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RESUMEN

La coyuntura laboral mundial ha obligado a los departamentos de personal dentro de
las organizaciones a disefiar planes de compensacion a sus trabajadores que aseguren el
mejoramiento continuo y constante de la productividad, de forma de alcanzar o mantener
niveles competitivos de rendimiento frente a los cambios del mercado, y asi asegurar su

supervivencia en el tiempo.

Uno de los planes mas utilizados por las organizaciones, destinado a generar un mejor
desempefio en el mediano y largo plazo es el denominado Opciones en Acciones (Stock
Options), el cual otorga la opcion de adquirir acciones de la empresa por sus trabajadores,
normalmente a precios preferenciales, por un periodo de tiempo determinado. En los tltimos
anos este tipo de incentivos a largo plazo ha incrementado su popularidad entre empresas de

todo tipo a nivel mundial.

La presente investigacion consistio en un estudio comparativo, que buscod determinar si
existe un perfil caracteristico de las empresas que operan en Venezuela que ofrecen opcién a
la compra de acciones a sus empleados como parte de su remuneracion y al mismo tiempo
determinar las diferencias con las que no ofrecen estos planes. La investigacion fue planteada,
de acuerdo a varios estudios que comprueban las diferencias, que demuestran que las empresas

que otorgan Opciones en Acciones reportan mayores ingresos que aquellas que no lo hacen.

Sin embargo, en el presente estudio no se pudo comprobar relaciones estadisticas que
pudieran apoyar dicha afirmacién dentro de la muestra seleccionada para el estudio. Es por eso
que la conclusion nos sefiala que los resultados en nuestro pais no son parecidos a la tendencia
mundial, y como consecuencia las empresas que presentan Opciones en Acciones como un

componente de su compensacion no difieren en sus caracteristicas financieras, de sector o en

materia de compensacion de aquellas que no contemplan dichos planes.




INTRODUCCION

Empresas a nivel mundial consideran a los planes de Opciones en Acciones (Stock
Options) como una herramienta valiosa que les permite tener a una fuerza laboral capaz y
motivada. Los beneficios para ambos, el empleador y el empleado, estan haciendo que estos

planes sean tomados en cuenta como un componente importante de la compensacion total de
los empleados.

Luego de observar las tendencias actuales y las discusiones que se generan en cuanto a
las nuevas técnicas, surgio el interés de realizar una investigacion relacionada con esta area en
nuestro pais. A pesar de que las tendencias a nivel mundial se han registrado desde hace algin
tiempo, para el mercado venezolano son relativamente nuevas. Pocas investigaciones se
encuentran relacionadas con el 4rea de compensacion, y mas especificamente sobre planes de

Opciones en Acciones, lo que le da una relativa importancia.

Es por ello que se decidié tomar como referencia varios estudios desarrollados en su
mayoria en Estados Unidos que apuntaban a la presencia de diferencias entre las empresas que
ofrecian a sus empleados planes de Opciones en Acciones (Stock Options), frente a aquellas
empresas de condiciones similares que no lo hacian. Al momento de plantearse la
investigacion se busco desarrollar un modelo que permitiera comparar las empresas que
ofrecen planes de Opciones en Acciones (Stock Options) en Venezuela frente a aquellas
empresas de caracteristicas similares que no lo hacen. Esto permitié ver como las variables se

relacionan en el contexto venezolano, por demas con un entorno politico, social y laboral
distinto.

Por medio de anélisis estadisticos varios, se determiné la relacion entre las variables

seleccionadas para el desarrollo de la investigacion. Al establecer dichas relaciones se

delimitaron las caracteristicas de ambos grupos de empresas.
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do realizar predicciones y establecer parametros de comparacion. Luego, las
‘pueden utilizar esta técnica para determinar qué posicion tienen con respecto al
ortamiento del mercado, y cual seria la posicion ideal mas 6ptima, de acuerdo a las
ersticas propias.

.

.I-\_fEl' estudio fue realizado utilizando informacion financiera de las empresas en un
riodo de 5 anos, a partir del afio 1998 a 2002. También se tomaron datos que brindaran una
imacion a la posicién fijada en materia de compensacion y en cuanto al sector de
trial que pertenece, con la intencion de caracterizar de una forma mas adecuada todas las

es que formaron parte de la muestra.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Las nuevas tendencias en el mundo de la economia y del trabajo suponen un reto

ivamente creciente para las empresas, que sélo las mejor preparadas podran superar

urar su supervivencia. Se ha comprobado que estar "mejor preparado” significa

den, para su funcionamiento y evolucion, primordialmente del elemento humano con

- De este modo las empresas han reconocido que el recurso clave dentro del proceso
e . . .y
ctivo son los trabajadores, ellos han pasado de ser simples componentes de la produccion,

rincipales colaboradores en el alcance de los objetivos de la empresa. Todo ello

‘consecuencia de la valoracion de sus conocimientos, competencias y habilidades.

En Ja actualidad, los mercados se han vuelto cada vez mas competitivos por lo que las
j sehan visto en la necesidad de asegurarse el capital humano mas calificado, que le

- la productividad a los niveles que se exige, y asi garantizar la continuidad y su




- Este plan de compensacion le ofrece al empleado la opcion de comprar acciones de la
sa a la cual presta sus servicios, generalmente a un precio preferencial. “Son recursos
y poderosos que le ofrece a los duefios del negocio la capacidad de vender sus
s libres de impuesto sobre la renta, motivar a sus empleados a través de una propiedad
va, crear una cultura organizacional de alto desempefio y perpetuar la compaiiia en el
) después de su retiro, y mas” (Staubus, 2001).

Los planes de incentivos a largo plazo deben dar como resultado el incremento
o0 de la calidad, el aumento de la satisfaccion de los trabajadores y directivos de la
i0n, creando un sentido de propiedad y pertenencia en ellos. “El objetivo de este tipo

planes es que todos los empleados se preocupen més por el futuro de la empresa” (Morales
elandia, 1999, p. 242).

Los planes de Opciones en Acciones (Stock Options) estéan disefiados para motivar a
leados a esforzarse mas, generando un aumento en el rendimiento de la empresa y por
n incremento de su valor en el mercado. Es por esto que se ofrecen incentivos
S en acciones que lleven a los empleados a mejorar o a mantener niveles elevados de
ividad y calidad por periodos continuos de tiempo. Estos perciben en dichos planes la

acceder a altos estandares de vida, desarrollo profesional y personal.

anes de Opciones en Acciones (Stock Options) se han hecho muy populares por
jue numerosos directivos alrededor del mundo han ganado grandes cantidades de
stos. Un caso reciente resefiado en el diario El Mundo de Espafia por Maria
1999) es el de Telefonica de Espafia, donde alrededor de cien ejecutivos cobraron

1 millones de pesetas producto del primer plan de Opciones en Acciones (Stock
licado en la compaiiia.

lanes son ofrecidos generalmente a los altos directivos, por ser éstos quienes

- capacidad para influir sobre el desempefio o desarrollo de la compaiifa. Pero la




profesionales, estan recibiendo como parte de su remuneracion acciones de la empresa.
elit
Un estudio realizado por un grupo de investigadores pertenecientes al Washington

ate Employee Ownership Program liderados por Peter Kardas (1994), se propuso comparar
5 tasas de crecimiento entre aquellas compafifas donde los empleados pueden acceder a
de acciones, y con esto ser propietarios de una pequeifia fraccion de la misma, frente a
sus competidoras que no los tenian. Se podia observara que habia indicadores que reflejaban
un aumento en las ventas y en el nimero de empleados de las compafiias que tenian planes que
tian a los empleados ser propietarios de acciones de la misma, sin importar sus
[ eristicas.

il
- En Venezuela esta modalidad no ha sido tan popular como en otros paises, a lo que se
uede atribuir varias razones. Una de ellas se debe al reducido mercado de valores,
tuido principalmente por la Bolsa de Caracas: sin embargo, esta modalidad parece estar

ando mayor popularidad, sobre todo en empresas de capital extranjero que cotizan sus
acciones en mercados foraneos.

Los planes de Opciones en Acciones (Stock Options) parecen ser la opcion preferida
e de las empresas que desean otorgar incentivos a largo plazo para sus empleados. En
dle realizado sobre este tipo de planes en Venezuela (Antakli y De Diego, 2002) se
- muestra de 13 empresas que otorgan incentivos a largo plazo, y se pudo observar

nclufan planes de Opciones en Acciones en su politica de compensacion.

peculiaridad del mercado venezolano es que sdlo las empresas grandes cotizan sus
en la Bolsa de Caracas, o en mercados extranjeros, siendo estas un nimero reducido
empresas localizadas en nuestro pais. Con esto se podria pensar que las empresas

o localizadas en nuestro pais, tienen la mayor posibilidad de ofrecer planes de
ciones (Stock Options) a sus empleados.

bién parece haber una relacién entre el tamafio de la empresa y el nivel de
frente al mercado. Parece claro que las empresas de gran tamafio con altas

cubrir un mayor costo laboral, bajo diversas formas de compensacién, entre las




que se incluyen los planes de incentivos a largo plazo (Opciones en Acciones), y otros planes
como los de mérito y beneficios, asegurandose de esta forma el recurso humano mas
calificado.

Las limitadas condiciones del mercado econémico venezolano llevan a pensar que
‘existe un patron o perfil de empresas que otorgan incentivos a largo plazo a sus empleados, en

forma de Opciones en Acciones (Stock Options), en contraste con aquellas que no lo hacen.

El anélisis discriminante es una herramienta estadistica utilizada en la actualidad, que
permite establecer la existencia de diferencias significativas entre dos o mas grupos, de
acuerdo a mediciones de variables que caracterizan a los grupos. La utilizacion de este tipo de
analisis permite comprobar si en efecto existe un perfil de empresas que ofrezcan Opciones en

Acciones en Venezuela.
Por todo lo anteriormente expuesto el estudio se plantea la siguiente interrogante:

¢Cudl es el comportamiento de las variables financieras, de politica de
compensacion y sector industrial en empresas que otorgan planes de Opciones

en Acciones (Stock Options) en comparacion con aquellas que no lo hacen?
Justificaciéon e importancia

En el contexto competitivo de la actualidad, las empresas se encuentran en una
continua busqueda de informacion que les permita crear planes de compensacion ajustados a
las exigencias del mercado y a las caracteristicas econémicas del momento. Para ello se realiza
un gran numero de estudios de mercado, que establecen lineamientos de la situacion salarial
en general, con los cuales la empresa puede establecer politicas de compensacion correctas,
para asegurarse un alto nivel de satisfaccion laboral y una mayor efectividad por parte de los
trabajadores.

Los incentivos a largo plazo, entre otras tendencias de compensacion, parecen estar
tomando mayor fuerza en el pais, por lo que es necesario contar con informacion sobre la

aplicacion de dichos planes para asegurarse resultados favorables tanto para el trabajador




como para el empresario. La informacion actualizada y confiable le ofreceria a las empresas
lineamientos claros que le permitan adecuarse efectivamente a los constantes cambios del

mercado salarial venezolano.

Son pocas las investigaciones sobre Opciones en Acciones (Stock Options) realizadas
en Venezuela. Este estudio forma parte de las escasas aproximaciones de este tema en el pais,
y podra servir como fuente para futuras investigaciones mas especificas sobre la aplicacion y

desarrollo de dichos planes en Venezuela.

Se introduce el analisis discriminante como una herramienta que soporta los procesos
de determinacion de la competitividad externa en materia salarial. El anélisis tiene un valor
predictivo importante, que permitira conocer hacia donde deberia orientarse la posicion de una
empresa frente a la fijacion o no de planes de Opciones en Acciones (Stock Options) en sus
politicas de remuneracién, de acuerdo a sus caracteristicas financieras, en materia de
compensacion y del sector industrial al que pertenecen. También dependera del interés que
tenga en mantenerse a un nivel competitivo frente aquellas que otorgan incentivos a largo
plazo a sus empleados. Las empresas que no tomen en cuenta estas nuevas tendencias de

compensacion podran tener a la larga pérdidas desfavorables como la fuga de talentos.




OBJETIVOS DEL ESTUDIO

Objetivo General

El objetivo general del estudio fue determinar a través del analisis discriminante y otras
herramientas estadisticas la relacion entre el comportamiento' de las variables financieras, de
politica de compensacion y del sector industrial al que pertenecen, con el otorgamiento de
Opciones en Acciones (Stock Options) como parte de la compensacion a largo plazo, y

compararlas con aquellas empresas que no siguen esta corriente.
Objetivos Especificos

e Caracterizar a las empresas que otorgan Opciones en Acciones (Stock Options) a sus
empleados

e Discriminar entre las empresas que otorgan Opciones en Acciones (Stock Options) y
aquellas que no incluyen este tipo de incentivos en sus planes de compensacion.

e Describir el comportamiento de las variables financieras, de politica de compensacion
y sector industrial al que pertenece en las empresas contenidas en la muestra del

presente estudio.

! De los tiltimos 5 afios (periodo desde 1998 al 2002).




HIPOTESIS DEL ESTUDIO

De acuerdo al problema de investigacion la hipétesis alternativa que se buscod
comprobar es la siguiente:

Fxiste relacidn entre las variables financieras, de politica de compensacion y sector
industrial al que pertenecen las empresas con el ofrecimiento de Opciones en Acciones (Stock
Options) como parte de la compensacion, por lo que es posible distinguir un perfil especifico
y distinto de aquellas que no ofrecen este tipo de incentivo en Venezuela.

En contraposicion a esto, la hipotesis nula se representa por la siguiente afirmacion:

No existe relacion entre las variables financieras, de politica de compensacion y sector
industrial al que pertenecen las empresas con el ofrecimiento de Opciones en Acciones (Stock
Options) como parte de la compensacion, por lo que no es posible distinguir un perfil
especifico y distinto de aquellas que no ofrecen este tipo de incentivo en Venezuela.
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La compensacion es la remuneracion que los empleados reciben a cambio de su trabajo.
“En el medio laboral el significado de salario enmarca todo elemento monetario y/o especie
recibido por el trabajador como retribucion directa de su trabajo (...) los cuales influyen en el
desempeifio del trabajador y en el mejoramiento de su nivel de calidad de vida” (Morales y
Velandia, 1999, p. 4). La administracion del departamento de personal debe garantizar la
satisfaccion de los empleados, lo que a su vez ayuda a la organizacion a obtener, mantener y

retener una fuerza de trabajo productiva.
Objetivos de la Compensacion

Adquisicion de personal calificado. Las compensaciones deben ser suficientemente

altas para atraer solicitantes,

Retener empleados actuales. Cuando los niveles de compensacion no son competitivos,

la tasa de rotacion tiende a aumentar.

Garantizar la equidad interna y la competitividad externa. La equidad interna se refiere
a que el pago guarde relacion con el valor relativo de los puestos; la competitividad externa se
refleja en la comparacion de la compensacion con otras empresas con caracteristicas similares.

El pago debe reforzar el cumplimiento de las responsabilidades y motivar el desempefio.

Controlar costos. “La masa salarial bruta representa un buen porcentaje en que incurre
el sector empresarial” (Morales y Velandia, 1999, p. 5). Un programa racional de
compensaciones contribuye a que la organizacion obtenga y retenga al personal adecuado al

mas bajo costo.

Cumplir con las disposiciones legales. Debe tomar en cuenta lo establecido en la

Constitucion y en la Ley Organica del Trabajo.
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Clasificacion de la compensacion

La compensacion total de los empleados incluye la compensacion directa y la
compensacion indirecta o beneficios. Dentro de la compensacion directa se incluye todo lo que
el trabajador recibe en efectivo. El cuadro siguiente muestra los componentes del paquete total

de compensacion segun Milkovich y Newman (1999):

v L 4

|
\ 2 _i v . _ K 3 ¥ _ _ *.
N L e W e N e

Figura N° 1 (Milkovich, 1999)

Uno de los componentes de la compensacion directa son los incentivos, que se pueden
clasificar en dos: a corto y a largo plazo. Los incentivos a corto plazo son, por lo general,
bonos que se obtienen por alcanzar los objetivos definidos de desempefio. Los incentivos a
largo plazo se enfocan en objetivos de desempefio de varios afios continuos. Los mas
utilizados son las Opciones en Acciones (Stock Options) y generalmente son ofrecidos a los

empleados de niveles directivos y a aquellos que ocupan puestos claves en la organizacion.
Factores que intervienen en la fijacion de niveles salariales

De acuerdo con Urquijo (1997), los principales factores que intervienen en la fijacion

del salario son los siguientes:
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e Grado de desarrollo del pais y situacion de su economia. Ciertamente los paises
que cuentan con mayores riquezas tienen mayor posibilidad de desarrollo y, por
tanto, de mantener mayores niveles salariales.

e El juego de la oferta y la demanda. Basandose en la teoria economica clasica la
determinacion del salario depende del juego de la oferta y demanda.

e Grado de desarrollo de la empresa y su capacidad de pago. Por lo general, las
empresas grandes, las mas eficientes y competitivas tienen una elevada
capacidad de pago.

e El nivel predominante en la zona o region. La empresa debe ajustar los salarios
a las exigencias del mercado laboral que los rodea.

e Costo de [a vida.

e Presiones sindicales en la negociacion colectiva.

e La productividad y la calidad. Los altos niveles de productividad y calidad de
los productos permiten establecer mayores ingresos salariales.

e Los requerimientos y exigencias del trabajo. Este el principal factor que influye
en el establecimiento de los niveles salariales. Un trabajo de alto grado de
complejidad, que suponga un mayor conocimiento técnico, pericia en el manejo
de maquinaria o equipos electronicos, debe ser recompensado con mayores
niveles salariales.

e La fijacion del nivel de compensaciones por parte de los administradores
supone dos actividades: el establecimiento del nivel apropiado de pago para
cada puesto y el agrupamiento de los diferentes niveles de pago en una

estructura que se pueda administrar de modo eficaz.
Opciones en Acciones (Stock Options)

Las Opciones en Acciones (Stock Options) son planes de compensacion diferida,” que
le otorga al trabajador el derecho de adquirir acciones de la compaiiia a un precio especifico
durante un periodo de tiempo determinado. (World at Work Glossary, 2003)

? La compensacion diferida es aquella que se perciben los beneficios a mediano y largo plazo y su
objetivo principal es retener personal en el tiempo.
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“El objetivo motivacional de este tipo de incentivos es el crecimiento de las utilidades
de la empresa en el mediano y largo plazo, de manera que permita al directivo tomar
decisiones con un horizonte mas amplio, sin perjudicar la estabilidad de la organizacion
(Morales y Velandia, 1999, p.242)

Caracteristicas generales de los planes de Opciones en Acciones
(Stock Options)

Tienen un precio preferencial: Las acciones son ofrecidas, en la mayoria de los casos, a
un precio menor al propuesto en el mercado al momento de la adquisicion. Ello representa el
principal beneficio para el trabajador, porque al vender las acciones obtendra una ganancia

mayor por ellas.

Se otorgan como incentivo: El objetivo principal de estos planes es dar un incentivo
monetario a los trabajadores, ofreciendo un tratamiento favorable en lo referente al pago de
impuestos. Asimismo, representa ganancias extras en el caso que el precio de las acciones se

incremente durante un periodo determinado luego de su adquisicion.

Tienen restricciones: Los planes de acciones contienen restricciones en cuanto al
tiempo, a la frecuencia en la que se puede participar en ellos y en cuanto a los empleados que

pueden optar a dichos planes. Entre las restricciones encontramos:

e Periodo de ejercicio: Es lapso en el cual el empleado tiene derecho a comprar
las acciones que le han sido ofrecidas. En esta primera etapa, el trabajador es
propietario de las acciones, pero no necesariamente tiene la potestad de
venderlas. Para esto debera esperar a que transcurra el periodo de ejecucion.

e Periodo de ejecucion: Es el periodo determinado por el empleador, en el cual el
empleado no tiene la potestad sobre las acciones que se le han sido ofrecidas.
Luego de que este tiempo concluya, el empleado puede mantener las acciones o
venderlas a un tercero. En ocasiones, y dependiendo de las particularidades del

plan, el trabajador s6lo podra ejecutar un porcentaje del total de las acciones
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ofrecidas, incrementandose a medida que avanza el periodo. Este lapso varia
generalmente entre 3 y S afios.

e Plazo de pago: Es el periodo maximo en el cual el trabajador puede ejercer su
derecho de comprar las acciones que le fueron ofrecidas. Si el trabajador no
llegara a ejecutar el plan de Opciones en Acciones en dicho término,
probablemente (segin el plan) no podra recibir el beneficio monetario. Este
periodo se estipula generalmente en 10 afios.

e Frecuencia del plan: Es la periodicidad con que los empleados tienen acceso a
los planes de Opciones en Acciones. Algunas empresas establecen la frecuencia
segun el nivel y el desempefio de los empleados.

e Elegibilidad: Son criterios que permiten establecer cudles empleados
participaran en los planes de acciones, dependiendo de varios factores como

nivel dentro de la estructura, remuneracion, desempefio, entre otros.

En cuanto a la retencion de los impuestos sobre la renta las Opciones en Acciones
(Stock Options) pueden ser calificados en dos grupos, de acuerdo con Lamon y Harkleroad
(1978): los planes de Opciones en Acciones establecidos por la ley (Statutory Stock Options),
y los planes de Opciones en Acciones no establecidas por la ley (Non-Statutory Stock
Options).

El primer grupo tiene tres diferentes planes, con caracteristicas distintas:

Planes de Opciones en Acciones Calificadas (Qualified Stock Options): Es un plan
de Opcioén en Acciones que debe contar con la aprobacion de los accionistas, al menos doce
meses antes de su aplicacion. El periodo de ejecucion debe ser igual o mayor a cinco afios y el

plazo de pago debe ser de diez afios, una vez aprobado. Las principales caracteristicas son:

El precio de las acciones no puede ser igual al que se cotiza en el mercado al momento
de la concesion, salvo en aquellos casos en que el precio de las acciones no haya sido

establecido de forma adecuada, incurriendo en grandes pérdidas.

Otras caracteristicas: las acciones no son transferibles a terceros, solo se permite

establecer un beneficiario que pueda recibir los dividendos de las acciones. Asimismo, ningin




capital sea menor a 2 millones de dolares.

La tributacion en este tipo de planes se realiza en el momento de la disposicion final de
las acciones, al igual que el reconocimiento de las ganancias, exceptuando aquellos casos

donde el precio de venta resulta menor al precio de mercado.
Existen variaciones dentro de planes de Opciones en Acciones Calificados:

Planes de Opciones en Acciones otorgados en conformidad con un plan de adquisicién
de acciones por parte de los empleados (Granted Pursuant To An Employee Stock Purchase
Plan): las acciones que seran ofrecidas a los trabajadores deben ser de la corporacién para la
cual trabaja o de una subsidiaria. Dicho plan requiere de la aprobacion de los accionistas con
al menos doce meses de anterioridad a su aplicacion y prohibe la asignacion de acciones a
empleados que ya poseen mas de 5% de las acciones de la empresa sin importar su tipo. Sus

caracteristicas son:

e No puede haber discriminacion entre los empleados a la hora de otorgar las
acciones. A excepcion de los siguientes casos:

e Cuando la relacion de trabajo sea igual o menor a dos afios,

e Cuando su horario de trabajo sea igual o menor a veintiin horas

e Cuando sean empleados con una alta compensacién como supervisores,
gerentes, entre otros.

e Una restriccion, que no es considerada como discriminatoria, es el
establecimiento de un limite para la compra de acciones, que depende del
salario de los trabajadores.

e La fijacion del precio de venta no puede ser menor o igual que 85% del precio
de mercado al momento de la concesién o la venta.

e El periodo de ejercicio oscila entre 27 meses y 5 afios, dependiendo
exclusivamente del precio fijado para dichas acciones. Si el precio de las

acciones se encuentra entre 85% y 100% del valor de mercado, se requiere de
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un mayor periodo de ejercicio y de la aplicacion de algunas reglas adicionales
en cuanto a la tributacion.
e La tributacion de las acciones se hace efectiva siempre y cuando se llegue a

cumplir los requisitos impuestos por el empleador y el periodo de ejercicio.

Plan de Opciones en Acciones Restringidos (Restricted Stock Options):“Los Planes de
Opciones en Acciones restringidos estan estructurados como una transferencia de acciones del
empleador hacia el empleado (para la cual el empleado debe o no pagar algun tributo) con
restricciones que pueden afectar el valor de las acciones transferidas” (Lamon & Harkleroad,

1978, p.151). Sus caracteristicas basicas son las siguientes:

Generalmente las restricciones van ligadas con el tiempo de servicio que debe cumplir

el empleado antes de tener el total dominio sobre las acciones concedidas.

El ingreso percibido por dichas acciones no puede ser contabilizado por el empleado

hasta que dicha transferencia se haga efectiva.

Los planes de Opciones en Acciones (Stock Options) restringidos se consideran parte
de la compensacion, porque la transferencia de acciones debe estar relacionada con el

cumplimiento de funciones.

Estos planes deben tener restricciones en cuanto a la transferencia de acciones a
terceros o someter a los empleados a riesgos de pérdidas considerables para que su aplicacion

sea efectiva.
En el segundo grupo se encontraron los siguientes planes:

Plan de Opciones en Acciones no establecidas por la ley (Non-Statutory Stock
Options): las acciones no estatutarias son aquellas en las que el Estado no establece
preferencia a la hora de la tributacion y el empleado que las recibe debe declarar el monto total

recibido bajo la forma de acciones. Las principales caracteristicas vienen dadas por:

El valor que es considerado como compensacion viene dado en este caso por la

diferencia entre el precio en que fueron adquiridas las acciones, establecido de acuerdo al
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empleado. En un mercado con tendencias al alza en los precios de las acciones, lo favorable
sera que la tributacion se realice seguidamente a la concesion de dichas acciones, para

asegurar un menor monto de tributacion por parte del empleado.

Las acciones no estatuarias son consideradas como parte de la compensacion si son
contraprestacion al cumplimiento de funciones. Se diferencia del caso anterior por el hecho de
que el comprador, en este caso el trabajador, no debe cumplir con un tiempo de servicio para
tener potestad sobre ellas. En estos casos, los organismos encargados de recolectar los
impuestos sobre la renta deben asegurarse de que el precio al cual fueron vendidas las
acciones esté ajustado al mercado, para que no exista la posibilidad de que los empleados

declaren montos menores a los que estan obligados.

El tipo de plan no calificado por excelencia es el plan de Opciones en Acciones
Fantasmas. Los planes de Opcién en Acciones Fantasmas implican una adjudicacion
hipotética de acciones de la empresa, corporacion o subsidiaria a los empleados claves.
Aunque dicha transaccion no es real, la compensacion refleja incrementos por los dividendos
generados por esas acciones, en cualquier tipo de transaccidn. Estos planes también aplican a
Eompaﬁias que quieren otorgar Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados, pero

no cotizan sus acciones en la bolsa. Sus caracteristicas son las siguientes:

Los planes fantasmas estipulan el cumplimiento de un periodo de servicio por parte de
los empleados, que en algunos casos puede llegar a la jubilacidn. El precio de la accidn es
establecido por lo que reflejan los libros de contabilidad de la empresa y no por lo que

establece el mercado.

Los dividendos generados se suelen pagar a los empleados en cuotas continuas durante
un periodo determinado, luego que culmina el periodo de servicio o el trabajador es jubilado,
nunca en un solo momento. Este ingreso podra ser percibido por un beneficiario en el caso de
que el trabajador muera, siempre y cuando cumpla con los requisitos necesarios. Si satisface
parcialmente, se puede acordar la entrega de algunos beneficios, pero eso queda a discrecion

de cada plan.
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La tributacion en este tipo de planes solo se realiza cuando dichos ingresos son

percibidos por el trabajador.

Beneficios de la aplicacion de un plan de Opciones en Acciones (Stock
Options)

Entre los beneficios que ofrece un plan de Opciones en Acciones (Stock Options) para

el empleado se encuentra:

Un ingreso adicional a través de las acciones que ofrece la empresa, percibido al
momento de la venta de las acciones. El beneficio en concreto se determina por la diferencia
entre el precio pagado por el trabajador y el valor de mercado de las acciones, ademas del

dividendo generado por las acciones.

Se parte de la premisa general de que el precio de las acciones tiende a incrementar en
el tiempo, lo cual supone un ingreso mayor para el empleado al momento de la venta de las

acciones.

El ingreso que se percibe a través de las acciones esta sometido a niveles de impuestos
menores que en el caso de la remuneracion en forma de salario base; en consecuencia, los

trabajadores pueden percibir una mayor remuneracion con menor incidencia tributaria.

Los planes de Opciones en Acciones (Stock Options) implican numerosos beneficios
para las empresas que ofrecen estos planes de compensacion a sus empleados, como parte de

la remuneracion:

Los planes estan disefiados de forma tal que los empleados perciben las ganancias de
las acciones a mediano o largo plazo, asegurandose la retencion de trabajadores claves durante

un periodo determinado por cada plan en particular.

En el caso de que los trabajadores decidieran poner fin a la relacion de trabajo antes de

que se cumpla dicho periodo de ejecucion, no recibiran las ganancias estipuladas por el plan.
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También generan alta motivacion en los empleados, quienes, en cierta medida, se
sienten responsables por el desempefio de la empresa, lo que incide directamente en el valor de
las acciones. De esta manera, el trabajador se convierte en un accionista (minoritario) de la

empresa, mostrandose mas comprometido con la organizacion y aumentando su productividad.

Los incentivos a mediano y largo plazo, como las Opciones en Acciones, son una
herramienta importante del portafolio de compensacion con la que cuentan las empresas a la
hora de reclutar personal altamente calificado. “Pueden actuar como un sefiuelo para atraer
personal o servir como un método flexible para recompensar ¢l desempefio excepcional”
(Chasman, 1978, p.11-12). Varias empresas pequefias, con limitada capacidad de pago a sus
empleados por su reducido capital, han utilizado esta herramienta para ofrecer niveles mayores
de remuneracion a sus empleados. Todo esto sin que haya un desembolso de dinero por parte

de la empresa.
Desventajas de la aplicacién de un plan de Opciones en Acciones

Los planes de incentivos a largo plazo también pueden presentar varios inconvenientes,
tanto para la empresa como para el empleado. Entre las desventajas se pueden citar las

siguientes:

Cuando se separa el pago por mérito de los incentivos se puede correr el riesgo de
retener a empleados que solo buscan estabilidad laboral y no desean desarrollarse, en vez de
retener a los empleados mas retadores y talentosos. Los empleados que estan acostumbrados a
la estabilidad laboral Ginicamente aseguraran su estadia en el puesto de trabajo y no se
centraran en tomar decisiones que garanticen el desarrollo de la empresa en el mediano y largo

plazo.

La aplicacion de estos planes supone para el empleador otra desventaja, en cuanto debe
realizar la deduccion de impuestos en el momento en que las acciones son ejecutables por el
empleado y no antes. Existe la posibilidad de que el empleador tenga ganancias al ofrecer las
acciones, pero pérdidas al traspasarlas al empleado. Ello le puede causar dificultades a la hora

de pagar los impuestos correspondientes.
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Las desventajas para el trabajador son las siguientes:

En el caso del empleado, la mayor desventaja de un plan de compensacion diferida, o
mas especificamente de un plan de incentivos a largo plazo en forma de acciones, es la falta de
disponibilidad de los recursos en el tiempo presente. Esta desventaja es importante para los
trabajadores mas jovenes, quienes requieren de una mayor liquidez que los empleados de
mayor edad, que ven a los planes de compensacion como una necesidad que le asegure sus

afios de retiro.

También sus ingresos pueden verse arriesgados por la capacidad del empleador para
cumplir con los pagos a largo plazo. Si estos compromisos celebrados no pueden ser honrados
en un futuro, los empleados veran perjudicados los ingresos que tienen destinados para sus

afos de retiro y, por ende, veran mermar su situacion economica y social.

A pesar de las ventajas que proporciona la retribucion basada en acciones, este plan no
se aplica efectivamente en la mayoria de las empresas venezolanas. Hay pruebas considerables
que indican que el principio de retribucion con base en acciones goza de mas honores que de
aplicaciones en la actualidad en nuestro pais. Uno de los mayores problemas estriba en su
administracion. Cuando el valor de las acciones se distorsiona debido a factores externos, el
desempefio meritorio no recibe reconocimiento. Esto puede conducir a una serie de elementos

que disminuye el incentivo de lograr un desempefio notable.

Caracteristicas de una empresa para que pueda optar los Planes de

Opciones en Acciones

Segun un articulo de la Fundation For Enterprise Development (S.F.) las empresas,
dependiendo de su tamafio o del origen del capital, deben asegurar ciertas caracteristicas para
poder establecer Planes de Opciones en Acciones para sus empleados y asegurar el valor de

las acciones en el mercado, asi como su credibilidad.

En el caso de empresas pequefias y medianas, los aspectos que se deben tomar en

cuenta son los siguientes:
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e Controles y reportes financieros: generalmente las empresas pequeias y
medianas no llevan al dia sus controles financieros. A la hora de solicitar un
crédito este es uno de los aspectos tomados en cuenta por los prestamistas. Por
ello, dichos informes deben ser elaborados con seriedad para asegurar los
préstamos que requiera la empresa para desarrollarse.

e Activos no operativos o compensacion especial: la solvencia de una empresa
depende de su capacidad para cancelar sus deudas con los flujos de caja. Los
accionistas de una empresa pequefia 0 mediana deben tener clausulas de
compensacion especial, en vez de ser remunerados de forma fija. Se ha
demostrado que a medida que los salarios convencionales disminuyen y se va
incluyendo en la compensacion de los empleados nuevas formas que dependen
del desempefio de la empresa, el flujo de caja incrementa y también el precio de
sus acciones.

e Riesgo de personas claves: las empresas pequefias generalmente tienen
personas claves, y no puestos claves. Esto pone en duda la continuidad de la
empresa luego de que estas personas se retiren de ella. Por ello, las empresas
que se encuentran en esta situacion deben desarrollar el talento gerencial entre
sus trabajadores y no centrarse en el trabajo de una sola persona.

e Falta de diversificacion de las empresas pequefias: dichas empresas no deben
depender de proveedores, clientes, ni mercados exclusivos. Deben buscar la
manera de diversificar su negocio para no verse perjudicados si uno de éstos
llegara a tener problemas. El hecho de que una empresa dependa en gran

medida de otra u otras, disminuye su valor en el mercado e incrementa las

dificultades para obtener un préstamo.

Para empresas publicas el caso es diferente. Si bien la gran mayoria de empresas
piblicas son de gran tamafio, tienen otros inconvenientes que pueden disminuir la posibilidad

de crear un Plan de Opcion en Acciones para sus empleados. Tales inconvenientes se citan a

continuacion:

e Consecuencias para los accionistas existentes: la creacion de Planes de Opcion

en Acciones para los empleados puede traer graves consecuencias para los
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accionistas ya existentes, por lo que su aplicacion debe ser aprobada por éstos
con anterioridad.

e Motivos: a través de los afios se ha visto como las empresas publicas han
utilizado los planes de acciones, a fin de evitar que otras empresas se aduefien
de ellas. En este caso las empresas que deseen aplicar estos planes para
defenderse de futuras compras o fusiones, deben asegurarse que dichas

acciones se realicen de la forma correcta, para no caer en irregularidades.

Las grandes compafiias de capital privado tienen dos aspectos importantes a tomar en
cuenta:

¢ Confidencialidad: la confidencialidad de la informacion en estas compafiias es
de gran importancia para mantener su posicion en el mercado y para asegurar
su permanencia en el tiempo. Por ello, es recomendable mantener a los
consejeros que crearon el plan de acciones para los empleados, de manera que
no haya fuga de informacion.

o Planificacion Financiera: estos planes pueden ser utilizados como una gran
herramienta a la hora de la planificacion financiera de las empresas. Por tanto,

debe ser utilizada cuando las empresas se encuentran en la capacidad de hacerlo.

También existen otras caracteristicas que deben ser tomadas en cuenta por todas las

empresas, sin importar sus caracteristicas individuales:

e Relaciones con los empleados: las buenas relaciones con los empleados y la
comunicacion sobre la situacion de la empresa es fundamental a la hora de
implementar un Plan de Opcidn en Acciones para los trabajadores, ya que ellos
también pasaran a ser duefios de una pequefia porcion de la empresa.

e Procedimientos: las leyes establecen los procedimientos necesarios para crear
estos planes. Por tal motivo, las empresas deben considerar crear comités que

se encarguen de velar por el cumplimiento de dichos procedimientos.
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Teoria O

Una serie de estudios han buscado relacionar el aumento en el rendimiento de las
empresas con el hecho de ofrecer planes de acciones para sus empleados, o lo que
comunmente es llamado en inglés Employee Stock Ownership Programs o ESOP (Programas

de Propiedad de Acciones de los Empleados).

La primera investigacion fue realizada por Michael Quarrey y Corey Rosen en 1986. El
estudio se basd en una comparacion entre el desempefio de las empresas que ofrecian planes
de Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados frente aquellas, con caracteristicas
similares, que no ofrecian este tipo de planes como parte de su compensacién. Las compaiiias
que ofrecian Opciones en Acciones (Stock Options) reportaron un incremento en las ventas de
3,4% y un crecimiento de 3,8%, a diferencia de aquellas que no lo hacian. En este estudio
también se observo que el aumento de estos indicadores estaba ligado también al hecho de

ofrecer programas de participacion a los empleados.

Una nueva teoria llamada ‘Teoria O” (O por Ownership que significa propiedad en
inglés) vendria a competir con las teorias gerenciales X, Y y Z mundialmente conocidas. El
planteamiento hecho por Corey Rosen y Karen Young indica que los empleados al tener
participacion en planes que le permitan sentirse socios del negocio, no como empleados
divididos por clase o nivel, se tratan como socios y toman decisiones como duefios y se

sienten responsables del futuro de la empresa.

La aplicacion ideal de esta teoria generaria una empresa donde todos los trabajadores
se sienten responsables y se esfuerzan por tener mejores resultados en su trabajo. Este esfuerzo
adicional por parte de los empleados es lo que hace la diferencia entre las empresas que
adoptan este tipo de planes y las que no. Generalmente estos planes de acciones se acompafian
de planes que favorezcan la participacion de los trabajadores en los intereses de la compaiiia.
Esta combinacién hace que los indicadores varien aun mas de forma favorable, demostrando

un mayor crecimiento de las ventas, un incremento en el numero de empleados y un

crecimiento de la compafiia.
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Otros Estudios

En 1994, Peter Kardas comparé el crecimiento de las empresas que tenian
contemplados planes de acciones para sus empleados como parte de su compensacidn, con
aquellas que no. En dicha investigacion se estudiaron organizaciones que ademas de tener
programas de acciones para sus empleados, tuvieran técnicas de participacion y comunicacion
que informaran a los trabajadores de la situaciéon de la empresa en general. Los resultados
fueron contundentes: mientras las compafiias que tenian métodos de participacion para sus
empleados, pero que no le ofrecian planes de acciones tenian una tasa de crecimiento del
empleo en 2%, mientras que aquellas que si contaban con planes de acciones reflejaban una
tasa de 15,21%, durante el mismo periodo. Ademas de esto, cuando el primer grupo reflejaba
un incremento en las ventas de 1% las empresas con planes de acciones para sus empleados

expresaban una tasa de crecimiento de 6,68%.

En 1998 otro estudio liderado por Kardas y Jim Keogh, de la Universidad de
Washington, demostré que los empleados que forman parte de empresas que ofrecen planes de
Opciones en Acciones (Stock Options) tienen un mayor nivel de compensacion frente a los
empleados que se encuentran en empresas que no los ofrecen. “En términos de salarios, el
pago promedio por hora en las compaiiias con planes de Opciones en Acciones (Stock Options)
para empleados era de 5% a 12% mas altos que en el promedio de salario por hora de las
compafiias que fueron utilizadas de referencia” (National Center for Employee Ownership,

2002). El estudio también concluyd que los beneficios de retiro en dichas compafiias era

considerablemente mas alto.

En el afio 2000, Douglas Kruse y Joseph Blasi, de la Universidad de Rutgers,
encontraron que las compafiias con ESOPs incrementaron el nimero de empleados y las
ventas por empleado de 2,3% a 2,4% mas que sus competidoras que no los ofrecen. Al
momento de realizar su estudio, Kruse y Blasi tomaron compaiiias que habian adoptado este
tipo de planes entre 1988 y 1994. Luego compararon estas compaiiias con aquellas que fueran

similares en tamafio, sector y region en la que operaban. “Los nimeros pueden parecer

pequefios en un primer momento, pero proyectados a 10 afios una compaiiia que ofrezca
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ESOPs con estas caracteristicas seria tres veces mas grande que las compaiiias similares que
no ofrezcan ESOPs” (Nacional Center of Employee Ownership, 2002).
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MARCO METODOLOGICO

Tipo de Investigacion

La estrategia de recoleccion de datos de la presente investigacion es de tipo
documental y de campo. Documental porque parte de la informacion requerida fue extraida de
los datos divulgados por la Editorial Producto, que en su revista Dinero publica todos los afios
-desde 1997- una edicion llamada “Las 200 Empresas Lideres de Venezuela”. Alli aparecen

registrados datos financieros de numerosas empresas de interés para nuestro estudio.

Se trata de una investigacion de campo porque conto con informacién no registrada en
documentos que se obtuvo a través de encuestas, que se realizaron a las personas encargadas
del area de Compensacion y Beneficios asi como del area de Finanzas de las empresas. Para
ello se disefio dos instrumentos de recoleccién de datos de tipo encuesta. Una denominada
Encuesta Larga (ver anexo C), donde se preguntd sobre: la parte Financiera, la Politica de
Compensacién, el Origen del Capital y el Sector al que pertenece la empresa. Esta se aplico en
las que no participaron en el estudio de la Editorial Producto, por lo que no estaban
disponibles los datos financieros necesarios. De igual forma, se utilizo6 una Encuesta Corta
(ver anexo D) donde se indagd en la informacion referente a: la politica de Posicion de
Mercado, el Origen del Capital y el Sector al que pertenece la Empresa. En esta dltima se
suprimio la parte financiera porque estaba disponible en las ediciones de las “200 Empresas

Lideres de Venezuela” de la revista Dinero.
Diseiio de Investigacion

Debido a que se busco determinar las diferencias, seglin nuestras variables de estudio,
entre las empresas que otorgan Opciones en Acciones (Stock Options) como parte de la

Compensacion a sus empleados y aquellas que no lo hacen, nos apoyamos en un disefio de

Investigacion Comparativa, de acuerdo a los tipos de investigacion establecidos por Hurtado
(1998).
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“En la investigacion comparativa el investigador trabaja con un evento o caracteristica
de estudio (de la cual se derivan los criterios de comparacion) y trata de identificar el
comportamiento diferencial de dicho evento en varias situaciones, contextos, fendmenos o
grupos.” (Hurtado, 1998, p. 237).

De igual forma se determinaron las relaciones entre las variables estudiadas de acuerdo
al tipo de empresa, en este caso definido por el otorgamiento de Opciones en Acciones (Stock

Options).

El disefio de investigacion escogido para el presente estudio fue de tipo Transversal,
debido que, aun cuando los datos de las variables financieras pertenecen a un periodo de cinco
afios - de 1998 a 2002 - con la idea de tener una vision del comportamiento real de las
empresas y no situacional, se realizd una sola medicion sin tener la informacion sobre la
evolucion en el tiempo. “Su propdsito es describir variables, y analizar su incidencia e
interrelacion en un momento dado.” (Hernandez, 1998, p.191-192)

Definiciéon y Operacionalizacion de Variables

En el presente estudio se observo el otorgamiento de Opciones en Acciones (Stock
Options) como parte de la remuneracion en empleados de empresas situadas en el Distrito
Capital, que para efectos de esta investigacion se tomé como la variable dependiente, segin
una serie de variables independientes o eventos de clasificacion determinados. Por lo tanto el
evento a comparar fue el otorgamiento de dicho plan de incentivos a largo plazo expuestos en

el siguiente cuadro numero de operacionalizacion de las variables.
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Variable Definicion Nominal Indicadores Fuente
de Anilisis
Monto expresado en
mill boliva concepto Ntmero resado Las cimpresis g
ones bolivares
Ventas ’por . & participarin en el estudio de
de ventas Promedio reportados | en millones de Bolivares
acuerdo a la muestra.
en ¢l periodo 1998 al 2002
Monto cxpresado en Valor expresado en
| N . Las empresas que
. millones de Bolivares de capital | Millones de Bolivares resultados . .
Capital : : ! participarin en el cstudio de
promedio en el periodo 1998 al | de la diferencia entre el Activo y
= acuerdo a la muestra,
2002 el Pasivo
Lugar donde se 3
Datos . 3 Nacional Las empresas que
Origen del | encuentra ubicados los e . 0 de
i = T ciparin en el estudio
financieros Capital accionistas mayoritarios de la Extranjero .
. acuerdo a la muestra.
empresa Mixto
: Monto expresado en
Activos g . Las cmpresas que
millones de Bolivares de pasivos Nimero expresado - .
: ; participarin en el estudio de
promedio en el periode 1998 al | en millones de Bolivares
acuerdo a la muestra,
2002
Monto expresado en =
: millones de Bolivares de pasivos Nimero  expresado — . w;‘ e
Pasivos B : participarin en el estudio de
promedio en el periodo 1998 al | en millones de bolivares
acuerdo a la muestra.
2002
Existencia Presenta
. " Las empresas que
de un plan de Opciones Plan de Opciones en - .
A (Stock ] (Stock Options) participarin en ¢l cstudio de
en iones Acciones ons
. No prescata acuerdo a la mucstra,
Politica de | OPtions)
compensacion  de la Mayor que percentil
Politica de 50 del mercado -
empresa
5 Posicionamicnto frente Nivel salarial de la e
Mediana del mercado | participarin en el estudio de

al mercado en materia

de compensacion

empresa frente al mercado

Menor que percentil

50 del mercado

lo a la muestra,

Sector
industrial al que

pertenece la empresa

Sector
industrial

Sector al que
perienece de acuerdo a la
actividad que desempefia la

empresa

Automotor y

autopartes

Financicro

Consumo Masivo

Quimico

Valores, Inmobiliario
y Servicios

Seguros

Tecnologia y

Sistemas

Telecomunicaciones

No Metal

Otros

Las empresas que
participardn en el estudio de
acuerdo a la muestra,

Figura N° 2 — Cuadro de Operacionalizacién de variables
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Unidad de Estudio

Para realizar la investigacion se tomé en cuenta una poblacién de empresas con ventas
cercanas o superiores a 10.000 millones de bolivares anuales, con oficinas o representacion en

la region capital.

La muestra fue escogida de manera tal que asegurara que el nimero de empresas que
presentaran Opciones en Acciones (Stock Options) fuese significativo dentro de la poblacion,

de acuerdo a las caracteristicas especificas del mercado venezolano.

De esta forma, se seleccioné una muestra por convenciéon que por disefio cumpliera
con los siguientes requisitos: empresas con oficinas ubicadas en la region capital con ventas
cercanas o superiores a los 10 mil millones de Bolivares anuales. Se seleccioné una muestra de
38 empresas al azar que hubiesen participado en el estudio de la revista Dinero para asegurar
la informacion financiera, y un grupo intencional de 20 empresas presentes en las

publicaciones.

En total se le envio una encuesta a 58 empresas de las cuales respondieron 32
correspondiente al 55% de las mismas. De las primeras 38 aleatorias se logré conseguir la
respuesta de 25 empresas, con 84% de efectividad, que se les envid la encuesta corta. Del
segundo grupo de empresas intencionales se consigui6 la respuesta de 7 empresas, con 35% de

efectividad, a quienes se les envi6 la encuesta larga.

NO
. N° Empresas se
Seleccion de la .| Empresas | Porcentaje de
les envid
muestra respondi6 | efectividad
encuesta
encuesta
Al azar de la revista
38 25 84%
Dinero
Intencionales 20 7 35%
Totales 58 32 55%

Figura N° 3 — Seleccion de la muestra
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La muestra de empresas hace un total de 32°, nimero estadisticamente representativo
para aplicar el analisis de los datos. De estas 32 el 78% fueron seleccionas aleatoriamente, y el
22% restante de forma intencional.

Seleccion de la | N° Empresas de la
% de 1a Muestra

Muestra muestra
Al de la Revista

B 25 78%
Dinero
Intencionales 7 22%
Totales 32 100%

Figura N* 4 — Composicion de la muestra

Las empresas que participaron en el estudio son las siguientes:

e Abn-amro Bank

° Bayer

© Bigott

° Cantv y filiales

o Caribe (Banco Universal)

° Caroni (Banco Universal)

o Citibank (Banco Universal)
° Diageo de Venezuela

° Duncan

° Empresa Polar

° Exterior (Banco Universal)
. Fabrica Nacional de Cementos
© Federal (Banco Universal)

. Fondo Comiin (Banco Universal)
e Hewlett-Packard

*32 empresas es ¢l nimero minimo desde ¢l punto de vista estadistico para asumir comportamientos
cuasinormales en cualquier distribucion de estudio.
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° HL Boulton

e Intesa

© Industrial de Vzla (Banco Universal)
° Kraft Foods Venezuela

° Manpa

o Mercantil (Banco Universal)
o Pequiven

° Seguros Caracas

° Seguros La Seguridad
e Seguros Mercantil

° Seguros Nuevo Mundo
e Sun Microsystems

o Tabacalera Nacional

) Telcel Bellsouth

e Venezolano de Crédito (Banco Universal)
o Xerox
° 3M

Aplicacién de Instrumentos

Los pasos seguidos para la aplicacion y recoleccion de los datos fueron los siguientes:

- Se contactaron a las personas del 4rea de recursos Humanos,
especificamente del 4rea de Compensacion y Beneficios, y en algunos casos del
area financiera.

- Se le envi6 un correo electronico a través de una direccion especifica

para la investigacion (llamada tesis_stockoptions@yahoo.com), con un pequefio

resumen del objetivo donde se les invita a participar bajo el compromiso de
enviarles resultados una vez finalizado el proyecto. Asimismo se les garantizo el

manejo adecuado de la informacion confidencial. En algunos casos fue necesario

enviar una autorizacion de la escuela de Ciencias Sociales, para certificar que los




o D e

autores eran estudiantes de Relaciones Industriales en la Universidad Catolica
Andrés Bello.

- Se le hizo seguimiento y a medida que se iba recibiendo las encuestas se
procedia al vaciado de la informacion en una base de datos. En caso de dudas se

aclaraban via telefonica o personalmente®.
Estrategia de Procesamiento y Analisis de Datos

Una vez finalizado el proceso de recoleccion de informacion, se completo el vaciado
de la informacion en una base de datos en Excel, donde se realizé parte del procesamiento de
los datos. De igual forma se disefid un cuestionario en un programa de analisis estadistico para

procesar los datos de forma adecuada.

Técnicas estadisticas basicas y avanzadas fueron utilizadas para el procesamiento y
analisis de datos. Entre las basicas se emple6é Tabulaciones simples, cruzadas y de valores
medios que permitieron establecer analisis de independencia de las variables a estudiar frente
al hecho de otorgar panes de Opciones en Acciones (Stock Options). De esta manera se pudo
dilucidar las caracteristicas de la muestra de empresa y definir el perfil de las empresas que

ofrecen estos planes en comparacion con las que no lo hacen.

Igualmente se utiliz6 una técnica de estadistica avanzada llamada Anélisis
Discriminante, que permite diferenciar entre grupos mutuamente excluyentes, teniendo como
base las medidas obtenidas de las variables predictoras®, que distinguen entre grupos. La
técnica reduce las variables en cuestion a una sola funcion, que resulta de multiplicar cada
variable por un peso apropiado, determinado de tal manera que las diferencias entre grupos se

ven maximizadas lo mas posible. Dicha funcion es la siguiente:

Yi=ZWXi=WiX;+ WaX,........ + WnXn

* En algunos casos se presentaron dudas sobre la informacién que se debia colocar en la encuesta.

3 Las variables predictoras son las variables independientes.
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"En donde W; son los pesos y X; son las medias obtenidas de la medicion de las
variables, para cada grupo. En el anexo E se muestra un flujograma con los pasos a seguir para

realizar un Analisis Discriminante de los datos.

Segun Tevni Grajales (2000) entre las funciones mas resaltantes del analisis
discriminante se encuentran su capacidad para diferenciar o clasificar las observaciones de una
investigacion, detectar la razon de sus diferencias y predecir a que grupo deberia pertenecer un
objeto de acuerdo a sus caracteristicas. Ademas de esto, permite “identificar las variables que
son importantes para distinguir entre los grupos a fin de desarrollar un procedimiento para

predecir la membresia de aquellos casos que no han sido estudiados” (GRAJALES, 2000).
Factibilidad del Proyecto

Para la realizacion de la investigacion fue necesario contar con ciertos conocimientos y
habilidades necesarias que aseguraran su buen resultado. Los objetivos planteados pudieron
ser alcanzados con los conocimientos técnicos (competencia y habilidades especificas)
adquiridos a través de los estudios de Relaciones Industriales y otros medios de formacion y

adiestramiento.

La mayoria de la informacion requerida se encontraba plasmada en informes
financieros ya publicados, tanto en documentos publicos como privados, propiedad de las
empresas participantes. Otros datos, referidos a los planes de compensacion de cada empresa

en particular, fueron solicitados por medio de un instrumento de recoleccion de datos.
Factibilidad Financiera

Los costos de la investigacion fueron cubiertos en su totalidad por los autores. Algunos
de los gastos incluyeron libros y revistas con bibliografia recomendada, informes obtenidos de

paginas Web, papeleria, transporte, entre otros.
Limitaciones del estudio

La principal limitacion que se presentd al realizar el estudio fue el proceso de

recoleccion de informacion, que algunas empresas catalogaron como confidencial, en especial
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la informacion relacionada a los estados financieros de la compaiiia (Ventas, Activos, Pasivos,
Utilidad). En algunos casos la informacién suministrada fue incompleta, por lo que se
presentaron datos faltantes. Sin embargo, esto no fue limitante para realizar las conclusiones
pertinentes al estudio.

Aspectos Eticos

Se manifiesta que tanto los procedimientos como las practicas para la recoleccion de
informacion se ajustaron a las del trabajo cientifico universalmente aceptadas. Se aseguré la
confiabilidad de los datos solicitados a las empresas, y toda informacién identificada como

confidencial fue manejada como tal.
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ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS

Estadistica Descriptiva

! Se aplico un analisis descriptivo sobre la muestra de empresas que dan a conocer sus

caracteristicas generales arrojando los siguientes resultados:

1) Ingreso de Ventas promedio reportados desde el aiio 1998 al aiio 2002

e 32

7.708.443,0000
1.888.479,0000
19.450,0000

| 1.879.203,0000

- 1240.888,8438
~198.035,5000
19.540,0000
155.946.790.214,1940

_Desviacion ¢ ' ' | 394.900,9879
| FlgnraN‘S Ingresodevmtsspromedlo 1998-2002

El cuadro expresa que el promedio del ingreso por concepto de Ventas que percibieron
las compafiias en el periodo comprendido entre 1998 y 2002 que es de 240 billones de

Bolivares. Los valores estan expresados en millones de Bolivares.

2) Total Activos promedio reportados desde el afio 1998 al afio 2002

32

21.174.649,0000
4.437.058,0000
19.449,0000
4.417.609,0000

' 1661.707,7813

| 128.841.5000
[19.449,0000
1.092.425.298.356,0500

. | 1.045.191,5128
FlguraN“ 6 Tolal de Activos promedio 1998-2002
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En el cuadro se refleja el promedio de los Activos de las empresas incluidas en la
muestra, durante el periodo que transcurre desde 1998 hasta 2002 con un monto de 661

billones de Bolivares. Las cifras se encuentran expresadas en millones de Bolivares.

3) Total Pasivos promedio reportados del afio 1998 al aiio 2002

[ 11.811.957,0000

~ 2.744.181,0000

~ [3.744.181,0000

~ [2.740.705,0000
369.123,6535

"~ [87.129,0000

" [3.476,0000
 [327.265.957.622.2260

i g | 572.071,6368
Flgum N" 7- Total Paswos promedio 1998-2002

El en cuadro se representa el promedio de los Pasivos que reportaron las empresas

participantes en la muestra durante el periodo 1998 a 2002 con un monto de 369 billones de

Bolivares.

4) Utilidad Total Promedio reportados de 1998 a 2002

RE |614.134,0000

~ | 168.444,0000

" [(92.273,0000)

~ |260.717,0000
~ [20.035.4375

~ [13.312,5000

~1(92.273,0000)
1 1.839.983.015,4961

- bl | 42.895,0232
Flgum N°8 — Utilidad total promedio 1998-2002

El cuadro expresa la Utilidad promedio reportada por las empresas que participaron en
la muestra, entre los afios 1998 a 2002 con 20 billones de Bolivares. La Utilidad se encuentra
expresada en millones de Bolivares.
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_ (54.540.0000)
13.129.348.0000

| 285.796.4828

| 46.000,0000

404.383.075.917,9050
E 6359112170
Figura N° 9 — Capital total promedio 1998-2002

El cuadro refleja el Capital promedio de 29 de las empresas que constituyen la muestra,
entre los afios 1998 a 2002, expresada en millones de Bolivares. En este caso en particular el
nimero de casos reportados es diferente al nimero de las variables anteriores porque no se
contaban con suficientes datos de ciertas empresas para calcular el Capital promedio de las

mismas.
Tabulaciéon Simple

En esta seccion se pueden observar las caracteristicas de la muestra, con respecto a los

indicadores utilizados en la definicion de las variables.

1) Origen del Capital accionario de la empresa

2 [Extranjero 11 B4.38%
3 Mixto 8 25.00%
Total Frecuencias 32 100.00%

Figura N 10 — Origen del Capital Accionario de In Empresa

En el cuadro se muestra el Origen de Capital accionario de las empresas que
participaron observando que su mayoria estd conformada por capital accionario enteramente

Nacional, seguidas de las empresas conformadas por capital Extranjero y por dltimo las de
capital Mixto.
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Origen del Capital accionaric de las empresas de la muestra

H Nacional
B Exiranjerc
O Mixto

Figiera N" 11 - Composicion d2 la muestrn: Capital aceionario de la Empresa

2) Otorga Opciones en Acciones (Stock Options) como parte de su portafolio de

compensacion

. .. ! 3 40763% el

2 |no 19 59.38%
Total Frecuencias 32 100.00%

Figura N° 12 — Empresas que otorgan Opciones en Acciones

De las empresas participantes en la muestra 13 (40,63%) incluyen Opciones en
Acciones (Stock Options) en su portafolio de compensacion, en comparacion con 19 (59,38%)
que no contemplan este tipo de incentivos a largo plazo en sus practicas o politicas de

compensacion.

Empresas que contemplan Stock Options en su
portafolic de Compensacion

B i
= o

Figura N° 13 - Composicidn de la muestra: Empresas que olorgan Siock Options
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53.13%

S Mediona T 7

LB
2 | Posicién mayor que la Mediana 9 28.13%
3 | Posicién menor que la Mediana ] 18,75%
Total Frecuencias 32 100,00% |

Figura N° 14 — Posicion del Mercado en materis salurial

La mayor parte de las empresas participantes en el estudio (17 que representan 53,13%)
adoptan una posicion de mercado igual a la mediana. Seguido de éstas, se encuentran las que
fijan un nivel salarial por encima de la mediana en relacion al mercado (28,13%) y por ultimo
las empresas que se sittian por debajo de la mediana en relacion al mercado (18,75%).

Posicidn de Mercado en materia de Compensacion de las Empresas
inlcuidas en la muestra

@ Mediana
B Posicich mayor que Percentd 50
0 Posicion menor que Percentil 50

Figura N™ 15 — Composicion do la nuestra; Pogicion de Mercado en matenia salarial

4) Sector Industrial al que pertenece la empresa

o= 2 6.25%
3 [Financiero 10 31.25%
| 4 |Automotor v Autopartes 1 3.13%
5 [Seguros 4 12.50%
6  Ouimicos 1 3.13%
7 [valores, Inmob. Y Servicios 1 3.13%
' %Mﬂal I 3.13%
9 [Tecnologia 4 12.50%
10 |Otros 2 6.25%
Total Frecuencias 32 100.00%

Figura N* 16 — Sector al que pertencce la muestra
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“La mayor parte de las empresas que participaron en la muestra forman parte del sector
Financiero, Otros sectores mas predominantes son: Consumo Masivo, Tecnologia y Seguros,

Sector Industrial al que pertenecen las empresas

B Consumo Masivo

B Telecomunicaciones

O Fmanciero

DO Autornotor y Autopartes

H Seguros

O Quimicos

B Valores, iInmob. ¥ Servicios
O o Metal

B Tecnologia

B Otros

giira N* 17 — Composicion de la muestra: Sector al que perienece la muestra

5) Modalidad del plan de Opciones en Acciones (Stock Options) que ofrecen las
empresas a sus empleados.

| A parte de los empleados. 12500%  |61.54%

I 8
2 | A todos los empleados 5 1563%  [38.46%
3 | Segiin desempeiio 2 6.25% 15.38%
4 | Plan de deducciones mensuales 2 6.25% 15,38%
5 | A precio preferencial 6 18,75% | 46,15%
Total Frecuencias 23 100.00% | 176.92%
Total Muestra 13

Ji Cuadrado con 4 grados de Libertad = 6,6262 (p=0.1570)
Figura N° 18 - Modalidad del plan de Op<iones en Acciones

El cuadro expone las diferentes modalidades que adoptan las empresas al ofrecer
planes de Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados. Como se puede observar, la
mayoria otorga este tipo de incentivos a parte de los empleados, ya sea discriminando por
nivel o por antigiedad. En la medida en que existan estas restricciones, los planes tendran una
menor fuerza dentro de las empresas. Esto lleva a pensar que el efecto que estos planes
pudiera tener, se ve limitado por la poblacion reducida a la cual son ofrecidos.
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En este cuadro también se puede observar que la frecuencia total es mayor al nimero
de empresas que otorgan Opciones en Acciones (Stock Options) como parte de sus planes de
compensacion, lo que significa que algunas empresas tienen diferentes modalidades de planes

de Opciones en Acciones (Stock Options).
Tabulacion Cruzada

Se realizé un analisis de tabulacion cruzada entre las diferentes variables en relacion al
hecho de otorgar o no planes de Opciones en Acciones (variable binomial®) a los empleados.

En este analisis se evalua el nivel de dependencia entre las variables.
1) Origen del Capital
Filas - Origen del Capital: Origen del Capital accionario de la empresa.

Columnas — Otorga Opciones en Acciones (Stock Options): el hecho de otorgar

Opciones en Acciones (Stock Options) a los empleados.

= Hipotesis nula (Ho): El hecho de que las empresas otorguen planes de
Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados no depende su Origen del
Capital (prueba de independencia estadistica)

e Hipotesis alternativa (Ha): El hecho de que las empresas otorguen
planes de Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados depende de su

Origen del Capital (prueisa de dependencia estadistica)

¢ Variable binomial presencia o ausencia de plancs de Opciones en Acciones a los empleados como parte

del portafolio de compensacion
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: ! = 13 H0.00% 3 03,08% 10 5263%
LSRR 2 L roegeih 11 34,00% 7 53,85% 4 21.05%
dixto 8 25,00% 3 23.08% 5 26,32%
Total 32 13 19
i cuadrado con 2 grados de libertad 14,1068 | [P=10.1283) i

Figura M° 19 — Tabulacidn Crurads: Oripen de Capital Va. ofrecimicnto da Opciones en Acciones

Se observa que se acepta la hipotesis nula (Ho) de independencia estadistica. Esto
indica una relacién, al 5% de significancia estadistica’, entre ofrecer planes de Opciones en
Acciones (Stock Options) y el Origen del Capital de las empresas. Por lo tanto la variable
oferta de planes de Opciones en Acciones (Stock Options) no depende directamente de su
Origen del Capital.

Aunque en el planteamiento inicial se expone que las empresas con Origen del Capital
extranjero podrian tener una mavor capacidad de ofrecerlos, de acuerdo a su participacion en
mercados financieros internacionales, no se pudo comprobar la relacion con respecto a los
otros tipos de empresas (conformadas por capital Nacional y capital Mixto).

Eﬂ% _ - = ] | |mOtorga Stock Options NO
i SR [T e _!nmurgasmmpﬁumsu

20% +—— - - L

Nacional Extranjero Mixto

Figura N° 20 - Composicion de In muestra: Origen de Capital Vs, Offecimiento de Stock Options

7 5 9% de significancia estadistica: confianza estadistica del 95%.
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'2) Posicién de Mercado

Filas — Posicion de Mercado: Politica de posicionamiento frente al mercado en materia
salarial.

Columnas — Otorga Opciones en Acciones (Stock Options): el hecho de otorgar
Opciones en Acciones (Stock Options) a los empleados.

° Hipotesis nula (Ho): El hecho de que las empresas otorguen planes de
Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados no depende de su politica de
posicionamiento frente al mercado en materia salarial (prueba de independencia
estadistica)

e Hipotesis alternativa (Ha): El hecho de que las empresas otorguen
planes de Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados depende de su
politica de posicionamiento frente al mercado en materia salarial (prueba de
dependencia estadistica)

1 7.69%
Mediana | 17 6 46,15% 11 57.89%
>P50 9 6 46.15% 3 15,79%
Total 32 13 19
Ui cuadrado con 2 grados de libertad | 4,1585 | [ =0,1250) i

Figura N* 21 — Tabulacion Cruzada: Posicidn de Mercado Vs. Ofrecimiento de Opeiones en Acciones

Se acepta estadisticamente la hipotesis nula de independencia entre el hecho de otorgar
planes de Opciones en Acciones (Stock Options) y la politica de Posicion de Mercado en
materia de compensacion. En contraposicion con el planteamiento inicial donde se parte que
aquellas empresas que remuneraban en niveles mas altos a sus empleados ofrecian este tipo de
planes, segiin los resultados no existe conexion entre esta variable y el hecho de ofrecer planes
de Opciones en Acciones (Stock Options).

Una interpretacién que pudiera darse a estos resultados es que estos planes no son un
componente importante dentro de los paquetes de compensacién que se fijan en el pais.
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" Es posible que por las caracteristicas del mercado laboral y bursatil venezolano, se le
de una mayor importancia a otros componentes de compensacion con mayor aceptacion entre
la fuerza laboral.

O Ctorga Stock Options Sl

Figura 8" 22 - Composicion de la muestra: Posicion de Merawdo Vs, oftecimiznto de Opeiones en Acciongs
3) Sector de la Empresa
Filas — Sector de Empresa: sector industrial al que pertenece la empresa

Columnas — Otorga Opciones en Acciones (Stock Options): el hecho de otorgar
Opciones en Acciones (Stock Options) a los empleados

. Hipdtesis nula (Ho): El hecho de que las empresas otorguen planes de
Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados no depende del Sector de
Empresa al que pertenece (prueba de independencia estadistica).

® Hipotesis alternativa (Ha): El hecho de que las empresas otorguen
planes de Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados depende del Sector

al que pertenecen las mismas (prueba de dependencia estadistica).

\
|
|
|
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6,25% 1 7.69% 1
10 B125% 2 [15.38% 8
1 B,13% 0 D,00% 1
4 1250% 0 0.00% 4
1 B.13% 0 D.00% 1
1 13% 1 [1.69% 0
1 B.13% 1 [1.6% 0
4 [12,50% 3 P3.08% 1
2 b25% 0 100% 2
32 13 19

Ui cuadrado con 9 grados de libertad  [16,7298 | {P=0,0531) |

Figora N* 23 — Tabulacién Cruzads: Sector de ls Empresa V. ofrecimiento de Opciones en Acciones

Estadisticamente se observa que se acepta la hipotesis nula (Ho), de independencia de
la variable Sector de Empresa y el hecho de ofrecer Planes de Opciones en Acciones (Stock
Options) a los empleados. Por lo tanto, no hay una tendencia de algunos sectores a ofrecer este
tipo de planes.

B S| otorga Stock Options
B NO otorga Stock Options

Figura N” 24 — Composiciin de [a muestra: Posicién de Mercado Vi ofrecimiento de Opciones en Acciones
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Tabulacion de Valores Medios
1) Variable - Ventas

e Hipétesis nula (Ho): El hecho de que las empresas otorguen planes de
Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados no depende de su volumen de
Ventas reportado.

° Hipotesis alternativa (Ha): El hecho de que las empresas otorguen
planes de Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados depende de su

volumen de Ventas.

(P = 0,6504) Se acepta la hipétesis nula de independencia de la variable Ventas
frente al hecho de ofrecer Planes de Opciones en Acciones (Stock Options) a los

empleados.
2) Variable - Activos

° Hipotesis Nula (Ho): El hecho de que las empresas otorguen Planes de
Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados no depende de los Activos
reportados.

° Hipotesis Alternativa (Ha): El hecho de que las empresas otorguen

Planes de Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados depende de los

Activos de las mismas
(P=0,7844)

Se acepta la hipotesis nula de independencia de la variable Activos frente al hecho

de ofrecer planes de Opciones en Acciones (Stock Options) a los empleados.




L

| 3) Variable - Pasivos

o Hipotesis nula (Ho): El hecho de que las empresas otorguen planes de
Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados no depende del valor de sus
Pasivos.

e Hipotesis alternativa (Ha): El hecho de que las empresas otorguen
planes de Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados depende del valor de

sus Pasivos.
(P =0,7593)

Se acepta la hipotesis nula de independencia de la variable Pasivos frente al hecho

de ofrecer planes de Opciones en Acciones (Stock Options) a los empleados.

4) Variable - Utilidad

© Hipotesis nula (Ho): El hecho de que las empresas otorguen planes de
Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados no depende de la Utilidad total
reportada.

° Hipoétesis alternativa (Ha): El hecho de que las empresas otorguen

planes de Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados depende de su
Utilidad Total.

(P = 0,8126)

Se acepta la hipotesis nula de independencia de la variable Utilidad frente al hecho

de ofrecer planes de Opciones en Acciones (Stock Options) a los empleados.
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Ventas o P4OSRER4  DRO656.15  PI367963 PP =0,6504
Activos i 661.707,78  [125321,77  [518.182.42 [P =0,7844
Pasivos io  [369.123.66  [390.533,62 [35447474  P=0.7593

tilidad  |Promedi 20.03544  [2295831  [18.03558 =0,8126
Al 5 % de significancia estadistica.

Figura N" 25 — Tabulacion de valores medios:

|

E’E

Ventas

Activos

Figura N* 26 — Composicion de la muesten - Tabulacidn de valores medios
Analisis Correlacional Lineal

Se efectud un analisis de correlacion lineal entre las variables claves y criticas que se

utilizaron en la muestra de empresas, obteniéndose una matriz de correlaciones.
Las variables utilizadas fueron las siguientes:

. Variable — Ventas: Ingreso de Ventas promedio reportados del afio
1998 a 2002.

. Variable — Activos: Total Activos promedio reportados del afio 1998 a
2002,

. Variable — Pasivos: Total Pasivos promedio reportades del afio 1998 a

2002.
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® Variable — Utilidad: Utilidad Total promedio reportados del afio1998 a

. Variable — Capital: Capital promedio (Activos — Pasivos) del 1998 a

1

0,5492 0.8705 1 0,3717 0.4951
0.5315 0,3498 03717 1 0,1689
0,8028 0.8471 00,4951 0.1689 1

Figura N° 27 —Anilisis Correlacional Lineal

A partir de la matriz de correlaciones se puede describir el comportamiento entre las
diferentes variables financieras de la muestra de empresas, donde se observa que en general no
existe un nivel alto de correlacion entre ellas. Por lo que no existen relacione lineales clara y
fuertemente definidas a excepcion de los siguientes casos:

. Activos con Pasivos con un coeficiente de correlacion lineal de 0,8705.
Dato que parece ir en concordancia con la magnitud de las empresas, mientras mas
Activos tenga supone una empresa de mayor tamafio que maneja mayores Pasivos,

. Activos y Capital con un coeficiente de correlacién lineal de 0,8471,
admitiendo que aquellas que reportaron montos altos de Activos presentan altos
niveles de Capital y viceversa.

] Ventas con Activos con un coeficiente de correlacion lineal de 0,8180.
Entre las empresas que reportan mayores Ventas tienen mayores Activos en el periodo
1998 — 2002.

. El ultimo con un coeficiente de correlacion lineal significativo de
0,8028 esta el Capital con Ventas. A mayor Capital mayores Ventas, y viceversa.




-50-

| Analisis Predictivo bajo Discriminantes Multiple

En el planteamiento general del estudio se tenia como objetivo conocer coémo
impactaban las variables predictoras escogidas como claves, en el hecho de explicar si las
empresas otorgan o no Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados como parte de

su portafolio de compensacion (nuestra variable criterio®).

El modelo ajustado a los datos muestrales incluidos determina con éxito un ajuste de

alrededor de 60%, lo cual explica 60% de la varianza total detectada en la variable criterio.

En la medida que se realizaron las simulaciones con diferentes combinaciones de
variables se fue descartando las de menor impacto evaluando el Porcentaje de Asignaciones
Acertadas por Funciones Discriminantes. En la primera simulaciéon se incluy6 las cinco
variables (Ventas, Activos, Pasivos, Utilidad y Posiciéon de Mercado), donde se ve claramente

el peso predictivo de cada variable.

Del estudio se observa que de las cinco variables predictoras la menos importante es la
Utilidad, lo cual nos indica que esta variable estadisticamente tiene muy poco impacto en la
variable criterio presencia o ausencia de un plan de Opciones en Acciones (Stock Options) en
el portafolio de compensacion en las empresas evaluadas. Por otra parte las variables
predictivas de mayor importancia son las Ventas en forma positiva, los Activos en forma
negativa y por ultimo, en niveles similares pero de signo contrario, los Pasivos y Posicién de

Mercado.

Se encontré que la combinacion Ventas y Activos presenta el porcentaje mayor
(62,59%) de Asignaciones Acertadas por Funciones Discriminantes. Aqui se puede observar
como esta combinacion posee la mayor fuerza predictiva sobre la variable criterio. En un
62,59% de acierto los niveles reportados de Ventas y Activos van a predecir el hecho de que la

empresa otorgue Planes de Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados.

® Variable criterio: variable dependiente que s expresa en funcién de las predictoras
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‘ Simulacion de Variables Predictoras

Grupos (Variable Criterio):

. Grupo 1. Opciones en Acciones (Stock Options): Si otorga
. Grupo 2. Opciones en Acciones (Stock Options): No otorga

Variables Predictoras:

. Variable — Ventas: Ingreso de Ventas promedio reportados del afio 1998
al 2002.
. Variable — Activos: Total Activos promedio reportados del afio 1998 al

2002.

° Variable — Pasivos: Total Pasivos promedio reportados del afio 1998 al
2002.

. Variable — Utilidad: Utilidad total promedio reportados del afioc1998 al
2002.

. Variable — Posicion Mercado: Politica de posicionamiento frente al

mercado en materia salarial.
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50,38%

0,4424

0,309

14324
62,50%

0,605

1,4784
59,38%

0.4424

1,703
53,13%

0,9368

0,8812
50,00%

-0,3689
1 46,88%

Egn:l 28 —Simulacion de variables predictoras

De todo el analisis anterior se desprende que en la simulacion nimero 3 se alcanza
62,5% de Asignaciones Acertadas por la funcion discriminante, lo cual indica que las
variables claves y criticas que explican el comportamiento discriminativo entre el tener o no
planes de Opcion de Acciones en el portafolio de compensacion, son el volumen de Ventas y
el valor de los Activos. Este el punto donde se maximiza la funcién discriminante y por ende
esta s la combinacion de variables explicativas.
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La funcion discriminante vendria dada de la siguiente forma:

Y = 1,4324 Ventas — 0,605 Activos Y E [0.1]




=

CONCLUSIONES

El objetivo general del estudio era determinar la relacidn de las variables frente al
hecho de que las empresas otorgaran Opciones en Acciones (Stock Options) a los empleados
en sus paquetes de compensacion. Para esto se utilizaron varias herramientas estadisticas
como Tabulaciones Cruzadas, Tabulaciones de Valores Medios vy Analisis Discriminante.
Luego de analizar los resultados se pudo concluir que, en la muestra de empresas, no existe
una relacion bastante alta entre las variables estudiadas con el hecho de otorgar estos planes
desde el punto de vista estadistico. Y al compararlas las empresas que los ofrecen con las que
no lo hacen, parece no haber una diferencia estadisticamente significativa que pueda decir que
dichas variables se comportan de forman distinta en ambos grupos.

53% del total de las empresas de la muestra que ofrecen Opciones en Acciones (Stock
Options) a los empleados el origen de su capital es extranjero, el 23% mixto v el 23%
nacional. Sin embargo, en contraposicion con el planteamiento inicial donde se suponia que
debido a que las empresas de capital extranjero, por su mayor tamafio y extension geografica
tienen la posibilidad de cofizar sus acciones en bolsas en el exterior, los resultados estadisticos
no lograron determinar una dependencia entre la variable Origen del Capital y el hecho de
otorgar Opciones en Acciones (Stock Options).

En el comportamiento de la variable Posicion de Mercado en materia salarial, entre las
empresas que otorgan Opciones en Acciones (Stock Options), 46,15% paga por encima de la
media del mercado, otro 46,15% en la media del mercado, y el restante 7,69% por debajo de la
media. De la misma forma no se pudo comprobar estadisticamente el hecho de que las
empresas que remuneran a sus empleados en niveles superiores son aquellas que ofrecen estos
planes.

De igual manera, no existe un comportamiento bien definido en cuanto a la relacion

entre las empresas que otorgan Planes de Opciones en Acciones (Stock Options) con €l Sector
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de Empresa. Aun cuando parece haber una tendencia hacia el sector de Consumo Masivo. no

se pudo comprobar estadisticamente la dependencia de esta variable

Las variables financieras no fueron la excepcion, fuego de aplicar una Tabulacion de
Valores Medios sobre las variables Ventas, Activos, Pasivos, y Utilidad se acepto la hipotesis
nula de independencia en todos los casos. A diferencia de lo que sucede en otros paises como
Estados Unidos, donde se ha determinado que aquellas empresas que ofrecen este tipo de
planes a los empleados perciben mayores ventas en el tiempo, en la muestra de empresas no
existe relacion entre dichas variables. Es probable que la situacion de volatilidad econdmica
presente en los tltimos afios distorsione estos indicadores, v no hace posible establecer estas

relaciones.

En tal sentido se puede decir que, dentro de la muestra, no existe un perfil claro y
definido de las empresas que ofrecen planes de Opciones en Acciones (Stock Options). Por lo
tanto se podria concluir que no existe una relacion entre las variables financieras, de politica
de compensacion y sector industrial, con la oferta de Opciones en Acciones (Stock Options)
como parte de la compensacion. Por esta razon, no es posible distinguir un perfil especifico v
distinto de aquellas que no ofrecen este tipo de incentivos a largo plazo. Con estas

aseveraciones se rechaza la Hipotesis (alternativa) del estudio.

Finalmente se aplicd un Analisis Discriminante entre las empresas que ofrecen Planes
de Opciones en Acciones (Stock Options) v las que no lo hacen, a través de una serie de
variables predictoras: Ventas, Activos, Pasivos, Utilidad y Posicion de Mercado. Una de las
conclusiones fundamentales del esiudio es que de las cinco variables predictoras la
combinacion de Ventas (con signo positivo) y Activos (con signo negativo) presenta el mayor
peso predictivo, con el porcentaje mavor de Asignaciones Acertadas por Funciones
Discriminantes (62,5%). Esta combinacion de wvariables (Ventas v Activos) es la que
discrimina las empresas que ofrecen estos planes de las que no. Se podria concluir que la
tendencia de las empresas que ofrecen planes de Opciones en Acciones (Stock Options) es
tener altos niveles de volumen de Ventas vy bajos niveles de Activos y por lo tanto estas

empresas deben ofrecer planes de Opciones en Acciones (Stock Options) a sus empleados para

mantenerse en niveles competitivos en materia salarial




i

La capacidad predictiva relativamente baja puede ser atribuible a que este tipo de
planes no son un factor determinante en los paquetes de compensacion manejados por las
empresas que operan en Venezuela.

Ciertamente existe un campo de estudio abierto en la poblacion de empresas
venezolanas donde se puede profundizar mas en este estudio introduciendo otras variables y
mediciones en el tiempo donde pueda resultar nuevas conclusiones.
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RECOMENDACIONES

Luego de los resultados de la investigacion, se observa como se abre un camino para
plantear nuevas interrogantes que le pudieran dar aportes importantes al entendimiento de la

aplicacion de los planes de Opciones en Acciones en el pais.

Debido a que no se pudo comprobar estadisticamente que las empresas ofrecen planes
de Opciones en Acciones mostraran mayores volimenes de Ventas y de Activos, variables que
podrian determinar el éxito de la aplicacion de estos planes, se podria plantear con variables
diferentes como: indice de rotacion de los empleados, nivel de satisfaccion en materia salarial
y nivel de motivacion. De igual forma, evaluar la existencia de un comportamiento diferente

entre las empresas que ofrecen Opciones en Acciones y las que no.

Seria interesante estudiar establecer comparaciones con el comportamiento de las
variables estudiadas en esta investigacion con las tendencias a nivel mundial y tratar de
explicar las causas que originan las diferencias, como por ejemplo en Estados Unidos donde
las compaifiias que offecen planes de Opciones en Acciones (Stock Options) han

experimentado un crecimiento de las ventas.

De igual forma se podrian tomar mediciones en el tiempo sobre las mismas variables

estudiadas que podrian aportar nuevas aspectos de sus comportamientos,

Es importante que se generen investigaciones en el area de compensacidon que permitan
desarrollar un mayor conocimiento en el pais. En la medida en que las condiciones
econdmicas y laborales del pais mejoren, este tipo de incentives que han generado excelentes

resultados, es posible que sean mas utilizados entre las empresas venezolanas. De esta forma

se valoraria mejor el impacto que tienen.
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En el futuro se espera que mas empresas se beneficien con este tipo de planes, e

investigaciones como ésta le podria dar claves para aplicarlos de forma exitosa.
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Anexo A
Tabla de resultados generales |

Empresa | 34.965 107.079, 74.007, 30.301 9.953!
Empresa 2 93628 180.813 126.093 32,465 69.227,
Empresa 3 3.074808 1888743 4437058 1362250 42212
Empresa 4 N/D 1294456 2226197 1.275.000) 127.000
Empresa 5 575.185] 775.910) 887203 312.018 168 444
[Empresa 6 1.784.282 621.361] 2809788  1.025.506 -18.290
Empresa 7 N/D 403.338 131.590 57.979 17.258
[Empresa 8 498 832 428387 3243013 2744.181 76.450

mpresa 9 24 925 135.196 111.920 101,687 7.715
Empresa 10 | 33.055 144.510 110.359 77.304 5.462
Empresa 11 247.490) 143.904 335.397 87.907 3.7068
Empresa 12 244.528 126.321] 1.326.127 1.081.598 4.006
Empresa 13 109,280 95 884 550,870, 441589 24,072
I[Empresa 14 140,635 100.187| 647,197, 506.562 24 347
Empresa 15 97.654 79 898 121.046 23392 17.812
Empresa 16 38.762 87.458 99.662 61.090 3.270
Empresa 17 76.888 83.179 589 845 512,957 5.701
Empresa 18 25.293 60.042 53.416 33.226 -6.337
Empresa 19 43,151 53.402 392.531 349380 5285
Empresa 20 14.968 61.137 35.907 20.940 468
[Empresa 21 66.893 139.724 305.987 239.094 17.892
[Empresa 22 813.175 60995 1.059228  367.638 27.210
Empresa 23 29.112 9 540) 80.883 51.770 -92.273|
Empresa 24 16.550 35414 20.026! 3.476 2.258
Empresa 25 42.074 18.392 57.652) 15,578 -10.549
Empresa 26 46.000 50.750 123,000 77.000 20.500
[Empresa 27 18.785 68.778 53.089 34.304 18,785
Empresa 28 N/D 220.603 296 000! 114.000 34600
Empresa 29 10.768 43 296 40.913 29483 -1.174
Empresa 30 536 22 8403 19.449 18.913 -293
[Empresa 31 54 540 34 984, 31.811 86.351| 20.187
Empresa 32 140,416 111.635 777.435 637.018| 16.672




Anexo B
Tabla de resultados generales 2
Empresa |  [Consumo Masivo Mediana | Extranjero Si
Empresa2  [Consumo Masivo >Mediana | Extranjero Si
Empresa 3  [Telecomunicaciones Mediana Nacional Si
Empresa 4 (Consumo Masivo >Mediana Nacional No
Empresa 5 [Telecomunicaciones Mediana Mixto No
I[Empresa 6 (Quimicos >Mediana | Nacional No
Empresa 7 [Consumo Masivo >Mediana | Extranjero Si
FE@presa 8 [Financiero Mediana | Nacional Si
Empresa 9  Seguros Mediana Mixto No
Empresa 10 [Seguros Mediana Mixto No
Empresa 11 Otros Mediana Nacional No
Empresa 12 [Financiero <Mediana Nacional No
Empresa 13 [Financiero Mediana Mixto No
[Empresa 14 |Financiero Mediana Mixto Si
iEmpresa I5 [No metal >Mediana Mixto Si
Empresa 16 [Tecnologia y Sistemas >Mediana | Extranjero Si
Empresa 17 [Financiero Mediana Nacional No
Empresa |18 Consumo Masivo <Mediana | Exiranjero Si
Empresa 19 |Financiero <Mediana Nacional No
Empresa 20 [Seguros Mediana Nacional No
Empresa 21 [Financiero <Mediana | Nacional | No
Empresa 22 [Financiero <Mediana '_T\_E;Eianal No
[Empresa 23 [Financiero >Mediana | Extranjero No
Empresa 24 |Automotor Mediana Nacional No
Empresa 25 |Valores, Imob y serv. Mediana Nacional Si
Empresa 26 Consumo Masivo >Mediana | Extranjero Si
Empresa 27 |Otros Mediana | Extranjero No
|Emprcsa 28 [Tecnologia v Sistemas Mediana Mixto Si
Empresa 29 |Seguros Mediana | Extranjero No
Empresa 30 [Tecnologia y Sistemas >Mediana | Extranjero Si
Empresa 31 [Tecnologia v Sistemas <Mediana | Extranjero No
[Empresa 32 [Financiero Mediana Mixto No

1




Anexo C Encuesta Larga

Parfil de Empresas Venezolanas que Ofrecen Stock Options en su Poriafolio de Compensacidn
Diseriminants)

2003 2002 2009 2000

1999

Extranjero

Naclonal

{Via Antilisis



Anexo D Encuesta Corta

Perfll de Empresas Venezolanas que Ofrecen Stock Qptions ean su Portafollo de CompensacionVia Analisis Disoriminante)

Extranjero
Macional




