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Resumen

El objetivo de este estudio es analizar la relacion que existe entre la
adopcion de las stock options y el rendimiento financiero en empresas
del sector industrial que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. De
acuerdo a la teoria de agencia un esquema de compensacion variable
favorece la alineacion de intereses entre los accionistas y los
directivos, lo que lleva a alcanzar un mejor desempefio financiero. La
muestra final de estudio integra 135 observaciones durante el periodo
2015-2017. Utilizando un analisis de regresion multiple, los
resultados empiricos muestran que las stock options no tienen
influencia significativa en los indicadores de rentabilidad (ROA y
ROE), sin embargo, incrementan el nivel de endeudamiento, lo que
sugiere que motivan al equipo directivo a incrementar las
oportunidades de inversion. Este estudio tiene implicaciones
importantes para el disefio de nuevos esquemas de compensacion en
las empresas cotizadas en México.
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Abstract

This study aims to analyze the relationship between stock options and
financial performance of listed firms that belong to the industrial sector in
the Mexican Stock Exchange. According to the agency theory, a variable
compensation scheme may favor the interest alignment between
shareholders and managers, leading to a higher financial performance.
Our final study sample is composed of 135 observations made during the
2015-2017 period. Using a multivariate regression analysis, empirical
results show that stock options do not influence significantly profitability
indicators (ROA and ROE). However, the leverage level increases, which
may motivate the management team to increase investment opportunities.
This study has important implications for designing new compensation
schemes for listed companies in Mexico.
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Introduccion

La competitividad en el mercado
global ha originado nuevas formas de
compensacion para motivar a los
empleados. Diversas organizaciones en la
busqueda de encontrar una ventaja
competitiva, estdn adoptando nuevos
esquemas de compensaciéon con el
objetivo de incrementar la productividad
(Chang y Chen, 2002). La gestion de
recursos humanos incide en el desarrollo,
crecimiento, expansion y consolidacion
de una empresa. En la actualidad no basta
con tener un buen producto o servicio,
precios competitivos o reconocimiento en
el mercado, sino un equipo de trabajo
capaz de hacer frente a nuevos desafios.
La globalizacion traec mas retos a las
empresas, pues ¢stas deben de adaptarse a
condiciones econdmicas globales y
complejas y posicionarse en mercados
locales, nacionales e incluso
internacionales.

Los responsables de dirigir las
corporaciones han tomado  gran
relevancia en los mercados y son objeto
de analisis y observacion. Por ello, las
organizaciones han adoptado planes de
incentivos que no solo buscan
incrementar su productividad financiera
sino también el retener a ejecutivos
capaces, que impacten favorablemente en
el resultado empresarial y reputacion de
la empresa.

Por su parte, el gobierno corporativo
hace referencia a la adopcion de mejores
practicas corporativas que garanticen un
control y transparencia en el manejo de la
empresa, razon por la cual, las practicas
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de compensacion han sido incluidas
como un mecanismo disciplinador en la
gestion gerencial. Latinoamérica se
caracteriza por un sistema legal débil, una
alta concentraciéon accionaria y una
escasa proteccion de los accionistas
minoritarios. Estas condiciones llevan a
las empresas a tomar decisiones en sus
politicas de buen gobierno y financieras,
como son la estructura de capital,
politicas de dividendos, financiamiento y
mecanismos de  compensacion y
remuneracion. La  remuneracion  a
ejecutivos constituye una herramienta de
incentivo, cuyo objetivo es alinear
intereses tanto de ejecutivos como de
accionistas, procurando el logro de las
metas establecidas por la empresa.

La remuneracion variable representa
un instrumento de gestidon importante
para alinear los intereses de accionistas y
ejecutivos de la empresa. Es la Asamblea
General de Accionistas y el Consejo de
Administracion los responsables de
determinar los sistemas de remuneracion
del ejecutivo (Hodgson, 2009). En agosto
de 2002, el Gobierno de los Estados
Unidos de América (EE.UU.) present6 un
informe sobre las remuneraciones de los
consejeros en donde las empresas estaban
obligadas a transparentar sus
compensaciones. Estas practicas 'y
regulaciones se han extendido a otros
paises que han adoptado practicas de
remuneracion variable e incrementado la
transparencia de las politicas de sueldos y
salarios, tales como EE.UU., Australia,
Reino Unido, Francia, Alemania, Italia,
Espana y Canada. En América Latina
existen tendencias que apuntan a este tipo
de précticas y han comenzado a adoptarse
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dentro de las empresas cotizadas. Por
ejemplo, Brasil es el pais mas agresivo en
incentivos a corto plazo, particularmente
para las posiciones del Director General o
Chief Executive Officer (CEO), por sus
siglas en inglés, presidentes,
vicepresidentes y miembros del consejo
de administracion (Thornton, 2015).

De acuerdo con Morgenson (1988) en
el afio de 1977, las 200 empresas mas
grandes de EE.UU. reservaban mas del
13% de sus acciones ordinarias para
planes de compensacion variables. Los
informes corporativos de las empresas en
EE.UU. muestran que las practicas de
compensacion  variables  constituyen
aproximadamente el 55% del salario del
CEO en el 98% de las grandes companias
(Torres, 2012).

Ya son mas las organizaciones que
integran en sus sistemas de pago un
componente variable de la retribucion del
personal. Esto se refiere a que ademas de
recibir su salario fijo, las empresas optan
por incentivar a sus trabajadores en base a
sus resultados y/o metas que la
organizacion pretende alcanzar (Romo,
2011). Incluso en algunos paises
anglosajones es obligatorio divulgar los
mecanismos y montos de compensacion
en los estados financieros de las empresas
(Gispert y Ortin, 2002). Las stock options
tienen como objetivo alinear los objetivos

del personal que ocupa cargos
estratégicos con los objetivos
corporativos. Una organizacion que

busca consolidarse en un mercado
competitivo debe contar con capital
humano capaz de tomar decisiones
efectivas, particularmente en los niveles
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superiores de la organizacién como son la
posicion de CEO, vice-presidentes y/o
directores henerales quienes impactaran
en el ambito financiero y econdmico de la
empresa.

La teoria de agencia sustenta el uso de
la  compensacion  variable  para
incrementar la riqueza de la empresa
(Sanchez y Aragon, 2002). Ademas, el
plan de remuneracion de ejecutivos
debera estar alineado al rendimiento y los
niveles de riesgos de la empresa (Alfaro y
Tribo, 2002). Las stock options
disminuyen el riesgo de incurrir en un
conflicto de interés por parte de los
empleados y evitan las actitudes
anti-éticas, y por consecuencia, la
ocurrencia de un posible fraude (Gispert
y Ortin, 2002).

El objetivo de este trabajo es
identificar la relacion que existe entre las
practicas de compensacion variable,
particularmente las stock options y el
rendimiento financiero en empresas del
sector industrial que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV). Para ello,
se pretende responder a las siguientes
preguntas de investigacion: 1) ;En qué
porcentaje las empresas que cotizan en la
BMYV del sector industrial adoptan planes
de compensacion variable?, 2) ;Las
empresas cotizadas del sector industrial
que han adoptado el esquema de las stock
options alcanzan un mejor desempefio
financiero en los indicadores de
rentabilidad de ROA y ROE?, y 3) ;Las
empresas cotizadas del sector industrial
que han adoptado el sistema de stock
options  disminuyen el nivel de
endeudamiento de la empresa?
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Este trabajo se centra en las empresas
del sector industrial que cotizan en la
BMYV durante el periodo 2015 —2017. La
muestra final se integra de 35 empresas
cotizadas que pertenecen al sector
industrial, dando un total de 135
observaciones. Este estudio contribuye a
la literatura internacional,
particularmente  para el  contexto
latinoamericano. El tema de stock options
no se ha abordado en México, por lo que
constituye un tema innovador desde el
punto de vista de la gobernanza
corporativa. El codigo de gobierno
corporativo en M¢xico, recomienda que
el Consejo de Administracion y la
Asamblea de Accionistas revelen las
politicas utilizadas y componentes que
integran los paquetes de remuneracion
del CEO y de los funcionarios de alto
nivel de la sociedad, por lo que el tema de
compensacion es de gran relevancia
actual para las empresas cotizadas en
Bolsa. Este trabajo analiza si el uso de
planes de compensacion variable impacta
en el desempeno financiero, por lo que
los resultados seran un referente para los
responsables de disefiar los planes de
compensacion y para los accionistas de
las empresas. Los resultados muestran
que las stock options no tienen influencia
significativa en los indicadores de
rentabilidad (ROA y ROE), sin embargo
incrementan el nivel de endeudamiento,
lo que nos sugiere que motivan al equipo
directivo a incrementar la inversion y
favorecer el rendimiento a largo plazo.

El trabajo se estructura de la siguiente
forma. En la segunda seccion se
desarrolla el marco tedrico del trabajo. La
tercera seccion describe la metodologia
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de investigacion. La cuarta se refiere a los
resultados del trabajo y la ultima seccion
concluye.

Revision de literatura

Huselid (1995) sostiene que una
gestion adecuada de recursos humanos, a
través de un proceso eficiente de
reclutamiento y seleccion, evaluacion, y
compensacion disminuye la rotacion de
personal, incrementan la productividad y
disminuyen los costos de capacitacion del
nuevo personal. Se ha encontrado
evidencia del rol estratégico que tiene la
compensacion variable en la alineacion

de los intereses entre directivos y
accionistas (Santone, Sigler y Britt,
1993).

De acuerdo con Rimsky (2005), la
compensacion variable proporciona al
empleado la oportunidad de incrementar
sus ingresos, siempre y cuando se logren
las metas y objetivos establecidos por el
consejo de administracion y los
accionistas. Al existir una alineacion
entre los objetivos del ejecutivo y los
resultados de la empresa, el ejecutivo
buscard la maximizacion de la utilidad.
Sin embargo, es necesario que este tipo
de planes cuenten con un sistema y
procedimientos de auditoria externa y
seguimiento de los resultados y que estén
basados en las politicas financieras de la
empresa y los intereses por parte de los
accionistas para evitar conflictos de
interés entre los accionistas y los
directivos. Los planes de remuneracion a
ejecutivos en México en el corto plazo,
estan relacionados principalmente a los
resultados en los estados financieros,
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referidos a indicadores como el Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization (EBTIDA), a las ventas y/o
a los ingresos netos.

Las opciones sobre acciones se
negociaron por primera vez el 26 de abril
de 1973, en el Chicago Board Options
Exchange (Bolsa de opciones de
Chicago) y su crecimiento fue
exponencial. Estas opciones sobre
acciones se descubrieron
sorpresivamente, aunque se conoce que
ya habian sido negociadas
silenciosamente por mas de 100 afios en
el mercado fuera de la Bolsa. En la
actualidad son consideradas como un
instrumento adicional para la inversion y
un medio de gestionar el riesgo para los
inversionistas y especuladores con
experiencia (Little, 1991). Los estudios
previos referidos a las remuneraciones de
directivos a través de stock options tienen
su origen en los afios 80’s. En la década
de 1990, el valor agregado de las stock
options otorgadas por las empresas
estadounidenses aumentd6 mas de 10
veces, de 11,000 millones de dodlares en
1992 a 119,000 millones de dolares en el
afno 2000 (Murphy, 2003). Un estudio que
se realizd a nivel mundial por Gallup
reveld que México, es el pais con mayor
insatisfaccion laboral de Latinoamérica,
con solamente 12% de sus trabajadores
completamente  satisfechos con su
empleo, 60% desconectados y un 28%
que repudia su trabajo. Con respecto al
resto de la region, Brasil tiene a los
trabajadores mas felices, y este pais
registra un 27%. Aun asi, el 62% de los
trabajadores se sienten desacoplados y al
12% realmente no les gusta su trabajo
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(Adams, 2013). Las stock options buscan
alinear los intereses de ejecutivos y
accionistas en la toma de decisiones y la
retencion de ejecutivos clave. Algunas de
las empresas que sufren de liquidez han
adoptado paquetes de remuneracion
agresivos basados en stock options como
una alternativa viable para la atraccion y
motivacion del capital humano (Shapiro y
Stiglitz, 1984).

Mercadeo de Capitales en México

El “mercado” es un lugar o un area,
dentro de los cuales los vendedores y
compradores de una mercancia o servicio,
mantienen y llevan a cabo transacciones
mercantiles a un precio determinado
(Monroy, 2000). Por su parte, el
“mercado de dinero” es aquél en el que se
llevan a cabo operaciones o transacciones
mercantiles con activos financieros
emitidos a plazo menor de un afo,
mientras que en el “mercado de capitales”
se realizan operaciones o transacciones
mercantiles emitidas a un plazo mayor de
un ano.

El mercado de capitales en México se
encuentra conformado por 138 empresas
cotizadas 'y que estan inscritas
publicamente a BMV, que a su vez estan
reguladas por la Comision Nacional de
Valores (CNV) para que el publico
inversionista, en general, deposite su
dinero en la suscripcion de los valores
como instrumento de inversion.

El origen de la BMV se remonta en
1894, cuando Manuel Algara, Camilo
Arriaga y Manuel Nicolin promovieron
entre los mas distinguidos corredores de
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comercio de la época, la idea de que la
negociacion de valores debia tener un
marco normativo e institucional. Fue asi
como el 31 de Octubre de 1894 se fund6
la Bolsa Nacional. En la actualidad es una
institucion privada constituida como
sociedad andnima bursatil de capital
variable, que opera bajo la concesion de
la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) con apego a la Ley del
Mercado de Valores. La BMV es el foro
en el que se llevan a cabo las operaciones
del mercado de wvalores en México,
teniendo como objetivo facilitar las
transacciones con valores y procurar el
desarrollo del mercado, fomentando su
expansion 'y competitividad (Bolsa
Mexicana de Valores, 2017). La
estructura de la BMV se divide en cuatro
niveles de clasificacion, incorporando un
total de 10 Sectores, 24 Sub-Sectores, 78
Ramos y 192 Sub-Ramos. Dentro de la
estructura del primer nivel se encuentra el
Sector III que pertenece al sector
industrial. De las 138 empresas que estan
listadas en el mercado de -capitales
mexicano, 35 pertenecen al sector
industrial.

Gobierno Corporativo

El gobierno corporativo es el sistema
adoptado para dirigir y controlar una
corporacion. El gobierno corporativo
define los derechos y responsabilidades
de los participantes corporativos clave,
tales como: accionistas, junta directiva,
funcionarios y administradores, y otras
partes interesadas. Ademas, propone la
estructura a través de la cual la empresa
determina sus objetivos, desarrolla planes
para lograrlos, y establece
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procedimientos para supervisar el
rendimiento e implementar planes de
incentivos para sus colaboradores
(Gitman, 2007). El gobierno corporativo
se ha centrado fundamentalmente en dos
aspectos: (1) La composicion 6ptima del
consejo de administracion, y (2) la
creacion del comité de auditoria (Fama
1980).

En este orden de ideas, el consejo de
administracion constituye una dimension
de gobierno corporativo que desempeiia
un rol supervisor en la actuacion
gerencial. De acuerdo con Rodriguez
(2011), el consejo puede integrarse por
accionistas mayoritarios y sus familias o
por representantes de los accionistas.
Otro caso es el de los consejos formados
por gerentes de la misma empresa o por
individuos externos a la propiedad y
gestion. En otros contextos los consejos
se componen de dos niveles, en los que
ademads de la participacion accionaria se
integran a los oOrganos de toma de
decisiones.

El CEO es el funcionario corporativo
responsable de dirigir las operaciones
diarias de la empresa e implementar y
asegurar el cumplimiento de las politicas
y estrategias encomendadas por el
consejo de administracion. Por su parte,
el consejo de administracion puede
también proponer la conformacion de
comités de apoyo para garantizar el
cumplimiento de las funciones. Tal es el
caso del comit¢é de nominaciéon y
compensacion, cuya funcion se centra en
el disefio e implementacion de los planes
de incentivos y compensaciones a
susejecutivos para motivar al logro de
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objetivos y metas establecidos en la
planeacion  estratégica, siendo el
principal objetivo, incrementar la riqueza
de los accionistas, el cual se mide por el
precio y rendimiento de la accion.

Codigo de Mejores Practicas en México

Las empresas cotizadas en México
desempefian un rol estratégico en la
promocion del desarrollo econémico y el
progreso de la sociedad en México. Las
empresas constituyen el motor de
crecimiento y tienen la responsabilidad
de generar riqueza, empleo, bienestar a la
sociedad, infraestructura y bienes y
servicios. El desempefio, la eficiencia, y
la responsabilidad social son del interés
publico y privado, por lo tanto, el
gobierno corporativo es una prioridad en
la agenda nacional y en el sector
empresarial.

En México, la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Economicos
(OCDE) es un organismo que regula una
serie de normas establecidas por los
paises que conforman los organismos
mundiales, del cual México forma parte.
En 1999, la OCDE emiti6 los “Principios
de la OCDE para el gobierno de las
sociedades” los cuales se revisaron
nuevamente en el afio 2004. Dichos
principios constituyen una referencia a
nivel mundial para que cada pais emita
los propios, adecuandolos a su regulacion
y cultura empresarial. En este mismo afio
por iniciativa del Consejo Coordinador
Empresarial (CCE) en México, se
constituy6 el comité de mejores practicas
corporativas, y se emitio el cddigo de
mejores practicas corporativas en donde
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se  establecieron una  serie de
recomendaciones o0 mejores practicas
para un mejor gobierno corporativo de las
sociedades mexicanas. Para su edicion se
tomaron en cuenta las necesidades y
caracteristicas de  las  empresas
mexicanas, como origen, estructura
accionaria, sector industrial, entre otros.
Lo que se procur6 fue incrementar el
nivel de competitividad de las sociedades
mexicanas y que éstas pudieran acceder a
diversas fuentes de financiamiento e
incrementar el nivel de confianzas de los
inversionistas nacionales e
internacionales. Si bien estas
recomendaciones no son obligatorias sino
de caracter voluntario, si se exige a las
empresas que cotizan en bolsa, divulgar
el nivel de adherencia y cumplimiento a
este codigo, por lo que las empresas
cotizadas en México han incorporado
estas practicas a su gestion, y algunas de
ellas han disefiado sus propios cddigos de
buen gobierno, tomando como referencia
el codigo general. El codigo de mejores
practicas en México se integra de 51
practicas de buen gobierno, las cuales se
agrupan en las siguientes dimensiones: 1)
asamblea de accionistas, 2) consejo de
administracion, 3) funcidén de auditoria,
4)  funcion de  evaluacion y
compensacion, y 5) funcion de finanzas y
planeacion (Codigo de Mejores practicas
en México, 2010).

Funcion de Evaluacion y Compensacion

Las empresas consideran la necesidad
de incentivar a sus trabajadores a través
de esquemas de remuneraciéon fija o
variable. Generalmente los empleados
que ocupan puestos estratégicos dentro de
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una organizacion, acceden a esquemas de
remuneracion variable. Resulta
fundamental para los ejecutivos encontrar
un equilibrio entre la compensacion
financiera y la compensacion que no es
meramente financiera sino mas enfocada
al clima laboral y a su satisfaccion
laboral. De acuerdo con Hernandez
(2000), un paquete de compensacion
eficaz en el contexto mexicano, se
pudiera integrar por el sueldo, los
incentivos y las prestaciones. El sueldo se
refiere a la remuneracion mensual en
efectivo, sobre la base de un mes de
trabajo. El incentivo se deriva de la
compensacion  que  reciben  los
trabajadores cuando se cumplen ciertas
condiciones en los resultados financieros
de la empresa. Y por ultimo el concepto
de prestaciones se utiliza para referirse a
los pagos en efectivo adicionales al
sueldo como son el aguinaldo, la prima
vacacional, seguros médicos o de vida,
etc., entre otras prestaciones en especie.
Este paquete total de remuneraciones
busca maximizar el aspecto motivacional
de los trabajadores procurando alinear los
intereses de trabajadores y accionistas.

El coédigo de mejores practicas en
Meéxico recomienda apoyar al consejo de
administracion en la creacion del comité
de evaluacion y compensacion, que a su
vez deberd disefar criterios para designar
o remover al director general y a los
funcionarios de alto nivel, proponer los
criterios  para la  evaluacion y
compensacion del director general y los
funcionarios de alto nivel, asi como
establecer las politicas y criterios para
determinar los pagos y compensacion de
los consejeros. Por su parte, también es
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funciéon de este comité, desarrollar la
propuesta de la estructura y criterios para
la compensacion del personal, asi como
proponer al consejo de administracion la
aprobacion del sistema formal de
sucesion del CEO y funcionarios clave.
Ademas las practicas 39, 40 y 41 del
Codigo de Mejores Practicas
Corporativas en México, recomiendan
divulgar las politicas utilizadas y los
componentes que integran los paquetes
de remuneracion del director general y de
los cargos directivos (Codigo de Mejores
Practicas Corporativas en México, 2010).

La remuneracion variable en empresas
del sector industrial de la Bolsa
Mexicana de Valores

El tema de la compensacion o
remuneracion han sido objeto de debate
constante en el sector empresarial. La
evaluacion de puestos que hasta hace
pocos afios era el pilar para administrar el
sistema de compensaciones, pasd a ser
parte de un sistema integral que incluye
ademads de la evaluacion del desempefio
basado en objetivos, un sistema de
compensaciones que determina
estandares de medicion y control para
evaluar el desempeio (Segovia et al.,
2011). De acuerdo con Kuhn (2009), los
sistemas de compensacion le dan forma a
la cultura organizacional, inciden en la
motivacion, satisfaccion y
comportamiento de los empleados e
impactan en el desempefio corporativo.

La compensacion variable, también
conocida con el nombre “pago de riesgo”,
es la que cambia directamente con el
nivel de desempeno o resultados
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alcanzados en la organizacion (Madhani,
2010). De acuerdo con Gross y Bacher
(1993), la compensacion variable se puede
definir como un plan de remuneracion
enfocado en el éxito de la organizacion
que amplia las oportunidades de recibir
incentivos a personas clave de la empresa.
Las tendencias actuales en materia de
compensacion muestran una preferencia
hacia la utilizacion de la compensacion
variable (Yockey, 2006). Esta tendencia
fue confirmada por la encuesta de salarios
realizada por Hewitt Associates en 2004,
la cual mostrd que el nimero de empresas
que utilizaban al menos un tipo de
compensacion variable para personal no
ejecutivo aumentd de 59% en 1995 a 80%
en 2002.

En el caso de México, la figura 1
muestra que los ingresos de los CEO’s en

28%

36%

36%

Colombia

Argentina Brasil

Figura 1. Mezcla de remuneracion del CEO en Latinoamérica

Fuente: Encuestas Top Exec de Mercer (2014).

[
México Pera

Meéxico estdn conformados por un
promedio de 48% en su salario base, un
23% en incentivos de corto plazo, y un
30% en incentivos de largo plazo. En la
misma figura se muestra un comparativo
con otros paises de América Latina. Los
incentivos de largo plazo que se observan
en la figura 1, se basan en los resultados y
en las utilidades de la organizacion. En
Meéxico la compensacion basada en
acciones es poco comun y no es exigible
su registro contable en los estados
financieros de la empresa.

Se pueden identificar tres formas
habituales de programas de remuneracion
basados en acciones, que son normalmente
ofrecidos a los ejecutivos: concesion de
acciones, concesiéon de acciones con
restricciones, y concesion de opciones
sobre acciones.

[7 Salario Basico
M Incentivos a corto plazo

M Incentivos a largo plazo
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Opcion de compra (Call Option): Da al titular el derecho de
comprar un activo a un precio fijo (Precio de ejercicio o strike

price) en una fecha futura determinada (fecha de vencimiento).

Opcion de venta (Put Option): Da al titular el derecho de vender
un determinado activo a un precio fijo en una fecha futura
determinada (fecha de vencimiento).

Figura 2. Tipos de opciones en el mercado financiero.
Fuente: Herbert (2008).

Para Herbert (2008), las opciones sobre
acciones se definen como un contrato
financiero que otorga al titular el derecho
mas no la obligacion, de ejecutar
determinada operacion en una fecha futura.
O sea, el titular del derecho puede ejercer o
no, la operacion en la fecha establecida,
conforme le parezca conveniente. Las
caracteristicas de este programa de
remuneracion variable, debe de derivar de
los objetivos y de las estrategias trazadas por
la organizacién. La mayor parte de los
programas de remuneraciones por medio de
las opciones sobre acciones, obliga al
gjecutivo a continuar trabajando en la
empresa durante un periodo para poder
ejercer ese derecho en las utilidades. Los
contratos de opciones sobre acciones son
instrumentos de inversion considerados
Tabla 1.

Teorias sobre la Accion Colectiva

como derivados, por depender o derivar de
otros activos. En los mercados financieros
existen dos tipos basicos de opciones:
compra y venta. La figura 2 muestra las
caracteristicas de estos dos tipos de opciones.

Los contratos de opciones sobre
acciones  contienen los  siguientes
elementos: fecha de vencimiento (t),

precio de ejercicio (k) y precio de la accion
(S). Existen tres escenarios al momento de
que el ejecutivo tiene el derecho de ejercer
la compra o llegar a la fecha de
vencimiento (t) del contrato, los cuales se
muestran en la tabla 1. En el escenario 1 de
la tabla 1, el ejecutivo ejerce la opcion,
paga el precio de ejercicio (K) y recibe
una accion que vale mas S(t), en la cual el
ejecutivo se veria beneficiado. En el

Clasificacion Escenario Descripcion
1. In-the-money S(t)>K El precio de la accion (S) en (t) es mayor
al precio de ejercicio (K).
2. At-the-money S(t) =K El precio de la accion (S) en (t) es igual al
precio de ejercicio (K)
3. Out-of-the-money S(t) <K El precio de la accion (S) en (t) es menor

al precio de ejercicio (K)

Fuente: Kimura, Cruz-Basso y Perera (2009).
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escenario 2 y 3 de la misma tabla no
valdria la pena ejercer la opcion de
compra ya que monetariamente no se
veria beneficiado al comprar una accion
que vale lo mismo en el escenario 2 o que
vale menos en el escenario 3, sin
embargo, cabe mencionar que el
funcionario tampoco se veria afectado ya
que el ejercer la opcion es un derecho y
no una obligacion (Kimura, Cruz-Basso y
Perera, 2009).

Ventajas y desventajas de las opciones
sobre acciones

La ventaja principal de las stock
options es la alineacion de intereses entre
gjecutivos 'y accionistas, ya que el
beneficio que tendria el ejecutivo va a
derivar de los buenos resultados
financieros de la empresa, y entre mayor
sea el precio de las acciones, mayor serian
las utilidades también del ejecutivo al
depender del valor de éstas. Sin embargo,
algunos analistas han sefialado que las
opciones sobre acciones pueden generar
conflictos de interés entre directivos y
accionistas  (Jensen, 2004). Algunas
empresas que han adoptado este esquema
de remuneracion a sus ejecutivos han
llegado a sufrir fraudes por parte de sus
ejecutivos al manipular los resultados
financieros. Por lo anterior, es necesario
que este tipo de esquemas de
compensacion estén auditados y que el
comité¢ de compensaciones asegure un
manejo eficiente de los recursos
financieros de la empresa.

Hipotesis de estudio

De acuerdo a la teoria de agencia, los
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administradores son considerados los
representantes de los accionistas, quienes
les delegan la autoridad para tomar
decisiones dentro de la empresa. Al
implementar los planes remuneracion
variable pueden existir problemas de
agencia o conflictos de interés, siendo
una posibilidad que los administradores
antepongan sus metas personales, tales
como riqueza personal, seguridad laboral,
prestaciones adicionales, premios, entre
otros. La relacion entre principal-agente
se basa en que el principal emplea al
agente para que, mediante sus habilidades
personales, materialice los objetivos en
un contexto de incertidumbre y buen
juicio (Knight, 1964). El conflicto de
interés se manifiesta en decisiones de
inversion, financiamiento, y en las
politicas de dividendos. Sin embargo, un
mecanismo que pudiera minimizar los
problemas de agencia consiste en integrar
incentivos en los  paquetes de
remuneracion de los directivos; siempre y
cuando existan los mecanismos que
inhiban posibles fraudes o manipulacion
contable, ya que como se ha demostrado
en estudios previos, la compensacion de
capital gerencial estd positivamente
relacionada con el alcance de la
manipulacion de ingresos (Cheng y
Warfield, 2005).

De acuerdo con Kohn (1998), las
recompensas que pretenden incrementar
el desempefio empresarial a largo plazo,
tienen que ser continuas a través del
tiempo. Las stock options se han
convertido en un componente popular de
la gestion de paquetes de compensacion
con el fin de alinear intereses y a su vez
para que los directivos tomen las medidas
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necesarias para aumentar el precio de las
acciones, y consecuentemente la riqueza
de los accionistas. A medida que aumenta
el precio de la accion, las stock options se
vuelven mas valiosas para los directivos,
por lo tanto dan un incentivo para
administrar e incrementar las ganancias.

Son diversos los estudios que
muestran que las stock options mejoran la
productividad y rentabilidad empresarial.
Estos planes de incentivos promueven un
monitoreo mas eficiente (Hochberg y
Lindsey, 2010; Kim y Ouimet, 2014),
atraen a empleados mas talentosos
(Lazear, 1986), y retienen a los mejores
empleados (Ittner, Lambert, y Larcker,
2003; Oyer, 2004). De acuerdo a una
investigacion realizada en empresas
cotizadas en EE.UU, en donde se analizd
la relacién entre las stock options
otorgadas a los cinco principales
ejecutivos y las ganancias futuras; se
concluyo que 1.00 usd del valor de una
concesion de Stock Options, esta
asociado con el ingreso operativo futuro
durante los proximos cinco afios, de
aproximadamente 3.71 wusd (Hanlon,
Rajgopal, y Shevlin, 2003). En la misma
linea, otra investigacion realizada en el
Reino Unido, encontré una relacion
positiva y significativa entre el uso de las
Stock Options y la productividad a nivel
de empresa (Conyon y Freeman, 2004).
En una muestra de empresas japonesas se
estudiod el impacto de las stock options
sobre el rendimiento operativo de las
empresa, encontrando que el rendimiento
operativo posterior a la concesion de las
acciones, es significativamente mayor en
comparacion con las empresas que no
otorgan este tipo de incentivos (Kato et
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al., 2005). En el contexto de China, Lian,
Suy Gu (2011), encontraron que el ROE
mejord en compaiias que contaban con
planes de incentivos, mientras que Fang,
Nofsinger y Quan (2015) sustentan que
las stock options incrementan el ROE en
empresas cotizadas chinas.

En contraste Kanagaretnam, Mathieu
y Ramanan (2009) utilizando datos de
empresas de EE.UU, documentan una
relacion negativa entre las stock options y
el rendimiento operativo. Del mismo
modo, Melle (2005) evidencia una
relacion negativa entre las opciones sobre
acciones y el rendimiento de la empresa
para una muestra de empresas espafiolas
y una muestra de empresas portuguesas,
respectivamente. Dado lo anterior se
establece la siguiente hipotesis.

HI. Las empresas cotizadas mexicanas
del sector industrial que han adoptado
planes de stock options para sus ejecutivos
alcanzan una mayor rentabilidad.

La presencia de las opciones sobre
acciones puede exacerbar o mitigar el
papel disciplinario de la deuda. Jensen y
Meckling (1976) afirmaron que la
separacion entre la propiedad y el control
es una fuente esencial de los problemas
de agencia. Ello llevé a que numerosos
estudios como el de Mehran (1995),
quien concluye que la propiedad en
manos de los CEOs estd positivamente
asociada con el nivel de endeudamiento.
Conforme incrementa el nivel de
endeudamiento de una empresa, los
directivos se sienten motivados para
maximizar el valor del «capital y
seleccionar proyectos mas rentables y por
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tanto tomar proyectos mas riesgosos que
podrian incrementar el nivel de
endeudamiento (John y John, 1993). Por
otro lado, la premisa de que el nivel de
endeudamiento disminuye al
implementar incentivos de tipo variable
como las stock options, hace referencia a
la fecha de ejercicio de las opciones sobre
acciones, dado que el activo de la
empresa podria incrementar su valor
comparado con el nivel de
endeudamiento, tomando asi las acciones
un valor positivo. Sin embargo, si
ocurriese lo contrario, la empresa se
encontraria con problemas en su
situacion financiera, ya que posiblemente
el activo pasaria a manos de los
acreedores y en ese caso los ejecutivos no
ejercerian su opcion de compra.

La estructura de capital debe estar
bien definida ya que ahi es donde se
reflejaran los costos de financiamiento y
el control de propiedad de la empresa.
Este costo es una de las variables mas
importantes al momento de tomar una
decision, procurando la maximizacion de
las utilidades y obtener los recursos
necesarios al menor costo. Dichos costos
basicamente serian la tasa de interés o de
descuento en el caso de la emision de
acciones, o en el caso de un crédito
bancario este costo seria la tasa de interés
del préstamo. De acuerdo a la discusion
anterior se establece la siguiente
hipotesis.

H2. Las empresas cotizadas mexicanas
del sector industrial que han adoptado
planes de stock options para sus ejecutivos
incrementan el nivel de endeudamiento.

13

Metodologia de investigacion
Descripcion de la muestra de estudio

El estudio es de carécter cuantitativo y se
centra en las empresas del sector industrial
que cotizan en la BMV. De las 146 empresas
que cotizan en la BMV, Unicamente se
analizaran las empresas que pertenecen al
sector industrial durante el periodo
2015-2017. El sector industrial es el que
cuenta con un mayor nimero de empresas,
las cuales representan el 24% del total de
empresas cotizadas. La muestra final se
integra de 35 empresas y 105
observaciones-ano. La definicion de la
muestra, se consideré con respecto a las
empresas mexicanas de capital abierto,
especificamente del sector industrial, y se
presenta en funcion de las variables
necesarias para medir el impacto de la
remuneracion variable para ejecutivos sobre
el desempefio financiero. Las variables de
estudio han sido recolectadas de forma
manual y se han obtenido de los informes
anuales de cada una de las empresas
analizadas y sus estados financieros. De las
105 observaciones obtenidas, inicamente el
34% de éstas otorgd un plan de
remuneracion basada en Stock Options,
mientras que el 66% de la muestra opt6 por
otro tipo de remuneraciones e incentivos a
sus directivos.

Variables de estudio

Las variables de este estudio se han
adoptado de la literatura previa que ha
analizado el efecto de las stock options y el
desempefo financiero en otros contextos.
De acuerdo con Hanlon et al. (2003) y
Bryan, Hwang, y Lilien (2000), las stock
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options mitigan los costos de agencia e
incrementan el rendimiento financiero.
Las variables dependientes se refieren al
ROA, ROE y endeudamiento, mientras
que las independientes se conforman por
la decision de adoptar las stock options
como esquema de incentivos y las
variables de control (tamafio de la
empresa, edad de la empresa, sector
industrial y afo de estudio) (Hasewaga,
Kim,y Yasuda, 2017; Yasuda, Kim, y
Hasewaga, 2011; Smith y Watts, 1992).

Modelo Estadistico

Las ecuaciones 1 y 2 muestran los
modelos de regresion a ser analizados

Tabla 2.

Variables de estudio.

para comprobar la relacion entre el
desempeno financiero (ROA, ROE y
Endeudamiento) y el esquema de
remuneracion de stock options para los
directivos (variable que toma el valor de
1, si la empresa adopta este esquema de
remuneracion y 0 en caso contrario). La
tabla 2 presenta la definicion de las
variables de estudio.

ROA/ROE = a0+alStockOptions,t+o2 (Control) +ui. (1)
Endevdamiento = a0+alStockOptions,t+o2(Control) +ui. (2)

En donde:

Control = Variables de control como tamafio
(log natural de los activos totales) y edad de la
empresa (afios desde su fundacion).

u,= Término de error.

Variable

Descripcion

Medicion

ROA (Return on Assets)
por sus siglas en Inglés
0 Retorno sobre los
Activos.

Mide el rendimiento
obtenido con respecto al
activo total.

ROA= Utilidad Neta / Activos
Totales

ROE (Return on
Equity) por sus siglas
en Inglés 6
Rentabilidad sobre el

patrimonio neto.

Muestra la rentabilidad que
reciben los accionistas

sobre su inversion.

ROE= Utilidad Neta / Total
Capital

Stock options

Variable dicotomica que
toma el valor de 1 si la
empresa ha adoptado el

esquema de remuneracion

de stock options para sus

ejecutivos y de 0 en caso
contrario.

1 = stock options
0= no stock options

Nivel de
Endeudamiento

Expresa el % del activo
esta financiado con el
pasivo.

Pasivo Total / Activo Total

Fuente: Hanlon et al. (2003); Bryan et al. (2000); Hasewaga et al. (2017); Yasuda et al. (2011); Smith y Watts (1992).
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Resultados
Analisis Descriptivo

La tabla 3 muestra las estadisticas
descriptivas de las variables de estudio.
Se observa que el ROA ha disminuido de
un 10% en 2015 a un 5% en 2017. El
ROE por su parte ha pasado de un 18% en
2015 a un 7% en 2017. El nivel de
endeudamiento también se ha reducido
de un 76% a un 52%. Con respecto a las
opciones sobre acciones, se observa que
las empresas han adoptado este esquema
Tabla 3.

Estadisticos descriptivos de las variables de estudio.

en el 34% de los casos y se ha mantenido
durante el periodo de tiempo analizado.

Analisis Correlacional

La tabla 4 muestra las correlaciones
entre las variables de estudio. Se
observan relaciones significativas y
positivas entre el ROE y ROA (p=0.01),
entre las opciones sobre acciones y el
nivel de endeudamiento (p=0.05) y entre
los afos cotizados y la edad de la empresa
(p=0.01).

Muestra total Muestra total Muestra total
(2015) (2016) (2017)
Variables Media % Media % Media %
ROA 0.10 0.07 0.05
ROE 0.18 0.04 0.07
Ende udamiento 0.76 0.57 0.52
Opciones sobre acciones

Si 34% 34% 34%

No 66% 66% 66%
Tamario de la empresa 9.81 9.96 9.95
Antigiiedad 8.35 8.58 8.14
Arios cotizando 37.49 39.66 35.56

Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 4.
Matriz de correlacion.

Variable ROA 1 2 3 4 5

w3k

1. ROE 0.69

2. Endeudamiento -0.12 -0.01

3. Opciones sobre acciones -0.04 -0.14 0.23 *

4. Tamaiio de la empresa 0.01 -0.04 -0.09 0.05

5. Antigiiedad -0.01 0.01 -0.03 -0.16 0.09

6. Afios cotizados -0.01 0.01 2005 =030 005 075
Fuente: Elaboracion propia.
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Analisis de Regresion

La tabla 5 muestra el analisis de
regresion entre las variables de estudio.
La columna 1 muestra que no existe una
incidencia significativa del esquema de
las stock options sobre el indicador de
rentabilidad ROA. Si bien en algunos
estudios realizados para economias
desarrolladas los resultados evidencian
un incremento en la rentabilidad, pero el
contexto mexicano es diferente y las
stock options empiezan a cobrar
relevancia en los mercados de capital. Lo
mismo se observa para el ROE, en donde
las stock options no tienen alguna
influencia  significativa. Dados los
resultados anteriores la H1 se rechaza.

Tabla 5.
Anlisis de regresion multiple.

Por su parte, en el nivel de
endeudamiento se observa que el
esquema de stock options incrementa los
niveles de endeudamiento (p=0.05), lo
que va en linea con los resultados
obtenidos por Mehran (1995), quien
concluye que la propiedad en manos de
los CEOs estd positivamente asociada
con el nivel de endeudamiento, dado que
conforme incrementa el nivel de
endeudamiento de una empresa, los
directivos se sienten motivados para
maximizar el valor del capital y
seleccionar proyectos mas rentables y por
su aversion al riesgo disminuye lo que
podria incrementar a su vez el nivel de
endeudamiento. Por lo antes expuesto la
H2 no se rechaza.

Variables () @ (3).
ROA ROE Endeudamiento
Opciones sobre acciones -0.01 -0.34 0.38 **
(-0.15) (-1.38) (2.28 )
Edad de la empresa 0.00 -0.01 0.00
(-0.13) (-0.25) (0.41)
Tamario de la empresa 0.01 -0.02 -0.06
(0.06 ) (-0.29) (-1.07)
ROA -0.13
(-1.35)
Endeudamiento -0.03 0.02 -0.45
(-1.21) (0.14) (-1.21)
Aiio de estudio No No No
Constante 0.15 0.58 1.29 **
R cuadrado ajustado 0.04 0.04 0.10

Fuente: Elaboracion propia.
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Conclusiones

El presente estudio tuvo como
objetivo analizar la relacion entre el uso
del esquema de las stock options a niveles
directivos y el desempefio financiero
(rentabilidad y endeudamiento) de
empresas cotizadas mexicanas del sector
industrial. Utilizando la teoria de agencia
como fundamento tedrico, la premisa de
estudio se centr6 en afirmar que el
esquema de stock options es efectivo en
la funcién supervisora de la actuacion
gerencial, dado que motiva al agente
(directivos) a alinearse a los objetivos de
la organizacion, y por lo tanto, a mitigar
los conflictos de agencia e incremento del
desempenio financiero. Después de
realizar los analisis estadisticos, se
concluye que en el contexto de México,
las stock options han sido adoptadas por
el 34% de las empresas del sector
industrial, lo que sugiere que aun falta
camino por recorrer en este esquema de
compensacion, y por tanto, su incidencia
en la rentabilidad no es significativa. Sin
embargo, en el caso del nivel de
endeudamiento, se observa un efecto
favorable, lo que propone que las stock
options como mecanismo de gobierno
corporativo motivan a los directivos a
incrementar el nivel de deuda,
posiblemente para financiar proyectos de
inversion mas ambiciosos que beneficien
a la empresa en sus resultados.

Esta investigacion se limita a las
empresas que cotizan en la BMV y que
pertenecen al sector industrial, por lo que
seria interesante para futuras
investigaciones extender el estudio a
todos los sectores de la BMV o incluir

17

otros paises. Ademads, seria relevante
incluir otras variables financieras como
es la toma de riesgos, pago de dividendos,
gastos de inversion en innovacidon y
desarrollo, asi como las dimensiones del
consejo de administracion.
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