de
opciones sobre acciones (por ejemplo, en sus informes anuales).

12) La decision final sobre la introduccion de planes de opciones sobre acciones para
trabajadores ha de seguir en manos del empresario o la empresa. Las retribuciones
procedentes de las opciones sobre acciones para los trabajadores no se deben
considerar rendimientos del trabajo normales y recurrentes.

Cuando los representantes de los trabajadores pueden participar en el proceso de toma de
decisiones sobre la gestion de la empresa, una buena estrategia de comunicacion por
parte del empresario garantizara que estén bien informados de los planes de opciones
sobre acciones concedidos a los trabajadores de amplio alcance. Sin embargo, un proceso
formal de consultas o la consulta a organismos que no forman parte de la empresa podria
introducir cargas administrativas innecesarias, reducir la flexibilidad de las empresas y
poner en peligro la introduccion de las opciones sobre acciones para los trabajadores.
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Aun cuando la concesion de las opciones tiene lugar con cierta regularidad, éstas no se
deben considerar parte de la retribucion contractual por el trabajo. Son un tipo de
ganancias derivadas de las participaciones en los beneficios que se deben conceder en el
momento y la forma adecuados, como parte de la retribucién que ofrece el empresario y
de la estrategia de gestion de los resultados. De ello se deduce que no se deberian incluir
en el calculo de las indemnizaciones por despido. Si la concesion recurrente de opciones
implicara la obligacion de que el empresario realizara nuevas concesiones en el futuro,
probablemente se perderia el caracter de incentivo especial de este instrumento. Para que
se cree un vinculo fuerte entre la empresa y el trabajador, se deben respetar las normas de
entrega.
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ANEXO I — EJEMPLOS DE BUENAS PRACTICAS®
Ejemplos de desgravacion para el trabajador

El Approved Share Option Plan (ASOS) irlandés ofrece un tratamiento bastante
generoso para las opciones concedidas en el marco de un plan de amplio alcance y a
todos los trabajadores en las mismas condiciones. No contempla un periodo minimo de
mantenimiento de las opciones. Si los empleados respetan un periodo de tres afios entre
la concesion de la opcidn y la venta de las participaciones, s6lo se cobrard un impuesto
sobre las ganancias de capital sobre la diferencia entre los beneficios de la venta de las
participaciones y el precio de ejercicio. Para que el fisco irlandés apruebe un ASOS se
han de satisfacer varias condiciones. Ademas de como ASOS, los planes de opciones
sobre acciones para los trabajadores se pueden estructurar como planes Save as You Earn
(SAYE), que ofrecen ventajas fiscales similares. En este caso también hay una serie de
condiciones que cumplir para que el fisco apruebe el plan. Con un plan SAYE, los
trabajadores suscriben un plan de ahorro de varios afios de duracion. Cada mes se
deducen las cuotas correspondientes de sus salarios netos y mas adelante los ahorros se
usan para ejercitar las opciones sobre acciones.

En Austria, las opciones sobre acciones para trabajadores se suelen gravar en el
momento del ejercicio (s6lo las opciones transmisibles tributan en el momento de la
concesion). El beneficio imponible (diferencia entre el precio de las acciones en el
momento del ejercicio y el precio de ejercicio) se considera rendimiento del trabajo y
esta sujeto a impuesto sobre la renta y cotizaciones sociales. Sin embargo, cuando la
fecha de vencimiento de las opciones es fija y €stas no son transferibles y se conceden a
todos los trabajadores o bien a grupos de trabajadores objetivamente identificables (por
ejemplo, a todos los trabajadores del departamento de investigacion), son de aplicacién
ciertas exenciones fiscales que dependen del periodo en que el trabajador permanece
como titular de las opciones. Para aprovechar al maximo el tratamiento fiscal preferente,
el trabajador ha de ser titular de las opciones durante cinco afios. En este caso, el 50 %
del beneficio del ejercicio queda libre de impuestos. No es necesario ser el titular de las
acciones tras el ejercicio. Sin embargo, si las acciones se mantienen, el pago de los
impuestos se retrasa a la mas temprana de las fechas siguientes: la venta de las
participaciones, el cese del empleo o el 31 de diciembre del séptimo aiio después de la
concesion.

El Reino Unido cuenta con una larga tradicion de participacion financiera de los
trabajadores, en particular en planes de opciones sobre acciones. Existen varios planes
especiales, como el Company Share Options Plan (CSOP), el Enterprise Management
Incentive (EMI) (véase mas abajo) y el Save As You Earn (SAYE), que contemplan un
tratamiento fiscal ventajoso de las opciones sobre acciones para los trabajadores. Con los
planes CSOP, la empresa puede conceder opciones sobre acciones por valor de hasta
30000 £ (dia de la concesion) en cualquier momento. Las opciones que gozan de
ventajas fiscales se han de mantener un minimo de tres afos a partir de la fecha de la
concesion, y entre dos ejercicios bonificados han de transcurrir al menos tres afios (véase
mas abajo). Las opciones no son transferibles y no se pueden conceder con descuento.
Los beneficios procedentes de opciones aprobadas en el marco de un CSOP soélo se
pueden gravar en el momento de la venta final de las participaciones, y los beneficios
obtenidos se tratan como ganancias de capital (el trabajador sélo se beneficia de un

7 Los ejemplos que siguen sélo cubren paises con representacion en el grupo de expertos.

63



tratamiento fiscal ventajoso de la ganancia derivada del ejercicio cuando las opciones se
ejercitan de un modo aprobado).

Una féormula especial para las empresas emergentes: el plan Enterprise Management
Incentive del Reino Unido

El Reino Unido es el unico pais que ofrece un tratamiento fiscal ventajoso a las pequefias
empresas orientadas al crecimiento: el plan Enterprise Management Incentive (EMI). El
EMI se puso en marcha en 2000 con la intencioén de incrementar la actividad empresarial
y ayudar a las pequefias empresas independientes a atraer o mantener a trabajadores
especialmente importantes. Para poder optar a este plan, la empresa ha de satisfacer las
condiciones siguientes:

e La empresa emisora de las opciones ha de ser independiente (tanto si cotiza en bolsa
€cOmo Si no).

e Los activos brutos de la empresa no han de superar los 30 millones de £ (en el
momento de la concesion de la opcidn).

e Ha de ser una sociedad mercantil que opere principalmente el Reino Unido.
e Ha de funcionar sobre una base comercial y estar orientada a los beneficios.

e No se ha de dedicar a una «actividad excluida» (por ejemplo, servicios financieros,
servicios juridicos o contables, promocion inmobiliaria, agricultura, jardineria,
hosteleria).

El EMI permite conceder a un trabajador una opcidn sobre acciones por un valor total de
hasta 100 000 £ (nimero de opciones multiplicado por el valor de las acciones en el
momento de la concesion). El fondo de opciones se limita a 3 millones de £.

Para poder participar en este plan, el trabajador ha de trabajar un minimo de 25 horas
semanales para la empresa en cuestion (o, si no las alcanza, al menos el 75 % de su
tiempo de trabajo total). Ademas, el trabajador no ha de tener intereses sustanciales en la
empresa. Se considera interes sustancial una participacion de mas del 30 % en el capital.

Las opciones incluidas en el EMI se han de poder ejercitar en un plazo de 10 afos y dar
derecho a la compra de participaciones ordinarias totalmente desembolsadas.

Exceptuando unos cuantos casos especiales, las opciones concedidas en el marco de un
plan EMI no se gravan hasta la venta de las participaciones. En principio, el rendimiento
sometido a tributacion es la diferencia entre el valor de las acciones en el momento de la
venta y el precio de ejercicio. El rendimiento se grava como ganancia de capital, por lo
que se beneficia de dos desgravaciones:

e Una exencion anual relativamente cuantiosa (7 700 £ en el afio fiscal 2002/2003)

e Una desgravacion progresiva del rendimiento imponible en funcién de la duracion del
periodo en que el trabajador ha sido el titular de las opciones/participaciones.
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La desgravacion progresiva es un mecanismo general cuya aplicacion no se limita a las
opciones sobre acciones. Aunque en general la desgravacion tiene en cuenta el periodo
en que el trabajador ha sido el titular de las participaciones, en el caso de las opciones
EMI, para calcular la reduccion se tiene en cuenta el periodo total entre la concesion de la
opcion y la venta. En la practica, la mayor parte de las opciones EMI se beneficiaran de
la desgravacion progresiva maxima. Cuando la desgravacion progresiva y la exencion
anual se aplican simultaneamente, muchas opciones EMI no tributan.

Conviene senalar que, dado que el plan EMI es relativamente nuevo, aun no se ha
realizado una evaluacion oficial de la medida en que ha satisfecho sus objetivos.

Se puede obtener mas informacion sobre EMI en:

http://www.inlandrevenue.gov.uk/shareschemes/emi/

Un modo de evitar problemas de liquidez y vincular la deuda tributaria de los
empresarios y la de los trabajadores: el caso danés

Por lo general, en Dinamarca los ingresos procedentes de las opciones sobre acciones
para trabajadores se gravan en el momento del ejercicio como rendimientos del trabajo.
El tipo impositivo puede ser relativamente elevado, en torno al 63 %. Los costes del
empresario son deducibles independientemente del modo en que se obtengan las
participaciones.

El sistema danés prevé una posibilidad especial de reducir la carga fiscal del trabajador y
ademas evitar el problema de la liquidez. La empresa y el trabajador pueden declarar que
el trabajador traspasa la carga fiscal a la empresa. La empresa tendrd que pagar una cuota
a un tipo uniforme del 40 % sobre el beneficio del empleado. Al mismo tiempo, la
empresa perdera el derecho a deducir el coste de obtencion de las participaciones. Para
compensar la cuota y la pérdida de la posibilidad de deducir, la empresa puede reducir la
concesion de opciones. Al final, el empleado saldrd beneficiado, tal como muestra el
ejemplo siguiente:

Se concede a un trabajador una opcioén que, en el momento del ejercicio, le produce
100 coronas danesas. El trabajador ha de pagar impuestos sobre esa opcion a un tipo del
63 %, con lo que su beneficio neto es de 37 coronas. Dado que el coste es desgravable
para la empresa y que el tipo de la empresa es del 30 %, el coste real para la empresa sera
de 70 coronas. Si se aplican las normas especiales, la empresa perdera el derecho a
deducir el coste del plan, que es igual al beneficio del trabajador. Como compensacion, la
empresa reduce la opcion concedida de 100 coronas a 70 coronas. La empresa paga un
tipo del 40 %, es decir, 28 coronas, y esta cuota se resta del beneficio del trabajador, que
de este modo queda reducido a 42 coronas, es decir, 5 coronas mas que aplicando las
normas habituales. Aparte de la menor carga fiscal, la principal ventaja de esta
disposicion es que elimina el problema de la liquidez del trabajador en el momento del
ejercicio de la opcion.

Conviene sefialar que, probablemente, en el futuro Dinamarca contard con otra férmula

fiscal alternativa con la que el trabajador tendra que pagar un impuesto sobre el beneficio

en el momento del ejercicio. Sin embargo, el pago de este impuesto se diferird hasta la

venta de las participaciones. De este modo, se descontard de la base imponible toda

pérdida de capital debida a posibles disminuciones del precio de la participacion. Si el
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trabajador mantiene las participaciones durante un minimo de tres afios, su tipo
impositivo disminuye considerablemente (puede llegar a ser nulo). Esto constituye un
incentivo para que el trabajador conserve las participaciones mas tiempo, lo que ira en
beneficio del espiritu empresarial dentro de la empresa. Ademas, en este caso también se
eliminara el problema de la liquidez en el momento del ejercicio.

Un modo de reducir el riesgo de participaciones que aun no han sido entregadas:
bonificacion sobre la plusvalia imputable en Irlanda

La Administraciéon tributaria irlandéesa considera que las restricciones aplicadas en la
venta de participaciones no afectan al valor de mercado de las mismas. Sin embargo,
reconoce que una restriccion aplicada a la venta de participaciones podria reducir el
beneficio obtenido por el particular, en especial, por ejemplo, si éste quisiera disponer de
las participaciones inmediatamente pero lo tuviera prohibido. En los casos en que hay
una restriccion auténtica, la Administracion tributaria irlandéesa prevé las siguientes
bonificaciones porcentuales sobre las rentas imputables sujetas al impuesto sobre la
renta:

N° de afios de restriccion sobre la venta | Bonificacion
1 afio 10 %
2 afios 20 %
3 afios 30 %
4 anos 40 %
5 afios 50 %
mas de 5 afios 55%

Ejemplo: un trabajador adquiere una participacion por valor de 5 000 € al ejercitar una
opcidn sobre acciones con un precio de ejercicio previsto de 4 000 €. El periodo de
bloqueo es de tres afios, con lo que no se gravara todo el beneficio de 1 000 €: aplicando
la bonificacion del 30 %, la renta imputable serd de 700 €.

La prohibicion sobre la enajenacion de participaciones ha de obedecer a razones
auténticamente comerciales, no usarse simplemente con fines de evadir las leyes
tributarias y ser absoluta.
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ANEXO II — VISION GENERAL DE LAS INICIATIVAS EUROPEAS RELACIONADAS CON LAS
OPCIONES SOBRE ACCIONES PARA TRABAJADORES

Participacion de los trabajadores

Para preparar un instrumento comunitario sobre la participacion financiera de los
trabajadores®™, tal como se anunci6 en el programa de accién para la aplicacion de la
Carta comunitaria de los derechos sociales fundamentales de los trabajadores®, la
Comision Europea presentd, en 1991, el llamado informe PEPPER (PEPPER: Promotion
of Employee Participation in Profits and Enterprise Results - Promocion de la
participacion de los trabajadores en los beneficios y los resultados de la empresa).
Basandose en este informe, el Consejo de Ministros adopté una Recomendacion’
relativa al fomento de la participacion de los trabajadores en los beneficios y los
resultados de la empresa. El Consejo invitd a los Estados miembros a reconocer los
beneficios potenciales de los regimenes PEPPER y recomendd que se les facilitasen
estructuras juridicas adecuadas. Ademas, los Estados miembros debian estudiar si se
podia fomentar la participacion financiera mediante incentivos fiscales.

En enero de 1997, PEPPER II informé sobre la aplicacion de las recomendaciones. Pese
a los beneficios potenciales de las féormulas de participacion, los Estados miembros no
habian avanzado mucho. Para propiciar el didlogo entre los interesados, tras el informe
PEPPER II se realizo6 el estudio «Una perspectiva empresarial de la participacion
financiera en la UE; Objetivos y obstaculos»’', que se centraba en el uso de las formulas
de participacion aplicadas en las 500 mayores empresas de Europa e identificaba los
sistemas fiscales y las disposiciones administrativas de la mayoria de los paises de la UE
como los obstaculos mas importantes a una mayor difusion de tales féormulas en Europa.

En julio de 2002, tras el anuncio en la Agenda Social (28.6.2000), la Comision Europea
adopt6 una Comunicacion’ en la que hacia un nuevo llamamiento a los gobiernos para
mejorar las condiciones de participacion financiera de los trabajadores en las empresas.
Ademas, establecio un grupo de expertos de alto nivel que se encargaria de examinar las
barreras transfronterizas que en la actualidad dificultan la introduccion de planes de
participacion financiera validos en toda Europa para las empresas que cuentan con varios
establecimientos en Europa, si como de proponer soluciones, para finales de 2003”°.

Plan de accion sobre capital riesgo

En noviembre de 1997, el Consejo Europeo extraordinario sobre el empleo de
Luxemburgo reconocid la importancia del papel que pueden desempefiar en la creacion
de empleo unos mercados de capitales de riesgo de ambito europeo de grandes
dimensiones, y pidié a la Comision que informara sobre las barreras al desarrollo de tales
mercados en la Union*. En abril de 1998, la Comision Europea publico la Comunicacién

8 COM(89) 568 final.

% Los Jefes de Estado y de Gobierno adoptaron la Carta el 9 de diciembre de 1989 en el Consejo
Europeo de Estrasburgo.

% 92/443/CEE.

" Van Den Bulcke (2000).

2 COM(2002) 364.

7 Véanse también las paginas de la Comisién en Internet:
http://europa.eu.int/comm/employment_social/soc-dial/labour/index_en.htm

Parrafo 30 de las Conclusiones de la Presidencia.
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«El capital de riesgo: clave de la creacién de empleo en la Unién Europea»’, en la que se
destacaban varios tipos de barreras al desarrollo de mercados de capital riesgo y se
sefalaba la importancia de la fiscalidad de las opciones sobre acciones para trabajadores.
La comunidad de inversores de capital riesgo de la UE consideraba que el tratamiento
fiscal que en la actualidad se aplica a las opciones sobre acciones en la mayor parte de los
Estados miembros estd actuando como un desincentivo considerable al desarrollo de
empresas emergentes. Entre las prioridades de los elementos destinados a desarrollar un
plan de accion propuestos en la Comunicacion, la Comision citd el estudio del
tratamiento fiscal de las opciones sobre acciones para estimular las empresas emergentes
de alta tecnologia, asi como el estudio de los beneficios de la remuneracion en forma de
acciones y los planes de participacion de los trabajadores en el accionariado.

El Consejo Europeo de Cardiff de junio de 1998 acogi6 favorablemente el informe de la
Comision sobre la promocion del capital riesgo en la UE e instd al Consejo y a los
Estados miembros a tener en cuenta sus recomendaciones, incluido el plan de accion
propuesto’®. En marzo de 1999, el Parlamento Europeo publico una resolucion en la que
expresaba su satisfaccion por la Comunicacion de la Comision’”.

El 24 de noviembre de 1998, la Comision Europea organizo en Bruselas la conferencia
«Risk capital markets, a key to job creation in Europe: From fragmentation to
integration» (Los mercados de capital riesgo como clave de la creacion de empleo en
Europa: de la fragmentacion a la integracién). Los conferenciantes destacaron el
importante papel que desempeiian las opciones sobre acciones destinadas a los
trabajadores a la hora de atraer y mantener personal muy cualificado e identificaron los
regimenes fiscales aplicados a las opciones sobre acciones como una barrera al desarrollo
del capital riesgo y de las empresas de fuerte crecimiento. Los debates celebrados durante
la conferencia propiciaron la presentacion de una serie de propuestas entre las que cabe
destacar la de reducir la tributacion de las opciones sobre acciones’®.

El Consejo Europeo de Viena de 1998 invit6 a los Estados miembros a que informaran de
la aplicacion del plan de accion sobre el capital riesgo. A partir de las contribuciones de
los Estados miembros, la Comision redacté un documento global”® cuyos principales
resultados se adoptaron en la Comunicacion «Capital-riesgo: propuestas para proseguir el
desarrollo del plan de accion»™. La Comision considerd que, pese a los progresos
alcanzados, los resultados generales aun no eran satisfactorios, concluyd que convenia
acelerar la ejecucion del plan de accion sobre el capital riesgo y propuso un examen
periddico de los progresos logrados que se realizaria mediante una evaluacion
comparativa. Dicha evaluaciéon deberia servir asimismo para identificar las mejores
practicas, en especial en los dmbitos en que eran necesarias reformas estructurales
importantes, como la fiscalidad de las empresas emergentes y de las opciones sobre
acciones.

El Consejo Europeo de Lisboa de marzo de 2000 establecio el objetivo estratégico de
ejecutar plenamente el plan de accion sobre capital riesgo para 2003*'. Para ayudar al
cumplimiento de este objetivo la Comision, en su Comunicacion «Informe provisional

7 SEC(1998) 552 final.

76" Parrafo 21 de las Conclusiones de la Presidencia.

77" Diario Oficial de las Comunidades Europeas C175/32, 21.6.1999.
" Euro Papers n° 32, enero de 1999.

" European Economy, supl. A, 12/99.

80 COM(1999) 493.

81 Parrafo 21 de las Conclusiones de la Presidencia.
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acerca del plan de accion sobre capital riesgo» de octubre de 2000%, volvio a revisar los
progresos alcanzados en la ejecucién de dicho plan. En cuanto a las opciones sobre
acciones, sefialo la importancia de que «los Estados miembros conciban sus regimenes
fiscales de modo que los impuestos sobre la propiedad de acciones y las opciones de
compra de acciones no supongan un factor de desaliento al espiritu empresarial». En su
Comunicacién sobre la aplicacion del plan de accion sobre capital riesgo de octubre de
2001*, la Comisién estimaba que «varios Estados miembros han establecido normas
especificas o aclarado la aplicacién de normas generales en materia de impuestos sobre
opciones de compra de acciones». Sin embargo, tales normas o aclaraciones «no siempre
son compatibles en situaciones transfronterizas.

Fiscalidad

En 2001, la DG Fiscalidad y Unién Aduanera de la Comision realizé un amplio estudio
sobre los obstaculos fiscales que aun dificultan el mercado tnico. En €l se establecid que,
en el caso de las opciones sobre acciones, la incompatibilidad entre los sistemas fiscales
de los distintos Estados miembros constituye un grave obsticulo a las actividades
econdmicas transfronterizas®'. Aunque recientemente varios paises han introducido (y en
parte ya han modificado) legislacion especifica como resultado del mayor uso de las
opciones sobre acciones destinadas a los trabajadores, el estudio sefiala que,
lamentablemente, de momento no parece que haya una tendencia hacia la convergencia
de las normativas de los Estados miembros®. Ademas, se propone que la cuestion de las
opciones sobre acciones para les trabajadores se debata a escala comunitaria y que ese
debate sirva para tantear las posibilidades de mejora de la coordinacion o la
aproximacioén de las normativas nacionales de los Estados miembros®.

82 COM(2000) 658 final.
8 COM(2001) 605 final.
¥ COM(2001) 582 final, p. 373.
8 COM(2001) 582 final, p. 450.

% COM(2001) 582 final, p. 450.
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ANEXO ITI- GLOSARIO DE TERMINOS TECNICOS

Acuerdo de concesion / plan de opciones sobre acciones: Documento que detalla las
condiciones de las opciones sobre acciones concedidas a los trabajadores.

Derecho especial de suscripcion: Es una opcion que da a su titular derecho a adquirir
participaciones nuevas. A diferencia de los derechos especiales de suscripcion, las
opciones sobre acciones se suelen entender en sentido estricto, es decir, como un derecho
a adquirir participaciones existentes.

Derechos de apreciacion de acciones: A diferencia de las opciones sobre acciones, los
derechos de apreciacion de acciones no dan al trabajador derecho a adquirir acciones,
sino que éste percibird un pago en efectivo de la misma cuantia que hubiera obtenido
ejercitando las opciones sobre acciones y vendiendo las participaciones.

Diferencial: (a veces elemento de negociacion, véase también valor intrinseco)
Diferencia entre el valor actual de una participacion (en el mercado) y el precio de
ejercicio. Una opcion esta:

e «Bajo precio» si el diferencial es positivo, es decir, si el valor de las acciones es
superior al precio de ejercicio.

e «En precio» si el diferencial es cero, es decir, si el valor actual de las acciones es
igual al precio de ejercicio.

e «Sobre precio» si el diferencial es negativo, es decir, si el valor de las acciones es
inferior al precio de ejercicio. En este caso, no se ejercitard, pues las acciones saldrian
mas caras que si se compraran directamente.

Ejercicio sin efectivo: La opcion se ejercita y las acciones adquiridas se venden
inmediatamente. El precio del ejercicio de la opcion y las retenciones fiscales quedan
cubiertos por los ingresos procedentes de la venta de las participaciones. El efectivo
restante se entrega al (antiguo) propietario de la opcion.

Entrega: (véase entrega simultanea y entrega parcial).

e De las acciones: Se han entregado las acciones cuando éstas se pueden vender o
restituir a la empresa por su valor pleno, aunque su propietario se vaya de la
empresa.

e De las opciones sobre acciones: Por lo general significa que la opcion se puede
ejercitar. Se entra en posesion de las opciones tras un periodo que suele durar varios
anos.

Entrega parcial: El trabajador entra en posesion de las opciones sobre acciones de un
modo gradual (véase entrega y entrega simultanea).

Entrega simultanea: El trabajador entra en posesion de todas las opciones sobre acciones
al mismo tiempo (véase entrega y entrega parcial).

Justiprecio: El justiprecio de una opcion es el precio por el que ésta se podria vender en
el mercado de valores.
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Opcion de compra: Derecho a comprar acciones durante un periodo de tiempo
determinado.

Opcion de venta: Derecho a vender acciones durante un periodo de tiempo determinado.

Opcioén sobre acciones: En general, una opcion sobre acciones es el derecho de comprar
o vender una cantidad determinada de acciones de una empresa a un precio (precio de
ejercicio) y durante un periodo de tiempo establecidos de antemano. Para adquirir tal
derecho se paga un precio por adelantado. Si durante el periodo previsto no se ejerce el
derecho a comprar o vender, la opcidon queda vacia.

Opciones a precio nulo: Véase opciones con descuento.

Opciones adquiridas: El trabajador paga por la opcion en el momento de la concesion.
A menudo, el pago es un deposito que se considerara un anticipo del precio de ejercicio
en el momento en que se ejerzan las opciones.

Opciones con descuento: Opciones sobre acciones (de los trabajadores) cuyo precio de
ejercicio se establece por debajo del precio de las acciones en el dia en que se concede la
opcion. En el caso extremo de las opciones a precio nulo, el precio de ejercicio no es
mas que una cantidad simbdlica, y en realidad las acciones se entregan gratuitamente.
Las opciones con descuento son lo contrario de las opciones con prima.

Opciones con prima: Opciones sobre acciones (de los trabajadores) cuyo precio de
ejercicio se establece por encima del precio de las acciones en el dia en que se concede la
opcion. Las opciones con prima son lo contrario de las opciones con descuento.

Opciones ejercitables en funcion de los resultados: Opciones que solo son
ejercitables/de las que s6lo se entra en posesion si las acciones alcanzan cierto precio
superior al precio en el momento de la concesion/ejercicio.

Opciones sobre acciones al descubierto: Opciones sobre acciones que no estan
relacionadas con otros titulos financieros (por ejemplo, con bonos a un interés inferior al
del mercado que brindan la posibilidad de adquirir acciones a un precio fijo en el futuro —
elemento de la opcidn sobre acciones — como compensacion). En el caso de las opciones
sobre acciones concedidas a los trabajadores, las opciones «al descubierto» son lo
habitual.

Opciones sobre acciones para trabajadores: Opciones concedidas a los trabajadores
para que compren participaciones de la empresa para la cual trabaja a un precio fijado de
antemano y en un periodo determinado.

Opciones sobre acciones sencillas: Opciones sobre acciones normales y corrientes, sin
condiciones «exoOticas» especiales.

Plan de participacion accionarial de los empleados: La inclusion de esta expresion en
el presente glosario se debe a que el acronimo de la expresion correspondiente en inglés
(ESOP, Employee stock ownership plan) coincide con el de las opciones sobre acciones
para trabajadores (employee stock options plan), por lo que se confunden a menudo, pese
a ser dos cosas totalmente diferentes: el plan de participacion accionarial de los
empleados funciona como un plan de pensiones; los empleados hacen aportaciones a un
plan de la empresa y las acciones permanecen en un fondo de custodia, sin que los
empleados las posean directamente.
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Planes de acciones ficticias: Las auténticas opciones sobre acciones para trabajadores
solo las pueden conceder las sociedades de capital. Los planes de acciones ficticias
ofrecen a las empresas con otras formas juridicas un modo de participacion de los
trabajadores comparable a las opciones sobre acciones para los trabajadores. Tras valorar
la empresa, se calculan unos precios tedricos de las acciones. Los trabajadores reciben
participaciones en los beneficios cuya cuantia se establece a partir de una comparacion de
tales precios en distintos momentos.

Plazo: Periodo durante el cual la opcidon es valida. En el caso de las opciones sobre
acciones concedidas a los trabajadores, el plazo puede ser de hasta diez afios, o incluso
mas. Cuando las opciones sobre acciones son negociadas, los plazos suelen ser mucho
mas breves.

Precio de ejercicio: Precio que se ha de pagar para obtener las acciones cuando se
ejercita la opcion.

Precio de la opcién: Precio que se ha de pagar para adquirir una opcion. Normalmente,
para los empleados el precio en efectivo serd cero, pues la empresa les concede la opcion
como compensacion por su trabajo. No se ha de confundir con el precio de ejercicio.

Recarga: Las llamadas «opciones recargadas» funcionan como sigue: cuando el
trabajador ejercita sus opciones puede pagar el precio de ejercicio en participaciones en
lugar de abonarlo en efectivo. Por cada participacion que entrega, recibe una nueva
opcion. Ejemplo: Un trabajador posee una opciéon que le permite comprar una
participacion a 12 €. El valor actual de la participacion es de 16 €. En lugar de pagar el
precio de ejercicio (12 €) en efectivo, entrega una participacion que ya posee. Por la
participacion que entrega recibe una nueva opcion de comprar participaciones a un precio
de ejercicio de 16 €.

Revision del precio: Reduccion del precio de ejercicio de una opcion (o cancelacion de
las opciones pendientes y emision de otras nuevas a un precio de ejercicio inferior). Si el
precio de mercado de las acciones cae claramente por debajo del precio de ejercicio y no
es obvio que se vaya a recuperar a tiempo, la empresa podria reducir el precio de
ejercicio para que su personal siga interesado en las opciones. La revision del precio se
combina a menudo con un cambio o un reinicio del calendario de entrega. A veces se
emiten menos opciones de las que se cancelan, para que los empleados soporten una
parte del coste de la revision.

Subyacente/acciones subyacentes/activo financiero: Acciones, activos reales, etc. que
son objeto del derecho a compra o a venta que confiere la opcion. En el caso de las
opciones sobre acciones para trabajadores, las acciones de la empresa en que esta
empleado el trabajador.

Valor intrinseco: Diferencia entre el justiprecio de las acciones en el mercado y el
precio de ejercicio de la opcion. Especialmente en el caso de las opciones sobre acciones
para trabajadores, cuando se concede la opcion, su valor intrinseco suele ser nulo o casi
nulo, es decir, la opcidn da derecho a comprar participaciones de la empresa al precio que
¢stas tienen el dia en que la opcion se concede (véase diferencial y justiprecio).

Valor temporal: Diferencia entre el valor en el mercado (prima) y el valor intrinseco de
una opcion. El valor temporal representa la posibilidad de beneficios debidos a un futuro
aumento del subyacente. Al final del periodo durante el que la opcion es valida, el valor
temporal tiende a cero.
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Valoracion: Las opciones sobre acciones que se negocian en el mercado de valores se
valoraran a su precio en el mercado. Las opciones que no tienen valor de mercado se
suelen valorar segtn la llamada féormula de Black-Scholes (que recibe este nombre en
honor de Myron Scholes y Fischer Black, que la desarrollaron), que es una especie de
prevision estadistica del valor. La férmula basa el valor de una opcion en diferentes
variables, como el plazo, el precio de ejercicio, el valor del subyacente de la accion, la
volatilidad del subyacente y un tipo de interés libre de riesgo.
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