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RESUMEN

Los departamentos de Gestion Humana de las empresas se han visto obligados,
debido a la globalizacion, a disefiar planes de incentivos tanto de corto como de largo
plazo a sus empleados para garantizar el mejoramiento continuo de la productividad de
la misma, de forma asegurar su permanencia en el tiempo alcanzando niveles
competitivos de rendimiento frente a los cambios del entorno. Dentro de los planes de
compensacion utilizados, tenemos los Phantom Stock Option que no son mas que un
plan de incentivos que otorga a los empleados seleccionados mucho de los beneficios
monetarios de contar con una accion de la compafia sin realmente poseer los
derechos que le otorgaria una. El objetivo principal de este estudio es disefiar un Plan
de Acciones Fantasma en una empresa de consultoria, utilizandola como una
estrategia poderosa para retener y motivar a los empleados estratégicos dentro de
ésta, tal como los son los consultores. La investigacion realizada es de caracter
descriptivo y de tipo no experimental; pues el disefio del plan se busca realizar bajo los
modelos de Devengo Separado y Devengo Completo, asi como realizar una
comparacion entre ambos y determinar las situaciones donde mejor aplicaria su

implementacion.

Palabras Claves: Acciones Fantasmas, Planes de Incentivo, Consultoria, Phantom

Stock Option, Retencién de Personal
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INTRODUCCION

Los beneficios que se generan al aplicar un sistema de incentivos tal como lo es el
Phantom Stock Option, esta haciendo que este tipo de planes sean tomados en cuenta
como un componente importante en la compensacion de los trabajadores claves de la
organizacion, convirtiéndose de esta forma en una herramienta capaz de mantener una

fuerza laboral capaz y motivada.

Desde esta perspectiva, este trabajo ha sido organizado y desarrollado a partir de

las partes y contenidos que a continuacion se refieren:

El Capitulo I, corresponde al Planteamiento del Problema, donde se explica la
importancia que tiene la aplicacion de sistemas de incentivos alternativos tal como son
la aplicacion de Planes de Acciones Fantasmas. A partir de alli surge la pregunta de
investigacion y se delinean los objetivos generales y especificos, ademas de

presentarse la justificacion de la investigacion, sus limitaciones y alcance.

El Marco Tedrico lo conforma el Capitulo I, en este se expone el tema principales
por el que se compone la investigacion. Se explica qué es un Plan de Acciones
Fantasma, como funciona, las diferencias que existen entre un Plan de Opciones de
Acciones y un Plan de Acciones Fantasmas, el proceso de implantacion y
administracion del Plan y los aspectos fiscales que trae consigo.

El Capitulo Il estd conformado por el Marco de Referencia, el cual tiene como
objetivo principal, ubicar al lector en el contexto a realizar la investigacion; la cual se

desenvolvié dentro de una empresa de consultoria.
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En el Capitulo 1V, se presenta el Marco Metodologico, especificando el disefio y tipo
de investigacion, las técnicas de recoleccion de la informacion, se presenta el

cronograma de trabajo. Paso seguido, se definen las variables y operacionalizacion..

En el Capitulo V, se presenta el analisis de los resultados obtenidos en la
investigacion; don se presenta el disefio del Plan de Acciones Fantasmas segun la
metodologia presentada en el Capitulo Il, dando respuesta a los objetivos de la

investigacion.

El Capitulo VI esta conformado por las Conclusiones obtenidas en la investigacion;
ademas sefalar una serie de recomendaciones que facilitaran futuras investigaciones

gue se realicen en el area.

Para finalizar, se presenta la Referencia Bibliografica utilizadas para el desarrollo

del presente informe.
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CAPITULO |
PROBLEMA DE INVESTIGACION

1. Planteamiento del Problema

Motivado por el actual contexto competitivo, las organizaciones estan en la
busqueda constante de informacion que le permita crear planes de compensacion
adaptados a las exigencias del mercado y a las caracteristicas econdmicas del
momento. Para ello se realizan estudios de mercado, que determinan los lineamientos
de la situacion salarial en general, con los cuales la empresa puede establecer politicas
de compensacion correctas, para asegurase un alto nivel de satisfaccion laboral y

mayor efectividad por parte de los trabajadores.

Para remunerar apropiadamente al personal, ser competitivos en el mercado y
mantener un desarrollo econdmico continuo, las organizaciones necesitan emplear
planes de compensacibn mas eficientes. Para ello las compafiias han estado
desarrollando medios que les permitan a los empleados establecer vinculos de
permanencia en el trabajo a la vez que generan utilidades, enlazando de esta forma las
remuneraciones salariales con los objetivos organizacionales a largo plazo. Entre los
mas novedosos estan los Planes de Acciones, de acuerdo a lo sefalado por Torres
(2006), esta forma de incentivo a largo plazo ayuda a unificar los intereses de los
directivos y los accionistas de la compafia pues ambos, bajo este sistema de

remuneracion, resultan beneficiados.

Este plan de compensacion ofrece al empleado la oportunidad de comprar acciones
de la empresa dentro de la cual presta servicio, generalmente a un precio preferencial.

Ferndndez y Ananias (2006), atribuyen el éxito corporativo a futuro con el desempefio
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individual producto de este tipo de retribucion salarial. Este sistema de remuneracion
ha sido utilizado ampliamente por empresas trasnacionales para un selecto grupo de

empleados a nivel gerencial y directivo.

Cérdoba (2015), define los Planes de Acciones como “planes de compensacion
diferida que le otorgan al trabajador el derecho de adquirir acciones de la compafiia a
un precio especifico en un periodo determinado”. En otras palabra, proporciona a su
propietario el derecho, mas no la obligacion, de adquirir un niamero determinado de
opciones convertibles en acciones de la empresa que las emite a un precio
previamente acordado, el cual es generalmente inferior al valor de mercado, siempre
gue se haya reunido los requisitos de permanencia en la compafiia establecidos en el
Plan de Acciones (Torres, 2006)

El fin dltimo de este tipo de incentivos a largo plazo, es que quienes llevan consigo
la carga gerencial de la empresa, quienes son los que toman las decisiones finales en
las organizaciones, se preocupen por el futuro de la compafia (Morales & Velandia,
1999). En otras palabras, lo que busca los Planes de Acciones es crear sentido de
propiedad y pertenencia en los directivos de la organizacion, para que de esta forma
haya un incremento continuo de la calidad en los procesos y aumento de la satisfaccion

laboral.

La popularidad de los Planes de Acciones se ha generado por el hecho de que los
beneficiarios de estos planes (en su mayoria pertenecientes a cargos directivos) han
ganado grandes cantidades de dinero. Un ejemplo de ello fue el de Telefénica de
Espafa, resefiado por Canales (1999) en el diario El Mundo, donde alrededor de cien
(100) ejecutivos cobraron cerca de treinta millones de pesetas producto del primer plan

aplicado en la compafiia.
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En el trabajo realizado por MacDonald (2015), sefiala que al momento de disefiar la
propuesta del Plan de Acciones, se deben tener claros dos factores importantes. El
primero es delimitar que trabajadores van a tener la posibilidad de adquirir este tipo de
beneficio, ya que en funcién del cargo la persona puede estar o no interesa en estos. El
segundo punto a tener en cuenta es el porcentaje maximo de acciones que podra
comprar cada trabajador. Y por ultimo, es importante dejar claro hasta cuando tienen
vigencia estas acciones y si hay posibilidades de ser transferidos los beneficios que

traen consigo.

Argandoiia (2000), sefala que los directivos deberian actuar de acuerdo con los
intereses y voluntad de los propietarios; pero la evidencia demuestra que esto no
ocurre asi pues aquellos tienen sus propias motivaciones que no suelen coincidir con la
de las accionistas. Por ello, se proponen sistemas de compensacion donde se tienda a
dar mayor peso a la remuneracion variable en funcién de los resultados alcanzados y
en otras casos se busca individualizar la compensacion tanto en cuantia como en

composicion siendo uno de los métodos mas novedosos los Planes de Acciones.

Un estudio realizado por un grupo de investigadores liderado por Kardas (1994),
se propuso comparar las tasas de crecimiento de las compaiiias donde los empleados
pueden acceder a planes de acciones y con ello ser propietarios de una pequefa parte
de la misma, frente a sus competidores que no contaban con dicho beneficio. Dentro de
las organizaciones estudiadas, se encontraron aquellas que ademas de tener
programas de acciones para sus empleados tuvieran técnicas de participacion e
informacion que comunicaran a los trabajadores de la situacion de la empresa en
general. Los resultados obtenidos fueron que en aquellas compafias que no contaban
con planes de acciones dentro de sus métodos de incentivos a largo plazo, pero tenian
meétodos de participacion para sus empleados, presentaban una tasa de crecimiento de
empleo de 2,00%; mientras que las empresas que si contaban planes de acciones

reflejaban una tasa de crecimiento de empleo de 15,21%, durante el mismo periodo.
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Adicionalmente, se observo que el primer grupo reflejaba un aumento en las ventas de
1,00%, mientras que las compafiias con planes de acciones expresaban una tasa de
crecimiento en las ventas de 6,68%. De esta investigacion se pudo concluir que habian
indicadores que reflejaban un aumento en las ventas y en el nimero de empleados que
tenian planes que permitian ser propietarios de acciones de la misma, sin importar sus

caracteristicas.

En el afio de 1998, Kardas, Scharf, y Keogh, junto con la Universidad de
Washington realizaron una investigaciéon donde se demostré que aquellos trabajadores
gue pertenecian a compafiias que otorgaban Planes de Acciones tienen un mayor nivel
de remuneracidon en comparacion con aquellos empleados que formaban parte de
empresas que no contaban con este tipo de compensacion. Los investigadores
dedujeron que en términos salariales, el pago promedio por hora en las compaiiias con
Planes de Acciones para empleados era de 5,00% a 12,00% mas alto que en el
promedio de salario por hora de las empresas que fueron utilizadas de referencia. Otra
de las conclusiones obtenidas fue que los beneficios de retiro en dichas compaiiias

eran considerablemente mas altos que en otras que no ofrecian dicha compensacion.

Por su parte, Kruse (2002) tomo una serie de empresas que hubiesen adoptado
dentro de sus métodos de incentivos a largo plazo Planes de Acciones entre los afios
de 1988 y 1994. En dicho estudio, hallaron que las compafias que tenian planes de
acciones aumentaron su numero de empleados y las ventas por trabajador de 2,30% a
2,40%. Luego realizo la comparacion con compafias que fueran similares en tamario,
sector y region en la que operaban. En primer momento las cifras pueden resultar
pequeias, pero al proyectar dichos resultados a diez (10) afios, una empresa que
ofrezca planes de acciones seria hasta tres (03) veces mas grande que aquellas

compaiiias que no ofrecieran dicho tipo de incentivos.
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En Venezuela, este tipo de remuneracion a largo plazo no es tan popular, debido
al reducido mercado de valores constituido primordialmente por la Bolsa de Caracas;
sin embargo, en las empresas de capital extranjero que cotizan sus acciones en

mercados foraneos, esta modalidad de compensacion esta tomando auge.

Antakli y De Diego, (2002), realizaron un estudio sobre la aplicacion de este tipo
de compensacion en empresas venezolanas, para lo cual tomaron una muestra de
trece (13) compafias que otorgaban incentivos a largo plazo, y se observar que todas
incluian Planes de Acciones en su politica de compensacién. Unas de las
peculiaridades resultantes de este estudio, es que solo las empresas grandes cotizan
en la Bolsa de Caracas o en mercados extranjeros, por lo que son pocas las empresas

en Venezuela que pueden ofrecer estos planes de incentivo a largo plazo.

2. Objetivos de la Investigacion

Objetivo General

1. Disefar un Plan de Acciones Fantasmas en una Empresa de Consultoria.

Obijetivo Especificos

1. Establecer las etapas para la implementacion del Plan de Acciones
Fantasmas.

2. Diseflar una estructura de Plan de Acciones Fantasmas adaptada para
Venezuela.

3. Desarrollar un modelo de valoracién de las obligaciones originadas de la
estructura disefiada.

4. Medir el impacto financiero de la puesta en marcha del plan.
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3. Justificacion de la Investigacion

Los sistemas de incentivos son un instrumento importante para fortaleces los
procesos de apoyo en las estructuras de las organizaciones, puesto que permiten
promover la conducta requerida de sus miembros (Hernandez, 2010). Tomando en
cuenta lo anterior, debe existir un alto grado de consistencia entre las conexiones
estructurales y los esquemas de incentivo tal como lo sefialan en su obra Zapata &
Hernandez (2010)

Por ello, es importante poner en préctica en las organizaciones un apropiado
sistema de incentivos, que tenga como proposito evaluar el desempefio y
comportamiento de sus miembros y consigo permita construir un mecanismo que
garantice la alineacion eficiente de los intereses tanto de los propietarios como del
personal directivo (Hernandez, 2010)

Es por ello que con el presente trabajo de investigacion se busca disefiar un Plan de
Acciones para una empresa de consultoria que permita retener a los mejores talentos,
manteniéndolos enfocados en la ejecucion de iniciativas claves que mejoren el
rendimiento de las inversiones para los accionistas. En otras palabras, lo que se busca
con la puesta en marcha de este plan, es profundizar el compromiso del personal clave

y alinear sus objetivos a los de la empresa a corto y largo plazo.

4. Limitaciones y Alcance

Lo que se busca con este proyecto es disefiar un sistema de compensacion variable
aplicando el método del Plan de Acciones Fantasma en una empresa de consultoria
ubicada en el Area Metropolitana de Caracas. Para ello debemos determinar el
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personal cuyas contribuciones sean esenciales para el crecimiento exitoso de la

empresa.

Una vez detectado el personal que se beneficiara de este plan, se debe disefiar las
metas que permitan alinear los objetivos organizacionales con las estrategias del
trabajador para asi alcanzar el maximo beneficio entre las partes. Asi mismo, crear un
modelo de valoracion que permite medir las obligaciones originadas y conocer su

impacto financiero.

Dentro de las mayores dificultades que presentan este tipo de planes es que los
incentivos utilizados son netamente econdmicos, y cuando su cuantia es elevada, suele
dejar de lado otros factores motivadores intrinsecos que permitan al empleado realizar
un trabajo debido a la satisfaccion inherente que se obtiene de su desempefio.

Adicionalmente, estos procesos generan cambios en la conducta de las personas y
los caracteres de la organizacién, por lo que la obtencion de resultados puede llegar a

ser mas lenta, pero no menos visible al cabo del tiempo.
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CAPITULO I
MARCO TEORICO

El presente capitulo tiene como intencion presentar una estructura sobre la cual se
disefia el estudio, mostrando los antecedentes que guiaron el planteamiento
problematico del presente trabajo y las bases teoricas adecuadas a los términos

empleados en la investigacion.

1. Plan de Acciones Fantasmas

Antes de adentrarnos a desarrollar el concepto de Plan de Acciones Fantasmas
(Phantom Stock), hay que tomar en cuenta los siguientes aspectos al momento de
formular este tipo de planes:

v' Se debe definir el precio para cada unidad a compartir.

v' Se debe establecer un plan de accion para el otorgamiento de dichas unidades a
los empleados seleccionados.

v' Se debe establecer para convertir las unidades o acciones en pagos ciertos bajo

determinados eventos.

La compafia que quiera poner en marcha este tipo de incentivos a largo plazo
deben comenzar considerando las metas que la organizacion busca cumplir, ademas
de instruirse sobre las caracteristicas de los distintos tipos de planes y luego

seleccionar plan que mejor se adapte a sus necesidades.
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a) Definicion de Plan de Acciones Fantasmas

Dessler (2001), define los Planes Phantom Stock como una forma de incentivos a
largo plazo utilizado por las empresas, donde los ejecutivos seleccionados por el plan
no reciben acciones sino unidades que son similares a las acciones de la compaiiia;
por las cuales, pasado un determinado periodo, reciben un monto equivalente a la
plusvalia de las acciones fantasma que posee. En definitiva, se trata de un tipo de bono
diferido que ata el valor de mercado de la empresa al valor de la unidad otorgada.

Algunas empresas pueden utilizar la expresion para referirse a cualquier tipo de
plan en el que los empleados deben esperar hasta una fecha futura para recibir el valor
financiero de una promesa dada hoy. Otra definicion, indica un plan que pretende
reflejar las adjudicaciones de acciones restringidas de opciones sobre acciones. En
este uso, la empresa crea ciertas unidades o "acciones fantasmas" que pueden
parecerse a los valores reales, pero en realidad son un compromiso de pagar el
efectivo a los ejecutivos una vez cumplidas ciertas condiciones tales como el tiempo de
trabajo o de crecimiento en el valor de la propia empresa social (PhantonStock The
Equity Alternative, 2014).

b) ¢Cdémo Funciona el Plan?

Jiménez (2009), sefiala que en funcion de las necesidades de la Empresa, los
duefios de ésta disefian los términos y condiciones del Plan de Acciones, el cual es
presentado a los ejecutivos seleccionados a participar en dicha dinamica. El documento
debe mostrar el numero de unidades a otorgar al empleado, asi como también el valor
inicial de dicha unidad junto con otras condiciones del plan, como el calendario de

pago, la disponibilidad de los dividendos, entre otros.
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Al término del periodo establecido para el cumplimiento del plan, los ejecutivos
tienen derecho a recibir el pago a cambio de sus unidades o “acciones”. El monto que

recibirdn a cambio dependera de las siguientes condiciones:

v' El nimero de unidades del que sea acreedor.

v El valor de las unidades al momento del pago.

El pago de las Acciones Fantasma, al ser tratado como un bono, suelen ser
cajeado en efectivo. Sin embargo, si las estipulaciones del contrato lo permiten, la
obligacion del pago puede ser satisfecha mediante la distribucion de acciones reales a

los empleados (PhantonStock The Equity Alternative, 2014).

Es importante destacar, que un Plan de Acciones Fantasma debe estar
respaldado por un documento oficial, donde se describan los términos y condiciones
del mismo. Dicho documento sirve para confirmar la operatividad del plan, resolver las
interrogantes que surjan entre los empleadores y los ejecutivos seleccionados, ademas

de satisfacer ciertos requisitos minimos de cumplimiento.

c) ¢Qué Empresas deben Considerar estos Planes?

Cualquier tipo de empresa, sea del tamafio que sea, puede adoptar un Plan de
Acciones Fantasmas. Mir6 (2009), en su obra, menciona que el elemento clave a
considerar es la intencion de la empresa en el tiempo de expandirse y crecer. La
implantacion de este tipo de Planes sélo sera factible en la medida en la que los
propietarios puedan anticipar que a futuro el valor de la compafia sera mayor que el
valor actual. De esta forma, al otorgar unidades o “acciones” de la empresa a personal
clave sera altamente rentable, pues al generar acciones que estén alineadas con el

objetivo de expandirse e incrementar el valor de la empresa, el personal ejecutivo se
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vera beneficiado de forma directa en funcion del nimero de unidad que le sean

otorgadas.

d) ¢Cuéles son los Propdsitos de estos Planes?

PhantomStock (2014) hace referencia que los propositos de estos planes son los

siguientes:

d.1) Alinear Objetivos: Lo que se busca con este tipo de planes es que los

participantes vinculen los objetivos del negocio y sus propietarios con las
decisiones que tome en el tiempo, para de esta forma cumpla los objetivos
de la empresa a corto plazo mientras que va construyendo el crecimiento
sostenido de la compaiiia; asi como también va aumentando la rentabilidad

de la misma.

d.2) Crear Valor: La existencia de este tipo de planes debe centrar mas la

atencién y aumentar los niveles de productividad de los participantes, lo
gue conduce a mayores ganancias y a un aumento del valor de las

acciones, con lo que se genera un autofinanciamiento del plan.

d.3) Ganar las Guerras de Talento: El talento (ejecutivo y gerencial) se sentira

d.4)

atraido por pertenecer a empresas de alta rentabilidad, con oportunidades
de crecimiento y significativas oportunidades de acumulacion de riquezas,

como los que ofrece los programas de Acciones Fantasmas.

Demostrar Equidad: Los propietarios de las compafias saben que el

intercambio de valor por medio de planes a largo plazo es esencial para la
captura de la lealtad y compromiso del personal clave. Por este motivo, las
empresas de éxito comparten el valor de las empresas de alto rendimiento

con aquel personal que aporta al crecimiento de la misma.
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2. Diferencias entre un Plan de Acciones Fantasmas y Plan de Acciones
Formal

Los Planes de Opciones sobre Acciones (Stock Options) Consisten en el derecho,
gue se concede a los directivos y otros trabajadores, a comprar un numero
determinado de acciones de la empresa a un precio definido (el precio de concesion)
durante un periodo de tiempo determinado. Son una prima o premio que constituyen un
singular sistema de complemento retributivo de los administradores, directivos y otros

trabajadores de sociedades anénimas (Noe, 2005)

Por su parte, el grupo de Mad Comunicacion (2002) define los Planes de Acciones
Fantasma como las plusvalias que recibe un trabajador generadas por un numero de

acciones gue se le asignan ficticiamente, ya que realmente no tiene propiedad de ellas.

Las empresas deberan considerar las metas que desean cumplir para de esta forma
disefiar adecuadamente el plan que mejor se adapte. La empresa también puede
considerar la ejecucion de Plan que permita los dos tipos de subvenciones, en este
caso la empresa podria otorgar a ciertos empleados acciones reales, mientras que

otros reciben el beneficio financiero sin participacion directa en la toma de decisiones.

23



Tipos de Planes

Opclonts c!e Fampice Acciones fantasmas
o Accmr!es (Phantom Share)
(Stock Options)
Se puede prever el costo en No hay transferencia de
w el momento de la concesion, acciones fisicas.
,‘S‘ Alto valor percibido. Sin limite de ganancia
= Sin limite de ganancia predefinido.
E predefinido. No se puede prever el costo
> Tributa como ganancia de en el momento de la
capitaL concesion,
No impacta el resultado
operacional.
Opciones que varian pueden Tributo como salario.
2 reducir el efecto retencidn. Necesidad de provisién
E\ Es un modelo que requiere contable ajustada.
= de un mayor numero de Menor factor de retencion
i acciones. entre los modelos.
a »  Impacta resultado
"a-i operacional.

Grafico 1 Ventajas y Desventajas de los tipos de Planes, Maria Daniela Rivas (2016).

De acuerdo a lo sefalado por el Argandofia (2000) en su obra, la principal
diferencia que se presenta entre un Plan de Acciones Fantasmas y un Stock real es el
elemento de propiedad. Los participantes de un Plan Acciones Fantasma no se
convierten, de ninguna manera, en accionistas reales de la empresa ya que no tienen
derecho a voto dentro de las juntas de accionistas. El plan es un acuerdo de
compensacion, no un acuerdo de propiedad. Como tal la empresa puede incluir o
retener una amplia gama de caracteristicas que pueden simular los resultados de
propiedad real, dentro de las cuales se pueden mencionar:

v El Plan puede o no pagar dividendos.
v Permitir reembolsos por muerte.

v Incluir términos tipicamente asociados con la propiedad de acciones.

Si por el contrario, la empresa adjudicara acciones reales o da derecho de opciones
a los empleados, los propietarios diluyen su porcentaje de participaciéon y asumen
nuevos accionistas o socios. Un Plan de Acciones Fantasma generalmente se
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considera menos intrusivo que un Stock real y permite a los propietarios de las
empresas mantener sus porcentajes de participacion intactos asi como mantener una

mayor privacidad financiera (PhantomStock, 2014).

3. Tipos de Plan de Acciones Fantasmas

a) Valor Completo de Acciones Fantasmas

De acuerdo a lo sefalado por Garcia y Schmitz (2002) en su obra, este tipo de
planes son programas de bonos diferidos que generan un resultado similar a un Plan
de Acciones Restringidas. Las compafias determinan un precio a las unidades
fantasmas que van a otorgar entre su personal clave, a través de una valoracion interna
y externa de la empresa. A los ejecutivos seleccionados dentro del programa, se les
otorga cierta cantidad de acciones fantasmas que llevan consigo términos y
condiciones especificos de cumplimiento. Pasado un tiempo, el personal activo recibira
un pago en efectivo igual al valor de las acciones originales. Es importante destacar
gue este tipo de planes no da lugar a la disolucidén de los accionistas, puesto que las
acciones reales no estan siendo transferidas a otros. Los empleados no se convierten
en propietarios; por el contrario, son beneficiarios del potencial valor subyacente de la
empresa. El ejecutivo al recibir dicho ingreso adicional, debe declararlo o que genere

un impacto sobre el pago del Impuesto Sobre la Renta.

b) Rendimientos Compartidos del Plan de Acciones Fantasmas

Los planes estan asociados al desempefio de los ejecutivos y en consecuencia las
alicuotas partes son una funcion de la gestion de estos empleados claves y criticos en
términos de su rendimiento o desempefio. Una de las medidas que se pueden tomar en

cuenta para evaluar el cumplimiento de los objetivos por parte del personal
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seleccionado es el EBITDA, que no es mas que la rentabilidad antes de impuesto
(PhantonStock The Equity Alternative, 2014).

c) Planes de Opciones sobre Acciones Fantasmas

Un Plan de Opciones sobre Acciones Fantasmas, es un programa de bonos diferido
gue genera un resultado similar a los Planes de Opciones sobre Acciones. La empresa
determina un precio a las acciones fantasmas a través de una valoraciéon interna o
externa de la empresa. Los propietarios otorgan un numero de opciones fantasmas que
se ofrecen en términos y condiciones especificas (PhantonStock The Equity Alternative,
2014). Pasado un tiempo, los ejecutivos que hayan adquirido dichas opciones, recibiran
el equivalente a la diferencia entre el precio original y el precio apreciado. Este tipo de
Planes no dan lugar a la disolucion de las acciones por parte de los propietarios; por el
contrario, el personal que adquiere dichas opciones, son beneficiarios del potencial

valor subyacente de la empresa.

4. Criterios para Disefar un Plan de Acciones Fantasmas

La siguiente seccidn pretende presentar los elementos claves a tener en cuenta en
cada una de las areas del disefio del plan. Lo que se busca, es crear un Plan que
oriente al personal critico a tomar las decisiones correctas para incrementar la

rentabilidad de la empresa. Las practicas a tomar en cuenta son las siguientes:

a) Valuacion

Miller (2012), seflala que una empresa establece el precio de las acciones

fantasmas a través de dos variables, el primero es el presunto valor de la empresa y la
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segunda variable es el numero de acciones a ser ofrecidas en el plan. Una vez
conocidas estas dos variables, el precio de las acciones se calcula como el valor de la

empresa entre el nUmero de acciones a ser ofrecidas.

El valor de la empresa puede ser establecida por una variedad de medios dentro de

los que destaca:

v Bolsa de valores.
v" Valoracioén de terceros.
v" Valor en libros.

v" Valor en férmula (como un mdltiplo de la ganancia).

a.1l) Numero de Acciones Compartidas

Hay dos formas de manejar el nimero de acciones a ofrecer del Plan, la primera es
a través de las acciones en circulacién, y la segunda es por medio de un niamero de

acciones hipotético.

En el caso de utilizar acciones reales en circulacion, se debe prestar especial
atencion a las transacciones de las acciones internas; ya que los reembolsos de
acciones o transacciones entre accionistas podrian alterar el nimero de acciones en
circulacion y afectar al valor de las acciones fantasmas aunque estas transacciones no
estan relacionadas con el desempefio de los empleados (PhantonStock The Equity
Alternative, 2014).

Miller (2012) hace referencia a un enfoque alternativo es utilizar un nimero de

acciones hipotético. Esto requiere de la seleccion aleatoria de un niamero de acciones
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gue se utlizara para el plan. Este método elimina la necesidad de realizar un
seguimiento de los ajustes a la cuenta real de las acciones de la compafia. El nUmero
de acciones asignadas a los empleados se convierte simplemente en un subconjunto

fraccionado de las acciones hipotéticas disponibles.

b) Participacion

La participacion en planes de acciones fantasma se limita normalmente a un grupo
relativamente pequefio de empleados. De vez en cuando, una empresa puede adoptar
un plan para un solo empleado. Mas a menudo, se incluyen uno o dos niveles de
liderazgo. Como regla de oro, entre el uno y el diez por ciento de la poblacion total de

los empleados por lo general seran considerados para el plan.

b.1) Consideraciones de Impacto

Un Plan de Acciones Fantasma esta destinado a recompensar al personal clave y
critico para la creacion de valor a largo plazo. Las compafias que aplican este tipo de
incentivos deben determinar qué se espera de los miembros de la organizacion para
ser responsable de la creacién de ese valor. Normalmente, los duefios de la empresa o
directores examinan los niveles de liderazgo en la empresa y discuten qué empleados
seran esenciales para el cumplimiento del plan de negocios a largo plazo (MacDonald
W., 2015).

b.2) Problemas de Capacidad

MacDonald (2015) expresa que las empresas comienzan a analizar la cantidad de
valor econémico disponible para ser compartida en el marco del plan de acciones

fantasma y una vez definido el nimero de unidades tendra que prever lo que el valor
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total puede representar al grupo participante. A continuacién, los tomadores de
decisiones de la empresa pueden evaluar el valor potencial en relacion con el nUmero
de participantes. Ellos pueden descubrir que la oportunidad parece demasiado baja

(debido a demasiados participantes) o que tienen espacio para expandir el grupo.

b.3) Reclutamiento y Retencidn

El dltimo factor a tener en cuenta al determinar la elegibilidad es la urgencia
asociada con la presentacion de un paquete de compensacion total que permite a la
empresa atraer el liderazgo necesario para crecer en el nivel deseado. Ciertos niveles
de talento profesional esperaran oportunidades de acumulacién de riqueza (MacDonald
W. , 2015). Se espera que las empresas publicas ofrezcan dentro de sus planes de
compensacion este tipo de incentivos como parte de su programa general de

recompensas.

Un plan de acciones fantasma de calidad puede servir como un diferenciador
importante del valor y la oportunidad. Por lo tanto, al considerar la elegibilidad para un
plan, las empresas deben asegurarse de incluir aquellos empleados que tienen mas

probabilidades de ser blanco de los competidores.

c) Reembolsos y Distribuciones

El término "rescate" se aplica mejor a los planes de acciones reales, es decir, el
evento que se produce cuando un empleado vende sus acciones de nuevo a la
corporacion. Cuando se utiliza el término con respecto a un plan de acciones fantasma
es figurativo. Esto se debe al hecho de que las acciones fantasmas no pueden,

literalmente, ser vendidos o redimidos.
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Es mejor referirse a esta transaccion como un simple pago o distribucion. El
reembolso de las unidades se produce en la fecha de vencimiento de estas que esta
descrito en el documento (PhantonStock The Equity Alternative, 2014). Por ejemplo, el
acuerdo de plan puede haber indicado que el pago seria por cinco afios después de la
fecha de concesion. Una vez que llego la fecha la empresa patrocinadora calcularia la
cantidad debida y hace un pago al empleado. El pago se procesa como cualquier otra

compensacion.

d) Control al Momento de la Distribucion

Los Planes de Acciones Fantasmas estan sujetos a reglas diferentes al de los

programas de opciones sobre acciones reales.

La ley del Impuesto Sobre la Renta (2015) establece que los empleados deben
pagar impuestos sobre las cantidades que estan disponibles para ellos bajo planes no
calificados. Por lo tanto, si un empleado esta en control de la decision de recibir los
fondos en una fecha determinada los fondos pasan a ser gravables en esa fecha
(Miller, 2012). Eleccion del empleado de aplazar el pago no seria aplazar los

impuestos.

En aras de la simplicidad, y para evitar la violacion accidental del cédigo tributario,

la mayoria de los planes especifican la fecha de pago.
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e) Dividendos

Van Horne (1988), define el término dividendos como el pago periédico realizado a
los accionistas de las ganancias que genera una empresa. Debido a que los
participantes en plan de acciones fantasma no son accionistas, no tienen derecho a

dividendos en si.

Sin embargo, en los Planes de Acciones Fantasma se puede llamar a la retribucion
dividendos fantasma. Dichos pagos podria incluirse en un plan una vez el participante
reside en acciones de valor completo que aun no han sido redimidos (PhantonStock
The Equity Alternative, 2014). En este caso, el plan puede definir el pago de dividendos
de la forma que desea. Por otra parte, el titular de unidades fantasma podria recibir una

porcion representativa de beneficios de la empresa a finales de afio.

5. Implantacion de un Plan de Acciones Fantasmas

Los siguientes cinco etapas abarcan todas las facetas de la implementacién del

plan.

a) Concepto del Plan y Presupuesto

Una empresa considerando un plan de acciones fantasma debe comenzar por
identificar los resultados que esta tratando de lograr. Discutir los resultados finales
deseados deberia ayudar a la empresa considerar cuanto valor puede ser creado antes
de disefiar el plan de acciones fantasma. La prevision de la futura empresa es una

parte importante de este proceso, ya que permitira a los propietarios de la empresa
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determinar un presupuesto del plan, es decir, la cantidad de valor potencial que puede

ser compartida con los empleados (PhantonStock The Equity Alternative, 2014).

Miller (2012), hace referencia a que durante esta etapa, los tomadores de
decisiones de la empresa deben hacer una determinacién preliminar de los potenciales
participantes del plan. Conocer el nimero de participantes iniciales y futuros puede
ayudar a analizar el valor relativo que pueda estar disponible en el marco del plan para
el empleado promedio. Por ultimo, la empresa debe considerar el tipo plan que desea

en funciéon de sus necesidades.

b) Especificaciones Financieras

La empresa debe considerar cuidadosamente como se va a describir y asignar el
valor a ser puesto a disposicion de los empleados. Para ello sera necesario un modelo
financiero. La empresa debe construir un modelo que ilustrare qué cantidad de valor se
compartié con los empleados bajo ciertas condiciones de desempefio (MacDonald W. ,
2015).

Esta es la etapa en la que un valor preliminar se determina junto con el precio de las
acciones y el numero de acciones fantasma. En la opinion de Llompart (2007), el
modelador debe estudiar los distintos niveles de subvencion y considerar su impacto en
virtud de las posibilidades de rendimiento alternativos; para de esta manera crear
planes que generen los resultados de rentabilidad esperados a la vez que sean

atractivos y motivadores para los empleados.
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c) Optimizacion Financieras

Un plan fantasma es un compromiso serio a largo plazo. El plan puede convertirse
en el mayor compromiso de retribucion variable jamas realizada por la empresa
(PhantonStock The Equity Alternative, 2014). Como tal, las consecuencias financieras

del plan se deben considerar cuidadosamente.

c.1) Acumulaciones

El director financiero de la empresa debe examinar el calendario de retribucion y
como podria afectar a la cuenta de resultados de la compafiia (PhantonStock The
Equity Alternative, 2014).

c.2) Flujo de Caja

Las responsabilidades de flujo de efectivo de la empresa deben ser evaluadas.
Esta etapa debe proyectar los afios durante los cuales se realizaran los pagos a los
participantes del plan (PhantonStock The Equity Alternative, 2014). Los directores
financieros deben estudiar la gama de posibles obligaciones y tener confianza en la

capacidad de la empresa para cumplir con ellos.

c.3) Financiamiento

El Programas de Acciones Fantasmas, al igual que con todos los planes no
calificados, no requieren financiacion en efectivo. Sin embargo, algunas empresas
reservan dolares en prevision de las obligaciones de pago del plan. PhantonStock The
Equity Alternative (2014), hace referencia a algunas razones para la financiacion

informal incluyen:
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v' La tranquilidad de saber que la empresa satisface todas las obligaciones
futuras, es decir que estan siendo manejadas con base en los principios de
gestidon de caja a largo plazo.

v' Generar la confianza necesario que les permita a los propietarios comunicar
a los empleados que se estan tomando las medidas necesarias para
asegurar la disponibilidad de dinero en efectivo.

v" Reduccién de costo que le permitan a la compafiia ganar intereses sobre los
fondos reservados que pueden ayudar a compensar el costo del plan.

Tras el analisis de las ganancias del plan, las opciones de flujo de caja y gestion de
efectivo a largo plazo de los tomadores de decisiones del plan, pueden reconsiderar los

niveles de subvencion, de adquisicion de derechos, calendarios de pago y otros

factores que pueden afectar el disefio del plan.

d) Documentacion

La compariia ya estd lista para convertir sus decisiones conceptuales y estratégicas

en la documentacién apropiada. Habitualmente, se utilizaran tres documentos:

d.1) Documento del Plan

La empresa tendra que adoptar un documento formal donde describira los términos
y condiciones del plan. Asi mismo, se describen las promesas y compromisos que se
hicieron por el empleador y los requisitos que deben cumplir los participantes del plan a
fin de recibir los beneficios del mismo (Miller, 2012). Puede incluir definiciones de los
términos del plan, una explicacion de la metodologia de valoracidon, descripciones de

eventos de pago, entre otros. El documento establecera la fecha de vigencia del plan.
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La redaccion del documento puede ser realizada por cualquiera de las partes
implicadas, ya sea por un asesor legal o un consultor externo. Sin embargo, teniendo
en cuenta las responsabilidades legales de un programa de acciones fantasma, el
documento debe ser siempre revisado y finalizado, si no completamente elaborado, por

un abogado.

d.2) Acuerdo del Plan

Miller (2012), sefiala que el acuerdo sobre el plan identificard hechos pertinentes al
empleado (nombre, informacién de identificacion, beneficiario) y también puede incluir
informacion relativa al plan. Al mantener estos elementos en el acuerdo puede variar
informacion de un participante a otro, manteniendo todos los empleados sujetos a los

mismos términos del plan general.

Cada vez que un empleado va a recibir subvenciones, el empleador proporcionaria
un acuerdo de plan que, tras la finalizacion y ejecucién, da derecho al empleado a
todos los privilegios del plan.

d.3) Resumen del Plan

Es costumbre, aunque no es necesario, proporcionar a los empleados un resumen
claramente escrito del plan. Este resumen es un complemento al documento del plan
formal (PhantonStock The Equity Alternative, 2014). Este puede esbozar cosas tales

como:
v La operacién del plan

v Los procedimientos de subvenciones

35



v' Método de valoracién
v Calendario de adquisicién
v' Eventos de pago

v Cualquier otro elemento del plan util para los participantes.

El resumen contiene una explicacion llana de los términos del plan en lugar de la

jerga legal del documento o contrato del plan.

e) Lanzamiento del Plan

Los duefios de la empresa presentan habitualmente el plan para los empleados.
Esto se puede hacer de cualquier manera deseada. Una reunién de un grupo puede
ser considerado para proporcionar una vision general de como funciona el plan. El
resumen del plan puede ser presentado a cada participante. El acuerdo sobre el plan

puede ser entregado en esta reunidn o en reuniones individuales.

Esta reunibn se puede utilizar para reforzar la filosofia global de valor de
intercambio de la compafiia y para explicar por qué fueron seleccionados los
empleados elegibles para participar. Dado que los propietarios de la empresa se
comprometen a compartir un valor significativo a los empleados reunidos, el encuentro
ofrece una oportunidad Unica de crear una alineacion significativa (PhantonStock The
Equity Alternative, 2014).

La empresa debe conservar todos los documentos expedidos y preparar al personal

interno para manejar la administracion del plan.
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6. Administracion de un Plan de Acciones Fantasmas

Un negocio no debe adoptar un plan de acciones fantasma, a menos que esté
dispuesto a mantenerlo, ya que el plan no funcionara por si solo. Los propietarios de la
compairiia se hacen responsables de las cinco areas principales de la administracion.
La responsabilidad de estas areas debe estar claramente delegada y se debe
implementar un sistema de seguimiento de los objetivos (Dessler, 2001). EI negocio
puede manejar todas estas funciones internamente o buscar la ayuda de un

administrador experimentado.

a) Seguimiento de la Adjudicacion y Subvencion

Es esencial para mantener un registro exacto de las subvenciones concedidas a los
empleados; para ello la empresa debe mantener los originales de todos los acuerdos
del plan, el documento del plan e incluso el resumen, como se ha mencionado en
oportunidades anteriores. Argandofia (2000), sefiala que esta responsabilidad incluye
también el deber de valorar con precision premios periédicamente. Es importante
destacar que debe ser interpretada la formula con la se efectua la valoracion del plan y

el nuevo precio de la accion determinada y validada por funcionarios de la empresa.

Dado que muchos (si no la mayoria), de los planes emiten nuevos premios
periodicamente, se debe crear un proceso para determinar y aprobar este tipo de
subvenciones. Lo que obliga al gerente a supervisar este nuevo convenio y trabajar con
los lideres de la empresa y los propietarios para volver a iniciar el proceso de

concesion.
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b) Contabilidad

Los Planes de Acciones Fantasmas se consideran "premios de responsabilidad” a
efectos contables (suponiendo que se liquidaran en efectivo en lugar de la accion)
(PhantonStock The Equity Alternative, 2014). Como tal, la empresa patrocinadora debe

reconocer el costo del plan en forma proporcional durante el periodo de consolidacién.

En funcion a lo que sefiala PhantonStock The Equity Alternative (2014), cada
patrocinador del plan debe tomar una determinacién después de consultar con sus
asesores contables. La mayoria de las empresas siguen la siguiente orientaciéon que

dice:

Una entidad debera tomar una decisién politica sobre si se debe reconocer el costo
de compensacion para un premio con solo las condiciones de servicio que tiene un

cuadro de adquisicion escalonada en cualquiera de las siguientes formas:

a. Sobre una base lineal durante el periodo de servicio requerido para cada
parte por separado de devengo de la concesion, como si el premio era, en

sustancia, multiples premios.

b. Sobre una base lineal durante el periodo de servicio requerido para toda la
concesion; es decir, durante el periodo de servicio requerido de la ultima

porcién de devengo separado del premio.

Las siguientes tablas ilustran estos dos enfoques, a que se refiere aqui como
"Método separado” y "Método completo.” Cada uno asume un Plan de Acciones

Fantasmas con un calendario de adquisicion de 5 afios igual de 20% por afio.
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Devengo Horario

Servicio Monto
Periodo Derechos
Adquiridos
1 20,00% 20,00%
2 20,00% 10,00% 10,00%
3 20,00% 6,70% 6,70% 6,70%
4 20,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
5 20,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
% Anual 45,70% 25,70% 15,70% 9,00% 4,00%
% Acumulado 45,70% 71,30% 87,00% 96,00% 100,00%
$ Devengo
Subvencion| -z Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afi0 5
Precio
Precio De La
. $10.00 $12.00 $13.00 $11.00 $14.00 $15.00
Accion
# De Acciones 1000
Compartir Valor $2,000.00 $3,000.000 $1,000.00 $4,000.00 $5,000.00
Devengo total $913.33) $2,140.00 $870.000 $3,840.00, $5,000.00
Devengo Anual $913.33] $1,226.67 $(1,270.00) $2.970,000 $1,160.00

Tabla 1 Método Separado, PhantomStock The Equity Alternative (2014).

Devengo Horario

Servicio Monto
Periodo Derechos
Adquiridos
1 20,00% 20,00%
2 20,00% 20,00%
3 20,00% 20,00%
4 20,00% 20,00%
5 20,00% 20,00%
% Anual 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
% Acumulado 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%
$ Devengo
Subvencion
Precio
Precio De La
. $10.00 $12.00 $13.00 $11.00 $14.00 $15.00
Accién
# De Acciones 1000
Compartir Valor $2,000.00 $3,000.000 $1,000.00 $4,000.00 $5,000.00
Devengo total $400.00 $1,200.00 $600.00 $3,200.00 $5,000.00
Devengo Anual $400.00 $800.000 $(600,00) $2,600.00 $1,800.00

Tabla 2 Método Completo, PhantomStock The Equity Alternative (2014).
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Los Planes de Acciones Fantasmas que requieren la obtencion de métricas
predeterminadas (es decir, el rendimiento de carencia) se cargan a gastos como las
condiciones de rendimiento se convierten en "comprobable”, en lugar de durante el
periodo de servicio requerido. Por ultimo, la contabilidad GAAP también permite a
corporaciones reservar un activo por impuestos diferidos para las distribuciones futuras,

ayudando a compensar la acumulacion global.

c¢) Comunicacion

Una falla comun de muchos de los planes es la falta de comunicacion para los
participantes del mismo. Los empleados generalmente se olviden como funciona el
plan, qué obras de consolidacion, cuando los pagos se pueden realizar junto con la
mayoria de otra informacién pertinente sobre el plan. En particular, puede que no

tengan una vision clara o precisa del valor potencial del plan puede producir para ellos.

Un plan de comunicacion fuerte incluir4 actualizaciones perioddicas sobre toda la
informacion pertinente del plan. En particular, la empresa debe reforzar continuamente
valores de planificacion futura actual y potencial. EI objetivo de la estrategia de
comunicaciéon debe ser la de velar que todos los participantes tengan claridad sobre el
plan y perciben el valor de adjudicacion potencial como alcanzable y significativo
(PhantonStock The Equity Alternative, 2014).

d) Método de Pago

De acuerdo a lo expresado por MacDonald (2015), la empresa tiene que estar

atento a los acontecimientos que pueden desencadenar pagos bajo el plan, y debe
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tener un procedimiento en el lugar para hacer tales pagos. El plan puede enfrentarse a
exigencias estrictas relativas a los plazos de pago. El incumplimiento puede resultar en
sanciones. El asesor del plan de la compafiia o el abogado puede ayudar a subrayar
los problemas de tiempo de pago.

Los pagos son procesados a través del sistema de nomina de la compafiia como
bonificaciones, convirtiéndose asi en sujetos a requisitos de la norma de retencion de
pago de incentivos (Argandofia, 2000). Los procesamientos de impuestos de nédmina

varian dependiendo del tipo de plan.

e) Actualizacion de Documentos

La compaiiia también debe estar al tanto de los cambios potenciales en el impuesto
y las leyes administrativas relacionadas con su plan fantasma de valores. Esta
responsabilidad podria implicar un abogado de la empresa, consultores de terceros y /

o el personal interno.

7. Aspectos fiscales del Plan

De acuerdo a lo sefialado por Merino, Banegas y Santos (2009), este tipo de Planes
de Acciones Fantasmas se fundamentan en una participacion basada en los activos y
su crecimiento futuro, para apartarlos del concepto implicito de propiedad que conlleva

el patrimonio:

v" No se habla de acciones ni opciones de ningln tipo que transfieran

propiedad y/o derechos de la empresa.
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v' La formula del beneficio se determina en base a un criterio gerencial formal
de la empresa en base a su plan estratégico basado en dos puntos

fundamentales: Mantenimiento y Expansion.

Debido al hecho de que el beneficio es ejecutable en un tiempo determinado, la
empresa por iniciativa propia, no por obligaciéon, desea hacer una reserva por el valor

del beneficio liquidable en el tiempo dispuesto, dependiendo del condicionado del plan.

El beneficio se determina al inicio formal del plan y afio tras afio se evalla el
desarrollo comparando siempre lo planeado versus lo ejecutable realmente y se van
acumulando los beneficios haciendo los ajustes del caso (Espinosa, 2008). Pudiera
ocurrir que en un afio el logro fuese inferior al tedrico establecido y en otro que
sobrepase este Ultimo y compense el anterior. En cualquiera de los casos las
ganancias o pérdidas del fondo o pool restante de los niveles de logro se van
actualizando acumulativamente todos los afos. La obligacion de la empresa es liquidar
el beneficio si se logran las metas de acuerdo a lo establecido en el documento del
plan. El derecho del empleado es ejecutar el beneficio en el tiempo establecido siempre
y cuando los resultados se logren en las proporciones de crecimiento establecidos en el

plan.

Generalmente los Planes tipo Phantom son buscados por los empresarios por su
flexibilidad a acoplarse a los objetivos de la empresa y de los ejecutivos sin mayores

regulaciones (Espinosa, 2008)

Desde la perspectiva impositiva, este tipo de plan a un bonus cash pagado en el
futuro, a un precio previamente pactado en base a una férmula claramente definida. La

potencial obligacién para la empresa es la transparencia con la cual monitorea la
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acumulacion del beneficio y a nivel contable el desglose de cuanto se logré del plan en
base a los supuestos e hipotesis utilizadas en la proyeccion de los activos y las tasas
de descuento, tasas de logros, entre otras. En todo caso la empresa descontaria del
impuesto sobre la renta lo realmente pagado en la fecha limite establecida en el plan, si

todo lo planteado en el plan estratégico se cumple en las condiciones estipuladas.

Antes de alcanzar el afio de pago, se entiende que pudiera hacerse una reserva
en libros a titulo de pasivos de acumulacion para reflejar a valor presente como se van
reconociendo las alicuotas partes anuales, mas como una prevision de planificacion
financiera responsable por parte de la empresa que por la exigencia de normativa

contable como tal.
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CAPITULO Il
MARCO DE REFERENCIA

En el presente capitulo se hace referencia al escenario donde se desarrolla el
proyecto; es decir, se describe la empresa en donde se enmarca el trabajo especial de
grado, haciendo referencia a la resefia histérica, mision, visidn, y extracto de su
estructura organizativa. La empresa donde se pondra en marcha el Plan se llama EDiz,
Actuarial Services and Consulting y se encuentra ubicada en el Area Metropolitana de

Caracas.

1. Descripcion de la Empresa

Cuando existen riesgos futuros de naturaleza incierta, se hace necesario analizar y
cuantificar las implicaciones financieras de los mismos. Asi pues, todo evento cuya
naturaleza implique elementos de carécter contingente, es susceptible de ser valorado
econdmicamente mediante la aplicacion de técnicas actuariales. Dicha labor la ejecuta
la Empresa de consultoria evaluada en la presente investigacion, la cual es pionera en
la Gerencia de Riesgos Actuariales y Financieros en Venezuela, con vasta experiencia
tanto en el &mbito nacional como internacional. Desde el afio 1996, brindan servicios
de consultoria en diversas areas de la Gerencia de Recursos Humanos, Finanzas y

Mercadeo.

Cuentan con un equipo multidisciplinario de profesionales del Derecho, Ciencias de
las Estadisticas, Matematica. Economia, Administracion Ingenieria en Sistemas,
Planificacion Estratégica y Recursos Humanos, con una vasta experiencia y trayectoria

profesional en importantes empresas, tanto publicas como del sector privado.
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La organizacion esta disefiada en forma modula, acorde con los requerimientos

especificos de un proyecto en particular, lo cual nos permite mantener altos estandares

de excelencia, fundamentalmente en el perfil individual de los miembros del Staff

Profesional (EDiz Actuarial Services and Consulting, 2011).

b)

Mision: ofrecer al mercado venezolano y latinoamericano en general,
servicios de consultoria profesional en ciencias estadisticas
actuariales, para las areas de finanzas, mercadeo y recursos humanos;
con el objeto de ser una de las primeras opciones de servicio en las

empresas, en este importante nicho de mercado.

Filosofia: se organizan bajo el esquema de consultoria interactiva.
Ofreciendo soluciones concretas y eficientes a los problemas de la mas

variada naturaleza.

I. Buscan una relacion de largo plazo, mas que una asesoria corta de
caracter comercial. Insisten en la globalizacion de sus servicios a

futuro.

ii. Estan continuamente en la busqueda de una alianza estratégica
que les permita crecer de forma organizada y gradual, con el
objetivo de sinergizar fortalezas y explorar nuevos mercados.

| orector |
‘ Secretaria Ejecutiva |7
l |
Consultoria Recursos Humanos y Consultoria de
Financiera Valoraciones Actuariales Marketing
* Modelacion Financiera « NIC19 + Investigacion de Mercados
+ Modelos de Gestion + FASB87 + Estudios de Pronostico
« Tarificacion + Planes de Pension + Andlisis de perfiles de
+ Andlisis de Riesgo + Fondos de Dinero consumo
+ HCM.

Gréfico 2 Organigrama Empresarial, Ediz Actuarial Services and Consulting, (2015).
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2. Descripcioén de los Servicios

De acuerdo al plan de negocios de la empresa, la distribucién es la siguiente (EDiz

Actuarial Services and Consulting, 2011):

a) Area Estadistico Actuarial

En la Firma el area de consultoria estadistica y actuarial es la de mayor importancia

y donde concentramos también el mayor capital de experticia.

En este tipo de consultoria se estudian los distintos impactos del paquete de
beneficios de las empresas, en términos de pasivos laborales, maximizando ventajas

financieras y de recursos humanos.

Todos sus informes en esta area, cumplen con los principios contables obligatorios
NIC y FASB.

Principales Servicios:

v Disefio y valoracion de planes de pension y jubilacién, primas de antigliedad,

prestaciones sociales, contratacion colectiva y gastos médicos.
v Cuantificacion de pasivos laborales en fusiones y adquisiciones.

v' Opiniones técnicas actuariales de viabilidad financiera de planes y beneficios

autofinanciados.

v Auditoria del paquete de beneficios para empleados.

46



v

v

v

v

Valoraciones actuariales bajo los principios NIC y FASB.
Asesoria en la inversion de fondos de pensiones.
Proyectos actuariales especiales.

Simulacién Montearlo para estimar obligaciones de largo plazo.

b) Area Recursos Humanos

En el area de consultoria en Recursos Humanos y Compensaciones atendemos

todo lo relacionado con la administracion del personal en temas, tanto de la equidad

interna de los programas de beneficios, como de la competitividad externa.

Principales Servicios:

v

v

Estudios de mercado en compensacion.

Cultura organizacional.

Diagnéstico de efectividad del capital humano. modelos de eficiencia relativa.
Planes de pensiones y fondos de ahorro.

Planes de carrera.

Modelos de evaluacion de desempefio.

Disefio de planes de beneficios flexibles tipo cafeteria.

Asesoria en seguros de pensiones.
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c) Area Mercadeo

En esta area llevan a cabo una serie de actividades orientadas fundamentalmente a

cinco

servicios clave dentro del contexto de la investigacion de mercados y la

aplicacion de técnicas multivariantes avanzadas.

Principales Servicios:

v

v

Estudios de opinién, focus-group y encuestas.
Modelos de segmentacién de mercados y perfiles del consumidor.

Modelos de prediccién de ventas basados en data histérica (enfoque estadistico

/ enfoque simulacién dinamica).
Andlisis de preferencias de los clientes.

Analisis de segmentacion.

d) Area Financiera

En esta area de consultoria su valor agregado es la incorporacion de técnicas

estadisticas sofisticadas al andlisis tradicional de los Modelos Financieros y Contables.

Principales Servicios:

1.

2.

Modelaciéon financiera tanto deterministica como estocastica (flujo de caja

descontado).

Determinacion del valor de uso de los activos fijos bajo NIC.
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Determinacion de los niveles de riesgo de la empresa (operacional, mercado y

crediticio).
. Analisis de portafolio de inversiones.

. Aplicaciéon del Modelo EVA (valor econémico agregado) y balance scorecard.
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CAPITULO IV
MARCO METODOLOGICO

De acuerdo a Sabino (1992), define Marco Metodolégico como el conjunto de
acciones destinadas a describir y analizar el fondo del problema planteado, a través de
procedimientos especificos que incluye las técnicas de observacion y recoleccion de
datos, determinando el como se realizara el estudio, haciendo operativos los conceptos

y elementos del problema que se estudia.

En el presente capitulo se hace referencia a la serie de pasos o métodos que se
deben plantear, para saber como se avanzard en la investigacion. En toda
investigacion es fundamental que los hechos y relaciones que determinan los

resultados obtenidos tengan el maximo de exactitud y confiabilidad.

1. Tipo de Estudio

El presente estudio sera de caracter descriptivo porque busca entender como es el
fendbmeno de estudio seleccionando, una serie de conceptos que se miden
independientemente, para lograr determinar las caracteristicas generales de lo que se
investiga, en este tipo de estudio las situaciones ocurren en condiciones naturales, para
describir la distribucion de variables sin considerar hipotesis (Balestrini, 1998 vy
Hernandez, 2001); ya que lo que se busca disefiar y ejecutar un Plan de Acciones
Fantasmas en funcion de las metodologias sefialadas en la bibliografia.
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2. Disefo de Investigacion

El disefio de investigacion es un estudio no experimental ya que no se pretendio
manipular las variables, condiciones y sujetos, sino solo se busco observar las
situaciones presentadas. El estudio va a transcurrir en condiciones naturales.
(Balestrini, 1998 y Hernandez, 2001). Un disefio no experimental persigue observar los
fendmenos tal y como se dan en su contexto natural para después ser analizados
(Hernandez, 2001).

De esta manera, la investigaciéon de tipo no experimental que se efectud, fue
transversal o transaccional debido a que se recolectan datos en un momento, en un

tiempo unico (Hernandez, 2001).

3. Técnicas de Recoleccioén de la Informacion

Balestrini (1998), sefiala que la técnica de recoleccion de datos esta conformada
por procedimientos y actividades que permiten obtener la informacion necesaria para

dar respuesta a los objetivos planteados en la investigacion.

En lo referente a la recoleccion de informacion tedrica se procedera hacer un
analisis documental y bibliografico especializado en paginas Web, articulos de prensa,
papers especializados, entre otros. Todos los elementos fueron clasificados en funcién

a la naturaleza de la informacion.

Dentro de las paginas mas utilizadas para la recoleccibn de informacion

presentamos las siguientes:
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v" Phantom Stock. The Equity Alternative
v EBSCO

4. Cronograma de Trabajo

En esta seccién se presenta el conjunto de actividades claves que se requieren
para la obtencion de los planteamientos sefialadas en la investigacion, y son exhibidos
en forma de secuencia temporal (Arias, 2004).

A continuacién se muestra el cronograma de trabajo ejecutado que fue referencia

para el desarrollo de los objetivos de la investigacion:

Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6
Actividades 1]2[3]al1]2]3]a]1[2]3]al1]2]3]a[1]2]3]4]1]2]3]4
Selecciény delimitacion
del problema
2 |Revision de la bibliografia
Elaboracion del Marco
Tedrico
Elaboracion del Marco
Organizacional
Elaboracion del Marco
Metodolégico
Recoleccion de
informacion
7 |Revision del tutor
Aprovacion del Proyecto
Especial de Grado
Analisis e interpretacion
de los resultados
10|Redaccion del infome
11 Entrega final del Trabajo
Especial de Grado

Linea Azul: Actividad

Linea Roja: Holgura

Tabla 3 Cronograma de Trabajo, Maria Daniela Rivas (2016)
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5. Operacionalizacién de las variables

Balestrini (1998), sefiala que la operacionalizacion de una variable, es el
procedimiento que implica seleccionar los indicadores contenidos, de acuerdo al
significado que se la ha otorgado a través de sus dimensiones a la variable de estudio.
En otras palabras, lo que lo anterior plantea es que en todo trabajo de investigacion, es
preciso expresar las caracteristicas y elementos que se estudian en funcion de las

variables que definen el mismo.

Lo que se busca es construir el conjunto de procedimientos que describen las
actividades a ser realizadas para medir (a través de indicadores) cada una de las
dimensiones establecidas (Arias, 2004). A continuacion se presenta el cuadro de las

variables:
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Definiciéon

Variable Dimensiones Sub-Dimensiones Indicadores
Conceptual
Nivel requerido para | v Todos los empleados
el otorgamiento. v Algunos empleados.
_ Criterio de v Requisitos para optar por
Es un sistema de .. -
. . elegibilidad. el beneficio.
incentivos basado
en la revalorizacion v’ Se establecen los
de unas acciones Origen de la politica. parametros de acuerdo a
tedricas en las que las condiciones del pais.
se divide el capital Otorgamiento:
. 9 ' v NUmero o porcentaje de
social. La Concesion
o Cantidad de opciones accionarias
c compafiia entrega
2 L opciones otorgadas. otorgadas por cada
a a los beneficiarios
o : criterio.
% acciones, cuyo
o L.
) . e
2 valor tedrico es Determinacion del VB | el
S ; . ase para determinar e
‘8 equivalente al de precio de las N 3
S _ precio de la opcion.
g las verdaderas, y opciones.
se pacta que
llegada una fecha, Frecuencia de . N
9 , v"Numero de afios.
el beneficiario otorgamiento.
percibira el importe _ :
Periodo ejecutable ] ~
en que se hayan y v Numero de afios.
. . de la opcion.
Ejecucion:

revalorizado sus

acciones fantasma.

accion y efecto
de poner en

obra una cosa

Proceso progresivo
del pago del precio

de opcion.

v/ Porcentaje por afio hasta
cumplir el 100% del

precio de la opcion.

(2016).

Tabla 4 Operacionalizacion de la variable Phantom Stock Option, Maria Daniela Rivas
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CAPITULO V
ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

Con la intencion de dar cumplimiento a los objetivos sefialados en la
investigacion, se propone desarrollar un plan de compensacion diferida de
remuneracion variable de largo plazo para compensar a los empleados considerados
como criticos y/o claves para el desarrollo de la Empresa, en funcién de un crecimiento

real en términos de los activos y de las ganancias netas anuales.

Los resultados obtenidos fueron procesados de acuerdo a la metodologia

expuesta en el Capitulo Il del presente informe.

Objetivo 1: Establecer las etapas para la implementacion del Plan de Acciones
Fantasmas

Dentro de la politca de compensacion, la empresa de consultoria ha
desarrollado, por iniciativa de sus accionistas, un plan de compensacion diferida de
remuneracion variable de largo plazo para compensar a los empleados considerados
como claves para el desarrollo de la Empresa, en funcién de un crecimiento real en

términos de los activos y de las ganancias netas anuales.

El presente plan tiene los siguientes objetivos:
1. Premiar la creacion de valor en la Empresa.

2. Visualizar al ejecutivo, clave y critico, como un agente de cambio y crecimiento
dandole un tratamiento de accionista, sin derecho a propiedad de las acciones, a

través de un beneficio tipo Phantom.
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3. Complementar el portafolio de compensacion actual de la Empresa con un
nuevo beneficio y se vincula este nuevo tipo de compensacion al plan
estratégico del negocio, tanto en la estrategia de mantenimiento del negocio,

como en la de crecimiento tanto a nivel nacional como internacional.

4. Ayudar a reforzar la atraccion, retencién y motivacién del personal en especial el
clave y critico al alinear intereses de este tipo de empleados con los accionistas

y recompensar por los resultados obtenidos en el largo plazo

El plan de beneficio tipo Phantom es aprobado formalmente por la Empresa y
puesto en vigencia treinta (30) dias después de la ultima reunidon de accionistas. La
Empresa, a través de su Presidencia y conjuntamente con los accionistas identificara
aquel tipo de personal que estaria cubierto o0 amparado por este plan. La identificacion
del personal beneficiado por este plan sera una responsabilidad conjunta de la
Presidencia y de los Accionistas, en linea con los mejores intereses de la Empresa en
términos de su supervivencia y expansion tanto a nivel nacional como a través de la

estrategia de internacionalizacion.

La Empresa a través de su plan estratégico de crecimiento proyecta, en base a
una serie de supuestos e hipétesis financieras y econdmicas, su sentido de direccion

en el largo plazo pensado en un horizonte de cinco (05) afios futuros.

En un primer plano, se fijaron las metas razonables de logro, en base a un
analisis histérico del crecimiento de los activos, patrimonio y ganancias netas de la
empresa. La Empresa como parte rutinaria de sus actividades de planificacion de alto
nivel reviso, a la luz de la realidad econdmica venezolana y fuera de ella, la posibilidad

de alcanzar dichas metas propuestas.
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El Plan contempla una descripcion completa de las proyecciones del altimo afio
en donde se establecen claramente el nivel de activos a ser alcanzado, la rentabilidad
minima esperada por los inversionistas y el diferencial neto a distribuir para el fondo

sujeto al logro de los objetivos.

Con ese neto a distribuir, la Empresa asigna un veinticinco por ciento (25%) a la
creacion de una reserva de contingencia para compensar superavits o déficits
dependiendo del caso. El setenta y cinco por ciento (75%) remanente del neto a
distribuir, en efecto se liquida como beneficio Phantom en el quinto (05) afio, donde los
empleados podran ejercer su derecho de liquidacién del pago, en base al beneficio que
le corresponde, de acuerdo a la férmula que se explica a continuacion, siempre y

cuando las metas se hayan logrado en su totalidad.

El beneficio tipo Phantom de cada empleado se determina en funcion de:

a. Paquete anual de inicio al momento de poner en vigencia el plan.

b. Tasas de Crecimiento del negocio anualizadas para estimar el crecimiento en el

horizonte de cinco (05) afios y cumplir las metas acordadas a priori.

c. Tasas de Desempefio Proyectado, a través de una distribucién uniforme, para
poder comparar niveles planeados de crecimiento versus lo realizado, ajustando

cada ano.

Condiciones exonerativas del Plan:

1. El plan tipo Phantom es un plan muy similar a un “Bonus Cash” pagadero en un
tiempo prefijado. No estd vinculado de ninguna manera, taxativamente, a la

contraprestacién de un servicio, para lo cual la empresa ya tiene su sistema de
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compensacion que incluye los compromisos legales por concepto de
prestaciones sociales y otros beneficios consagrados en la ley. Este plan bajo
ningun concepto esta asociado a la acumulacién de prestaciones sociales pues
el beneficio no esta en funcion de un aumento de salarios, sino por el contrario
se basa en una tasa derivada del crecimiento del negocio en funcién de los
activos de la Empresa dependiendo de la gestion y desempefio de los ejecutivos

cubiertos y del logro de los objetivos 0 metas.

El empleado cubierto bajo este plan tampoco puede ejercer el derecho de
liquidacién de los beneficios antes del quinto afio, ni es duefio de las
acumulaciones sucesivas de los montos acumulados del fondo, ni de la reserva
de contingencia. Sin embargo para mantener una completa transparencia de
cémo se van acumulando los beneficios, todos los afios para uso exclusivo de la
empresa, se determinan los nuevos activos de la empresa, el neto a distribuir y

la reserva de contingencia.

Si el empleado no ejecuta su derecho de liquidacion a la fecha pautada en el
quinto afio, no podra ser ejecutada posteriormente sin previa notificacion por
escrito a la empresa. Solo en caso de fallecimiento, el beneficio podra ser
liquidado a un beneficiario de segundo nivel, conyuge y en ausencia de este a
los hijos, ejecutable igualmente en el quinto afo. Es potestativo de la empresa

cualquier pago por anticipado en este caso a valor presente.

Si la relacion de trabajo es finalizada por cualquier causa todos los beneficios

acumulados asignados al empleado no se consideran vencidos ni liquidables.

En ningdn momento y bajo ningln concepto este plan transfiere derechos de
propiedad bajo la figura de accion y/u opcion, sencillamente es un fondo creado
para repartir bajo las condiciones del plan asociado con los activos de la
empresa en un horizonte plenamente determinado donde se podra repartir

cumpliendo con los requisitos del plan los beneficios estipulados anteriormente.

El beneficio se determina al inicio formal del plan y afio tras afio se evalla el

desarrollo comparando siempre lo planeado versus lo ejecutado realmente y se
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van acumulando los beneficios haciendo los ajustes del caso, pudiera ocurrir que
un afo el logro fuese inferior al veinte por ciento (20%) tedrico establecido y en
otro que sobrepase este Ultimo y compense al anterior. En cualquier caso las
ganancias o pérdidas del fondo o pool resultante de los niveles de logro se van
actualizando acumulativamente todos los afios. La obligacion de la empresa es
liquidar el beneficio si se logran las metas de acuerdo a lo establecido en el
quinto afo. El derecho del empleado es ejecutar el beneficio al quinto afio
siempre que los resultados se logren en las proporciones de crecimiento

establecidos en el plan.

Objetivo 2: Disefar una estructura de Plan de Acciones Fantasmas adaptada
para Venezuela

La Empresa a través de su plan estratégico, de crecimiento proyecta en base a una
serie de supuestos e hipotesis financieras, econdmicas y demograficas su sentido de

direccién en el largo plazo pensado en un horizonte de 5 afos futuros.

Estrategia Comparar
de —— plan versus
/  Mantenimiento logro Definir
quienes
impactaron
e A
k.
Pla‘n ; J Hubo ingerencia en la /
\E\strateglc/o/ generacién de nueva utilidad =

e y aumento de los activos por

/ " parte de los ejecutivos claves
Estrategia / \

de
Expansién cuantificar su

\ . ; gestion en la
4 No hubo ingerencia en la estrategia de
. W generacion de nueva‘utllldad expansién
y aumento de los activos por

parte de los ejecutivos claves

Grafico 3 Plan Estratégico del Phantom Stock Option, Maria Daniela Rivas (2016).
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En un primer plano se fijan metas razonables de logro en base al andlisis histérico
del crecimiento de activos, patrimonio y ganancias netas de la empresa. La Empresa
como parte rutinaria de sus actividades de planificacion de alto nivel debe revisar a la
luz de la realidad econdmica venezolana y fuera de ella, la posibilidad real de alcanzar
las metas propuestas, por esa razon las proyecciones de crecimiento a futuro deben
ser lo mas realistas posibles, conservadoras y ampliamente conocidas y en la medida
de lo posible consensuadas por las partes y accionistas. El dltimo fin de este plan, es
un ganar — ganar para las partes.

Todos los afios se determinara un porcentaje considerado como fijo para determinar
la rentabilidad minima esperada por el accionista, calculada sobre el valor de los

activos para el periodo a fin del ejercicio fiscal:
* Activos al 31-12-2015.
* Rentabilidad Minima Esperada por los Inversionistas.

» Diferencial Neto a distribuir para el fondo.

Con ese neto a distribuir, la Empresa asigna un 25% a la creacion de una reserva
de contingencia para compensar superavits o déficits dependiendo del caso. El 75%
remanente del neto a distribuir en efecto se liquida como beneficio Phantom en el
qguinto afio, donde los empleados podran ejercer su derecho de liquidacion del pago en
base al beneficio que le corresponde de acuerdo a la formula que se explica a

continuacion en el apartado siguiente.

Adicionalmente, debe realizarse un analisis de los indices financieros mas
importantes de la Empresa de Consultoria, tal como sefialan Horngren, Sundem y Elliot
(2000):
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v Indice de Retorno Sobre Activos (ROA): mide la rentabilidad de la empresa

con respecto a los activos. Si el ROA es positivo podemos decir que la
empresa es rentable pues esta utilizando eficientemente sus activos en la
generacion de utilidades. Mientras mayor sea el ROA mas rentable es

considerada la empresa pues genera mas utilidades con menos recursos.

A UtilidadNeta
TotalActivo

v Indice de Retorno Sobre Patrimonio (ROP): mide la rentabilidad de la

empresa con respecto al patrimonio que posee. Si el ROP es positivo
podemos decir que la empresa es rentable pues esta utilizando
eficientemente su patrimonio en la generacion de utilidades. Mientras mayor
sea el ROP mas rentable es considerada la empresa pues genera mas
utilidades con un menor uso del capital invertido en ella y el dinero que ha

generado.

ROP — UtlIldnggta
Patrimonio

v' Rendimiento Minimo Exigido (RME): llamada también tasa minima aceptable

de rendimiento es la tasa que representa una medida de rentabilidad, la
minima que se le exigir4 al proyecto de tal manera que permita cubrir la
totalidad de la inversion inicial, los egresos de operacion, los intereses que
deberan pagarse por aquella parte de la inversién financiada con capital
ajeno a los inversionistas del proyecto, los impuestos, la rentabilidad que el

inversionista exige a su propio capital invertido.

v' Tasa de Crecimiento (TC): mide el ritmo de crecimiento de una o mas

dimensiones de la empresa en un periodo de tiempo determinado.

Activos, — Activos, ,
|Activos, ,

TCA=
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TCROA = ROA, —ROA,

TCROP =ROP, ~ROP, ,

Comparativo Historico de los Estados Financieros:

A continuacion se muestran el resultado de los ultimos cinco afios en los
apartados de Ganancias, Activos y Patrimonio de los Estados Financieros de la

Empresa de Consultoria:

Arfios
. 2011 2012 2013 2014 2015 |
Ganancias 6.020.895,22 4.228.357,93 4.178.990,81 6.073.778,15 10.305.504,98
Activos 28.888.106,26 30.332.469,38 39.316.811,23 52.631.747,23 67.669.120,38
Patrimonio 20.099.677,91 21.555.990,61 25.734.980,52 31.838.349,32 42.143.852,04
Monto de Participacion  8.428.770,41
Tasa de Retorno 20%
Tasa de Participacion 20%
" g RMEA 5.777.621,25 6.066.493,88 7.863.362,25 10.526.349,45 13.533.824,08
8 5 |RMEP 4.019.935,58 4.311.198,12 5.146.996,10 6.367.669,86 8.428.770,41
E § ROA 20,84% 13,94% 10,63% 11,54% 15,23%
= ROP 29,96% 19,62% 16,24% 19,08% 24,45%
- ,g TCA 5,00% 29,62% 33,87% 28,57%
z -E TCP 7,25% 19,39% 23,72% 32,37%
E 'g TCROA -6,90% -3,31% 0,91% 3,69%
o TCROP -10,34% -3,38% 2,84% 5,38%
Cifras en Bs.
Donde:

ROA: Retorno sobre Activos

ROP: Retorno sobre Patrimonio

RME: Rendimiento Minimo Exigido
TC: Tasa de Crecimiento

Tabla 5 Comparativo Histoérico de los Estados Financieros, Maria Daniela Rivas (2016).

En la tabla anterior se puede observar el crecimiento que han tenido los Activos,

el Patrimonio y las Ganancias en el transcurso de los ultimos cinco (05) afios; lo que
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trae consigo un crecimiento en el Retorno Minimo Exigido tanto para los Activos como
para el Patrimonio, garantizando cubrir la inversion que se realizara al poner en marcha

el plan de incentivos en los consultores seleccionados dentro de la empresa.

80.000.000,00
60.000.000,00 >

40.000.000,00 ==
-

20.000.000,00 ———

2011 2012 2013 2014 2015

Ganancias = - Activos Patrimonio

Grafico 4 Comparativo histoérico de las Estados Financieros, Maria Daniela Rivas (2016).
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10.000.000,00
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(5.000.000,00)
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Grafico 5 Comparativo histoérico de los Indicadores Financieros, Maria Daniela Rivas (2016).
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Gréafico 6 Comparativo histérico de las Tasas de Crecimiento, Maria Daniela Rivas (2016).
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Del monto total del Patrimonio (Bs. 42.143.852,04), se va a reconocer una
participacion de Phantom Stock Option Benefit Plan del 20%, siendo la cantidad de Bs.
8.428.770,41. Los mismos son los derechos adquiridos para cinco (05) afos futuros,

siendo los desembolsos de 20% por afio bajo el método del devengo.

Objetivo 3: Desarrollar un modelo de valoracion de las obligaciones originadas
de la estructura disefiada

Se estudiaron y desarrollaron dos modelos de valoraciéon, uno denominado
Método Separado y el otro Método Completo, de la cuales la principal diferencia se
presenta es la distribucion en el tiempo del porcentaje a ser otorgado por el
cumplimiento de las metas establecidas. A continuacion se procede a desarrollar las

variables del modelo:

a) Periodo de Recuperacion: horizonte de tiempo en el plan de

desembolsos. Plan fijado en un tiempo de cinco (05) afios.
b) Saldos de los Derechos Adquiridos (SDA)
C) Matriz de acumulacién de las obligaciones via el algoritmo del devengo

d) Di;: desembolso del periodo de servicio i con afios de devengo j.
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— Método Separado: Como se puede observar en la tabla que se

muestra a continuacion, el porcentaje del Monto de Participacion

es mayor en los primeros afos del plan, y va decreciendo con el

tiempo.

Servicio Monto

Periodo Derechos

Dy = 20%

. D
D21:Daz) = (l%

D - D
D1)iDe2):Diasy = (1%

. . . D,
Dis2):Dia2):Dia): Dy = (l%

D,
. . . . — —ay
D(5v1)’ D(S-Z)‘ D(5-3)‘ D(5v4)’ D(5-5) - 5

5 5
PasivoTotal = 2[ D = 20%vm) =100%
1

1

Adquiridos

1.685.754,08
1.685.754,08
1.685.754,08
1.685.754,08
1.685.754,08

g~ wWN P

Flujo de Caja Bs.
Bs. Acumulado
% Acumulado

1.685.754,08

842.877,04 842.877,04

561.918,03 561.918,03 561.918,03

421.438,52 421.438,52 421.438,52 421.438,52

337.150,82 337.150,82 337.150,82 337.150,82 337.150,82
3.849.138,49| 2.163.384,40 1.320.507,36 758.589,34 337.150,82
3.849.138,49| 6.012.522,89 7.333.030,25 8.091.619,59 8.428.770,41

45,70% 71,30% 87,00% 96,00% 100,00%

Tabla 6 Método del Devengo Separado, Maria Daniela Rivas (2016).

120,00%

100,00%

80,00%
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Gréfico 7 Crecimiento del Beneficio a cinco (05) afios futuros, Maria Daniela Rivas (2016).
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Grafico 8 Comportamiento de los Flujos de Caja a cinco (05) afios futuros, Maria Daniela Rivas
(2016).

— Método Completo: Para este Método, el Monto del Derecho

Adquirido sera el resultante de la division del Monto de
Participacion entre el periodo del plan, resultando del mismo un

monto fijo a ser repartido en el tiempo.

D, = Z Duyeseneney
D, = Z Diayaauaiea
D, = Z Disisansa)

D, = ZD(4,4)(5‘4)
D = ZD&S)
Servicio Monto
Periodo Derechos
Adquiridos
1 1.685.754,08 1.685.754,08
2 1.685.754,08 1.685.754,08
3 1.685.754,08 1.685.754,08
4 1.685.754,08 1.685.754,08
5 1.685.754,08 1.685.754,08
Flujo de Caja Bs. 1.685.754,08 1.685.754,08 1.685.754,08 1.685.754,08 1.685.754,08
Bs. Acumulado 1.685.754,08 3.371.508,16 5.057.262,24 6.743.016,33| 8.428.770,41
% Acumulado 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Tabla 7 Método del Devengo Completo, Maria Daniela Rivas (2016).
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Gréfico 9 Crecimiento del Beneficio a cinco (05) afios futuros, Maria Daniela Rivas (2016).
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Grafico 10 Comportamiento de los Flujos de Caja a cinco (05) afios futuros, Maria Daniela Rivas
(2016).
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Objetivo 4: Medir el impacto financiero de la puesta en marcha del plan

Una vez definido el Monto de Participacion, debemos distribuirlo entre los tres
(03) Consultores que conforman cada una de las divisiones de la Empresa (Recursos
Humanos, Finanzas y Marketing). La distribucion se realizara en funcion del peso que
tiene el paquete de compensacion que reciben anualmente, tal como se muestra a

continuacion:

Antigliedad Paqute % Paquete Monto de
Ejecutivo .. .
(anos) Anual Anual Participacion

Consultor 1 576.000,00 25,13% 2.118.225,02
Consultor 2 2 780.000,00 34,03% 2.868.429,72
Consultor 3 5 936.000,00 40,84% 3.442.115,66

8.428.770,41

Tabla 8 Distribucién del Monto de Participacion, Maria Daniela Rivas (2016).

Como se ha sefialado anteriormente, la duracién del plan corresponde a un
periodo de cinco (05) afios, y se ha escogido a los como miembros elegibles para dicho
plan a los tres (03) consultores que conforman el staff de la empresa, ya que son estos
quienes generan los mayores ingresos dentro de la organizacién. Lo que se busca con
la implantacion del Phantom es que los consultores tengan mayor sentido de
pertenencia e identificacibn con la empresa con el fin alinear los objetivos
organizacionales con los individuales y de esta forma poder generar mayor rentabilidad

para la organizacion y sus miembros.

Aplicando para cada uno de los Consultores los Métodos sefialados en el apartado

anterior, se presentan las siguientes tablas:
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— Método Separado:

Consultor 1
Servicio Monto

Periodo Derechos
Adquiridos

1 423.645,00 423.645,00

2 423.645,00 211.822,50 211.822,50

3 423.645,00 141.215,00 141.215,00 141.215,00

4 423.645,00 105.911,25 105.911,25 105.911,25 105.911,25

5 423.645,00 84.729,00 84.729,00 84.729,00 84.729,00 84.729,00

Flujo de Caja Bs. 967.322,76 543.677,76 331.855,25 190.640,25 84.729,00
Bs. Acumulado 967.322,76/ 1.511.000,52 1.842.855,77 2.033.496,02 2.118.225,02
% Acumulado 45,70% 71,30% 87,00% 96,00% 100,00%
Consultor 2

Servicio Monto

Periodo Derechos
Adquiridos

1 573.685,94 573.685,94

2 573.685,94 286.842,97 286.842,97

3 573.685,94 191.228,65 191.228,65 191.228,65

4 573.685,94 143.421,49 143.421,49 143.421,49 143.421,49

5 573.685,94 114.737,19 114.737,19 114.737,19 114.737,19 114.737,19

Flujo de Caja Bs. 1.309.916,24 736.230,29 449.387,32 258.158,67 114.737,19

Bs. Acumulado 1.309.916,24| 2.046.146,53| 2.495.533,86 2.753.692,53 2.868.429,72
% Acumulado 45,70% 71,30% 87,00% 96,00% 100,00%

Consultor 3
Servicio Monto

Periodo Derechos
Adquiridos

1 688.423,13 688.423,13

2 688.423,13 344.211,57 344.211,57

3 688.423,13 229.474,38 229.474,38 229.474,38

4 688.423,13 172.105,78 172.105,78 172.105,78 172.105,78

5 688.423,13 137.684,63 137.684,63 137.684,63 137.684,63 137.684,63

Flujo de Caja Bs. 1.571.899,49 883.476,35 539.264,79 309.790,41 137.684,63

Bs. Acumulado 1.571.899,49| 2.455.375,84| 2.994.640,63 3.304.431,04 3.442.115,66
% Acumulado 45,70% 71,30% 87,00% 96,00% 100,00%

Tabla 9 Método del Devengo Separado por Consultor, Maria Daniela Rivas (2016).
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— Método Completo:

Consultor 1
Servicio Monto
Periodo Derechos
Adquiridos
1 423.645,00 423.645,00
2 423.645,00 423.645,00
3 423.645,00 423.645,00
4 423.645,00 423.645,00
5 423.645,00 423.645,00
Flujo de Caja Bs. 423.645,00 423.645,00 423.645,00 423.645,00 423.645,00
Bs. Acumulado 423.645,00 847.290,01 1.270.935,01| 1.694.580,02 2.118.225,02
% Acumulado 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%
Consultor 2
Servicio Monto
Periodo Derechos
Adquiridos
1 573.685,94 573.685,94
2 573.685,94 573.685,94
3 573.685,94 573.685,94
4 573.685,94 573.685,94
5 573.685,94 573.685,94
Flujo de Caja Bs. 573.685,94 573.685,94 573.685,94 573.685,94 573.685,94
Bs. Acumulado 573.685,94| 1.147.371,89 1.721.057,83 2.294.743,78 2.868.429,72
% Acumulado 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%
Consultor 3
Servicio Monto
Periodo Derechos
Adquiridos
1 688.423,13 688.423,13
2 688.423,13 688.423,13
3 688.423,13 688.423,13
4 688.423,13 688.423,13
5 688.423,13 688.423,13
Flujo de Caja Bs. 688.423,13 688.423,13 688.423,13 688.423,13 688.423,13
Bs. Acumulado 688.423,13| 1.376.846,27 2.065.269,40 2.753.692,53 3.442.115,66
% Acumulado 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Tabla 10 Método del Devengo Completo por Consultor, Maria Daniela Rivas (2016).
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CAPITULO IV
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Una vez realizado el estudio, se prosiguio a realizar las conclusiones, las cuales
responden a cada uno de los objetivos propuestos en la investigacion, para luego

generar una serie de recomendaciones con el fin de fortalecer investigaciones futuras.

1. Conclusiones

Al momento de disefiar un Plan de Acciones Fantasma, los mas importante a
tomar en cuenta son las metas que se desean alcanzar y tiempo en el que se quieren
cumplir dichas metas, para de esta forma poder emplear uno de los dos métodos

evaluados en la presente investigacion.

Si la empresa se plantea alcanzar sus objetivos a corto plazo, como por ejemplo
la insercion al mercado de un nuevo producto, debe presentar un plan de incentivos al
personal seleccionado, donde el porcentaje de ganancia sea mayor en los primeros
afos para de esta forma motivar al trabajador a generar un alto nivel de esfuerzo en el
cargo que desempefia, ya sea ventas, produccion o gerencia. En este caso se
reconocimiento la implantacion de un Plan de Acciones Fantasma, a través de un
Método Separado; ya que como se muestra en el capitulo anterior, los consultores
seleccionados reciben un mayor porcentaje de participacion durante los primeros afios

de implantacion del plan.

Por el contrario, si estamos hablando de un compafiia que desea mantenerse en

el tiempo puede plantearse incentivos fijos durante el periodo de duracion del plan, tal
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como se muestra en el Método Completo; ya que es este tipo de modelo se otorga un
porcentaje fijo a ser otorgarse durante los cinco afios que se proyecta el Monto de

Participacion.

En esta oportunidad, se ha establecido un Plan de Acciones Fantasmas con un
plazo de cinco (05) afios a futuro; pero de acuerdo a las variables macro y
microeconomicas de un pais se puede variar con el periodo de otorgamiento de los
beneficios. De estar en economias inflacionarias, se puede disminuir el tiempo de pago
de los dividendos; ya que el valor del dinero se va perdiendo en el tiempo y al momento
de otorgar el beneficio al trabajador ya no sera representativo y perdera su factor

motivador.

Como hemos visto el costo total del Plan de Acciones Fantasma es por el orden de
Bs. 8.428.770,41. Si con él se logran las metas de la empresa tal como se expuso
anteriormente, queda mas que justificado un plan de esta naturaleza. Practicamente en
Venezuela debido a la situacién de alta inflacidon y economia irregular en la se vive, es
una salida inteligente de compensar a ciertos ejecutivos al invitarlos a ser Phantom

Stock Holders de la empresa.

2. Recomendaciones

En primer lugar, se propone llevar a cabo la implementacion del Plan de Acciones
Fantasmas dentro de la organizacion en base al analisis y el disefio planteado en la
presente investigacion; ya que el mismo fue elaborado tomando en cuenta las mejores

condiciones de acuerdo a los objetivos de la empresa.

72



Adicionalmente se sugiere que la metodologia sea aplicada durante las fases
previas a la ejecucion del plan, para determinar si el mismo presenta algunas fallas y
de esta manera mejorar el desarrollo del mismo y aumentar el éxito durante la

implementacion.

Se recomienda que el Plan de Acciones Fantasma se revisado cada afio, a fin de ir
revisando los objetivos planteados en un principio, para de esta manera tener la mejor
estimacion de obligaciones al cierre del periodo programado para la entrega de los

dividendos obtenidos.
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