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RESUMEN

El creciente uso de los planes de stock options plantea la si-
guiente pregunta: ¢son las stock options una inversién en capital in -
telectual o, por el contrario, son una forma de retribucion salarial?
La evidencia empirica indica que el fair value de las stock options
distribuidas anualmente es percibido por el mercado de capitales
como un gasto ordinario, y que la informacion sobre las mismas re -
portada en la memoria posee los atributos de relevancia y fiabilidad.
Ambos resultados son robustos a diversos andlisis y especificacio -
nes econométricas. Las conclusiones se basan en una muestra de
empresas norteamericanas durante el periodo 1996-98, tras la
adopcién de la norma contable SFAS 123 que regula el tratamiento
contable de las stock options.






I. Introduccion

Este trabajo intenta arrojar algo de luz sobre la controversia que rodea a los pla-
nes de stock options (SO) analizando el caso de los Estados Unidos, en donde su di-
fusién es casi universal entre las empresas cotizadas en bolsa. El debate se centra en
la naturaleza econémica de las SO: éson una inversién en capital intelectual o son
una forma de retribucion salarial? Muchas empresas tradicionales, grandes y peque-
fas, han adoptado planes de retribucién basados en acciones. La globalizacién y la
necesidad de atraer y retener a los mejores empleados han impuesto este modelo
de retribucién en la mayoria de paises occidentales. Es un tema de gran actualidad
pues el International Accounting Standards Board (IASB) y la Asociacién Espaniola de
Contabilidad y Administracién de Empresas (AECA) estan actualmente preparando
documentos sobre la contabilizacién de las stock options.

La contabilizacién de las SO siempre ha sido un tema controvertido y complejo.
El organismo regulador en materia contable, el Financial Accounting Standards Board
(FASB), inici6 sus deliberaciones al respecto en 1984. En esa fecha estaba vigente la
norma APB 25, cuya aplicacién practica resultaba en el no reconocimiento de las SO
en los estados contables. La difusién del borrador de la nueva norma contable ense-
guida suscité enorme hostilidad. Se recibieron mas de 1.700 cartas con comenta-
rios, la mayoria en contra (Burton, 1994). Las pegas recalcaban la dificultad de
valorar las SO, por falta de modelos apropiados, y las terribles consecuenaas eco-
némicas para las empresas de alta tecnologia, principales usuarias de sO . La ma-
yoria de los consultados por el FASB se oponia a contabilizar como un gasto el
impacto econémico de las SO.

' Dechow, Hutton y Sloan (1996) proporcionan evidencia empirica sobre la validez de esta ulti-
ma objecién relativa a las consecuencias econémicas.
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El origen de la controversia radica en los diferentes puntos de vista sobre las
implicaciones econémicas de las SO. En un extremo se encuentran aquellos que las
consideran como inversiones en capital intelectual. En este caso, el tratamiento con-
table deberia ser similar al de otras inversiones: capitalizacién y amortizacién durante
el periodo en el que la empresa disfruta de los beneficios proporcionados por las SO 2.
Bell, Landsman, Miller y Yeh (2000) aportan evidencia empirica consistente con esta
perspectiva. Bajo esta 6ptica, las SO contribuyen a atraer y retener a los empleados
mas capaces Y les motivan a ser mas productivos en beneficio de la compafia.

Por contra, otros sostienen que las SO no son mas que una forma de retribu-
cién salarial diferida que requiere menos tesoreria. El fair value de las SO es el valor
que la empresa esta entregando a sus empleados. Asi pues, el coste de las SO debe-
ria ser reconocido como un gasto ordinario, siguiendo el principio de correlacién de
ingresos y gastos. Esta es la postura que el FASB ha venido favoreciendo desde el
principio. Sin embargo, salvo algunas excepciones, la mayoria de los involucrados en
SO abogan por la primera perspectiva

El FASB fue objeto de una enorme presién politica por parte de aquellos
que rechazaban el reconocimiento de las SO como un gasto y, eventualmen-
te, tuvo que dar su brazo a torcer. La nueva norma contable sobre SO, SFAS
123, recomienda pero no requiere el reconocimiento de las SO en los estados
financieros.

SFAS 123 permite dos alternativas. La primera consiste en reconocer en los es-
tados contables el coste de las SO. Para ello, se calcula el fair value de las SO me-
diante un método apropiado. Se sugiere utilizar la férmula de Black Scholes o un
arbol binomial. El fair value de las SO emitidas es posteriormente amortizado du-

En el Exposure Draft de lo que luego fue la norma contable SFAS 123, el FASB trataba inicialmente
a las SO como un activo igual al fair value de las SO a fecha de distribucién. Posteriormente, el FASB
reconsiderd su postura en laversion final de la SFAS 123: las SO no cumplian con la deficién de activo pues
los empleados titulares de las mismas podian abandonar la empresa en cualquier momento.

Warren Buffet es uno de los pocos directivos que sostiene que las SO son un gasto. Asi lo afirma
en la memoria anual de 1997 de su compaiia, Berkshire Hathaway: “Indeed, their (the acquired firm's)
reported costs (but not their true ones) will rise after they are bought by Berkshire if the acquiree has been
granting options as part of its compensation packages. In these cases, “earnings” of the acquiree have been
overstated because they have followed the standard -- but, in our view, dead wrong -- accounting practice of
ignoring the cost to a business of issuing options. When Berkshire acquires an option-issuing company, we
promptly substitute a cash compensation plan having an economic value equivalent to that of the previous
option plan. The acquiree's true compensation cost is thereby brought out of the closet and charged, as it
should be, against earnings”.
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rante el periodo de investidura 4, Adicionalmente, la empresa indicara en una nota
de la memoria qué método ha utilizado para valorar las SO, los parametros emplea-
dos (tasa libre de riesgo, volatilidad, vida media hasta el ejercicio, rentabilidad por
dividendos), el fair value de las SO emitidas, el nimero y precio promedio de ejer-
cicio de las SO en circulacién, emitidas, ejercitadas y canceladas. También incluira la
vida media remanente de las SO en circulacion y el nimero y precio medio de ejer-
cicio de las SO que ya han superado el periodo de investidura.

La segunda alternativa permitida consiste en seguir utilizando la antigua norma,
APB 25, y no reconocer el coste de las SO en los estados financieros. APB 25 valora las
SO mediante el método del valor intrinseco. Este es la diferencia entre el precio de la
accion al emitir las SO y el precio de ejercicio. Como la inmensa mayoria de las SO se
emiten con precio de ejercicio igual o superior al precio de la accién, el coste de las SO
nunca es reflejado en los estados contables. Si la empresa escoge esta via, debe incluir
en una nota de la memoria cudl hubiera sido el impacto en el resultado si se hubiese
adoptado la otra alternativa. Esa nota incluira la misma informacién de la alternativa an-
terior y, ademas, el beneficio pro-forma. Este dltimo es igual al beneficio reportado me-
nos el gasto de las SO. En el Apéndice A al final de este articulo se incluye un ejemplo
concreto del tipo de informacién proporcionado en la memoria.

El FASB recomienda vivamente la primera alternativa 3. En el texto de la SFAS
123 (Apéndice A, parrafo 62) el FASB remarca que “continues to believe that finan-
cial statements would be more relevant and representationally faithful if the estima-
ted fair value of employee stock options were included in determining an entity’s net
income, just as all other forms of compensation are included.” La postura del FASB
se apoya en dos supuestos: a) las compaiias son capaces de estimar con fiabilidad
el fair value de las SO, y de comunicarlo a los usuarios de la informacién financiera de
modo creible; b) el fair value de las SO proporciona informacién que es relevante en la
prediccién de los flujos futuros y, por tanto, en la determinacién del precio de la ac-
cion.

4 . .
Las SO otorgan el derecho, pero no el deber, de comprar acciones de una empresa a un precio

prefijado —el precio de ejercicio— a partir de una determinada fecha y durante un periodo temporal
limitado. Por ejemplo, es muy comun que las SO no puedan ser ejercitadas hasta que pasen 4 afos. A
partir de ese momento, el titular de la opcién dispone atin de 6 afnos mas para ejercer su derecho. En este
caso se dice que el periodo de investidura es 4 afios y que la vida de la opcién es |10 afos. A este Ultimo
periodo también se le denomina periodo de vigencia. Por brevedad, hemos traducido la expresién
inglesa “vesting period” como periodo de investidura.

> No obstante, hasta el momento practicamente ninguna empresa ha adoptado esta alternativa.

Sélo dos empresas del indice S&P 500 reconocen el gasto de las SO en la cuenta de resultados: Boeing
Co.y Winn-Dixie.
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Los resultados de nuestra investigacion claramente soportan la postura del
FASB: el mercado de valores trata el fair value de las SO como un gasto ordinario.
Si las empresas reconociesen el coste de las SO en sus cuentas, éstas reflejarian me-
jor el impacto econémico de esta forma de retribucién. Este hallazgo indica que las
companias son capaces de estimar fiablemente el fair value de las SO, comunicarlo a los
mercados de un modo creible, y que ese valor afecta a la cotizacién de la accién.

Algunas de las cuestiones examinadas en el presente estudio ya fueron estudia-
das por Aboody (1996a) en una muestra del periodo 1980-1990, antes de la adop-
cion de SFAS 123. Los resultados de Aboody muestran que el fair value de las SO en
circulacién esta negativamente correlacionado con el precio de la accién. Sin em-
bargo, la asociacién entre el fair value de las SO distribuidas durante el afio y la co-
tizacién es positiva, aunque muy débil. Skinner (1996), en su discusién del trabajo de
Aboody, sugiere tres razones por las cuales puede ser bueno reexaminar la cuestién
en una muestra post-SFAS 123. Primero, los planes de SO han crecido enormemente
y también la familiaridad de los inversores con los mismos. Segundo, el mercado dispo-
ne ahora de mucha mas informacién para valorar las SO. Y tercero, el hecho de que las
empresas reportan el fair value de las SO permite analizar cuestiones de fiabilidad y uti-
lidad que antes era imposible afrontar. Nuestros resultados son contrarios a los de
Aboody, lo que muestra la oportunidad de esas recomendaciones.

En un estudio parecido al nuestro, Bell, Landsman, Miller y Yeh (2000) analizan
el papel de las SO en la valoracién bursatil de 85 empresas de software. Su disefio
experimental se basa en los modelos de Ohlson (1995, 1999) y de Feltham y Ohlson
(1999). Sus resultados parecen corroborar la perspectiva del capital intelectual. En
concreto, observan que el gasto de las SO segiin SFAS 123 esta positivamente aso-
ciado con el valor de mercado de la empresa. Por el contrario, nuestros resultados
indican justo lo contrario. Tal y como se discute mas adelante, parece que los hallaz-
gos de Bell et al. son debidos a problemas econométricos en los anélisis.

El resto de este articulo prosigue del modo siguiente: la seccién 2 introduce el
modelo de valoracién empleado. A continuacién, en la seccién 3 se describe la
muestra y las variables utilizadas. La seccién 4 contiene el disefo de los diversos
contrastes estadisticos y los resultados. La seccién 5 concluye y resume los princi-
pales hallazgos.

2. Modelo de Valoracion

Nuestros andlisis estadisticos se basan en el modelo de Edwards-Bell-Ohlson
(EBO), descrito en Ohlson (1995). Pese a las limitaciones de este modelo de mer-
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cado, pensamos que es apropiado por diversas razones 6, Primero, la repercusién
de las SO en el mercado de valores fue uno de los aspectos que mas influyé en la
redaccién de SFAS 123. Segundo, la mejor manera de discernir la naturaleza econé-
mica de las SO es ver su impacto en los flujos de tesoreria futuros. Puesto que el
precio de la accién es el valor actual neto de esos flujos, parece oportuno estudiar
la asociacién entre el fair value de las SO y la cotizacién de la accién. Por ultimo,
EBO es el modelo utilizado en estudios previos sobre SO, lo cual facilita la compa-
racién de nuestros resultados con los de esos otros trabajos.

El modelo EBO expresa el valor de mercado de la empresa como una combina-
cién lineal del beneficio (NI), el valor contable de los fondos propios (BV) y otra in-
formacién adn no recogida por los dos primeros factores. Para reflejar esta
informacién adicional, aumentamos el modelo mediante la inclusién de variables
que reflejan las SO y otras variables de control:

P = ao+ 1 BV + B2 NI + 33 VariableSO + [34 Control + e (h

P es el valor de mercado de los fondos propios, medido tres meses después del
cierre del ejercicio. VariableSO sera reemplazado por el fair value de las SO distribui-
das (FVG), el fair value de las SO en circulacién (FVO) y por el gasto pro-forma de
SO seglin SFAS 123 (OptExp).

La primera variable de control (LTGRO) es la previsién de los analistas, reco-
gida por I/B/E/S, del crecimiento porcentual a largo plazo del beneficio ordinario
por accién. Refleja las oportunidades de crecimiento ya incorporadas en el pre-
cio de la accién pero aln no recogidas por la contabilidad. Este control es parti-
cularmente importante por la siguiente razén. El fair value de las SO, en
concreto FVG, recoge en un sola cifra los beneficios y los costes de esta forma
de retribucién. Si los beneficios igualan a los costes, es muy probable que FVG
resulte insignificante en la ecuacién de regresiéon (1). Con objeto de separar am-
bos, incluimos LTGRO. Esta variable ya incorpora los beneficios futuros que las
SO proporcionaran a la empresa. De esta forma, FVG permite aislar el coste de
otorgar SO. La segunda variable de control es la rentabilidad sobre recursos pro-
pios (ROE); su misién es reconocer la presencia de activos netos intangibles no
incluidos en BV pero cuyos rendimientos estan contenidos en NI. El tercer con-
trol es el apalancamiento financiero (Lev) definido como el ratio del pasivo exigi-
ble y los activos totales. Es razonable pensar que los flujos de empresas con

6 o . i
Holthausen y Watts (2000) hacen un estudio critico de los diversos modelos de valoracién

comunmente empleados en la investigacion empirica en contabilidad. Barth, Beaver y Landsman (2000),
y Ohlson (2000) ofrecen unaréplica a las objeciones de Holthausen y Watts.



mas apalancamiento exhiban volatilidad mas elevada. Para compensar este riesgo
adicional, los inversores exigen una mayor rentabilidad esperada. Ello se traducira
en una asociacién negativa entre P y Lev. Por Gltimo, incluimos el logaritmo
natural de las ventas durante el afo fiscal (Size) para tener en cuenta po-
sibles efecto de escala. Todas las variables expresadas en unidades moneta-
rias han sido divididas por el nUmero de acciones en circulacién al final del afio
fiscal 7. Adicionalmente, el vector Op representa variables indicadoras del afo
fiscal y del sector industrial (definido como el cédigo SIC de dos digitos).

Para garantizar que los resultados no son consecuencia de los efectos inde-
seables de observaciones inusuales, recurrimos a dos procedimientos estadisti-
cos diferentes. El primero consiste en winsorizar las variables en los percentiles
| 'y 99. Esta practica, muy comun en contabilidad empirica, tiene el inconvenien-
te de que solo detecta observaciones inusuales de modo univariable (en una sola
dimensién del espacio muestral). El segundo método elimina, en primer lugar, las
observaciones inusuales que tienen un estadistico D de Cook > (Cook, 1979). A
continuacién, a las observaciones restantes con errores de minimos cuadrados or-
dinarios mayores que 7 veces la mediana de los errores, se les asigna una ponde-
racion menor en la regresién hasta que satisfagan la condicién anterior. Este
método de regresién robusta permite controlar la influencia de observaciones
inusuales de modo multivariable . Ambos procedimientos generan inferencias
muy similares, pero las del segundo son mas robustas y son éstas las que repor-
tamos en las tablas de resultados.

Una dltima precisién. Las variables que reflejan el impacto de las SO, estan cal-
culadas mediante férmulas de valoracién de opciones, fundamentalmente la férmula
de Black Scholes. Uno de los ingredientes de dicha expresién es el precio de la ac-
cién a fecha de valoracién. Noétese entonces que las inferencias de la regresion se
producen en ambas direcciones: la variable dependiente, el precio de la accién, es
explicada por el fair value de las SO, pero este Ultimo también es una funcién del
precio de la accién. El fair value de las SO es, pues, una variable endégena y no se

La variable Size y la deflacién por el nimero de acciones en circulacién tienen por objeto
controlar los efectos de escala o de tamafno. Su omisién puede sesgar los resultados de modo imprevisi-
ble. Este tema ha recibido bastante atencién en la literatura contable en los Ultimos afos. Consultese, por
ejemplo, Barth y Clinch (1999); Barth y Kallapur (1996); Brown, Lo y Lys (1999); Easton y Sommers
(2000).

8 El procedimiento descrito produce coeficientes de regresion que son robustos a observaciones
inusuales. Los errores estandar de los coeficientes son asintéticamente correctos y estan libres de
heteroskedasticidad. El método se materializa mediante el comando rreg en Stata 6.0 (Stata, 1999).



puede incluir en la regresién tal cual % Sise incluyese, los coeficientes de la regre-
sién resultarian sesgados. Un contraste de especificacion de Hausman (Griliches e
Intriligator, 1983) rechaza la hipétesis nula de no correlacién entre los residuos y los
fair values de las SO a un nivel de confianza p 0,05.

Para solventar esta pega, recurrimos a la técnica de variables instrumentales. Las
variables basadas en el fair value de las SO son regresadas en una serie instrumentos
que estan correlacionados con las primeras pero no con los residuos de la ecuacion (1).
Para cada variable SO, los instrumentos escogidos son el nimero de SO de que se trate
y el tiempo medio esperado hasta el ejercicio. Los valores predichos por esta primera
regresioén, son sustituidos en la ecuacién de regresion (1). La Tabla 3 contiene los resul-
tados de las regresiones instrumentales. El R” ajustado es superior a 0,56 en la mayoria
de los casos, lo que indica que los instrumentos han cumplido su misién.

3. Seleccion y Descripcion de la Muestra

La muestra inicial proviene de las 1.500 empresas que componen los indices
Standard & Poor 500, Midcap y Smallcap a final de 1998. De la memoria anual de
1998 de cada empresa (Form 10-K) en la base de datos EDGAR, se extraen manual-
mente los datos de la nota sobre SO de los afios 1996 a 1998. El Apéndice A con-
tiene un ejemplo de este tipo de informacién. En concreto, se recogen el nimero y
el precio medio de ejercicio de las SO en circulacién, distribuidas, ejercitadas y can-
celadas; la vida media remanente de las SO en circulacién; el gasto pro-forma de las
SO, y el fair value de las SO distribuidas junto con los parametros empleados en su
calculo: tasa libre de riesgo, volatilidad, vida media hasta el ejercicio y rentabilidad
por dividendos. Ocasionalmente, algunas empresas proporcionan rangos en lugar
de valores puntuales. En este caso, se toma el punto medio.

Para que una empresa forme parte de la muestra debe tener SO en circulacion.
Tampoco forman parte de la muestra aquellas empresas que han realizado alguna
adquisicién contabilizada mediante el método de pooling of interests. Este método
requiere que los estados contables se actualicen retrospectivamente como si ambas
compaifiias siempre hubiesen estado unidas. Por consiguiente, los datos de 1997 y
1996 que aparecen en la memoria de 1998 no son los que los inversores observaron

Larazén es lasiguiente: el modelo descrito en la ecuacién (1) no es perfecto y muy probablemen-
te excluye variables que también explican P Estas variables omitidas que explican P quedan englobadas en
los residuos de la regresion. Sin embargo, el fair value de las SO también es funcion de Py ello causa que
esta variable independiente esté correlacionada con los residuos. Se viola asi uno de los principios basicos
delanalisis clasico de regresion lineal: laindependencia entre las variables explicativasy los residuos.
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en su dia. Finalmente, también se excluyen las empresas que tienen informacién in-
completa sobre SO, o que carecen de la necesaria informacién contable, de cotiza-
ciones y rentabilidades, y de previsiones de analistas en las bases de datos
Compustat, CRSP e I/B/E/S, respectivamente.

El fair value de las SO en circulacién, FVO, a final del ano fiscal no es reportado por
las empresas. Nosotros lo estimamos mediante la formula modificada de Black Scholes
(Merton, 1973). Asumimos que el tiempo medio hasta el ejercicio es el 70% de la vida
remanente de las SO. Este supuesto ha sido empleado anteriormente por Core, Guay
y Verrecchia (2000). Es consistente con los hallazgos de Hemmer, Matsunaga y Shev-
lin (1996) y de Huddard y Lang (1996) que indican que los titulares de las so!
suelen esperar a que las opciones expiren para ejercitarlas. La tasa libre de riesgo esco-
gida es la rentabilidad de un bono del tesoro americano con la misma madurez que las
SO. La rentabilidad por dividendos es el cociente entre los dividendos por accién paga-
dos durante el afo y el precio de la accién a final del ejercicio fiscal. La volatilidad espe-
rada es la desviacion estandar anualizada de las rentabilidades diarias de los 120 dias que
preceden al cierre del ano fiscal.

La muestra final la componen 1.961 observaciones empresa-afio, que repre-
sentan a 680 companias. Las Tablas | y 2 contienen los estadisticos descriptivos. La
maghnitud relativa de los planes de SO es notable. Por ejemplo, la media (mediana)
del fair value de las SO en circulacién es el 4% (3%) del valor de la empresa; para
las compafiias en el percentil 99, este valor asciende al 19%. Las cifras equivalentes
para las SO distribuidas anualmente son 1% (1%) y 8%, respectivamente. La media
(mediana) y el percentil 99 del gasto pro-forma por SO segtin SFAS 123 ascienden
al 6% (2%) y 122% del beneficio ordinario

La mediana de FVG es 2,5 veces superior a la mediana de OptExp por dos razo-
nes. La primera es que FVG esta expresado antes de impuestos, mientras que Op-
tExp es después de impuestos, pero este hecho no justifica tamana diferencia. La
segunda razon tiene que ver con el periodo de implantacion de SFAS 123. La nueva
norma contable indica que para calcular el gasto pro-forma de las SO, OptExp, s6lo
hay que tener en cuenta las opciones distribuidas a partir de 1996. Esto hace que
esta cifra sea mucho menor que FVG. Conforme avancen los afios, ambos valores se

Si la empresa no reporta la vida remanente de las SO en circulacién (el 25% de las veces),
asumimos que es igual a 7 anos, lamediana de la distribucién. Elimpacto de este supuesto es muy pequeio.

19 En 1999, Yahoo tuvo un resultado de $154 millones. Si hubiese reconocido el gasto por SO, la

cifra hubierasido una pérdida de $374 millones.
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. ;12 . .
aproximaran ' “. Por este motivo, pensamos que, en nuestra muestra, FVG refleja
mejor el impacto econémico de los planes de SO .

Tabla I: Estadisticos Descriptivos

Desv.

Media Mediana Estand. Q-1% Q-99% Obs
Rentabilidad Anual (Ret) 0.10 0.15 0.42 -1.10 112 1,961
Precio por Accién 3 meses después del cierre fiscal (P) 3350 29.38 25.39 4.81 93.19 1,961
Valor Contable por Accién (BV) 12.28 9.97 9.94 1.00 4091 1,935
Beneficio Ordinario por Accion (NI) 1.42 1.33 2.16 -4.47 6.70 1,961
Rentabilidad sobre Fondos Propios (ROE) 0.13 0.15 0.33 -0.68 0.68 1,929
Pasivo Exigible / Activo Total (Lev) 0.57 0.59 0.21 0.09 0.96 1,935
Log(Ventas) (Size) 7.49 7.52 1.63 3.31 11.17 1,961
Prevision I/B/E/S del Crecimiento a Largo Plazo del BPA (LTGRO) 0.15 0.14 0.09 0.03 050 1,812
Fair Value por Accion de las Stock Options en Circulacion (FVO) 121 0.82 131 0.03 6.39 1,943
Fair Value por Accion de las Stock Options Distribuidas en el Afio (FVG) 0.22 0.13 0.31 0.00 154 1,960
Fair Value por Accion de las Stock Options Previamente Distribuidas (FVOPG)  0.92 0.61 1.03 0.00 508 1,916
Gasto por Accion de las Stock Options segin SFAS 123 (OptExp) 0.08 0.05 0.12 0.00 051 1,903
Numero de Stock Options en Circulacion, por Accién (#OUT) 0.08 0.06 0.06 0.00 0.26 1,961
Numero de Stock Options Distribuidas en el Afio, por Accién (#GRANT) 0.02 0.02 0.03 0.00 0.15 1,960
Vida Media Remanente de las Stock Options en Circulacién (TimeOut) 6.96 7.00 1.24 3.00 9.48 1,961
Vida Media Esperada de las Stock Options Distribuidas en el Afio (BSTIME) 5.49 5.00 1.79 0.77 10.00 1,934
FVO /P (% FVO) 0.04 0.03 0.04 0.00 0.19 1,943
FVG /P (% FVG) 0.01 0.01 0.02 0.00 0.08 1,960
OPptExp / NI (% OptEXp) 0.06  0.02 1.14 -0.80 122 1,903

Tabla 2: Matriz de Correlaciones de Pearson

En negrita se indican las correlaciones que son significativas a un nivel de confianza < 5%

P BV NI FVO FVG FVOPG OptExp ROE Lev  Size LTGRO
P 1.00
BV 0.63 1.00
NI 0.66 0.61 1.00
FVO 020 -0.01 014 1.00
FVG 0.02 -0.02 -0.05 0.63 1.00

FVOPG 0.16 0.01 0.04 093 0.38 1.00
OptExp 0.07 0.12 -0.05 0.75 0.87 0.58 1.00

ROE 0.06 -0.01 033 -009 -0.16 -0.01 -0.21 1.00
Lev 0.19 024 015 -0.19 -0.20 -0.15 -0.23  -0.01 1.00
Size 0.35 030 029 -0.16 -0.27 -0.10 -0.29 021 054 1.00

LTGRO | -0.12 -035 -0.25 0.55 0.43 0.47 0.37 -0.24 -0.40 -0.48 1.00

La definicion de las variables se encuentra en el Apéndice B.

2" Por ejemplo, imaginemos una empresa que al inicio de cada afio distribuye SO valoradas en $100.

La vida media esperada hasta el ejercicio de esas SO es 4 afios. En 1996, OptExp, antes de impuestos,
serd $25;en 1997,$50; en 1998, $75y en 1999 sera $100. Sin embargo, FVG serd $100 todos los afios.

'3 Enlapractica, el coste de las SO es algo menor pues, con frecuencia, laempresa podra beneficiar-

se de ciertos ahorros fiscales cuando las SO sean ejercitadas. Desde un punto de vista econémico
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Tabla 3: Regresiones de las Variables Instrumentales

Cada columna contiene la primera etapa de la regresion de variables instrumentales.
Los estadisticos t se muestran entre paréntesis debajo de cada coeficiente.

Variable Dependiente

Variables (A) (B) (C) (D) (E)
Independientes FVO FVG FVG1l FVOPG OptExp
BV 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.56) (2.99) (0.97) (0.28) (5.58)
NI 0.15 0.01 0.03 0.11 0.00
(6.26) (2.17) (3.73) (6.51) (0.41)
#OUT 16.75 15.87 0.56
(15.87) (17.60) (3.80)
TIMEOUT 0.05 0.04
(2.22) (2.27)
#GRANT -5.70 7.79 9.76  -14.16 1.13
(3.53) (11.28) (11.42) (11.09) (5.84)
BSTIME 0.02
(5.05)
TIMEGFYE 0.02
(5.00)
#EXD 0.35
(1.08)
ROE -0.22 -0.01 -0.14 -0.07 -0.01
(0.84) (0.28) (1.76) (0.39) (2.45)
Lev -0.31 0.07 -0.04 -0.28 -0.01
(1.74) (1.76) (0.77)  (1.90) (0.77)
Size 0.18 0.01 0.04 0.15 0.00
(7.43) (1.54) (5.46) (7.02) (0.87)
LTGRO 4.17 0.58 1.37 291 0.06
(5.00) (3.84) (5.04) (4.80) (1.16)
Adj. R? 0.57 0.61 0.60 0.57 0.34
N° Observaciones 1,765 1,761 1,761 1,765 1,731

La definicion de las variables se encuentra en el Apéndice B.

al otorgar SO deberia reconocerse un activo por impuestos anticipados. En teorifa, habria que deducir del
coste de las SO el valor neto actual de ese activo. Para ello habria que estimar la probabilidad de realizarlo
y la tasa marginal impositiva de la empresa. Dada la enorme dificultad de esta tarea, en este estudio no
ajustamos FVG para tener en cuenta el efecto impositivo. Dejamos que los coeficientes en las diversas
regresiones se ocupen de recoger el impacto tributario.
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4. El Fair Value de las Stock Options

En esta seccién investigamos cémo percibe el mercado la informacién sobre los
planes de SO. Para ello, mediante técnicas de regresion lineal, estudiamos la asocia-
cion entre el fair value de las SO y el precio de la accién. También analizamos la re-
lacién entre el gasto por SO seglin SFAS 123 y la cotizacién. Los andlisis estan
disenados para arrojar luz sobre la naturaleza econémica de las SO: inversién en ca-
pital intelectual o gasto de retribucion salarial.

En promedio, durante nuestro periodo muestral sélo el 2,58% de las SO en cir-
culacién fueron canceladas anualmente. Es, pues, razonable pensar que la mayoria
de las SO distribuidas llegaran a ser ejercitadas. Por lo tanto, FVG refleja mejor que
OptExp el impacto econémico del plan de SO, pues esta Ultima cantidad todavia esta
afectada por el periodo transitorio de implantacién de SFAS 123, tal y como hemos
explicado al final de la seccién precedente.

No obstante, antes de proceder con los andlisis parece adecuado estudiar la
fiabilidad de la informacién sobre las SO proporcionada por la empresa. En con-
creto, recalcularemos el fair value de las SO distribuidas cada afo utilizando nues-
tros propios parametros, tal como hicimos al estimar FVO. Sélo nos fiaremos de
dos de los parametros reportados por la empresa: el precio de ejercicio y el tiem-
po esperado hasta el ejercicio ' ". No nos queda otro remedio, pues de otra forma
serfamos incapaces de estimarlos. Los resultados indican que el fair value de las SO
tal y como lo reporta la empresa es muy fiable. La Figura | compara graficamente
las distribuciones del FVG reportado y del FVG estimado por nosotros. Ambas son
casi idénticas. Ademas, la correlacion de Pearson entre ambos valores es igual a
0,97 (p = 0,000) '°.

Muchos de los que se oponen al reconocimiento del coste de las SO en los
estados contables, basan sus argumentos en el hecho de que los modelos de
valoracién utilizados (Black Scholes, arbol binomial) sélo son validos para las
opciones que se negocian en mercados de capitales organizados. Las SO no
son transferibles, no cotizan en ningin mercado, tienen periodos de investi-

4 o . .
Si la empresa no reporta este dato (el 5% de las veces), entonces asumimos que el tiempo

esperado hasta el ejercicio coincide con la mediana de esa variable, 5 afios.

> En adelante, en todos los analisis en los que intervenga FVG, utilizaremos nuestra estimacién en
lugar del valor reportado por la compafia. El motivo es reducir los posibles errores de medicion
ocasionados por los diferentes métodos de valoracién empleados por las empresas. No obstante, todos
los resultados son virtualmente idénticos si se utiliza el valor reportado.
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dura variables, etc. '¢ Por todo ello, dicen, no se pueden valorar con la suficiente
fiabilidad. Sin embargo, Hall y Murphy (2000) hacen notar que al valorar las SO
es crucial distinguir dos conceptos: el valor de las SO para la empresa y el valor
para el perceptor de las mismas. Ambos son diferentes. El valor de las SO para
los que las reciben depende de su riqueza actual, aversién al riesgo, diversifica-
cién de su cartera, posibilidades de cobertura, etc. Sin embargo estos factores
no afectan a la empresa, lo que hace que los modelos de valoracién habituales no
sean tan inapropiados para medir el coste de las SO para el que las otorga.

Figura |I: Comparacion del Fair Value Reportado y Estimado de las
Stock Options Distribuidas

5 B Reportado
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4.]1. Impacto del Fair Value de las SO en el Precio de la Accién

Si los inversores consideran que las SO son simplemente una forma de retri-
bucién salarial, FVG deberia tener la misma asociacién con la cotizacién de la ac-
cién, P, que los gastos ordinarios. La agregacién de los ingresos y los gastos da

'* " Lambert, Larkery Verrecchia (1991), Huddart (1994), Cuny y Jorion (1995) y Carpenter (1998)

analizan desde un punto de vista de valoracién las diferencias entre las SO y las opciones negociables.
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lugar al resultado, NI. Si el mercado considera las SO como un gasto, estan seran
tratadas como una reduccion del beneficio. Nuestro primer analisis se basa en la
siguiente hipdtesis: si las SO son un gasto, entonces FVG estara negativamente
correlacionado con P y el coeficiente de FVG sera similar, en valor absoluto,
al coeficiente de NI. Andlogamente, si las SO son un gasto de retribucién,
entonces deberian formar parte del pasivo hasta que sean ejercitadas. Este
pasivo es precisamente FVO, el fair value de las SO en circulacién. Si FVO hu-
biese sido reconocido en el balance, la contrapartida habria sido una reduc-
cion de los fondos propios, BY. Esta observacién nos permite formular una
segunda hipétesis: si las SO son un gasto, FVO estara negativamente correla-
cionado con P y el coeficiente de FVO sera similar, en valor absoluto, al coe-
ficiente de BV. Para contrastar ambas hipétesis utilizaremos las ecuaciones
de regresién:

P = ap+ B/ BV + B2 NI + B3FVG + B4 Control + e (2)
P = ao+ B1BY + B2 NI + B3 FVO + 4 Control + e 3)

La Tabla 4 contiene la estimacién de las ecuaciones (2) y (3). Los resultados son
claramente consistentes con la primera hipdtesis: el mercado de valores considera
FVG como un gasto ordinario. Sin embargo, la evidencia empirica a favor de la se-
gunda hipotesis es mas débil. La regresion Rl en la Tabla 4 muestra que, de
acuerdo con la prediccién, el coeficiente de FVG es significativamente negativo
(-3,72) y no es distinto del coeficiente de NI (-2,89). Un contraste estadisti-
co no rechaza la hipétesis nula de igualdad al nivel p = 0,54. La evidencia a
favor de la segunda hipdtesis es positiva aunque mas débil, segln indica la re-
gresion R2. El coeficiente de FVO es negativo, significativamente distinto de cero
(p = 0,063 en un contraste de una cola), y no es estadisticamente distinto del
coeficiente de BV.

Parece claro que el coeficiente de FVO es significativamente mas pequefio que
el de FVG. Esto indica que el mercado trata ambos valores de modo distinto. Para
explorar esta cuestién en mayor detalle, en la ecuacién (4) descomponemos FVO
en dos partes: las SO distribuidas este ano, FVG, y las SO previamente distribuidas,
FVOPG ( FVO - FVG):

P= ao+ BBV +B2NI + B3 FVG + 34 FVOPG + [35 Control + e “4
De acuerdo con la hipétesis segunda, el coeficiente de FVOPG deberia ser

negativo y similar al coeficiente de BV. La regresién 3 de la Tabla 4 muestra que
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el coeficiente de FVG sigue siendo robustamente negativo y no es distinto del
coeficiente de NI. Sin embargo, el coeficiente de FVOPG es negativo pero no es
estadisticamente distinto de cero. Estos resultados vuelven a confirmar la primera
hipétesis, distribuir SO es un gasto de retribucion.

Una posible explicacién del anterior resultado puede ser la presencia de
error de mediciéon. Obsérvese que FVO esta medido al cierre del afio fiscal
mientras que FVG lo esta a fecha de distribucién de las SO. Para alinear las dos
fechas de medicién, calculamos a fin de ano el fair value de las SO distribuidas
A esta cantidad la denominamos FVG/. A continuacién repetimos el andlisis de
las ecuaciones (2) y (4) pero utilizando FVGI, en vez de FVG, y FVOPG ( FVO —
FVGI). La regresiones R4 y R5 en la Tabla 4 muestran que los hallazgos anterio-
res no cambian en absoluto. El coeficiente de FVGI sigue siendo negativo y no es
distinto del coeficiente de NI, mientras que el coeficiente de FVOPG es negativo
pero no es distinto de cero

Tomados en conjunto, los resultados de la Tabla 4 sugieren que el mer-
cado de capitales equipara FVG a un gasto ordinario y que, una vez recono-
cido éste en la cotizacién, presta menos atencién a las SO en circulacién
distribuidas en anos anteriores. Otra posible explicacién de la menor
asociacién entre P y FVO (o FVOPG) es que esta Ultima cifra, al contrario que
FVG, no es reportada en la memoria y por eso los inversores la ven como menos
fiable. Estos resultados difieren de los obtenidos por Aboody (1996). Aboody
documenta que la correlacién de P con FVO es significativamente negati-
va, mientras que con FVG es positiva pero débil. Hay dos posibles razo-
nes para explicar las discrepancias. Primero, la muestra de Aboody
corresponde al periodo 1980-1990, previo a la adopcién de SFAS 123; las
empresas no facilitaban el fair value de las SO distribuidas y los inverso-
res prestaban menos atencién a los planes de SO 9, Segundo, aunque la
metodologia de Aboody también se basa en el modelo EBO, sin embargo no

17 . . PRTIE . . L e ;
En el calculo asumimos que las SO son distribuidasa mitad del ejercicio fiscal. Asipues, para

medir FVG/ reducimos el tiempo medio esperado hasta el ejercicio en medio afno. El resto de
parametros de Black Scholes se basan en nuestras propias estimaciones, segiin se hadescritoenla
seccién 3.

'8 Los coeficientes de las cuatro variables de control son significativos, con la excepcién de
Lev, tienen los signos previstos y son bastante estables en las diversas especificaciones. Ello indica
que los resultados no son ocasionados por la posible multicolinelidad entre las variables indepen-

dientes.

' Este hecho obligaa Aboody a hacer un enorme niimero de supuestos para poder estimar FVG.
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incluye variables de control. Con respecto a la primera razén, poco podemos hacer,
pero si podemos analizar el impacto de la diferente metodologia.

En la Tabla 5 replicamos en nuestra muestra el analisis de Aboody 20 are-
gresiéon R2A reproduce el principal hallazgo de Aboody, la significativa correla-
cién negativa entre P y FVO y la no diferencia en los coeficientes de FVO y BV,
que es consistente con nuestra hipotesis nimero 2. La regresiéon RIA confirma
una vez mas la hipétesis nimero |: FVG es percibido por los inversores como un
gasto. Por ultimo, la regresiéon R3A indica que el coeficiente de FVOPG es nega-
tivo y muy préximo a ser significativo, ademas de ratificar de nuevo la hipétesis
|. Estos hallazgos sugieren que los resultados de Aboody han sido afectados por
la no inclusién de variables de control, en particular por la omisién de las opor-
tunidades de crecimiento, LTGRO. Asimismo confirman la robustez de la eviden-
cia a favor de nuestras dos hipotesis.

Hasta ahora, las regresiones anteriores han usado conjuntamente todas las
observaciones de los tres afos del periodo muestral. Esta agregacién puede ha-
ber inducido errores en los coeficientes, pues no hay motivo para asumir que és-
tos deban ser constantes en el tiempo. Por ejemplo, conforme avanzan los afios,
los inversores pueden adquirir mas familiaridad y conocimiento de los planes de
SOy, asi, variar su valoracién de los mismos. Para disipar las dudas sobre la po-
sible influencia de esta simplificacién en nuestras conclusiones, en la Tabla 6 re-
petimos los andlisis de la Tabla 4 para cada afio separadamente. Los resultados
vuelven a ser consistentes con la hipétesis de que los inversores consideran el
coste de las SO distribuidas como un gasto de retribucion, tal y como se observa
en las regresiones anuales R8 y R10. La evidencia de la regresién R9 si que es
consistente con la segunda hipétesis en los afos 1996 y 1997; FVO es visto por
el mercado como un pasivo. No obstante, el coeficiente de FVOPG en la regre-
sién R10 indica que son las SO distribuidas en el afio en curso las que hacen que
FVO sea significativo.

Existe una pequena diferencia entre nuestravariable N/ y la que usa Aboody (1996), que la
ajusta sustrayendo una fraccién de los dividendos. En ningln estudio empirico previo se ha
observado que este ajuste haya afectado a los resultados en modo alguno. Ademas, Aboody
tampoco utiliza regresiones robustas. Winsorizando la muestra como hizo Aboody no cambia los
resultados.



Tabla 4: Regresiones de Precio Con Variables de Control

Cada equacion incluye variables indicadoras (no reportadas) para el afio y el sector, representadas
por el vector a,. Los coeficientes reportados han sido obtenidos mediante regresiones robustas. Los
coeficientes con valores p de confianza < 0,05 se indican en negrita. Los estadisticos t se muestran

entre paréntesis debajo de los coeficientes.
R1: P = dqy + B1*BV + B,*NI + B3*FVG + 3,*ROE + Bs*Lev + ¢*Size + B*LTGRO + ¢

BV NI FVG ROE Lev Size LTGRO AdiR? Obs
0.74  2.89 -3.72 7.13 0.58 3.71 30.75 0.67 1,761
(18.44) (16.05) (2.75)  (7.68) (0.30)  (14.87)  (6.80)

El valor F del contraste B, =-B3es 0,37. Prob.>F =0,54.

R2: P = @+ P1*BV + B,*NI + B*FVO + B,*ROE + Bs*Lev + Bg*Size + B*LTGRO + ¢

BV NI FVO ROE Lev Size LTGRO AdR’? Obs
0.74 2.94 -0.63 7.38 -0.11 3.88 31.22 0.67 1,765
(18.64) (15.87) (1.53)*  (7.96) (0.06)  (15.50)  (6.13)

* Significativo al nivel de confianza p = 0.063 (una cola)
El valor F del contraste 3, = -B3 es 0,07. Prob. >F =0,79.

R3: P =@, + B*BV + B,*NI + B3*FVG + B,*FVOPG + Bs*ROE + Bg*Lev + B;*Size + Bg*LTGRO + ¢
BV NI FVG FVOPG  ROE Lev Size LTGRO  AdR’ Obs

0.75 291 -3.75 -0.24 7.07 0.41 374  31.69 0.67 1,744
(18.45) (1558) (2.76)  (0.49)  (7.60)  (0.21)  (14.77)  (6.30)

El valor F del contraste 3, = -B3 es 0,38. Prob. > F =0,54.

R4: P = ag + B1*BV + B,*NI + B*FVG1+ B,*ROE + Bs*Lev + Bg*Size + B*LTGRO + €

BV NI FVG1 ROE Lev Size LTGRO AdiR? Obs
0.74 294 -2.97 6.76 0.21 3.79 32.66 0.67 1,761
(18.43) (16.27) (2.75)  (7.16) (0.11)  (15.29) (6.84)

El valor F del contraste 3, = -B3 es 0,38. Prob. > F =0,98.

R5: P = Qo + B*BV + B,*NI + B*FVGL + B,*FVOPG + Bs*ROE +BgtLev + B;*Size + B#LTGRO +

BV NI FVG1 FVOPG  ROE Lev Size LTGRO  AdR’? Obs
0.74 2.96 2.76 ~0.24 6.70 0.04 3.83 33.68 0.67 1,744
(18.45) (15.87) (2.31)  (0.53) (7.08) (0.02)  (15.22)  (6.46)

El valor F del contraste ; = -B, es 1,16 Prob. > F =0,28.
El valor F del contraste 3, = -B; es 0,03. Prob. >F =0,87.

La definicién de las variables se encuentra en el Apéndice B.
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Tabla 5: Regresiones de Precio Sin Variables de Control

Cada equacion incluye variables indicadoras (no reportadas) para el afio y el sector, representadas

por el vector a,. Los coeficientes reportados han sido obtenidos mediante regresiones robustas. Los
coeficientes con valores p de confianza < 0,05 se indican en negrita. Los estadisticos t se muestran

entre paréntesis debajo de los coeficientes.

R1A: P = ag+ B*BV + B, *NI + B*FVG +¢

BV NI FVG AdjR? Obs
0.71 4.36 -5.85 0.64 1,907
(18.62) (25.99) (4.48)

El valor F del contraste B, = -B; es 1,26. Prob. > F =0,26.
R2A: P =d, + B1*BV + B,*NI + B3*FVO + ¢

BV NI FVO ,/_\de2 Obs
0.70 4.42 -1.28 0.64 1,916
(18.48) (25.80) (3.38)

El valor F del contraste B; = -B3 es 2,30. Prob. >F =0,13.
R3A: P =, + B1*BV + Bo*NI + B3*FVG + B,*FVOPG + ¢

BV NI FVG FVOPG AdjR? Obs
0.71 4.37 -5.57 -0.71 0.64 1,890
(18.43) (25.07) (4.20) (L.51)*

* Significativo al nivel de confianza p = 0.065 (una cola)
El valor F del contraste 3, = -3 es 0,78. Prob. > F =0,38.

La definicién de las variables se encuentra en el Apéndice B.
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Tabla 6: Regresiones Anuales de Fair Value

Cada equacion incluye variables indicadoras (no reportadas) para el afio y el sector, representadas
por el vector d,. Los coeficientes reportados han sido obtenidos mediante regresiones robustas. Los
coeficientes con valores p de confianza < 0,05 se indican en negrita. Los estadisticos t se muestran
entre paréntesis debajo de los coeficientes. Los afios indican afios fiscales.

R8: P =, + B1*BV + B,*NI + B3*FVG + B,*ROE + Bs*Lev + Bg*Size + B,*LTGRO + ¢

1996
BV NI FVG ROE Lev Size LTGRO  AdiR®  Obs
081 365 41l 5.05 040 266 2010 0.1 546

(11.50) (8.68)  (1.72)* (1.56) (0.15) (7.20) (3.09)
* Significativo al nivel de confianza p = 0.043 (una cola)

1997
BV NI FVG ROE Lev Size LTGRO  AdiR’ Obs
0.79 412 553 3.61 5.67 2.81 30.40 0.62 592

(951) (8.95)  (244)  (1.06)  (1.64) (6.33)  (3.28)

1998
BV NI FVG ROE Lev Size LTGRO  AdiR®  Obs
056 284 684 342 210 610 9406 052 619

(662) (7.89) (255) (250)  (0.53) (11.29) (10.51)

RO: P = 0, + B1*BV + B,*NI + B5*FVO + B,*ROE + Bs*Lev + Bg*Size + B*LTGRO + ¢

1996
BV NI FVO ROE Lev Size LTGRO  AdiR® Obs
0.80 3.83 -1.15 474 -0.72 2.87 23.12 0.71 545

(11.56) (9.10) (2.02)  (1.50) (0.28)  (8.28)  (3.37)

1997
BV NI FVO ROE Lev Size LTGRO  AdiR® Obs
078 407  -148 382 2.89 316 3542 062 597

(9.49) (8.74) (2.04)  (1.13)  (141) (7.10)  (3.36)

1998
BV NI FVO ROE Lev Size LTGRO  AdjR® Obs
0.53 3.10 -0.48 -3.66 454 6.33 90.08 0.52 620

(6.43) (8.28) (0.55) (268)  (1.11) (11.75) (8.74)

R10: P = + B*BV + B,*NI + Bo*FVG1 + B,*FVOPG + Bs*ROE + Bg*Lev + B;*Size + Bg* LTGRO + ¢

1996
BV NI FVG1 FVOPG ROE Lev Size LTGRO AdeZ Obs
0.81 3.87 -2.66 -1.04 4.63 -0.95 2.86 25.39 0.71 539

(11.60) (9.15)  (1.37)*  (1.50) (1.40)  (0.36)  (8.14) (3.41)
* Significativo al nivel de confianza p = 0.085 (una cola)

1997
BV NI FVG1 FVOPG ROE Lev Size LTGRO Ade2 Obs
0.78 4.28 -4.55 -0.94 291 5.05 3.00 38.51 0.62 588

(939) (907) (251) (1.11) (0.85) (145)  (6.67)  (3.59)

1998
BV NI FVGl FVOPG ROE Lev Size LTGRO  AdiR’ Obs
0.55 2.90 -5.73 0.61 -4.20 -3.32 6.25 94.82 0.52 614

(655) (7.70) (2.68)  (0.59)  (3.00) (0.80) (11.56)  (9.05)

La definicion de las variables se encuentra en el Apéndice B.
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4.2. Impacto del Gasto por SO seglin SFAS 123 en la Cotizacién

Hasta ahora hemos venido analizando la asociacién del fair value de las SO con
el precio de la accién. La justificacién dada era que FVG refleja mejor el coste de
otorgar SO que OptExp. Recordemos que esta Ultima cifra es el coste de las SO cal-
culado de acuerdo con SFAS 123 y que esta afectada por el periodo transitorio de
aplicacién de la nueva norma contable. Puesto que OptExp sélo incluye las SO dis-
tribuidas a partir de 1996, en general es inferior a FVG. No obstante, parece intere-
sante en si mismo analizar cémo los inversores perciben este nimero. Para ello
utilizaremos la siguiente ecuacién de regresién:

P = = ao+ BBV + B2 NI + 33 OptExp + [34 Control + e (5)

OptExp es la diferencia entre el resultado reportado por la empresa y el resul-
tado pro-forma incluido en la nota de la memoria sobre SO. Nuestra tercera hipé-
tesis sostiene que la correlacién entre OptExp y P sera negativa, si el mercado de
valores considera los planes de SO como una forma de retribucién salarial. Debido
a la presencia del periodo de transicién, no aventuramos ninguna hipétesis relativa
a la magnitud de los coeficientes. En la Tabla 7 se presentan los hallazgos de la esti-
macién de la ecuacién (5). La primera linea contiene los resultados de la muestra
completa y las siguientes los resultados anuales. En todos los casos, el coeficiente
de OptExp es negativo y altamente significativo, lo cual es consistente con nuestra
hipétesis: las SO son un gasto.

Estos resultados contrastan con los de Bell, Landsman, Miller y Yeh (2000). Es-
tos autores estudian la asociacién entre Py OptExp en una pequena muestra de em-
presas de software, y descubren que esa correlacién es positiva. La diferencia puede
ser debida a su especificacion econométrica y a la distinta muestra. Con respecto al
primer punto, hacemos notar que Bell et al. no utilizan variables instrumentales ni
variables de control. Ello puede sesgar sus resultados tal como explicamos al final de
la seccién 2. En nuestra muestra, la (incorrecta) no utilizacién de variables instru-
mentales también produce un coeficiente positivo en OptExp y en FVG. Para exami-
nar con mas detalle el segundo punto, replicamos el analisis de Bell et al. en las
empresas de software de nuestra muestra (cédigos SIC 7370 a 7379; 74 observa-
ciones empresa-ano). El coeficiente de OptExp es negativo pero no es significativo a
los niveles convencionales

Nétese, ademas, que el pequefio tamafo de la muestra hace que los coeficientes sean
menos fiables. Con muestras muy pequefasy en presencia de modelos imperfectos, los posibles
erroresdemediciénenlasvariablesadquieran mayorimportanciarelativa.

25 __



Tabla 7: Regresiones Anuales del Gasto por Stock Options
segun SFAS 123

Cada equacion incluye variables indicadoras (no reportadas) para el afio y el sector, representadas
por el vector o,. Los coeficientes reportados han sido obtenidos mediante regresiones robustas. Los
coeficientes con valores p de confianza < 0,05 se indican en negrita. Los estadisticos t se muestran
entre paréntesis debajo de los coeficientes. Los afios indican afios fiscales.

R11: P = a, + By*BV + B,*NI + B3*OptEXp + B,*ROE + Bs*Lev + Bg*Size + BALTGRO + €

Muestra Total
BV NI OptEXp ROE Lev Size LTGRO  AdjR? Obs
0.78 2.71 -13.92 7.44 0.17 3.77 30.41 0.67 1,731
(18.20) (14.83)  (2.52) (7.93)  (0.08) (14.89)  (6.66)

1996
BV NI OptExp ROE Lev Size LTGRO AdiR Obs
0.85 3.48 -17.56 5.00 -0.96 2.74 19.88 0.71 531

(11.47) (8.09)  (2.01) (1.54) (0.36) (7.77)  (3.10)

1997
BV NI OptExp ROE Lev Size LTGRO AdiR? Obs
0.85 3.59 -25.23 4.50 4.75 2.87 30.74 0.62 586

(9.94)  (7.79) (2.66) (131) 136  (6.40)  (3.27)

1998
BV NI OptExp ROE Lev Size LTGRO AdiR Obs
0.60 2.82 -23.25 -3.56 -3.30 6.15 94.04 0.52 611

(6.74)  (7.69) (2.10) (258)  (0.80) (11.24)  (10.41)

La definicién de las variables se encuentra en el Apéndice B.

4.3. Impacto de las SO en la Rentabilidad

Nuestro ultimo andlisis para confirmar la robustez de los resultados consiste en
especificar la ecuacién (1) en basa a rentabilidades. Ello es equivalente a analizar la
correlacién entre el cambio en la cotizacién y el cambio en las variables inde-
pendientes. Si todas las variables en forma de cambios las dividimos por el precio de
la accién, entonces la variable dependiente queda convertida en la rentabilidad de la
cotizacién:

ALTGRQ
+& (6)

RET za Mo p O, AFVG,
P4 R R R
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donde RET es la rentabilidad anual incluyendo dividendos medida tres meses
después del cierre del ejercicio contable, y ag es un vector que engloba a las variables
indicadoras del ano y del sector industrial. Con respecto a las variables de control, por
simplicidad sélo hemos incluido el cambio en las oportunidades de crecimiento, LTGRO.
La inclusién del resto de variables de control no varia el resultado.

A la ecuacién (1) se la conoce como especificacion en niveles, mientras que a la
ecuacion (6) se la denomina especificacion en cambios. La ventaja de la especifica-
cién en cambios es que es menos sensible a problemas econométricos causados por la
omisién de variables correlacionadas. Si los resultados son robustos en ambas especifi-
caciones, niveles y cambios, entonces es muy probable que no son debidos a factores
econométricos no controlados (véase, por ejemplo, Kothari y Zimmerman, 1995; Skin-
ner, 1996; Holthausen y Watts, 2000; Barth, Beaver y Landsman, 2000).

Los resultados de este Ultimo andlisis se muestran en la Tabla 8. Las regresiones
R15y R16 reafirman los hallazgos anteriores referentes a las SO distribuidas: el coe-
ficiente de FVG es significativamente negativo, con y sin variables de control, lo cual
es consistente con la interpretacion de que los inversores consideran las SO como
un gasto de retribucién 22, confirmando que las inferencias obtenidas no son debi-
das a problemas de indole econométrica.

Tabla 8: Regresiones de Rentabilidad

Cada equacion incluye variables indicadoras (no reportadas) para el afio y el sector, representadas

por el vector a,. Los coeficientes reportados han sido obtenidos mediante regresiones robustas. Los
coeficientes con valores p de confianza < 0,05 se indican en negrita. Los estadisticos t se muestran
entre paréntesis debajo de los coeficientes.

R15: Ret = ag + by*NI + b,*ANI + b*AFVG + e

NI ANl AFVG  AdiR®  Ops

1.07 056  -199 043 1,107
(462) (2.96) (3.42)

R16: Ret = ag + by*NI + b,*ANI + b*AFVG + b,*ALTGRO +e

NI ANl AFVG ALTGRO AdiR®  Ops

0.99 054 249 040 046 1,106
(436) (291) (435  (9.87)

La definicion de las variables se encuentra en el Apéndice B.

Los resultados obtenidos tampoco varian si se incluyen otras variables de control (beta,
tamanoy el cociente delvalor contabley el valor de mercado) que tambiénexplicanlarentabilidad.
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5. Resumen y Conclusiones

En los Gltimos afos hemos asistido al enorme crecimiento de los planes de
stock options. La necesidad de atraer y retener a los mejores empleados ha obliga-
do a la mayoria de las empresas a recurrir a esa forma de compensacién salarial. Esto
ha suscitado un encendido debate entre aquellos que ven las stock options como una
inversion en capital intelectual, frente a aquellos que opinan que son un simple gasto de
retribucién. Este trabajo pretende arrojar algo de luz sobre esta cuestién. Para ello ana-
lizamos una muestra de 1.961 observaciones empresa-ano durante el periodo 1996-
1998, que contiene la informacion sobre los planes de stock options incluida en la
memoria anual tras la adopcién de la norma SFAS 123 en los Estados Unidos. Para de-
terminar cémo los inversores perciben las stock options, estudiamos la asociacién en-
tre el precio de la accién y el fair value de las stock options.

Nuestros resultados indican que el mercado de capitales considera las stock op-
tions como una forma de retribucién, y que la informacién reportada en la memoria
sobre las mismas posee los atributos de fiabilidad y relevancia. Estos hallazgos son
consistentes con la postura del FASB al recomendar el reconocimiento del coste de
las stock options en los estados financieros. Las conclusiones obtenidas son muy ro-
bustas a diversas especificaciones y no parece que sean debidas a cuestiones meto-
dolégicas o econométricas.
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APENDICE A: Ejemplo de la informacién reportada sobre los
planes de stock options, segin SFAS 123

La informacién ha sido extraida de la memoria anual de 1998 de Sears Roebuck, Inc.

SEARS ROEBUCK, INC.

STOCK OPTION PLANS

Options to purchase common stock of the Company have been granted to
employees under various plans at prices equal to the fair market value of the stock
on the dates the options were granted. Generally, options vest over a three- or
four-year period and become exercisable either in equal, annual installments over
the vesting period, or at the end of the vesting period. Options generally expire in
10 or 12 years.

Additionally, certain options were granted in 1997 with performance-based
features that required the Company’s share price to reach specified targets at
three- and five-year intervals from the grant date to be earned. In February
1999, the Company extended the period of time allowed to meet the specified
targets by one year. The Company had 1.2 million and 1.4 million performance-
based options outstanding at the end of 1998 and 1997, respectively. Subject to
the satisfaction of the performance-based features, these performance-based op-
tions vest 50% in year six, 25% in year seven and 25% in year eight from the time
of grant. The Company did not recognize compensation expense in 1998 or 1997
related to these options because the exercise price exceeded the Company share
price at both year ends.

The Company measures compensation cost under Accounting Principles
Board Opinion No. 25, “Accounting for Stock Issued to Employees,” and no
compensation cost has been recognized for its fixed stock option plans. In ac-
cordance with SFAS No. 123, “Accounting for Stock-Based Compensation,” the
fair value of each option grant is estimated on the date of grant using the Black-
Scholes option-pricing model. The following assumptions were used during the
respective years to estimate the fair value of options granted:
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1998

1997 1996
Dividend yield 1.81% 1.59% 1.86%
Expected volatility 28% 28% 28%
Risk-free interest rate 5.82% 6.19% 6.23%
Expected life of options 6 years 6 years 6 years

Had compensation cost for the Company’s stock option plans been determined
using the fair value method under SFAS No. 123, the Company’s net income and
earnings per share would have been reduced to the pro forma amounts indicated

below:

millions, except earnings per share

1998

1997 1996
Net income-- as reported $1,048 $1,188 $1,271
Net income-- pro forma 1,023 1,174 1,264
Earnings per share-- basic
As reported 2.70 3.03 3.18
Pro forma 2.63 3.00 3.16
Earnings per share-- diluted
As reported 2,68 2.99 3.12
Pro forma 2.61 2.95 3.10

Changes in stock options are as follows:
shares in thousands 1998 1997 1996
Weighted Weighted Weighted
Average Average Average
Exercise Exercise Exercise
Shares Price Shares Price Shares Price
Beginning balance 15,155 $34.16 14,389 $25.00 18,721 $22.83
Granted 4,171 55.73 4,165 58.23 750 48.65
Exercised (2,671) 25.00 (2,832) 23.67 (4,358) 19.71
Canceled or expired (1,404) 5298 (567) 3117 (724) 25.12
Ending balance 15,251 $39.93 15,155 $34.16 14,389 $25.00
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shares in thousands

1998

1997 1996
Weighted Weighted Weighted
Average Average Average
Exercise Exercise Exercise
Shares Price Shares Price Shares Price
Reserved for future
grant at year end 9,979 12,840 16,655
Exercisable 8217 $25.43 7,524 $23.89 6,560 $22.65
Fair value of
options granted
during the year $18.61 $17.98 $16.33

The following table summarizes information about stock options outstanding at

January 2, 1999:

shares in thousands

Options Outstanding

Options Exercisable

Weighted-Avg.

Range of Number Remaining Weighted-Avg. Number Weighted-Avg.
Exercise Outstanding Contractual Exercise Exercisable Exercise
Prices at 01/02/99 Life in Years Price at 01/02/99 Price
$10.00 to $20.00 1,517 5.1 $16.06 1,517 $16.06
20.01 to 30.00 5,081 72 24.13 5,081 24.13
30.01 to 40.00 1,029 8.7 31.93 1,029 31.93
40.01 to 50.00 2,393 8.8 47.57 514 48.57
50.01 to 64.00 5,231 9.0 60.28 76 55.38
$10.00 to $64.00 15,251 8.4 $39.93 8217 $25.43
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APENDICE B: Definicién de las Variables

#EXD = Numero de stock options ejercitadas durante el afio fiscal.
#0ut (#Grant) = Numero de stock options en circulacién (distribuidas).
#XBL (#NXBL) = Numero de stock options ejercitables (no ejercitables).

BSTIME = Vida media esperada hasta el ejercicio de las stock options distribuidas
durante el afo fiscal, reportada por la empresa.

TIMEGFYE = BSTIME ajustado a final del afo fiscal. Se calcula como BSTIME - 0,5
anos.

TIMEOUT (TIMEXBL) = Vida media remanente de las stock options en circulacién
(ejercitables).

P = Precio por acciéon 3 meses después del cierre fiscal.

RET = Rentabilidad anual de la accién. Se mide 3 meses después del cierre del afno
fiscal.

FVG (FVGI) = Fair value por accién de las stock options distribuidas durante el afio,
a fecha de distribucién (al final del ano fiscal).

FVO = Fair value por accién de las stock options en circulaciéon a fin de ano
fiscal.

FVOPG = Fair value por accién de las stock options previamente distribuidas y atin
en circulacién. Se calcula como FVO - FVG.

OptExp = Gasto pro-forma por accién de las stock options segtin SFAS 123.
BV = Valor contable por accién de los fondos propios al final del ano fiscal.
NI = Beneficio ordinario por accién.

LTGRO = Prevision I/B/E/S del crecimiento a largo plazo del beneficio ordinario por
accién.
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ROE = Rentabilidad sobre fondos propios. Es el cociente del beneficio ordinario so-
bre los fondos propios promedio al principio y al final del ano fiscal.

Lev = Apalancamiento financiero, definido como Pasivo exigible / Activo total.

Size = Logaritmo natural de las ventas, en millones de ddlares, del afo fiscal.
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