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Aportes para un modelo 6ptimo de compensacién por planes de
opciones

Contributions for an optimal compensation model for option plants
Miguel Attaguile' y Nicolas Magrini?
Resumen

En el presente trabajo se demuestra, por medio de un modelo estilizado, que la
utilizacion de planes de remuneracion por opciones sobre acciones requiere contemplar
la relacion que debe existir entre los precios de ejercicio y la valuacion esperada del
precio de las acciones en el mercado de capitales. En efecto, el objetivo de sincronizacion
del comportamiento gerencial con los intereses de los duefios del capital puede verse
seriamente afectado si los contratos de las opciones se efectuan en condiciones muy
in the money, creando expectativas de altas ganancias con esfuerzos menores a los
6ptimos.
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Abstract

In this work it is shown, by means of a stylized model that the use of compensation plans
for stock options requires considering the relationship that must exist between exercise
prices and the expected valuation of the price of shares in the market of capitals. Indeed,
the objective of synchronizing managerial behavior with the interests of the owners of
capital can be seriously affected, if the option contracts are written under strongly in the
money conditions, creating expectations of high profits with less than optimal efforts.
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Introduccion

Uno de los desarrollos académicos
mas notables de las Uultimas décadas
se vincula al fenémeno de los planes de
remuneracion por opciones sobre acciones
(Baroma, 2020), los cuales proliferaron en
Estados Unidos y el Reino Unido a partir de
los anos cincuenta y desde entonces han
manifestado una vertiginosa expansion.
Esta ultima es consecuencia directa del
desarrollo creciente de los mercados
globalizados y altamente informatizados,
hasta llegar a ser hoy en dia una practica
comun de las grandes empresas por
acciones. Sin embargo, en la primera
década del siglo XXI, con la quiebra
de Enron y las burbujas de los activos
inmobiliarios, se pusieron de manifiesto los
riesgos vinculados a la puesta en practica
indiscriminada de este dispositivo, dada la
gran libertad real de accién por parte de la
direccion gerencial (Attaguile, 2019).

Se demostrara que la existencia de
planes de remuneraciones por opciones,
en un entorno con riesgo de seleccion
adversa, obliga a los accionistas a lograr la
armonizacion de los esfuerzos gerenciales
a favor de sus intereses, a través de
condicionar los posibles valores de los
precios de ejercicio de aquellas. Si bien
es cierto que una opcion financiera tiene
valor siempre y cuando el subyacente
esté por encima del precio de ejercicio,
Su emision en condiciones muy in the
money (con precios de ejercicio muy bajos
en comparacion con el mercado spot
en ese momento) crea expectativas de
altas ganancias con esfuerzos menores
a los necesarios para lograr resultados
compatibles con la maximizacion de
beneficios de los accionistas. A su vez,
se demostrara que, para lograr el anterior

Miguel Attaguile y Nicolas Magrini

objetivo, el principal debe contemplar
las expectativas de los precios futuros
en los mercados de capitales, ya que,
de no hacerlo, expone a la firma a un
alto riesgo de burbuja especulativa. Por
ultimo, se presenta una cota superior a
la que queda sujeto cualquier precio de
ejercicio, de forma que su minimo valor
sea el compatible con la restriccion de
participacion de los gerentes.

El trabajo se estructura en seis partes:
introduccion, antecedentes y marco teérico,
modelo matematico, dinamica del modelo,
resultados del modelo y conclusiones
finales.

Antecedentes y marco teérico

La estrategia de andlisis tedrico que
caracteriza tradicionalmente parte del
pensamiento econdmico busca investigar
el funcionamiento ideal de los mercados
centrandose en la toma de decisiones
Optimas por parte de individuos con
racionalidad maximizadora (Archibald,
1998). Esto justifica la conceptualizacion
de las empresas como “cajas negras’
encargadas de transformar una serie de
insumos (inputs) en producto (output)
(Tigre, 2005; Gandigruber, 2004).® Sin
embargo, la expansiéon, complejizacion
y globalizacion de los flujos de capitales
ha promovido nuevas estrategias de
financiamiento, gestion y organizacién
empresarial, abriendo con ello nuevas
aristas de investigacion académica que
exigen la relajacion de algunos de estos
supuestos tradicionales.

En vista de ello, el enfoque moderno
de las finanzas realza la importancia del

3 Hasta la década de 1970, la teoria de la firma esta-
ba sistematizada en los conceptos del modelo neo-
clasico (Aghion y Holden, 2011).



analisis de las firmas identificandolas como
ambitos compuestos por multiples actores
econémicos, con incentivos diferentes y
contrapuestos (Gémez-Bezares, 2017). En
efecto, es bajo este marco que se desarrolla
la linea de investigacion propuesta por
Jensen y Meckling (1976), que recurre a
los conceptos de la Teoria de la Agencia
para explicar los conflictos que surgen
dentro de las firmas por la separacion
entre la propiedad del capital (el accionista,
o Principal) y su control (el gerente, o
Agente).*Lacaracteristicacomunaeste tipo
de estudios es la presencia de asimetrias
en la informacion dentro de la empresa,
originada por el limitado conocimiento que
el Principal posee sobre la naturaleza y las
acciones de los Agentes, de los cuales al
mismo tiempo depende para garantizar
los procesos de maximizacion de los
beneficios. En consecuencia, se requiere
de una tipificacién de modelos aptos para
abordar los comportamientos econémicos
oOptimos en escenarios caracterizados por
incertidumbre en la calidad y la cantidad de
informacion.

Apartir de entonces, entre los elementos
clave estudiados por la literatura, estan
los riesgos asociados a la “seleccion
adversa”,® que surgen cuando el Principal

4 Berle y Means (1932) serian pioneros en el
desarrollo de estos conceptos al demostrar, en su
momento, que las grandes corporaciones nortea-
mericanas dependian mas de sus gerentes que de
sus accionistas en el instante de dirigir sus procesos
de maximizacién de beneficios. Como conclusién
de ello, se determind que gran parte de la dinamica
econdmica de la nacion recaia en los equipos direc-
tivos de un pufiado de empresas. La literatura poste-
rior encuentra en su trabajo el epicentro de la teoria
de la agencia.

5 El otro tipo de riesgo vinculado a la informaciéon
asimétrica es el “riesgo moral”’, asociado a las di-
ficultades que el Principal sufre en el momento de
acceder a informacién precisa sobre la conducta del
Agente, una vez que ya esta establecido un contrato
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posee un conocimiento parcial y limitado
sobre el Agente, que le impide determinar
con certidumbre cual es el perfil del
individuo con el que estaria por iniciar una
relaciéon contractual. Este marco teorico
trae inconvenientes a la hora de estudiar
los mecanismos de mercado, ya que el
tratamiento microeconémico tradicional
suele concluir que el libre funcionamiento
del sistema de precios en un mercado con
bienes de diferentes calidades conduce a
un incremento de los de baja calidad, en
relacion con los de mejor calidad (Akerlof,
1970). En el caso del mercado de trabajo, el
esquema de salarios que resulta de la libre
interaccion entre la oferta y la demanda se
ve obligado a incorporar la incertidumbre
ligada a la contratacion de empleados
de bajo rendimiento, desincentivando
con ello el trabajo de calidad que exigen
remuneraciones mayores.®

Para enfrentar esta problematica, es
tradicionenlaliteraturael disefiode modelos
estilizados que describan contratos 6ptimos
afines a la compatibilidad de obijetivos,
basandose en la incorporacion de variables
que corrijan la dinamica de los precios
(Kartadjumena & Rodgers, 2019; Arévalo
& Ojeda, 2004). Con ello, se da lugar a la
conceptualizacion de un gran abanico de
tipos de contratos cuyas remuneraciones

entre ambos. En condiciones de mercado dominado
por el riesgo moral, la desutilidad de los agentes por
atenerse a los parametros de calidad lleva a la toma
de decisiones suboptimas para la produccién (Aré-
valo y Ojeda, 2004).

6 La seleccion adversa surge cuando el Principal
no posee toda la informacion sobre el Agente en el
momento de incorporarlo a la empresa, y el riesgo
moral aparece cuando el Principal no puede moni-
torear el accionar del Agente una vez que ya lo in-
corporo (Alzate Marin, 2016; Dutto & Beltran, 2011).
Utilizando otras palabras, Williamson (1975) descri-
be estos fendmenos como el oportunismo ex-ante y
oportunismo ex-post.
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van mas alla del tradicional salario vinculado
a la productividad marginal del trabajo
y, en su lugar, plantean la existencia de
esquemas que combinen una componente
de estimulo a la participacion contractual,
y otra, de incentivo a la productividad. Una
vez identificado este conjunto de variables,
es generalizada la modelizacion sobre la
base de un fuerte caracter cuantitativo,
para después recurrir al uso intensivo
del herramental empirico y econométrico
para su contrastacion en los mercados,
lo que puede relegar la robustez de su
base tedrica a un segundo plano (Gémez-
Bezares, 2005).

En particular, el trabajo se centra en
el uso de opciones sobre acciones como
un estimulo adicional en la composicion
salarial, dado el fuerte desarrollo que
tuvo en las principales corporaciones. En
efecto, la evidencia empirica ha mostrado
una relacion entre las remuneraciones
por opciones y el aumento de los
rendimientos de cotizacion de las acciones,
especialmente en las etapas de desarrollo
de una empresa en las que se esperan

esfuerzos extraordinarios del personal
estratégico  -lanzamiento, crecimiento
acelerado, internacionalizacion, fusion,

etc.- (Argandofia, 2000).

Tal como se sostiene en Attaguile (2019)
el supuesto principal en la literatura para el
uso de incentivos retributivos con ESOPs’
es el alto costo de Agencia y la dificultad
de monitoreo, situacion potenciada
en empresas con oportunidades de
crecimiento® (Mehran, 1992; Smith & Watts
1992; Bizjak et al., 1993). Estos trabajos
hallan una relacion directa entre los

7 ESOPs son las siglas para Planes de Remune-
raciones por Opciones Financieras.

8 Ver Matts Rosemberg (2004).
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estimulos con Equity y el crecimiento de la
firma. (p. 122)

Pero uno de los aspectos que deben
ser considerados en los contratos optimos
es la relacion entre el precio del activo
subyacenteyelpreciodeejercicioconvenido
en dichos acuerdos. El trabajo seminal de
Hall y Murphy (2000) demuestra que el
contrato 6ptimo debe ser confeccionado
at the money, es decir, con un precio de
ejercicio igual al valor del subyacente en
el momento de su otorgamiento. Por su
parte, Choe (2001) encuentra una relacién
Optima entre el precio de ejercicio y la
relacion entre la madurez del contrato y el
nivel del salario base, que es directa para
el caso especifico de opciones europeas.
Al contrario, Palmon et al. (2008) incorpora
como elemento central el esfuerzo, y la
caracterizacion de un Agente adverso a
él, y demuestra que el precio de ejercicio
deberia estar sustancialmente in the
money -es decir, su valor muy por debajo
del subyacente-.

A diferencia de gran parte de la anterior
literatura que analiza especificamente los
precios de ejercicios en contratos optimos,
este trabajo considera un modelo 6ptimo
en el que se obtienen resultados a partir
de estudiar la relacion de los precios de
ejercicio para dos tipos de perfiles de
gerentes. A su vez, se contempla esa
relacion -y los riesgos implicitos en ella-
en funcion de las expectativas de los
participantes en los mercados de capitales
sobre los precios esperados condicionados
a la posible contratacion de cada uno de
ellos. Ello abre dos escenarios futuros
posibles: el primero, donde el resultado del
modelo es compatible con la autoseleccion
de los tipos de gerentes, con precios
de ejercicios Optimos alineados con las



expectativas de mercado; y el segundo,
donde no se constata la compatibilidad v,
de convalidarse la contratacion, habria un
alto riesgo de burbuja especulativa.

Modelo matematico

El modelo propuesto a continuacion
parte de un escenario caracterizado por
la seleccién adversa. Como tal, estudia
un contrato privado entre un Principal
compuesto por los accionistas de una
empresa, y un potencial Agente que
conformara su directorio. El Principal
representa el incentivo de maximizacion
de beneficios de la empresa, mientras que
el Agente es responsable de gerenciar el
proceso productivo hacia un determinado
nivel de output (X) que efectivice dicho
objetivo.

El mercado de trabajo a disposicion del
Principal ofrece solo dos tipos de Agente:
el Agente A, de mayor calidad, y el Agente
B, de menor calidad. Dado el estado de
la tecnologia, la funcion de produccion
de ambos Agentes se supone igual y
dependiente de dos variables. Por un lado,
esta el nivel de esfuerzo de cada Agente,
donde ¢* es el vinculado al Agente Ay €5,
el vinculado al Agente B, tal que ¢*>¢® . Por
otro lado, se plantea la existencia de un
conjunto de acciones, , que puede realizar
el agente y que implican un costo (Rees,
1985). De esa forma se obtiene la siguiente
relacion funcional:
X=f(e,a) (1)

Se supone una relacién positiva entre
€ y X, asi como una desutilidad marginal
creciente del trabajo, independientemente
del tipo de Agente contratado, por lo que el
costo reportado a cada uno aumentara con
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cada nivel adicional de esfuerzo aportado
aX.?

El modelo no contempla la existencia
de “sefales de mercado” (Montoya &
Montoya, 2007), con lo cual el Principal solo
puede reconocer con qué tipo de Agente
se esta vinculando una vez que observa
el nivel obtenido de X, donde el producto
obtenido por el Agente A es mayor que el
obtenido por el Agente B, es decir, XA>XB,
Por ende, ante la imposibilidad de obtener
mas informacion, el Principal solo puede
remitirse a formular un contrato salarial que
minimice tanto sus costos de contratacion
como la desutilidad del Agente.

En paralelo, se plantea la existencia de
un mercado de capitales donde cotizan
las acciones de la empresa, el cual se
supone “informacionalmente eficiente” en
el sentido de Fama (1970)," y donde las
fluctuaciones en el valor de las acciones
dependen de las expectativas sobre los
niveles esperados a alcanzar en X unica
variable fundamental considerada. Como
el mercado es eficiente, las probabilidades
subjetivas de los inversores se asocian con
las probabilidades objetivas del mercado,
incorporadas en el modelo bajo la forma de
un parametro q, de modo que los precios
de las acciones reflejan la informacion
vinculada a la verdadera proporcion entre
Agentes Ay B que componen la oferta de
trabajo a disposicién del Principal.

9 La existencia de un costo ligado al accionar del
Agente permite que la funcion de produccion no sea
un isomorfismo estricto con el nivel de esfuerzo.

10 Segun este supuesto, en particular en la forma
de “hipétesis de eficiencia fuerte” (Roberts, 1967, ci-
tado en Quiroga, 2017), los precios de las acciones
reflejan toda la informacion disponible, tanto publica
como privada, y toda fluctuacion seria generada por
azar (a corto plazo) o por cambios en las expectati-
vas ligadas a las ganancias de las firmas cotizantes
(a largo plazo).
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De esta manera, el parametro podra
adquirir valores entre 8" y 62 en tanto las
expectativas estén ligadas al Agente A o al
Agente B, respectivamente, definidas de
forma tal que 6'>62, al estar el Agente A
relacionado con un mayor X. El efecto de
las expectativas vinculadas a cada agente
se modela por una relacion funcional ¢,
con lo cual, finalmente, las expectativas
para el Agente A, ¢(6') tendran un impacto
mayor sobre el precio de las acciones, en
comparacion con las expectativas para el
Agente B, @(6?) . Asi, la relaciéon entre el
precio de mercado, M, y X sera:

M=X (8’ con i=1,2 (2)

®(69)>0 y ¢(8" )>0(6?) (3)

Segun el supuesto de eficiencia, el
precio esperado al momento de ejercicio de
la opcion M, coincide con el actual precio
de cotizacién en el mercado de capitales,
pues el mejor predictor del precio de la
accion es su valor presente 6 spot.

Dinamica del modelo

En el momento inicial, el Principal se
encuentra sin otra informacién que una
estimacion de las probabilidades que tiene
de encontrarse con cada tipo de Agente en
el mercado, donde P* es la probabilidad de
contratar al Agente A, y PB la de contratar
al Agente B, tal que P*+PB=1 . Sobre la
base de esos datos puede estimar X ,
que pasa a ser su variable de control
en el momento de disefiar el esquema
salarial. Bajo el supuesto de posibilidad de
diversificacion de cartera, la conducta del
Principal obedece a una funcion de utilidad
del tipo Von Neumann-Morgenstern con
neutralidad al riesgo (lineal). En cambio,
el Agente posee una funcion de utilidad
adversa al riesgo (concava).
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El modelo supone una “utilidad de
reserva’ (U) para el Agente, que es el
nivel de utilidad que él debe recibir en su
mejor alternativa segura. De este modo, se
derivan las condiciones necesarias para la
existencia de un contrato ante el riesgo de
seleccion adversa: el Agente resigna parte
de su riqueza incierta para asegurarse U,
mientras que el Principal esta dispuesto a
asumir el riesgo en tanto pueda apropiarse
de X.

La funcion de utilidad de los Agentes
puede expresarse como:

U=V(wi )-a (X,€') con i=1,2 (4)

Donde:

AVIow>0, (9 V)/(@ w)<0, (3ai)/aX>0, (&' a)/
@ X)>0 (5)

V es la utilidad de la riqueza recibida, y a,
la accion realizada por el Agente, la cual
estd asociada a una desutilidad vinculada
al costo de realizarla. Frente a esto, se
puede establecer una relacion entre las
desutilidades del Agente A y del Agente B
a partir de una constante A' que refleja el
impacto positivo del esfuerzo, tal que:
Aa' (X)=a? (X) (6)

Por otra parte, el salario se conforma
por una componente fija y una componente
variable, funcional a la variable de control
del Principal:
wi=b+c(X) (7)

La componente fija se supondra b=0
por simplicidad. En cambio, la componente
variable se conforma de una cantidad de
opciones de compra sobre las acciones de
la firma que el Principal le otorga al Agente,



y que pueden ser ejercidas a una fechay a
un “precio de ejercicio” (E') convenidos en
un contrato fijado por el Principal.

Ante esto, desde la vision del Agente
se pueden producir dos escenarios
diferenciados segun si su opcion tiene
efectivamente valor o no: la opcién no
tiene valor si en el momento de ejercer la
compra esta out of the money (M<E), pues
el activo es mas barato en el mercado, y
si tiene valor si esta at the money (M=E)
o in the money (M>E). De este modo, la
ganancia final del Agente se expresa como
MAX(M-E";0) , y la funcién salario pasa a
ser:
wi=gMAX(M'-E’;0) (8)

Donde g es la cantidad de opciones
en poder del Agente." Para contemplar
el riesgo ligado a la opcion de compra,
el modelo incorpora un parametro de
probabilidad m>0'? de que esta tenga valor,
y de 1-11 de que no lo tenga. De este modo,
dado que el Principal disefa el esquema
salarial a partir del X estimado, y node M
-que depende también de las expectativas
de mercado-, la probabilidad 1 dependera
solo del parametro 6, es decir,

T=F(0') (9)

Una vez obtenida la funciéon salario,

11 Se hace el supuesto de que, por cada opcion
en poder del Agente, este tiene derecho a una ac-
cion de la firma.

12 La légica detras de la probabilidad esta aso-
ciada a la teoria de la valuacién de derivados finan-
cieros y la existencia de probabilidades neutrales al
riesgo. Bajo los supuestos de mercados completos
para todos los estados posibles de la naturaleza y
de no arbitraje, se demuestra que existe una unica
medida de probabilidad neutral al riesgo, que es in-
dependiente de las probabilidades subjetivas de los
inversores (Hull, 1997).
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el Principal se enfrenta a dos tipos de
restricciones para calcular el contrato
optimo que condicione la decision del
Agente a sus intereses. La primera es la
“restriccion de participacion”, segun la cual
el principal debe garantizarle al Agente
que su utilidad esperada sea, como
minimo, igual a U si quiere persuadirlo
para participar del contrato. En el modelo,
la restricciéon de participacion es:

Para el Agente A:

! (0" )V(w')-a' (X")2U (10)
Para el Agente B:
2 (0% )V(w? )-Aa’ (X? )=U (11)

En el optimo se espera que sea
vinculante solo para el Agente B, ya que,
debido a su grado menor de esfuerzo,
no logra alcanzar un nivel salarial éptimo
que le reporte una utilidad neta mayor.
En cambio, el Agente A, que brinda un
mayor nivel de esfuerzo, obtiene una renta
adicional a U, por lo que la restriccion es no
operativa o vinculante.

Por otro lado, la segunda restriccion
es la ‘“restriccion de compatibilidad de
incentivos”, segun la cual el Agente debe
percibir que la diferencia entre la utilidad
esperada de la riqueza y la desutilidad
del esfuerzo debe ser mayor con cada
nivel de esfuerzo adicional brindado.
Matematicamente, la restriccion de
compatibilidad de incentivos es:

Para el Agente A:
m'(0")V(wh)-a'(X")=21? (82)V(w?)-a'(X?) (12)
Para el Agente B:

M(B2)V(W2)-Aa' (X221 (0" )V(w')-Aa'(X')  (13)
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Eltérminoizquierdodelasdesigualdades
describe el incentivo que tiene el Agente
para manifestarse tal cual es, mientras
que el término derecho refleja la utilidad
del Agente tipo i de presentarse como
un Agente tipo j. En caso de cumplirse
la restriccion, el Agente A no tendria
incentivos para simular ser B, pues al
producir X2 su retribucién seria demasiado
baja y no le compensaria la utilidad ligada
al menor esfuerzo. En cambio, la restriccion
no seria operativa para el Agente B, pues
su contrato debe ser tal que le reporte
una mayor utilidad (ver Apéndice | para su

demostracion).

Entonces, el programa de optimizacion

al que se enfrenta el principal es:

L= (M- (M"-E)+(1-PA){VE-gTr(V-E2)}+

F{m2V(g(M*E? ))-Aa'(X? )-URHT>{m'V(g(M"-E"))-
(14)

a'(X")-mV(g(M?*-E?))-a'(X?)}

donde I'" es el multiplicador de Lagrange
vinculado a la restriccion de participacion,
y 2, el correspondiente a la restriccion de
incentivos. Asi, las condiciones de primer

orden son:

OL/(8X")=PA@(8")-gP (8" )T+ 2{1r'aV/(dw")
(14°)

go(8")-(9a")/(aX")(X")}=0

aLI(9X2)=(1-P)e(6%)-g(1-P*)p(6?)

24T {20V/(0w2)gp(02)-N(8a' ) (8XT)(X2)}-I2
(15)

{(m2AV/I(Ow?) go(82)-(8a")/(9X2)(X2)}=0
Ly =P gm+T2 T 9V/(ow'")(-g)=0

L o, =(1-PA)gT2-I'2 aV/(dw2)g+T2 20V

(ow*)g=0 (17)

Utilizando (16):
PA-I20V/(ow')=0
PA=I"2 gV/(ow")

(16)
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[2=P¥/(aV/(3w"))>0 (20)
Y de (17) se obtiene:

1-PA-T"8V/(6w2)+28V/(6w2)=0 (21)
[=(1-PAY/(@V/(w'))+PA(aVI(aw"))>0  (22)

De (20) y (22) se observa que ambos
multiplicadores son positivos, o que
implica que ambas restricciones estan
saturadas y evidencia su operatividad al
caracterizar el esquema salarial 6ptimo.
Y, en particular, de (22) se observa que el
Agente B no obtiene una renta diferencial
por su informacion oculta o privada. No asi
el caso de A, que si recibe un diferencial,
ya que el Principal paga un costo adicional
para lograr obtener esa informacion oculta
(condicién de restriccion no operativa).

Resultados del modelo

A partir de los principios de la
dinamica expuestos, se pueden extraer
tres conclusiones extrapolables a los
casos tipicos de problemas de agencia
vinculados con la seleccién adversa. La
primera conclusion hace referencia al
efecto positivo del esfuerzo sobre el output
de la empresa:

Teorema 1: X'>X2 (23)

En efecto, partiendo de los resultados
de las restricciones de compatibilidad de
incentivos en el 6ptimo, se obtiene:

Para el Agente A,
m(@V(w')-a'(X")=m*(8*)V(w?)-a'(X?) (24)
Para el Agente B,

T(O)V(W2)-Aa' (X2)>Tr (B")V(w')-Aa'(XT)  (25)



Sienla ecuacién del Agente Ase sustrae
de la parte del incentivo que tiene para no
impostar su naturaleza el elemento que
define su propia desutilidad por el esfuerzo
realizado, se deduce:

m(O)V(w!)=1r(82)V(w?)-a'(X?)+a'(X") (26)

Reemplazando ese elemento en la
restriccion de compatibilidad de incentivos
del Agente B:

T2(B2)V(W2)-Aa' (X2)>Tr2(B2)V(w2)-a' (X2)+

a'(X")-Aa'(X") (27)
Y reordenando términos:

-Aa'(X?)>-a'(X2)+a! (X')-Aa'(X") (28)
Aa'(X")-Aa'(X2)>a'(X')-a'(X?) (29)

Suponiendo que se cumple la “propiedad
de interseccion unica”, segun la cual el
Agente B tiene en todos los puntos un
costo marginal mayor que el Agente A, la
desigualdad requiere que X'>X213

Si bien este resultado es caracteristico
de los problemas de Principal y Agente bajo
riesgo de seleccidn adversa, en el presente
trabajo se identifica la parte fundamental de
la firma, es decir, la creacion de producto
asociada a la eficiencia de los gerentes.

La segunda conclusién es relativa a la
condicion necesaria para que el Principal
consiga limitar el riesgo de que el Agente
A simule ser un Agente B. Esa situacion se

13 Esta desigualdad se conoce en la literatura
como restriccion de monotonicidad, y se cumple con
independencia de la posicion ante el riesgo del Prin-
cipal (Laffont, 1990).

14  Esto va a representar, de hecho, la base real
sobre la cual se desarrollarian fendmenos de burbu-
jas especulativas sobre el valor de mercado de los
activos.
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da cuando la diferencia entre los retornos
del Agente Ay el Agente B es positiva, es
decir:

Teorema 2: E'-E?>0 (30)

En efecto, reemplazando (20) en (14) y
operando algebraicamente se tiene:
aV/(ow')=((0a")/(oX"))/p(B") (31)
Por otro lado, reemplazando (20) y (22)

en (15), operando y reagrupando términos
se tiene:

(1-PA)(82)-((1-PA)A(9a")/(8X2))/(AVI(OW?))-
(PA(da")/(8X2)(1-))/(aV/(dw'))=0 (32)

Sustituyendo aV/(ow') por (31) y reorde-
nando términos:

oVI(ow?)=((1-P*)A(8a")/(9X2))/((1-PA)p(6?)-
PA((9a")/(aX?))/((da)(X"))(A-1)p(B")) (33)

Dado que dV/(ow?)>0, por lo tanto se
debe cumplir en el denominador de (33)
que:

(1-PYo(6%)>P* ((9a")/(aX?))/((0a')/(0X"))
(A-1)o(8")

Y, como X'>X2 por el teorema 1, enton-
ces A (da")/(9X? )>A (9a')/(oX"). De esta ma-
nera:

(34)

aVI(ow? )>((1-P*) A (3a")/(8X?))/((1-P*)p(8?)-
PA((9a")/(aX?))/((a")/(9X"))(A-1)p(8")) (35)

Si esta condicion se cumple, entonces
con un denominador mayor se sigue cum-

pliendo que:
aVi(ow? )>((1-P*) A (aa")/(0X"))/(1-P*)(8?)  (36)
aVi(ow?)>(N(da") I (oX")) I @(8?) (37)

Por otro lado, de (31) se sabe que (da')/
(oXM=aV/(ow")p(8"), por lo que:
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AV/(Ow2)>(AV/(Ow)p(8"))/p(82) (38)

Y, como @(6")/@(6%)>1, para que se cum-
pla la desigualdad ¢@(8')/¢(62%) >1 es nece-
sario que se cumpla dV/(ow?)>aV/(ow'). A
partir de ello, y bajo la hipoétesis inicial de
concavidad negativa de la curva de utilidad
adversa al riesgo, se debe concluir que
W1'>W?2, Por ende, para crear un incentivo
compatible con sus expectativas de rendi-
miento, el Principal debe disefiar un esque-
ma salarial mayor para el mejor resultado
y asi motivar el esfuerzo del Agente A y
desestimular la participacion del Agente B,
para quien alcanzar ese nivel de producto
generaria una mayor desutilidad neta.

Ahora bien, partiendo de W'>W? se
tiene:

m'g(M'-E")>1? g(M?*-E?) (39)

T(M'-E")>12 (M2-E2) (40)

Si M?=BM" con 0<f<1, entonces:

M'>(E'-E?)/(rr"-B17?) (41)

Dado que M' es positivo, el término de
la derecha también debe serlo. En conse-
cuencia, aparecen dos posibles situacio-
nes: una primera, cuando 1" M'-r2 M2>0
y una segunda, cuando ' M'-m2 M2<0 .
La primera situacién conlleva necesaria-
mente que E'-E2>0, pues de otro modo la
desigualdad obtenida supondria un posible
resultado negativo para cualquier estado
factible de X, situacion incompatible con el
objetivo del Principal. Por otro lado, la se-
gunda situacion es compatible unicamente
bajo la relacion contraria entre los precios
de ejercicios, es decir E'-E2<0.

Finalmente, la tercera conclusion se
deriva del resultado anterior, y para su
demostracion se propone la siguiente
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relacion entre los precios de egjercicio,
valida exclusivamente para la primera
situacion analizada anteriormente:
E?=kE" con 0<k<1 (42)

Utilizandola en la desigualdad expuesta
para la conclusion 2, se obtiene:

M™>(E'(1-k))/(1-B) (43)

Y reordenando:

Teorema 3: (M (1-8))/(1-k)>E" (44)

De este modo, se obtiene una cota
superior para los valores posibles de los
precios de ejercicio, que deriva del precio
de mercado M' y de los parametros de
proporcion B y K. Esta se le traduce en un
costo adicional al Principal en el momento
de contratar al Agente A, ya que los valores
de E por encima de la cota no serian un
estimulo adicional para que el Agente A no
decida participar bajo las condiciones del
Agente B.

Conclusion

Los resultados obtenidos plantean
distintos escenarios posibles para la
relaciéon entre el equipo de accionistas y
la gerencia, bajo la figura del Principal y
los Agentes respectivamente. En ellos, se
puede observar como hay que atender alas
estimaciones de la volatilidad de la accion
en el mercado para conocer el rango de
valores del precio de ejercicio que evite el
riesgo de menor esfuerzo de los gerentes,
y no redunde finalmente en un menor valor
del output del esperado por el Principal.

En ese sentido, segun lo obtenido en
el teorema 2, se evidencia que la primera
situacion, que es compatible con lo que



ocurre en el contexto real de la empresa,'®
tiene como resultado 6ptimo un contrato con
un precio de ejercicio mayor para el mejor
gerente. En efecto, teniendo en cuenta
que el accionista, en la practica, tiene que
proponer un unico tipo de contrato a quien
se presente a la busqueda gerencial, una
oferta relativamente mas out of the money
deberia desestimular la participacion del
peor gerente. Por lo tanto, el contrato
funcionaria como un dispositivo para la
autoseleccion de agentes, garantizando
asi la compatibilidad de objetivos entre el
accionista y el gerente. En cambio, si el
contrato ofrece un precio de ejercicio muy
in the money, se dificulta la autoseleccion,
ya que un nivel bajo de esfuerzo estaria
vinculado a grandes ganancias, y ningun
agente rechazaria la oferta.

Al contrario, la segunda situacion se
asocia a un precio esperado en el mercado
no compatible con el nivel de producto
obtenido por la empresa. En efecto, el
mercado esta proyectando un precio mayor
para el peor gerente, que, si bien surge a
partir del programa de optimizacion, es un
escenario que podria favorecer conductas
especulativas por parte de la gerencia. Asi,
deconfeccionarse uncontratoconsiderando
el precio de ejercicio en su nivel 6ptimo, no
cumpliria la funcién de ser autoselectivo.
En consecuencia, ambos tipos estarian
interesados en participar y la incertidumbre
sobre el gerente que se va a seleccionar
aumentaria considerablemente.

En este particular contexto, el riesgo de
una burbuja especulativa es muy alto, y la
brecha entre los objetivos de la gerencia

15 Es decir, los valores esperados de los precios
en el mercado de capitales, para ambos tipos de ge-
rentes, son congruentes con el producto generado
por ellos.
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y los accionistas se amplia de manera
sustancial en consideracion con el primer
escenario. Por lo tanto, se manifiesta la
necesidad de incorporar a los modelos
optimos una mayor cantidad de elementos
que amplien los grados de libertad
disponibles para los accionistas. Asi, no es
suficiente tener en cuenta solo los precios
de ejercicio en condiciones de O6ptimo,
sino que también deberia considerarse de
manera conjunta la cantidad de acciones
comprometidas en los contratos y el plazo
de tiempo para que puedan ejercerse las
opciones, entre otros factores relevantes.

Tal como se evidencid en la crisis
de 2008, asi como del denominado
escandalo de Enron, la practica con
instrumentos remunerativos con opciones
favorece actitudes muy prociclicas de los
mismos accionistas. Esto se debe a las
pronunciadas expectativas de crecimiento,
alareduccion del monitoreo de las acciones
de los gerentes y a la no exigencia de
mecanismos de sefalizacion al inicio de
nuevas contrataciones.

Amododecierredeltrabajo, se presentan
algunos datos a partir de los cuadros
estadisticos del trabajo de Banerjee,
Gatchev y Noe (2008). Aqui se observa
como evolucioné el tipo de emisiones de
stock options desde 1992 hasta 2005 luego
de la crisis de Enron. Se vislumbra un claro
crecimiento de la volatilidad promedio del
mercado analizado, que paso6 de un 28% a
un 42% para 2005, y de un crecimiento en
la concentraciéon porcentual de opciones at
the money de un 98,42% a un 99,92%.

De hecho, tal como aparece en Attaguile
(2019) para visualizar el riesgo inherente a
la concentracion de este tipo de opciones
muy at the money, el chairman de Enron,
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Ken Lay, realizd6 ganancias por 123,4
millones en el afno 2000 por el ejercicio de
opciones. Asimismo, si se tiene en cuenta
el coste para las empresas de los planes de
opciones entre 1995 y 2000, la rentabilidad
promedio del S&P 500 hubiera pasado de
12% a 9,4% anual, segun investigaciones
de la Reserva Federal (Wall Street Journal,
2002). Se estima que la quiebra de Enron
causo pérdidas cercanas a los 70 billones
de ddlares en capitalizacion de mercado,
que impactd tanto en accionistas como
empleados de menor jerarquia. (pp. 125-
126)

Apéndice |

Modelo:
Para el Agente A,

m Vi-a' (X120 (45)
Para el Agente B,
m V2-Aa' (X2 )20 (46)
T Vi-a'(X)21? V2-a'(X2) (47)
M2 V2-hAa'(X2)2m V1-Aa'(X") (48)
donde 2 V2-Aa' (X?)2U, y A>1
Aa' (X?)>a' (X?) (49)
-Aa' (X?)<-a' (X?) (50)
Entonces:
2 V2-Aa' (X? )<m? V2-a' (X?) (51)
Como 12 V2-Aa'(X?)2U:
m V2-a' (X2 )>U (52)
T Vi-a' (X' )>0 (53)

Miguel Attaguile y Nicolas Magrini

El pago del Principal a cada agente (w'
y w?) depende de la curvatura de su fun-
cion de produccion (w'>w? 6 w2>w').
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