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El artículotitulado «¿Stopa las StockOptions?»presentadobajoel pseu-
dónimoAzabachey elaboradopor la profesoraMónica Melle Hernández,ha
resultadoganadordel «VI PremioAECA paraArtículos sobreContabilidad
y Administraciónde Empresas»,concedidopor la AsociaciónEspañolade
Contabilidady Administración de Empresas(AECA). La comunicación
públicadel fallo del Juradoy laentregadel premiose produjeronen un acto
celebradoen el Hotel HusaPrincesade Madrid el pasadodía 27 dejunio.

En estaconvocatoriadel año 2000,.el Juradoestabacompuestopor las
siguientespersonalidadesde reconocidoprestigioen los ámbitosprofesional
y académico:D. JoséBarea(Presidentede AECA y Presidentedel Jurado),
D. Miguel Ángel Belloso (Director del Diario Expansión),O. Pablo Fernán-
dez (ProfesorOrdinario de Finanzasdel IESE, Universidadde Navarra),O.
JaimeGil Aluja (Catedráticode Economíade la Empresade la Universidad
de Barcelona),O. Antonio GómezCina(Presidentedel Instituto de Contabi-
lidad y Auditoría de Cuentas),D. Rafael Iturriaga (Presidentedel Tribunal
Vasco de Cuentas)y D. Matías RodríguezInciarte (Vicepresidentedel
BSCH).

En su VI Edición de Premios AECA, los ilustresmiembros del Jurado
han tenido abien premiarel artículo presentadopor la Dra. Mónica Melle
Hernández,Profesorade nuestraEscuelaUniversitariade EstudiosEmpresa-
riales(EUEE) y asuvez, antiguaalumnade la misma. Fueprecisamenteen
la EUEE de la UniversidadComplutensede Madrid (UCM) dondela Profe-
sora Melle inició sus laboresdocentese investigadorascolaborandoconel
Prof Dr. O. Luis Corral Guerrero,Catedráticode DerechoFinancieroy Tri-
butanodurantelos Cursosacadémicos1991-92y 1992-93.

El artículo en el que la ProfesoraMelle se planteasi hay que poner un
Stop a las «stockoptions»,se insertaenuna líneade estudioquevieneman-
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teniendodesdehace tiempo,y que se motiva por el análisisde la vigenciay
efectosde los mecanismosdel gobiernode empresasen la práctica. Encon-
creto, la de susrepercusionessobrelos sistemasde incentivosa la dirección,
y a los trabajadoresen generalde las empresas,basadosen las opcionessobre
acciones.Estas«stockoptions»,en la acepcióninglesaquehoyya es de uso
generalizado,han pasadode ser una novedad implantadasólo en algunas
empresaspionerasa un sistemade retribucióndemoda,y no exentode polé-
mica, que se aplica cadavez en más empresasy para máscategoríasde
empleados.Y queha despenadoun renovadointerésporsusfundamentos,su
capacidadde retribuir los esfuerzosen pro de la creaciónde valor, y su mis-
ma fiscalidad.

Las «stockoptions»son, ante todo, un sistemade incentivos,y éstos
constituyenun elementoesencialen la cienciaeconómica,yaque en éstase
partede la premisade que cadaagenteposeesu propia función de utilidad,
quetratade maximizar AdamSmith (1776),en La Riquezadelas Naciones,
yaexplicabaquelos agenteseconómicosactúanpor interésindividual, esfor-
zándosepormejorarsu condición.Precisamenteesabúsquedadiligentede su
propio interéspor partede los directivosempresariales,unidaal posiblecon-
flicto de interesesinherentea la separaciónentrelapropiedady el control en
las grandesempresas(o problemade agencia)y a losproblemasde informa-
ción asimétrica,riesgomoral y contratosincompletos,justifican lanecesidad
de los contratosde incentivos.Unos contratosque sirven parareforzar, al
menosparcialmente,los incentivosindividualesquehacenquelos directivos
seanresponsablesde sus accionesy que sus interesespersonalesesténen la
líneade los objetivosde la propiedad.Y, paraello, nadamejor quesometer
las rentasde los directivosa una ciertaaleatoriedad,mediantesistemascomo
la asignaciónde accioneso de derechosvinculadosa la cotización de las
acciones,entrelos que se encuentranlas «stockoptions»,objetodel artículo
premiado.

Los planes de opcionesde comprasobreacciones,o «stockoptions»en
sudenominaciónmásusual,constituyenasíun modernosistemade retribu-
ción a largoplazo, deaplicacióna losempleadosy especialmentea los direc-
tivos empresariales,que se basaen la entregaa los mismos de opcionesde
comprasobreaccionesde lapropia compañíao de la matriz de sugrupo. Por
tanto, se les otorga como remuneración,el derechoa adquirir un número
determinadode accionesde la empresaa un preciopreviamenteestipuladoy
a ejercitarloduranteun periodoconcreto,normalmentede entre tresy diez
años.

El trabajogalardonado,que aparecerápublicadoen su versión completa
en el Boletín deAECA, analizalos orígenesde las «stockophons»,así como
sus principalesventajase inconvenientes.Y de él se deduceque la motiva-
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ción, fidelidad e integraciónde las personasquecomponencadaorganización
son valoresfundamentalesparaeldesarrolloóptimode su negocio,porlo que
aplicar un adecuadosistemade incentivos que mantengay fidelice a los
empleadosy directivosvaliosospuedemejorarlos resultadosde todaempre-
sa. Peroconseguirla forma retributivaadecuadaparamotivar al directivo, es
una tarea muy complejaen la prácticaempresarial.El enfoquede agencia,
apuestapor quese utilicen componentesvariablesdentrode la compensación
total. Sin embargo,la decisiónsobre la forma que debenadoptaresosele-
mentosvariablesdebeseranalizadapor cadaempresaevaluandolas ventajas
e inconvenientesde cadauna de ellas. Las empresasdebenelegir la forma
idóneade incentivarlagestiónde susdirectivos,paraqueéstosmaximicenla
«riqueza»de los accionistas(y no sólo «enriquezcan»a los propios directi-
vos); de maneraque existaunaclararelaciónentrelos incentivosy el o los
elementosobjetivosque sirvande baseparacuantificarlos mismos,y quela
información sobreestos sistemasseatransparente.Sin olvidar que, en
muchasocasiones,el problemano son los sistemasde incentivos, sino las
conductasoportunistasderivadasde la informaciónprivilegiadade los pro-
piosdirectivos.Por ello, no se debeolvidar queexistenotros mecanismosdis-
ciplinarios, ademásde los sistemasretributivosy dentro de éstos,las «stock
options»para conseguirque las actuacionesde los directivosseaneficientes
y se correspondanconlos objetivosde la empresa.
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