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Resumen

El trabajo analiza la eficiencia de las opciones como instrumento de retribucion a directivos. Mediante un sim-
plificado modelo de agencia en que la incertidumbre estd descrita por una distribucion binaria, el andlisis permi-
te comparar opciones 'y acciones como formas de crear incentivos a directivos adversos al riesgo cuando aportar
esfuerzo conlleva un coste. Una de las conclusiones del trabajo es que cuando las opciones son preferidas a las
acciones, el precio de ejercicio de aquéllas es optimo fijarlo por encima del valor de mercado del proyecto. Ade-
mds, el niimero de opciones que constituyen la retribucion del directivo resulta ser el inverso de la probabilidad de
ejercicio de aquéllas. En términos comparativos, el contrato de opciones resulta mds eficiente cuando la incerti-
dumbre del output es relativamente alta. Este hecho proporciona una posible explicacion de porqué las opciones
predominan como forma de retribucion en empresas pertenecientes a sectores de mayor innovacion tecnologica, y
en sectores poco maduros en que la continuidad de las empresas no estd garantizada a corto plazo.
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Abstract

This paper uses an stylized agency model to evaluate the economic efficiency of options contracts when payoff uncer-
tainty is bimodal, a situation rather common when projects either «fail» or «succeed». We find that options contracts
weakly dominate linear contracts, and that options are strictly preferred by the principal when the spread between the
modes of the payoff distribution is high enough. When options are the preferred alternative, the optimal contract will fix
a number of options equal to the inverse of the probability of exercise together with an exercise price above the expected
value of the project. The results are consistent with the extended use of stock options contracts in high tech firms.
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1. Introduccion

Dentro de una amplia controversia sobre su verdadero fin, los defensores de incluir
opciones sobre acciones de la empresa como parte las retribuciones de los directivos aluden
con frecuencia a las ventajas de esta forma de retribucién para atraer, retener e incentivar
adecuadamente las decisiones de dichos directivos'. Con la entrega de opciones sobre accio-

* Los autores agradecen a Ramén Casadesuis Masanell, Rafael Repullo y Francisco Ruiz Aliseda los comenta-
rios realizados sobre el trabajo en versiones anteriores del mismo. También agradecen el apoyo financiero ministe-
rial a través del proyecto MCYT — DGI/FEDER BEC2001-2552-C03-02.

! MURPHY (1999), hace un repaso de los esquemas existentes de compensacién a directivos ademds de eva-
luar sus méritos relativos. El trabajo documenta la difusién de retribucion mediante stock options entre directivos
estadounidenses durante los dltimos noventa. Trabajos mas recientes confirman esa difusién pero con menos entu-
siasmo acerca de las ventajas relativas a las limitaciones que presentan: FELTHAM y WU (2001), BEBCHUK Y
FRIED (2003), DITTMANN y MAUGG (2003).
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nes, la retribucién del directivo se vincula con la evolucién futura del precio de la accion,
lo cual debe incentivarle a tomar decisiones que hagan maximo su valor, objetivo que tam-
bién comparten los accionistas de la empresa. Sin embargo la vinculacién entre variacién en
el valor de mercado de la empresa y riqueza de los directivos también se consigue con otras
formas de retribucién, como por ejemplo entregdndoles acciones de la empresa de naturale-
za restringida, en cuanto a sus derechos politicos o plazos para una posible venta. La com-
paracién de la eficiencia de retribuir a los directivos entregandoles opciones sobre acciones
de la empresa o entregandoles acciones restringidas, apenas ha sido objeto de atencion en la
literatura, sobre todo cuando se incorpora al andlisis el coste del esfuerzo que aporta el direc-
tivo a la accidn colectiva de la empresa. El trabajo aporta esa comparacién bajo unos supues-
tos que creemos describen con cierto realismo el entorno empresarial donde se presenta la
oportunidad de elegir entre las dos formas de incentivar a los directivos.

Hall y Murphy (2002), consideran la aversion al riesgo de los ejecutivos como un factor
determinante en la valoracién de opciones como forma de remuneracién, pero ignoran la
desutilidad por el coste de realizar mds menos esfuerzo. Al centrar el andlisis en la sensibi-
lidad de Ia retribuciéon a movimientos de precio del subyacente, tampoco cuestionan si las
opciones cumplen mejor que las acciones la funcién para la que el accionariado las emplea,
que no es otro que el de aumentar el valor de mercado de la empresa. Por su parte, Feltham
and Wu (2001), si introducen en el andlisis que el directivo sufre desutilidad por realizar
esfuerzo, llegando a la conclusién de que las opciones son menos eficientes como incentivo
que las acciones de la empresa, si la volatilidad del proceso subyacente de precios no puede
ser afectada por el directivo (y a la conclusién inversa si el directivo si puede aumentar con
sus decisiones la volatilidad). Cadenillas, Cvitanic y Zapatero (2002), emplean un modelo en
tiempo continuo y utilidad logaritmica para analizar la misma cuestion, de forma que el
directivo elige la deriva (esfuerzo) y la volatilidad instantdneas del proyecto, llegando a la
conclusién de que las opciones pueden resultar mas eficientes que las acciones. Dittman y
Maugg (2003), obtienen la conclusién contraria en un modelo con utilidad tipo CRRA en
que la volatilidad estd dada, y recomiendan el uso de incentivos lineales frente a sfock
options. Por dltimo, Hemmer, Kim y Verrecchia (2000), analizan el problema desde una
perspectiva mds general, y tratan de identificar el contrato 6ptimo (es decir, no restringen
a priori la forma funcional de los contratos a dos tipos particulares, como puedan ser accio-
nes y opciones). Su conclusién es que contratos convexos (tipo «opciones») pueden resultar
optimos de segundo rango (second-best) si el agente no es «demasiado adverso al riesgo».

En este trabajo comparemos acciones y opciones como contratos de incentivos en un
marco de agencia, con ejecutivos adversos al riesgo que sufren desutilidad por esfuerzo, aun-
que con algunas diferencias respecto a los modelos comentados. Como es habitual, las deci-
siones tomadas por el directivo (agente) se identificaran con el esfuerzo realizado, que vendra
descrito por una variable continua, mientras que el entorno econdémico estard caracterizado
por una variable aleatoria discreta que Unicamente podrd tomar dos valores, lo cual es una
estilizacién de una distribucién de probabilidad bimodal. La utilidad esperada del agente la
expresaremos como un «equivalente cierto» de la retribucién, que dependera de la media y
la dispersién de dicha compensacion. Al contrario de lo que es habitual en este tipo de lite-
ratura, y merced a la simplificacion realizada en el modelo, éste se puede resolver analitica-
mente. Uno de los resultados obtenidos consiste en dar condiciones necesarias para que las
opciones sean preferidas como retribucion a las acciones, siempre desde el punto de vista del
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principal. El paquete retributivo constard de una compensacion variable ademas de un sala-
rio fijo, y el principal habré de considerar ciertas restricciones de incentivos que no estan for-
malmente presentes en los problemas de agencia convencionales.

Como se ha mencionado, supondremos que la incertidumbre viene descrita por una distri-
bucién binaria, en contraste con la hipdtesis habitual en modelos de agencia en que la incerti-
dumbre viene descrita por distribuciones continuas unimodales. Dicho tipo de payoffs —binario,
o en general bimodal— est4 justificado en situaciones en que los posibles resultados de las deci-
siones empresariales son basicamente dos, «éxito» o «fracaso». Ejemplos de este tipo de situa-
cion son proyectos de [+D, lanzamientos de nuevos productos, subastas, fusiones, etcétera. Aun-
que también puede resultar una descripcion realista cuando el proyecto de inversion es la
creacion de una nueva empresa, especialmente si es en un sector poco maduro como son los sec-
tores high tech, asi como los relacionados con Internet, donde a corto plazo una empresa recién
creada o desaparece del sector, o experimenta un crecimiento considerable (o espectacular).

Como ha sido mencionado, en este estudio compararemos la eficiencia de dos posibles
contratos que el principal puede ofrecer al agente. El primero de ellos paga un salario fijo
ademas de cierto nimero de acciones de la empresa, y lo llamaremos «contrato de acciones».
El otro contrato considerado paga un salario fijo (distinto del salario fijo anterior) y un nime-
ro de opciones con un precio de ejercicio por determinar (contrato de opciones). Evidente-
mente, el contrato de opciones se reduce al de acciones tomando un precio de ejercicio nulo,
siempre que el valor del proyecto no pueda tomar valores negativos.

El hecho de que el esfuerzo que el directivo realiza tenga asociado un coste restringe las
soluciones en el problema de agencia, y determinard el 6ptimo second-best entre los contratos
de opciones. En particular, la utilidad esperada de la retribucién correspondiente a las opciones
tendrd que ser mayor o igual que cero, si se pretende que dicha retribucién induzca un esfuer-
zo no nulo. Esta restriccién limita el rango de variacion del precio de ejercicio de las opciones.
Por otra parte, con el contrato de acciones, el agente recibe un pago variable positivo sea cual
sea la realizacion de la variable aleatoria, pero comparte con el principal un mayor riesgo. Si
la incertidumbre (medida a través de la variable aleatoria que describe el entorno econdémico)
es suficientemente baja, el principal preferira el uso de acciones como compensacion, mientras
que si la incertidumbre es alta, serdn las opciones la alternativa elegida.

En la seccién 2 se describe el modelo de agencia que serd empleado en el andlisis. La
seccién 3 contiene el principal resultado del capitulo, junto con su demostracion. La seccién
4 extiende el andlisis realizado a una situacién en que las medidas econdmicas involucradas
puedan no ser perfectamente congruentes. La seccion 5 estd dedicada a discutir en el con-
texto propuesto los resultados tedricos obtenidos, y finalmente, en la seccién 6 se exponen
las principales conclusiones del trabajo.

2. El problema de agencia con opciones

Consideremos que un principal neutro al riesgo?, P, contrata a un agente adverso al ries-
g0, A, con objeto de realizar un trabajo en beneficio de P. Para llevar a cabo dicho trabajo,

2 Esta hipétesis es habitual en teorfa de agencia. La posibilidad de diversificacién de proyectos que la empresa
lleva a cabo lo justificarfa. Una situacion en que el principal es el conjunto del accionariado también valida tal supo-
sicién.
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el directivo A debe realizar un esfuerzo que incrementa el output producido, al mismo tiem-
po que conlleva cierto coste de oportunidad. Como es habitual en el paradigma principal-
agente, el esfuerzo no es observable.

La funcién de produccién es de la forma y = e + &, donde y es el nivel de output alcan-
zado, e representa el esfuerzo que el agente realiza y ¢ es la realizacién de una variable ale-
atoria binaria (o de Bernoulli) de pardmetro p.

Formalmente, si v < V son los posibles valores que ¢ puede tomar, tendremos:

{V+e(prob=p)
v+e (prob=1-p)

Notemos por 7y o2 la media y la varianza respectivas de y:
m=e+(l—-pv+pV=e+v , o2=p(l-p)V-v)?

Una variable aleatoria de sélo dos realizaciones es la principal simplificacién del mode-
lo, pues el resto de hipdtesis no implican una pérdida de generalidad o pueden ser relajadas
sin que ello afecte cualitativamente a los resultados obtenidos. Otros modelos en que el out-
put sélo puede tomar dos valores® son Bolton y Scharfstein (1996) o Kwon, Newman y Suh
(2001). Grossman y Hart (1983), resuelven explicitamente su modelo de agencia para n = 2,
y Haubrich (1994), emplea dicho caso con objeto de dar soporte tedrico a las evidencias
empiricas presentadas por Jensen y Murphy (1991). Por su parte, Assef y Santos (2001) pro-
ponen un modelo con una variable aleatoria continua pero con tnicamente dos esfuerzos
posibles por parte del agente.

Los contratos retributivos que consideraremos a lo largo del trabajo constan de un pago
fijo g y de N acciones u opciones (con precio de ejercicio K) sobre el producto bruto de la
empresa que hemos denotado por y. Esto significa que el agente ejecutard la opcion si y > K
y no lo hard si y < K. Al agente lo consideraremos adverso al riesgo y la utilidad esperada de
su retribucidn incierta la consideraremos medida por un equivalente cierto (CE) que puede
derivarse en forma exacta de una funcion de utilidad cuadratica. Supondremos que CE puede
aproximarse por la media de la retribucién afectada por la varianza (medida de riesgo) de la
misma y neta del coste de oportunidad que el esfuerzo supone®:

CE, = g+ NEI(y - K),] - (¥2)Varl(y - K),] - ae’/2 [1]

donde y = 0 es el coeficiente de aversion al riesgo, y C(e) = ae?/2 (a> 0) es la desutilidad
: : . . . l-p

por esfuerzo. En secciones posteriores también serd ttil ¥, que definimos por y = 7Y

3 En el modelo propuesto, es la parte aleatoria del output lo que s6lo puede tomar dos valores. El output puede
tomar un continuo de valores pues e es una variable continua.

4 La expresi6n que especifica el equivalente cierto de un flujo incierto de ingresos como funcién de la esperan-
za y la varianza de tal flujo se puede justificar de distintas formas. Véase MILGROM y ROBERTS (1992), o
SALAS (1987): como una aproximacién de Taylor de segundo orden a la verdadera pero desconocida funcién de
utilidad de Neumann-Morgenstern (NM); a partir de funciones de utilidad cuadraticas; o partir de funciones de uti-
lidad tipo CARA y perturbacién aleatoria dada por una distribucién normal. Por supuesto, la aproximacién tomada
se restringe al rango de valores de parametros y riqueza en que la funcion de utilidad (cuadriética), u, subyacente en
el equivalente cierto empleado satisface u'(W) > 0.
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El valor esperado (E) y la varianza (Var) son calculadas sobre los valores positivos de la
variable aleatoria y-K, pues de no ser asi el valor de la variable es cero al no ejecutarse la
opcion. La utilidad de reserva del agente (coste de oportunidad que el directivo soporta por
trabajar en esa empresa, o alternativamente, salario que cobrarfa en otra empresa) U lo toma-
mos sin pérdida de generalidad igual a cero.

El principal es considerado neutro al riesgo por los motivos anteriormente aducidos, y
su riqueza la obtenemos como el valor esperado de la variable de resultados (y) neto de los
pagos que constituyen la retribucién del agente:

CEp=E(y) - gy~ NEI(y - K),] (2]

El problema a que se enfrenta el principal es elegir el vector (gg, K, N) que maximiza su
riqueza CE,, teniendo en cuenta la restriccion de participacion del agente y las condiciones
de informacidn (asimétrica) del problema planteado. Asumiremos que el principal no puede
observar ni determinar el esfuerzo que el agente realiza, por lo que contratos basados en e no
son factibles. (Alternativamente, e es observable para el principal pero no verificable, en el
sentido de que aunque el empleador pudiera aproximar o incluso conocer el esfuerzo reali-
zado por su empleado, no podria demostrar que ha sido ése el esfuerzo realizado. O también,
que el principal podria conocer el esfuerzo realizado por el agente a un coste tan elevado que
restricciones de riqueza hacen sub6ptima tal verificacion.)

Un caso particular del contrato descrito es lo que hemos llamado contrato de acciones.
El agente recibe acciones de la empresa en el inicio de la relacion contractual como parte del
paquete retributivo, que consta de una parte fija y una parte variable correspondiente al valor
de mercado de las acciones. La otra posibilidad bajo consideracién consta de un salario fijo
y opciones de ejercicio K. En tal situacién, habra casos en que las opciones seran siempre
ejecutadas; casos en que sélo a veces lo serdn (y que llamaremos opciones de «ejercicio con-
tingente»); y casos en que nunca lo serdn. Nuestro objetivo es caracterizar en qué circuns-
tancias el principal preferird una u otra forma de compensacién, y las caracteristicas con-
tractuales de tales formas de retribucion.

3. El contrato 6ptimo de incentivos

En esta seccion se presenta el principal resultado del trabajo, en forma de teorema, junto
con su demostracion:

Teorema: Para valores de la varianza de ¢ suficientemente altos,

1 ¥
= ? - = 1
Y \2a(/1 + yla—1
existe un contrato de opciones que el principal prefiere al contrato de acciones. Para valores
inferiores de la varianza, las acciones son el contrato preferido.

El contrato de opciones compensa al agente mediante un salario fijo igual a la utilidad
de reserva (g, = U = 0) y un nimero de opciones igual al inverso de la probabilidad de ejer-
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.. . . . . Vi+3la-1
cicio de las opciones (N = 1/p). El precio de ejercicio de éstases K =V + ————

>

Y
superior al valor econémico del proyecto.

Demostracion: Para demostrar el teorema, primeramente resolveremos el problema con-
siderando que la retribucion se realiza por medio de acciones; a continuacion resolveremos el
problema considerando que la retribucién se realiza por medio de opciones en vez de accio-
nes; finalmente, compararemos la riqueza que el principal obtiene en ambas situaciones.

¢ El contrato de acciones:

Lema 1: El contrato 6ptimo de acciones (sh) viene especificado por:

N*(sh) = 1/(1 + ayo?)
N*(sh)]?
gp =-N*(sh)v - [2(75)] (1 — yao?)
o

y conlleva:

e*(sh) = N*(sh)la
CEp(sh) =7 + 1/Q2a(1 + ayo?)

Demostracion: El problema que el principal ha de resolver, [P1], es formulado en los
siguientes términos:

max CEp(sh) =v +e—- NV +e) - gp
8grN
a

N(V+e)—%N20'2—§ez+gF20 [P1]

s.a y o
e € arg, max [gF+N(V+é)—2N2 z—zéz}

Resolviendo la restriccion de incentivos obtenemos e¢* = N/«. Sustituyendo en la fun-
cién objetivo las dos restricciones, calculamos N*, que resulta ser:

N*(sh) = 1/(1 + ay0'2)

El valor de g ;(sh) se obtiene de la restriccién de participacién, mientras que la riqueza
alcanzada por el principal, CE,(sh), resulta de sustituir N*(sh) y g/(sh) en la funcion obje-
tivo del principal.

* El contrato de opciones:

Hay dos casos relevantes desde la perspectiva del principal, uno en el que las opciones son
siempre ejecutadas, y otro en que las opciones se ejecutan sélo en ocasiones, lo cual depende-
ra del esfuerzo que el agente lleve a cabo y del precio de ejercicio que la opcién estipula.
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El siguiente Lema establece que un contrato de opciones en que éstas sean ejecutadas
con seguridad no mejora la riqueza que el principal obtiene mediante el contrato de accio-
nes Optimo.

Lema 2: No existe un contrato de opciones (op) que son ejecutadas con seguridad pre-
ferido por el principal al contrato de acciones.

Demostracion: Si las opciones son ejecutadas con seguridad, la restriccion de incenti-
vos del agente coincide con la restriccién obtenida para el caso de acciones ya resuelta. Por
tanto, la funcién de reaccion de esfuerzo 6ptimo del agente coincide para ambos casos.

Por otra parte, la restriccion de participacion puede ser satisfecha bien disminuyendo el
precio de ejercicio, bien aumentando el salario fijo, siempre que K esté superiormente aco-
tada por la condicién que asegura que las opciones sean ejecutadas con certeza, 0 < K < v +
+ 1/(a(1 + aya?)).

En tal rango de valores, el salario fijo es creciente con K y la riqueza del principal per-
manece inalterada.

Lema 3: El contrato de opciones de ejercicio contingente (ejercicio no garantizado) que
maximiza la riqueza esperada del principal estd dado por :

N*(op) = l/p

I+ 3/a—1
K*(op) =V + \/YiAa
giop) =0

Este contrato implica:

1+ (K*(op) -V)¥

erop) = G = (@ 4 apy 2
" _ _ 1+ 5/a—1
CE}op) =7 + K*(op) - V=7 + %
¥

Demostracion: El problema de optimizacion que el principal debe resolver, [P2], es for-
mulado como:
max CEp(op) =V + e~ gp—pN(V + ¢ - K)
grK.N

1
rgF+pN(V+e—K)—%p(l—p)Nz(V+e—K)2—§a6220 [P2.1]

. PN + p(1 — p)yN*(K - V)

a+p(l-p)yN? [P22]

1
pN(V+e—K)—%p(1 —p)Nz(V+e—K)2—§ aet=0 [P2.3]
\
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siendo

p(V+e-K)=El(y-K),]l y p(l=V)(V+e-K)?=Varl(y-K),]

La desigualdad [P2.1] es la restriccion de participacion; [P2.2] se obtiene de las condi-

ciones de primer orden del problema de decision del agente, e = arg max CE,(&); por tltimo,
é
[P2.3] es una nueva restriccién que deberd ser tenida en cuenta al resolver el problema si la

retribucion se hace mediante un contrato de opciones de ejercicio contingente.

Dicha restriccién establece que el equivalente cierto del agente con esfuerzo positivo y
ejercicio contingente de opciones derivado de la retribucién variable, tiene que ser mayor o
igual que cero, o de lo contrario el agente tiene incentivos a no realizar esfuerzo.

Es decir, la restriccion de incentivos habitual en problemas de agencia, e = arg max CE,(é),

e

se descompone en las restricciones [P2.2] y [P2.3] en nuestro problema particular de agencia.
Si resolvemos [P2] ignorando [P2.3] obtendremos que la solucién interior obtenida de
la condicién de primer orden del problema implica:

K=V+e, e=1/a, gF=l/2a, CEA=0, CEP=V+1/2a

Aparentemente, es posible alcanzar la solucion de first best mediante el contrato de opcio-
nes. Pero es preciso hacer notar que con e = 0 (y no ejecutando las opciones) el agente obten-
dria una riqueza dada por CE, = 1/2a, mayor que cero, que es la utilidad de reserva. Por tanto,
el contrato N=1/p, K=V + ¢, g = 1/2a no induce al agente a realizar un esfuerzo e = 1/a,
sino e =0, con lo que el principal alcanza una riqueza dada por CE, =V — 1/2a. La restric-
cion [P2.3] excluye e = 0 de las soluciones factibles para el agente. Ademads, como el princi-
pal estd interesado en hacer K lo mayor posible para un N dado, [P2.3] deberd ser satisfecho
como igualdad.

En la solucién 6ptima,

ICE,,

ICE, JdCEp
dCEp(op) = N dN +

dK +
oK gy

dg,=0

Como [P2.1] y [P2.3] son satisfechas como igualdad en la solucién éptima, tendremos

que g=0ydg,=0.
Por tanto,

CE ICE dCE, dCE, dK
dCE(0p) = ——= dN + — =< z L ) =0

+ f—
ON 0K ON 0K dN

Por lo que el contrato 6ptimo debe cumplir:

ICE, CE, dK
+ _—=
ON 0K dN
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La derivada dK/dN la podemos calcular a partir de la expresién de CE, haciendo uso del
teorema de la funcién implicita:
dK JdCE,/ON

dN ~ OCE,9K

Operando se obtiene:

JdCE, de

N =p(V+e—K)— w1 —p)NV +e—K)?+ N (pN— (1 =p)NAV + e — K) — ae)
JdCE, de

K =-pN + yp(1 —p)NZ(V+e—K)+ 3K (pN — yp(1 —p)NZ(V+e—K)—ae)

Dado que

dCE,
pN — yp(1 =p)N?(V + e — K) — ae = P =0
e

(restriccidn de incentivos del agente), tenemos:

dK p(V+e—K) —yp(l-p)NV+e-K? V+e-K
AN " pN+p(l-pN(V+e-K) N

Sustituyendo en la expresion precedente:

dCE, JCE, dK . de v | de v V+e-K
N ok v = =rN) aN—p( +e-K)+|(1-pN) g P N -

de de V+e—-K 0
= 1 — —_—t— | =
=PI N ok~ N
El término entre corchetes es distinto de cero, por lo que la ecuacidn se satisface siy sélo
si N*(op) = 1/p.
Sustituyendo N*(op) = 1/p en la ecuacién que especifica e* obtenemos:
propy 2 PVHPUL=PWNEK=V) 1+ 9K -V)
P a+ p(l —p)yN? a+y

con
. 1-p
Y=7 p

Sustituyendo e*(op) y N*(op) en (P3.3) determinamos el valor de K*

l-aK*=V) v /l-aK¥-V)2 o /l+HK*-V)\ 0
a+y 2 a+y a+y B

2
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Operando, obtenemos

1+ /la—1
K*(op)=V+ %

Finalmente, sustituyendo N*(op) = 1/p y K*(op) en la funcién objetivo:

CEg(op) =V + e*(1 — pN*(op)) + pN*(op)(K*(op) = V) =
V1i+ gla—1
¥

=v+K*¥op)— V=v+
con lo que el Lema 3 queda probado.

El contrato de opciones con ejercicio contingente sera preferido por el principal al con-
trato de acciones si'y sélo si CEf(op) = CEf(sh), o equivalentemente si y s6lo si

VIt pla—1 . 1
9 2a(1 + ayo?)

Operando, obtenemos la expresién de o dada en el enunciado del Teorema.
Probar el resto es inmediato a partir del Lema 3. Como el valor de mercado del proyec-
to es

1+ 5/a-1
CE(op)* =7 + \/#

y el precio de ejercicio 6ptimo resulta ser

PR \/1+?A/a_1
7

dicho precio es superior al valor de mercado del proyecto’. (Fin de la Demostracién del Teo-
rema 1).

La Figura 1 muestra el beneficio neto (esperado) del principal con acciones y con opcio-
nes para un conjunto de valores de los pardmetros p, «, vy en funcién de la dispersién de e.
Para valores bajos de V-v, observamos que CE ¥ (sh) resulta ser mayor que CEgf(op). A medi-
da que V-v se hace mayor, CE(sh) decrece, y dado que CEjf(op) permanece constante, a
partir de un cierto umbral de V-v, retribuir al agente mediante opciones resulta mas benefi-
cioso para el principal que hacerlo mediante acciones.

5 Mediante un desarrollo de Taylor de primer orden podemos comprobar que K* = V + V1 + Yla-1)3
se puede aproximar por V + 1/2« para valores de ¥/« suficientemente pequefios. CADENILLAS et al. (2002), tam-
bién obtienen que en el contrato 6ptimo, el precio de ejercicio de las opciones se tiende a establecer por encima del
precio de mercado de las acciones (las opciones son out-of-the-money).
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FIGURA 1
CE DEL PRINCIPAL CON ACCIONES Y OPCIONES

Dispersion de la variable aleatoria (V-v)

NOTAS:

CE, representa el equivalente cierto del principal (por encima de 100). La curva superior corres-
ponde a una configuracién de pardmetros « = 0,1, y=0,02. En la curva intermedia, « = 0,1, y=0,04.
Para la curva inferior, @ = 0,11, y=0,02. En todos los casos, p =0,5.

La linea horizontal representa el payoff esperado del principal si emplea el contrato de opciones.
Como el modelo establece, este payoff es invariante frente a cambios del spread V-v. Las curvas decre-
cientes representan la riqueza del principal si éste implementa un contrato de acciones. Son curvas
decrecientes con V-v pues o2 aumenta con el spread. La interseccién de estas curvas con la horizontal
corresponde al valor de V-v para el cual las opciones y las acciones son equivalentes desde el punto de
vista del principal, como el Teorema 1 establece. Este valor es menor que el esfuerzo eficiente 1/a.
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4. Congruencia

En esta seccidn supondremos que no existe congruencia perfecta entre el output (en
general, la variable que ha de ser maximizada por el principal) y la variable empleada para
retribuir al agente. En el modelo presentado en secciones anteriores asumimos que la medi-
da de resultados y empleada para evaluar y retribuir al agente coincide con el output de la
empresa desde el punto de vista de los intereses del principal. Puede haber situaciones en que
tal suposicién no sea correcta y la variable usada para recompensar al directivo no sea con-
gruente con el output de la empresa (Lambert, 2001).

A continuacién nos proponemos comparar los contratos de acciones 'y opciones en situa-
ciones en que la variable de medida de resultados empleada en el contrato retributivo no
coincide con el valor econémico que el principal asigna al proyecto.

Sea Y = 8e + 3 el outpur de la empresa o el valor del proyecto desde el punto de vista
del principal, y sea y = e + ¢ la medida de resultados que el principal observa y que emplea
para retribuir al agente. El parametro 6 toma valores entre 0 < 6 < 1, de forma que 6 = 1 indi-
ca que las variables Y e y son completamente congruentes y 6 =0 que no lo son en absolu-
to. 3 es una variable aleatoria con valor esperado igual a cero.

En la eleccion del contrato de incentivos 6ptimo, el principal tendrd en cuenta sus pre-
ferencias en funcion de la variable que es relevante desde su punto de vista, Y. El equivalen-
te cierto del principal sera:

CE,=V + e — g — NE[(e + £ - K)_]

Resolviendo andlogamente el problema para contratos de acciones y opciones, en la
situacién considerada de congruencia imperfecta tendremos que CE), es:

CE#(sh) =v + &Il + aycrz))

T+ s29/a—1
CEg(Op)zvﬁL%

que coinciden con los resultados obtenidos para é = 1, esto es, para el caso en que ambas
medidas Y e y son congruentes. Cuando esto no ocurre el beneficio del principal crece a
medida que el pardmetro de congruencia converge a la unidad.

Si calculamos el valor critico de la varianza que determina el punto de indiferencia entre
ambos tipos de contratos, se obtendra:

1 824
0'2 = — — -1
ay \2a(V1 + 824/a -1

Este valor es creciente en 6, luego se hace menor a medida que 6 disminuye, lo que sig-
nifica que CE}(sh) decrece mds rdpidamente que CEi(op) conforme & decrece. Por tanto, la
preferencia de opciones respecto a acciones como forma de incentivar al agente por parte del
principal aumenta (ceteris paribus) a medida que el problema de la congruencia de medidas
se acentua (valores de & bajos).
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5. Discusion

El contrato de acciones 6ptimo derivado en el Lema 1 coincide, como cabria esperar, con
la solucién 6ptima obtenida en modelos de agencia con contratos lineales y un equivalente
cierto dado por la media y la varianza de los pagos del agente (Holmstrom y Milgrom, 1987).
En dicha solucién, el nimero de acciones (proporcion del output que constituye la retribucién
variable del agente) se obtiene como el frade-off 6ptimo para el principal entre compartir el
riesgo con el agente y extraer esfuerzo del mismo. Esta proporcién decrece conforme aumen-
tan los pardmetros de aversion, coste del esfuerzo y varianza de la variable de resultados. El
salario fijo se obtiene en ambos casos a partir de la restriccién de participacion.

El contrato de opciones con precio de ejercicio «bajo» (opciones que son siempre ejecuta-
das) que maximiza la riqueza esperada del principal consta de un niimero de opciones igual al
nimero de acciones del contrato de acciones 6ptimo. El precio de ejercicio y el salario fijo son
en cierta medida intercambiables, pues bajar el precio de ejercicio y el salario fijo simultdnea-
mente implica que el agente realiza el mismo esfuerzo, ademas de obtener igual retribucidn.
Aunque existen ciertos limites de variacion para K, pues tiene que garantizar el ejercicio de las
opciones. El Lema 2 formaliza estos hechos, y establece que el principal no consigue un mejor
resultado con un contrato de opciones de ejercicio seguro que con un contrato de acciones.

En el contrato de opciones de ejercicio contingente, el nimero Optimo de opciones es
1/p, independiente de K*(op). El principal elige el niimero de opciones maximo para incen-
tivar al agente: maximo en el sentido de que un mayor nimero de opciones haria que la retri-
bucién marginal, pNN, excediera la productividad marginal del agente, 1. Esta eleccion del N
optimo implica asimismo que el agente elegird un nivel de esfuerzo donde su ingreso mar-
ginal esperado iguala la productividad marginal esperada: la derivada de pN(V + e — K) igua-
lard la derivada de E(y)= v+ e si pN = 1. El hecho de que con el contrato 6ptimo, el nimero
de opciones alcanza el maximo posible econdmicamente relevante sugiere que N es mas
efectivo que K generando incentivos®. En dicho contrato, el precio de ejercicio K*(op) se
obtiene a partir de la restriccién que fuerza al agente a realizar esfuerzo no nulo, que con-
juntamente con la restriccion de participacion implica que el salario fijo sea igual a la utili-
dad de reserva. En la demostracion del Lema 3 se lleva a cabo el cdlculo explicito del precio
6ptimo de ejercicio, aunque se pueden extraer algunas conclusiones de la Figura 2. Si la res-
triccién que garantiza un esfuerzo positivo por parte del agente y ejercicio contingente de las
opciones, [P2.3], fuera ignorada, las condiciones de primer orden del problema del principal
implicarian K=V +e, N=1/p,e=1/a, CE, =0, CE, =V + 1/2a. Larazénes que K =V + ¢
implica Var [(y — K), =0 y el principal no tendria que recompensar al agente por el riesgo
asumido. Sustituyendo K = V + ¢, N = 1/p en la funcion de reaccion del agente obtendremos
e = 1/a y un salario fijo que iguala el coste de ese esfuerzo. Pero el contrato especificado por
K=V+1/a, N=1/p, gr=1/2a no implementaria un esfuerzo e = 1/a porque el agente
obtendria un pago mayor con e=0: CE, = 1/(2a) > 0. La restriccién [P2.3] elimina esta
«solucidn esquina», e = 0, del espacio de acciones del agente. En la solucién éptima, el prin-
cipal elige K de [P2.3] satisfecho como igualdad.

6 Este resultado resulta coherente con una conclusién obtenida en ASSEF y SANTOS (2001): «Un délar adi-
cional invertido en bajar el precio de ejercicio provee menos incentivos y mds aseguramiento que un ddlar inverti-
do en aumentar el nimero de opciones.»
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El precio de ejercicio 6ptimo para el principal resulta ser superior al valor de mercado del
proyecto, y por tanto cuando las opciones sean preferidas a las acciones, el precio de ejerci-
cio serd mayor que el valor de mercado. Cadenillas et al. (2002), también concluyen que en
el contrato 6ptimo, el precio de ejercicio es superior al precio de mercado, pero en la situa-
cién que formulan, el salario fijo no forma parte de la remuneracién del agente, por lo que en
su modelo no aparece una restriccion como [P2.3]. Esto confirma que en el disefio del con-
trato retributivo, el principal tiene que tener en cuenta una nueva restriccion al problema de
incentivos, que no aparece en los contratos de remuneracion lineal. La restriccién de incenti-
vos convencional en modelos de agencia proviene del problema de maximizacion de la utili-
dad esperada del agente, que da lugar a una solucién interior. La restriccion [P2.3] de nuestro
modelo implica que, en el contrato 6ptimo, el salario total esperado del agente realizando
esfuerzo positivo iguala el pago obtenido si el esfuerzo realizado es nulo. Asi, la restriccién
fuerza al agente a adoptar una solucién distinta de la trivial (e = 0), pues en caso de indife-
rencia suponemos que el agente lleva a cabo la accién que favorece al principal (Grossman
and Hart, 1983). El contrato 6ptimo del Lema 3 recupera la solucion de first-best si el agente
es neutral al riesgo y =0, o si la situacion es de certidumbre, p = 1: el niimero de opciones en
la solucién éptima es 1/p y el esfuerzo resulta ser e*(op) = e** = 1/a. Para encontrar el pre-
cio de ejercicio 6ptimo, se puede observar que K*(op) estd indeterminado para y=0 y para
p =1, pero aplicando la regla de 1’Hdpital obtenemos K*(op) = K¥* =V + 1/2c).

La eleccion entre acciones y opciones dependera de los valores de los pardmetros de aver-
sion al riesgo, coste por esfuerzo y variabilidad del output. Este dltimo aparece como el factor
clave en el disefio del contrato, pues afecta de forma diferente a ambos tipos de contratos, siendo
mas sensible el contrato de acciones que el de opciones a dicho parametro. Por este hecho, el con-
trato de acciones seréd en general el contrato elegido cuando la dispersion de ¢ sea pequefia, mien-
tras que si es alta el contrato de opciones (de ejercicio contingente) serd el mas eficiente. Esto pro-
porciona una explicacién de porqué las opciones son frecuentemente empleadas para compensar
directivos de empresas muy innovadoras o que operan en sectores de reciente creacion.

El hecho de que las opciones puedan resultar una forma de retribucion mas eficiente que
las acciones se debe a que restringen las realizaciones relevantes de la variable de resultados
a un entorno préximo al precio de ejercicio K. El precio de ejercicio no debe ser demasiado
alto (préximo a la solucién first-best), o de lo contrario el directivo podria maximizar su uti-
lidad no realizando esfuerzo alguno.

Cuando la variable de resultados del agente no es «congruente» con la medida de resul-
tados de la empresa, las opciones tienden a imponerse como mejor instrumento incentivador
que las acciones conforme la congruencia entre medidas decrece. Varios trabajos (véase
Baker, 2001) han apuntado que la congruencia es el principal determinante de los altos cos-
tes de agencia frecuentemente presentes en contratos de incentivos. Nuestro resultado sugie-
re que los contratos de opciones pueden reducir estos costes cuando el problema de con-
gruencia es significativo.
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FIGURA 2
ELECCION DEL PRECIO DE EJERCICIO OPTIMO

[ ———_ _CEp

CE
o

K* K**

CEa

Precio de ejercicio

NOTAS:

K** =V + 1/a es el valor del precio de ejercicio que darfa al principal el resultado de first best si
no se tuviera en cuenta la restriccién adicional que asegura un nivel de esfuerzo positivo. Para este valor
de K, la compensacion del agente por opciones neta del coste que el esfuerzo conlleva resulta negati-
va, por lo que el agente elegiria un esfuerzo nulo. Teniendo en cuenta la restriccién que elimina tal posi-
bilidad, el valor de K, correspondiente al «second best» entre los contratos con opciones, serd K*, valor
para el cual la parte variable del equivalente cierto del agente se hace cero.

FUENTE: Elaboracién propia.
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6. Conclusiones

Durante los ultimos afios las stock options se han convertido en una popular y contro-
vertida forma de compensacién a ejecutivos. Las opciones ligan los pagos del agente con la
evolucién del precio de las acciones de la empresa en que éste presta sus servicios, por lo
que proporcionan incentivos a trabajar en la direccion de aumentar el valor de mercado de la
empresa. Pero el precio de las acciones es incierto, lo que significa que el directivo compar-
te el riesgo con el accionariado, y este riesgo asumido por el agente debe ser remunerado.
Cuando un recurso productivo tiene un coste, la empresa empleard una cantidad limitada del
recurso (la cantidad que maximice beneficios). Este también es el caso del esfuerzo de los
ejecutivos. La teorfa de la agencia proporciona los resultados basicos sobre retribucién 6pti-
ma para agentes adversos al riesgo que sufren desutilidad por realizar esfuerzo. Utilizando
un modelo estilizado de agencia, este articulo extiende el andlisis al caso en que el principal
pueda implementar contratos no-lineales, como lo son las opciones. Los contratos de opcio-
nes tienen tres pardmetros en su disefio, el salario fijo, el nimero de opciones entregadas al
directivo y el precio de ejercicio de las opciones. Con una adecuada eleccién del precio de
ejercicio, el contrato reduce la variabilidad de los pagos del agente. Pero el disefio del con-
trato tiene que tomar en consideracién también que si dicho precio es fijado demasiado alto,
el agente decidird no hacer ningin esfuerzo, pues asi consigue una utilidad esperada mayor.
En particular, el precio de ejercicio se calculard a partir de la restricciéon que asegura un
esfuerzo positivo por parte del agente. Por ello, la restriccion de incentivos habitual en pro-
blemas de agencia se descompone en nuestro caso en dos restricciones: la que iguala la deri-
vada de la riqueza del agente a cero (first-order approach) y otra que asegura que el esfuer-
7o realizado es positivo, lo que supone un contraste formal con modelos habituales. La
principal diferencia entre el presente trabajo y otros que abordan el mismo problema es que
éste plantea como objetivo explicar el uso de opciones como incentivo cuando la incerti-
dumbre econémica de la medida de resultados puede ser descrita mediante una distribucién
binaria, lo que parece razonable en proyectos de inversién o empresas recién creadas que
basicamente «o tienen éxito o fracasan», algo sensato en sectores de la nueva economia.

A lo largo del trabajo se demuestra que con el modelo elegido, el principal tendra que
elegir inicamente entre dos contratos, uno con precio de ejercicio muy bajo, que no mejora-
rd la solucién dada mediante acciones, y otro con un precio de ejercicio relativamente alto,
superior de hecho al valor de mercado del proyecto. El principal pardmetro discriminante
entre ambos tipos de contratos es la dispersion de la perturbacién que el output conlleva, de
manera que las opciones serdn la forma elegida de retribucién si dicha dispersién es sufi-
cientemente alta. Este resultado implica que cuando el objetivo del contrato es crear incen-
tivos a directivos adversos al riesgo, se deberian observar mas contratos de opciones en sec-
tores de reciente creacién o con alto grado de innovacién tecnolégica, y mds contratos de
acciones en sectores tradicionales y maduros.
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