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Resumen.

Ege trabgo andiza las reacciones dd mercado de cepitdes espaiiol ante los planes
de opciones sobre acciones adoptados por las empresas cotizadas para sus directivos
y consgeos entre d 1-91998 y d 31-7-2003, bgo las hipdtess semifuerte de
efidenda dd mecado y dd contenido infaomativo de ete tipo de dSstemas
retributivos para los inversores. Los resultados confirman que la formdizacion de los
acuerdo sobre estos planes es vdorada de forma favorable por d mercado.
Asmismo, la exigencia de rentebilidades anormdes ggnificativas postivas durante
los dias previos a la comunicacion oficid de tades acuerdos verifican que en ee
momento € mecado vaora podtivamente la implantacion de ese tipo de
mecanismos internos de control de directivos para mitigar los problemas de agetia
Las carecteridticas de los diferentes planes de stock options como los periodos de
caencia y de gercicio de las opciones y @ precio de gercicio de las opciones de los
planes s2 configuran como los factores determinantes de las rentabilidades anor maes
postivas. Por otra pate, a medio plazo, se confirma una relacion negativa entre la
adopcion de planes de stock options y los retornos de los titulos de esas empresss, 1o
gque pone en duda la €eficacia red de estos Sstemas de incentivos para dinear los
intereses de | os directivos con los de los accionigtas.
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| - Introduccion.

Los dgtemas retributivos basados en la conceson de opciones sobre acciones
para directivos y consgeros de las empresas se insertan en los mecanismos internos
de gobieno de empresass que buscan proporcionar incentivos a los directivos
(agentes) para que édos persgan los mismos intereses que los de los accionigtas
(principdes), eso es, traten de maximizar & vaor de mercado de la empresa En
definitiva, 2 trala de unos ddemas de incentivos que pretenden minimizar los
conflictos de intereses inherentes a la separacion entre la propiedad y € control en
las grandes empresas (0 problema de agencid) y a los problemas de informacion

asmétrica, riesgo mord y contratos incompletos

En d ambito internaciond, la literatura financiera que empiricamente andiza
la dficacia de ede mecanigmo interno de gobierno de empresas es MUy escasa,
princpdmente por la rdaivamente reciente implantacion de edos dstemas de
retribucion para los diretivos’. Esa carencia de edudios se agudiza en @ caso
epaiol, en donde hagta fechas muy recientes no se ha podido disponer de un registro
publico de los hechos rdevantes de sociedades emisoras que cotizan 'y que
comunican a la Comisiéon Naciond dd Mercado de Vadores (CNMV) dgun tipo de
informacion sobre estos Sistemas retributivos ligados a precio de las acciones”

El presente trabgo, pionero en € andiss dd caso egpafiol, contrasta las
hipotéticas relaciones que cabe inferir entre la concesdn de sSstemas retributivos
ligados d precio de las acciones de las empresas y € vaor de mercado de édas,
utilizando la muetra formada por los sSsemas de retribucion para directivos y

! Los planes de opciones de compra sobre acciones fueron introducidos en los afios 50 del pasado

siglo enlos EE.UU. —por gemplo, laempresa farmacéutica Pfizer lo implantd en 1952-.
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consgeros basados en opciones sobre acciones adoptados por las empresas cotizadas
entre e 1-091998 y d 31-07-2003 en € mercado continuo espafiol. El interés del
trabgo s centra en comprobar, en primer lugar, S d mercado reacciona 0 vaora la
llegada de nueva informacion publica rdevante, como es la adopcidn de ete tipo de
sgemas reributivos por las empresss. En segundo término, aceptando la eficiencia
dd mercado —en su hipdtess semifuerte-, se pretende cuanttificar s € mercado
valora pogtiva o negativamente la adopcion por parte de las empresas de este tipo de
mecanismos internos para controlar a los agentes haciendo que actUen en interés de
los accionidas, y 9 lo vaora con anticipo. Para contrastar |a reaccion dd mercado de
vadores eyaiol ante la adopcion de planes de opciones sobre acciones para
directivos y consgeros s sigue la metodologia dd estudio de eventos (event
studies), andizando d contenido informativo de estos planes y la posble exisgencia
de rentabilidedes anormaes en torno a anuncio de los mismos. En tercer témino, e
invesigan los factores determinantes de las rentabilidades anormdes, mediante la
esimacion de moddos de regreson lined por minimos cuadrados ordinarios (MCO)
y probit de corte transversal (cross-sectional), para detectar S los atributos de los
planes de stock options y las caracteridticas de las propias empresas influyen en la
vaoracion por d mercado de la adopcion de este tipo de mecanismos internos de
control. De ese modo, se detecta cudndo la adopcion de dichos sstemas retributivos
on percibidos por d mercado como mecanismos eficaces para controlar  las

actuaciones discreciondes de los directivos y en qué casos no sevaoran asl.

Por ultimo, se propone una primera goroximecion d andiss de la dicacia de
los sgemas retributivos basados en opciones sobre acciones como incentives para
dinear intereses entre directivos y accionigtas, mediante la estimacion de un modelo
de regreson lined multivariante explicativo de la rentabilided de las acciones, para

una muestra que combina empresas que adoptaron dgin Sstema retributivo de este

2 En los EE.UU. sempre ha exisido obligacion de comunicar la remuneracion totad de directivos y
adminisradores a la Securities and Exchange Commison (SEC), que se hace plblica, y ademés s
informa de la dilucion que provocan las opciones d conjunto de accionistes.



L OS PLANES DESTOCK OPTIONSPARA DIRECTIVOSY CONSEJEROSY SU VALORACION POR EL MERCADO DE VAL ORES

tipo anteriormente d 31-12-2000 con otras que no lo han edablecido durante d
peiodo andizado (1-1-1998 a 31-7-2003). De esa forma se detectan las diferencias
de performance entre las empresas con planes de opciones sobre acciones para sus
directivos y las empresss que no los tienen, determinando @ grado de cumplimiento
de los objetivos que pedguen edtos sgemas de incentivos para los directivos a
medio plazo, consstentes en lograr que éstos creen vaor paralos accionistas.

Para cumplir estos objetivos se utiliza como fuente de informacion bésca la
base de daos de la CNMV con € regigro oficid de hechos relevantes sobre sstemas
retributivos. La CNMV requiere a las empresas cotizadas informacion puntua  sobre
los didintos ssemas de retribucion vinculados d precio de las acciones, como son
los planes de opciones sobre acciones. Concretamente, d Red Decreto  1370/2000,
de 19 de julio, por d que s modifica € Red Decreto 377/1991, de 15 de marzo,
sobre  comunicacion de participaciones  Sgnificatives en sociedades cotizades y de
adquisiciones por étas de accones propias (BOE 177/2000, publicado 25-07-2000)
establece la obligacion para las empresas cotizadas de comunicar la concesidon y
gorobacion de planes de opciones en un plazo de Sete dias habiles dexde la
ceebracion dd contrato, acuerdo 0 decisén por la que se reconozcan, adquieran o

transmitan | os derechos de opcion.

El estudio eda edtructurado en seis secciones. Después de esta Introduccion,
la Seccidn Il ofrece una sintess de la fundamentacion tedrica y evidencia empirica
sobre los Sstemas de remuneracion de opciones sobre acciones para los directivos y
su incidencia en @ vaor de la empresa. La Seccion 11l detdla la muestra y bases de
datos utilizadas y la Seccion IV expone la metodologia empleeda Por su parte, la
Seccion V' presenta las estimaciones y resultados empiricos dcanzados. Findmente,
la Seccion VI enumera las principaes conclusiones de este estudio.
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I1.- Planes de opciones sobre accionesy valor delaempresa

La separacion entre la propiedad y @ control en las empresas conduce a los
conflictos de intereses entre directivos y accionistas (Berle y Means, 1932; Jensen y
Meckling, 1976; Harris y Raviv, 1979; Fama, 1980). La teoria de agencia pone de
manifieso, en efecto, que los directivos, como “agentes’ de los accionistas, pueden
no actuar sempre en beneficio de estos Ultimos, porque sus objetivos seen diferentes.
Mientras que & objetivo de los accionigtas se centra en la maximizacion dd vaor de
U participacion en la empresa, d de los directivos sude referirse a su retribucion, su
pregtigio socid, e induso, su poder politico; objetivos que en muchas ocasiones s
relacionan con € tamafio y d riesgo de quiebra de la empresa y que pueden no crear
vaor para los accionigas. Adiciondmente, los contratos que se firman entre
accionigtas y directivos resultan incompletos dada la asmetria de la informacion que
unos y otros tienen sobre todas las futuras posbles contingencias, que impide
determinar “a priori” la adgnacion de los derechos de control resdudes. Todo lo
cud s une d problema de riesgo mord inherente d comportamiento humano, en
ede can dd directivo, que obliga a los accionistas a disefiar mecanismos de control
para evitar, en la medida de lo posble, conductas oportunistas de los directivos en su
adgnacion discreciond de los recursos que den lugar a formas de organizacion

econdémicaineficientes.

Actudmente, son muchos los mecanigmos por los que las empresas pueden
controlar las actuaciones de sus directivos, tanto internos a la propia empresa como
externos. Entre estos Ultimos se encuentran los mercados, ya sean de capitdes, de
empresss (para aqudlas no cotizadas), de deuda, de directivos y de bienes y
servicios, que complementan la supervision interna de los esfuerzos de la direccior.

Es més, dgunos autores, como Denis y Sarano (1996), piersan que los mecanismos

% Véae Mdle (1998) para una revison en profundidad de los distintos mecanismos de gobierno de las
empresas.
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intenos no funcionan sn un control activo de los mercados externos. Entre los
mecanismos internos, los Sstemas de compensacion de directivos, y dentro de éstos
los planes de opciones sobre acciones cada vez s utilizan mé en los paises
desardllados, como forma de motivar a agudlos a que maximicen la funcion de

utilidad de los propietarios de laempresa.

Los sgemas de remuneracion de directivos ligados d precio de las acciones
pretenden minimizar los conflictos de intereses inherentes a la separacion entre la
propiedad y d control en las grandes empresas (0 problema de agencia) y a los
problemas de informacion asmérica, riesgo mord y contratos incompletos®. Estos
contratos Srven paa reforzar, d menos pacidmente, los incentivos individudes
para que los directivos sean responsables de sus actuaciones, y se reduzca d riesgo
mora que se deriva de la posble discreciondidad en dlas. Una forma de hecer a los
directivos responssbles ante los accionigas es sometiéndoles a una cierta
destoriedad en la cuanitia de sus rentas presentes o futuras, mediante mecanismos
que, como los Sgtemas de remuneracion ligados d precio de las acciones, aseguran

gue sus intereses persondes estén en lalinea de los objetivos de la propiedad.

En ex sntido, los planes de opciones de compra sobre acciones (stock
options) condituyen un moderno Sstema de retribucion a largo plazo (superior a un
aho), de golicacion a los empleados y especidmente a los directivos empresariaes,
gue se basa en la entrega a los mismos de opciones de compra sobre acciones de la
propia compaiiia o de la mariz de su grupo. Por tanto, s les otorga como
remuneracion, @ derecho a adquirir un nimero determinado de acciones de la
empresa a un precio previamente edipulado y que podrén gerditar durante un
periodo concreto. Normdmente, en € caso espafiol, d precio s fija igud d de
mercado en d momento de emitir las opciones, o por encima de é, y d periodo de

* Exise una extensa y coherente literatura econdmica sobre los incentivos econdmicos aplicados a los
“problemas de agencid® (Ross, 1973; Stiglitz, 1975; Mirrless, 1976; Holmstrom, 1982, Baker & al.,
1988; Rosen, 1990; Laffont y Matoussi, 1995; Tirole, 1992).
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geacicio sude osilar entre tres y diez afios (Siee en las empresas norteamericanas y
uperior a dos en las espafiolas —tres generdmente-, fundamentalmente por razones
fiscdes). Mediante este méodo de retribucion no se recibe dinero liquido hasta que
e gecutivo gercite su opcion obre las acciones, sempre que éttas se revaoricen en
e futuro. Entonces, la retribucion vendra dada por la diferencia entre la cotizacion de
mercado de las acciones y d precio de compra garantizado para las mismas (precio
de dercicio)®. Para lograr esa misma findided, se requiere que seen opciones
persondes o intrandferibles (lo que se condgue a través de su tratamiento fiscd), ya
gque s d empleedo o directivo pudiera venderlas inmediaamente degaian de

funcionar como un concepto de retribucion variable alargo plazo.

La implantacion de ese dSdema reributivo en Espaia es rdaivamente
reciente (las opciones sobre acciones se introducen en € mercado espafiol en 1993).
Desde entonces, su utilizacion para retribuir a directivos se ha generdizado porque
ofrece un dsema de incentivos que permite asamgar los intereses de los directivos a
los de los accionigtes, d rdacionar la compensacion de los primeros con @ vdor de
las acciones de la empresa en & mercado bursdil -los directivos tratarén de actuar
eidentemente para incrementar  vdor de las acciones y, de ese modo, maximizar
U compensacion, y a su vez, pamite fiddizar d equipo directivo, ya que pretende
vincular la retribucon dd directivo d mantenimiento de su efuerzo durante un
determinado periodo de tiempo, evitando € “cortoplacismo’ de otros Ssemas de
retribucion variable vinculados d beneficio anud.

La teoria de la dficencia dd mercado de capitdes permite andizar €
comportamiento en equilibrio de los cambios en los precios a traves dd tiempo,
patiendo de la idea fundamentd de que los precios de los titulos reflgan fidmente
toda la informacion disponible, en cada una de las versones o poshilidades de

® Solamente se utilizan opciones de compra, ya que entregar opciones de venta no funcionaria como

mecanismo de incentivos porque en étas la ganancia se produce cuando disminuye € vdor de la
acaion.
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entender d término “informacion  digponible’”  (débil, semifuerte o fuerte) (Fama
1970). Un mercado es eiciente 9 los precios formedos en € mismo reflgan de
forma correcta —insesgada—, por completo y en todo momento, toda la informacion
disponible. El interés en andizar la eficiencia de los mercados de capitdes radica en
conocer § €30s pemiten una asignacion “correctd’ de los recursos escasos (Fama,
1976). S se conddera que la adopcion de sstemas retributivos basados en opciones
sobre acciones por las empresas cotizadas es una informacion plblica relevante, la
reaccion del mercado de vadores ante dicha informacion permitiria contragtar la
hipotess semifuerte de eficiencia El andiss de la incidencia de determinados
eventos econdmicos sobre € precio de las acciones ha sdo estudiado en numerosos
trabgos, con base en la metodologia dd estudio de eventos 0 event studies propuesta
inicidmente por Fama e al. (1969); que han pemitido contrastar la hipdtess
smifuerte de eficencia d andizar la reaccion dd mercedo ante la emison de

informacién publica de relevanciarespecto de las cotizaciones.

Los directivos y consgeros que perciben opciones sobre acciones como parte
de su remuneracion forman ademés un grupo de potencides inversores (en caso de
gecitar sus opciones) con poshilidad de acceder a informacion redringida 'y
rlevante sobre la gegtion de la empresa. Y de ahi que @ conocimiento ded momento
de gercicio de las opciones permitiria € contragte de la forma fuerte de eficiencia del
mercado, bgo la hipbtess de que los directivos degiran, en funcion de su
informacion privada, € mgor momento para gercitar sus opciones y adquirir las
acciones de la empresa, 0 induso tomar decisones que maximicen € vdor de
gercicio de las opciones. En este sentido, @ trabgo de Carpenter y Remmers (2001)
examina 9 los indders utilizan informacion privada para establecer los momentos de
gercicio de sus opciones sobre acciones en d mercado norteamericano durante €
periodo 1984-1995, evidenciando que cuando s establece la obligacion de mantener
las acciones adquirides por los directivos durante dgin tiempo, éstos obtienen
rentabilidades anormdes podtivas en d momento poderior d gercicio de la opcion,

lo que sugiere que usan informecion priveda para establecer € momento de gercicio
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de sus opciones. Por d contrario, no encuentran evidencia de ese insder trading
cuando los directivos pueden vender inmedistamente sus acciones adquirides
Ademés, encuentran rentabilidades negativas justo después de los momentos de
gercdo de opciones por los directivos de las empresas pequefiss. De mismo modo,
utilizando datos dd mercado norteamericano para € periodo 1993-1995, Ofek y
Yermack (2000) obtienen que habituamente los directivos venden todas sus acciones
adquiridas a través dd gercicio de sus opciones, aunque dlo no prueba que los
insders gerciten sus opciones porque dispongan de informacion negativa sobre las
perspectivas futuras de la empresa De hecho, € gercicio de las opciones y la venta
de las acciones puede smplemente reflgar necesdades de diversficacion o de
liquidez. Pese d interés de edta extenson dd andiss hacia la forma fuerte de
eicdencia, n0 s ha podido aordar en ede tradbgo sobre d caso espaiol, d
digoonerse tan S0lo de la informacion sobre los periodos posbles de gercicio de las
opciones, que ademéds, en la préctica totdidad de planes actudmente en vigor todavia
no han vencido.

Exigen en la literatura numerosos estudios que andizen S las operaciones de
compra y venta de acciones redizadas por los insders afectan a las rentabilidades de
los activos. En ese sentido, la tabla 1 recoge los trabgos més reevantes, sintetizando
us objetivos, muestra, metodologia y resultados Sin embargo, exisen muy pocos
edudios que examinen la incidencia de las transacciones relacionades con las
opciones sobre acciones sobre las rentabilidades de las acciones, y todos dlos s
refieren @ mercado norteamericano.

10
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Tabla 1. Principaes trabgjos relacionados con |os sistemas destock options para directivos

Autores Muestray periodo Obj etivos M etodologia Principalesresultados
a) Estudios sobre los efectos de las operaciones de compray venta de acciones realizadas por los ingders (directivos):
Official Summarysobre operaciones Andizar 5 las Estudio de eventos, Seis meses después de un mes intensivo en compras es més probable que se produzcan
Loriey de compray venta de acciones por operaciones de compray estimando |as rentabilidades rentabi!idad&s mormdes‘pps'tivas mientras que c_jepués de un mes intensivo en ventas
Niedderhoffer insiders en e mercado venta de acciones anormalesy su ) son més probables rentabilidades anormales negativas.
norteamericano. redlizadas por losinsiders | significatividad etadigtica
(1968) deten ales
rentabilidades de los
activos
Muestra formada por 200 grandes Andizar s las Estudio de eventos, Los insders poseen informacion privilegiada, y de ahi después de que compras
Jeffe empresas ddl “Chicago Research in operaciones de compray estimando las rentabilidades  intensivas, se produzcan rentabilidades anormales positivas en muestras que mantienen
1974 Security Prices (CRSP) en d periodo | ventade acciones anormaesy su sus acciones durante 8 meses.
( ) 1962-1968 (5 meses separados redizadas por losinsders | Sgnificatividad estadistica
elegidos de formaaestoria durante decten ales
ese periodo, 1.000 obsarvaciones). rentabilidades de los
activos
60.000 operaciones de compray Andizar S existen Estudio de eventos, Rentabilidades anormales positivas después de compras y rentabilidades anormales
Seyhun venta de acciones redlizada por rentabilidades anormales estimando lasrentabilidades  negativas después de ventas. Ademés, esas transacciones resultan més rentables cuanto
directivos (insders) durante cuando se redizan anormaesy su més pequeria sea la empresay cuanto més proximo esté e insider ala direccion.
(1986) periodo 19751981, operaciones por los sgnificatividad estadistica
indiders.
Compras y ventas de acciones Andizar 5 las Modelo de corr eccion del Las transacciones redizadas en € mercado de Nueva York afectan alaformacion delos
Pascud et efectuadas por 5 empresas epaiolas operaciones de compray vector de errores (VECM) precios de las acciones debido principa mente a que las acciones cuyas transacciones no
al. (2001 cotizadas en la Bolsa de Nueva Y ork venta de acciones en paramedir la contribucion estén relacionadas son propagadas més temprano en & mercado de Nueva York que en e
( ) y en & mercado continuo espafiol en mercado de Nueva Y ork delaactividad de esparfiol.
€ afio 2000 afectan alaformacion de transacciones en cada
los precios de esas mercado ala volatilidad a
acciones en d mercado largo plazo de las acciones
espafiol. cotizadas en mercados
internacionaes.
b) Estudios sobre |as operaciones de ejerci cio de stock options llevadas a cabo por los directivos:
Datos del mercado norteamericano Investigar € impactodela | Regresiones MCO de los La remuneracion a través de capita consigue incrementar los incentivos de los directivos
Ofek y parad periodo 1993-1995 (s remuneracion basada en cambios anudes en la con escasa propiedad de acciones, pero los directivas con mayor propiedad de acciones
Yermack andlizan 8.516 directivos de 1.646 acciones (incluyendo propiedad de acciones en invaidan gran parte de ese efecto mediante la venta de sus acciones previamente
empresas durante los tres afios, [0 OpCiones y acciones funcién del nimero de gercicio de sus opciones. Aunque elo no prueba que losinsders gerciten sus opciones
(2000) que supone 18558 observaciones, redtri ngidass) sohrela acciones obtenidas por las porque dispongan de informacion negativa sobre |as perspectivas futuras de la empresa.

gue e redicen a 14.642 d excluir a

los directivos que no obtuvieron este
tipo de remuneracion).

estructura de propiedad de
los directivos.

diversssformas de
remuneracion.

De hecho, € gercicio de las opciones y la venta de | as acciones puede simplemente
reflgjar necesidades de diversificacion o de quuida7.

® Acciones cuyaventano se puede redlizar hastatranscurrido un periodo, normalmente de 3 0 5 afios.
" Pese d interés de esta extension del andlisis hacia la forma fuerte de eficiencia, no se ha podido abordar en este trabgjo sobre @ caso espafiol, d disponerse tan sdlo de

lainformacion sobre los periodos posibles de gercicio de las opciones, que ademés, en la préctica totadidad de planes actudmente en vigor todavia no han vencido.
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Autores Muestray periodo Objetivos Metodologia Principalesresultados
Todas las opciones gercidas por los Examinar si los insders Estudio de eventos, Cuando se establece la obligacion de mantener las acciones adquiridas por los directivos
Carpenter insiders en d mercado utilizan informacion estimando las rentabilidades  durante alguin tiempo, éstos obtienen rentabilidades anormales positivas en d momento
R norteamericano durante e periodo privada para etablecer los | anormaesy su posterior d gercicio de la opcidn, lo que sugiere que usan informacion privada para
YREMMErS | 1/1/1984 2 19/12/1995, comunicadas | momentosde gerciciode | significatividad estadistica establecer e momento de gjercicio de sus opciones. Por € contrario, no encuentran
(2002) ala SEC (201.003 opciones de 7.560 | susopciones sobre evidenciade ese insider trading cuando los directivos pueden vender inmediatamente sus
empresas diferentes) acciones acciones adquiridas. Ademés, encuentran rentabilidades negativas justo después de los

momentos de gercicio de opciones por los directivos de las empresas pequefies.

Andisis tedrico no aplicado de las

Smithy capacidades explicativas de dos decisones de inverson y operativas de la empresa. Sin embargo, cuando una gran proporcion de capita humano y financiero de un directivo esta.
Watts potencidesjustificaciones de los intimamente unida d vaor de la empresa, es posible exacerbar 1a aversion d riesgo del directivo mediante una remuneracion ponderada basada en
planes de remuneracion de acciones demasiado devada. Sefidaron que “s los directivos fueran retribuidos Unicamente mediante acciones restringidas (restricted stock), como
(1982 directivos: 1) reduccion de es0s derechos formarian una gran parte de su riqueza, su aversion d riesgo les incentivaria para redlizar proyectos de reducida volatilidad”.
impuestos, y 2) maximizacion del
valor de la empresa
Planes de stock options de 370 Relacion entrela Regresion MCO del nivel Un directivo que espera que su opcion sobre acciones termine en liquidez tenderd a tomar
Lambert et | empresas norteamericanas durante adopcion de sstemas medio de retribucion. decisiones que reduzcan la variabilidad del precio de la accion en un intento de
periodo 1970-84. retributivos basados en estabilizar € valor de su recompensa
al. (1991) stock optionsy €l riesgo
empresariad
Decisiones de gercicio de las stock Examinar los efectos de Regresiones MCO de las La fraccion de opciones de un plan concreto que es gercitada en un mes dado se
Huddart y options de 50.000 empleados de 7 las transacciones opciones sobre acciones relaciona positivamente con la rentabilidad previa de las acciones y no se relacionacon la
empresas norteamericanas cotizadas relacionadas con las tock | gjercitadas. rentabilidad posterior de las mismas. El gercicio de las opciones se relaciona con los
Lang y unaempresa no cotizada options sobre las movimientos Ultimos de los precios de las acciones, laratio precio de mercado/precio de
(1996) rentabilidades de las gercicio, € periodo de carencia, € periodo de gercicio, volatilidad, y € nimero de
acciones. empleados de laempresa.
Muestra de 620 planes de opciones Andizar 5 d Estudio de eventos, andisis Los consgios de administracion, posiblemente presionados por los directivos, fijan los
Y ermack sobre acciones para directivos de 500 establecimiento del de diferencias de medias, y momentos de ejercicio de las opciones de forma que los directivos sean los primeros en
1997) empresas norteamericanas (Fortune momento de gjecicio de andlis's de regresion del beneficiarse de |as rentabilidades positivas de las acciones. Por 1o que, cabe suponer, los
( 500) durante € periodo 1992-1994. las opciones es unaforma | volumen de contratacion directivos utilizan sus opciones de forma oportunista para incrementar sus
de influencia de los diario. remuneraciones.
directivos en las
condiciones de su propia
remuneracion.
Muestra de Sstemas de remuneracion | Andizar laeficaciadelos | Regreson MCO del vaor Los sistemas retributivos que mejores resultados consiguen son precisamente los basados
Hall de los directivos de 478 grandes sistemas retributivos de laopcion parad en opciones sobre acciones frente alos que emplean € sdario y € bonus; y dentro de
empresas norteamericanas durante el basados en opciones sobre | directivo en funcion delas aguélos, los planes que ofrecen un nimero fijo de opciones (fixed number plan)
(1998) periodo 1980 a 1994. acciones para directivos. rentabilidades de afios presentan mejores resultados que los que limitan € valor de las opciones 'y por tanto, la
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LOS PLANES DE STOCK OPTIONSPARA DIRECTIVOSY CONSEJEROS Y SU VALORACION POR EL MERCADO DE VALORES

Autores Muestray periodo Obj etivos Metodologia Principalesresultados
Todas |as operaciones de gjercicio de Andizar S  gercicio de Estudio de eventos, Después de que un directivo (nsider) ejercite sus opciones de compra, los rendimientos
Seyhun opciones sobre acciones redizadas las opciones sobre estimando las rentabilidades  netos de la cartera de mercado son ligeramente positivos durante € periodo 1975-94, y
por los directivos en € mercado acciones redlizadas por anormaesy su ligeramente negativos s 1a muestra se reduce a las opci ones de los dtos directivos
(1999) norteamericano durante € periodo losindders dectan ales significatividad estadistica. gercitadas después de mayo de 1991 (cuando la SEC eimind larestriccion del periodo de
1975-1996. rentabilidades de los 6 meses de mantenimiento de las acciones adquiridas mediante € gercicio de las
activos. opciones que configuran un sistema retributivo, Seccion 16(B) de la“ Securities
ExchangeAct”).
Los rendimientos netos de |as acciones posteriores a que € insder gercite unaopcion de
venta son significativamente positivos.
Contratos de incentivos de 14 Eficacia de los contratos Andisis de diferencias de El uso de contratos de incentivos basados en acciones no garantiza que los intereses de
Campbell directivos de la empresa Ralston de incentivos de 14 medias para detectar las los directivos y 10s accionistas estén mejor dineados. La eficacia de tales contratos
Wasl Purina otorgados en € afio 1986. directivos de laempresa diferencias en los vaores de depende fundamentalmente del guste en la relacion entre los pagos establecidos en €
y ey Ralston Purina otorgados | determinadas variables entre  contrato y la creacion de valor por parte de los directivos.
(19%9) end aio 1986, o periodo anterior y
pogterior alos acuerdos.
Muestra de 289 empresas no es ni Influencia de los planes Estudio de eventos, No exigten rentabilidades anormales positivas cuando las empresas adoptan planes de
Gerety et econdmicani estadisticamente de opciones sobre estimando las rentabilidades  opciones sobre acciones para sus directivos, 1a reaccion del mercado depende de s e
al. (2001 sgnificativa acciones para los anormales. Regresiones presidente participa en proceso de seleccion de directivos, y € mercado de acciones
- ) directivos empresariaes cross-sectiond MCO'y reacciona de formanegativa a la adopcion de planes de opciones sobre acciones por
sobred vaor dela probit para identificar los empresas gue no paseen comisiones de nombramientos. Las caracterigticas de la
empresa. factores explicativos de RA estructura de gobierno de las empresas, los atributos de los planes de opciones sobre
positivas. acciones y las caracteriticas de las empresas afectan a la eficacia percibida por €
mercado de estos sistemas retributivos para directivos.
Corey 756 empresas norteamericanas Determinantes de la Regresiones MCO dél nivel Las empresas usan més la remuneracion via stock options cuando padecen restricciones
Guay durante é periodo 1994-1997. adopcion de planes de de incentivos de los planes financieras. Las empresas utilizen stock optionspara raer y retener a cierto tipo de
(2001) stock options para ro de stock options empleados asi como para crear incentivos para incrementar € valor de laempresa,
directivos.
40 empresas cotizadas en € mercado Respuestadd mercado a Estudio de eventos, El mercado de vaores de Singapur reacciona positivamente a anuncio de la adopcion de
Dingy Sun de vaores de Singapur que durante el | laadopcion de planesde estimando las rentabilidades  planes de stock options para empleados, lo que implica que los inversores lo vaoran
periodo 1990-95 adoptaron planes de stock options para los anormaesy su favorablemente.
(2001) stock options para sus empleados empleados Sgnificativided esadistica
Muestra de 121 planes de stock Examinar s losplanesde | Sistema de 2 ecuaciones Los planes de stock optionsproporcionan alos directivos incentivos para mitigar los
Rajgopany options para directivos de 4.060 stock options para smulténeas del riego y de problemas relacionados con la asuncion de excesivos riesgos.
Shevlin empresas de los sectores del petréleo directivosles losincentivos d riesgo de
y del gas durante d peri odo 1992-97 proporcionan incentivos los planes de stock options
(2002) (base de datos Execucomp de S&P parainvertir en proyectos | delosdirectivos.
de 1998) ariesgados
Planes de stock options a empleados Comparar larentabilidad Funcién de produccién de Las empresas que ofrecen planes de stock options presentan mayores rentabilidad para
Sesl ofrecidospor 229 empresas de la de empresas de dta Cobb-Douglas, sendola sus accionistas, g de Tobin y generacion de conocimiento. Sin embargo, no encuentran
2000 nueva economiadel Reino Unido en tecnologia que ofrecen variable dependiente € evidencia sobre que las empresas que ofrecen estos planes generen mayores crecimientos
( ) 1997. planes de stock options valor afiadido por empleado de laq de Tohin o de generacion de conocimiento después de la introduccion de opciones
con lasqueno los y var. dumnyindependiente sohre acciones.
ofrecen. parareflgar § s ofrece o

no un plan de stock options.
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Asmigmo, los resultados de los tragos que andizan la dficacia de los
gdemas retributivos basados en opciones sobre acciones para  directivos, como
detdla la Tabla 1 son contredictorios. El trabgo de Hdl (1998) conduye que los
ssemas retributivos que megores resultados condguen son precisamente los basados
en opciones hre acciones frente a los que emplean € sdaio y € bonus; y dentro de
agudlos, los planes que ofrecen un nimero fijo de opciones (fixed number plan)
presentan mejores resultados que los que limitan € vaor de les opciones y por tanto,
la ganancia (ixed value policy o non-fixed number plan). No obgante, la literatura
empirica sobre la relacion entre performance de la empresa y grado de propiedad de
acciones de sus directivos, exisente para los casos de Estados Unidos y Reino Unido
(Short y Keasey, 1999), obtiene que dicha rdacion no es lined. Por su pate, los
resultados dd aticulo de Campbel y Wadey (1999) sugieren que € uso de contratos
de incentivos basados en acciones no garantiza que los intereses de los directivos y
los accionidas etén mgor dineados. En esa misma linea, los resultados dd trabgo
de Geety et al. (2001) sugieren que los accionistas no s benefician necesariamente
de la adopcion de tdes planes, ya que demuestran que la reaccion dd mercado de
vaores norteamericano ante la adopcion de este tipo de sstemas de incentivos para
los directivos no es ni econdmica ni etadigicamente dgnificativa Respecto a la
rdacion entre la adopcion de ede tipo de Sdemas reributivos y d riesgo
empresarid, los trabgos de Lambert y Lacker (1986) y Lambet et al. (1991)
muestran que un directivo que espera que SU opcidn sobre acciones termine en
liquidez tendera a tomar decisones que reduzcan la vaidilidad dd precio de la

accion en un intento de estabiilizar € vaor de su recompensa

I11.-Muestray bases de datos.

Para la redizacion dd andiss empirico, la muestra utilizada la forman todas
las acciones de las empresss cotizades en d Sgema de Interconexion Bursiil
Espafiol (SIBE) 0 mercado continuo que, durante € periodo que abarca desde d 1°
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de septiembre de 1998 hasta d 31 de julio de 2003, han informado a la CNMV sobre
la adopcion de sstemas de retribucion basados en opciones sobre acciones para sus
directivos El Red Decreto 1370/2000, de 19 de julio, modifica € Red Decreto
377/1991, de 15 de mazo, bre comunicacion de paticipaciones dgnificativas en
sociedades cotizadas y de adquisiciones por étas de acciones propias, d afadirle un
nuevo capitulo 1ll, por d que se obliga a las empresas cotizadas a comunicar a la
CNMV los hechos relevantes en materia de opciones sobre acciones y de sstemas
retributivos de administradores y  directivos®. Por dlo, la fuente de informacion
empleada para conocer las empresas de la muestra y los dias en los que dicha
informacidn se hace plblica, ha ddo € registro oficid de hechos rdevantes sobre
gdemas reributivos de la CNMV. Admismo, s ha recurrido a diversos regisros
gue la CNMV mantiene sobre otros hechos relevantes como las OPAS, exclusiones
de negociacion, ampliaciones de cepitd y repato de dividendo, y procesos de
quiebra y cigre de empresss, paa adar € evento que = pretende andizar en ete
trabgo de exs otros hechos rdevantes. Se ha utilizado como fuente de informacion
complementaria para detectar las fechas dd evento, la Base de Daos Prensa

BARATZ que recoge en forma de resiimenes las noticias més destacadas de cada dia

La informacion bursiil condderada para las empresas de la muestra consste
en los precios de ciere de las sesones diaias, los dividendos repatidos y los
derechos de suscripcion de las acciones durante € periodo que abarca desde d 1° de
enao de 1998 hasta d 31 de julio de 2003. Eda informacion, asi como la sie
histérica del indice Generd de la Bolsa de Madrid (IGBM) se han obtenido de
Bloomberg y de la Bolsade Madrid.

8 As, su aticulo 19 establece que dicha comunicacion debe contener la clase del derecho de opcion
que s= adquiere o trangnite, d titulo en virtud de cud se adquieran los derechos de opcion, la
descripcion de subyacente de la opcion, € plazo para € gercicio dd derecho de opcion, € régimen
de transmisién, la prima que s haya desembolsado para adquirir la opcion, las posbles
financiaciones, garantias o coberturas para la adquisicion de las opciones concedidas por la entidad
emisora, € nimero de opciones que £ adquieren y la edimacion dd ndmero de acciones que
resultarian del gercicio de los derechos de opcion por  titular delacomunicacion.
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Durante € periodo que abarca desde € 1-9-1998 hagta d 31-7-2003 s han
regigdrado en la CNMV comunicaciones rdativaes a la adopcién de 98 planes de
opciones sobre acciones para directivos por las empresas cotizadas. Se han diminado
las empresas para las que = carecia de informacién y se ha depurado la muestra
golicando los dguientes filtros () adar d evento edudiado de adgunos otros
rdevantes, como los anteriormente especificados, que pudieran contaminar d efecto
especifico de la adopcion de planes de opciones sobre acciones para directivos, (i)
no solgpar eventos (exigiendo que en una misma empresa los hechos relevantes
andizados s digancien d menss 2 mexs); (iii) evitar la poshle presencia de
correlaciones transversdes por la coincidencia temporad de eventos andizados, y (iv)
evitar segos deivados del problema de la cotizacion escasa o0 asincrona (thin
trading)®. Por todo dlo, la muestra final de operaciones estudiadas asciende a 87
eventos, cuyas principaes caracterigticas se detalan en € Apéndicel.

IV.- Metodologia.

La metodologia utilizada para esimar la vaoracion que € mercado de vaores
egpafiol rediza de la adopcion de sSstemas retributivos de opciones sobre acciones
paa los directivos ha ddo, como anteriormente s2 ha indicado, la dd edudio dd
evento (event study) (Peterson, 1989; MacKinlay, 1997 y McWilliams y Segd,
1997), que permite detectar § se producen rendimientos anormaes estadisticamente
sgnificativos ante la adopcion de estos planes por las empresas a lo largo del periodo
objelo de edudio. Esa meodologia implica en primer  lugar, identificar
inequivocamente las fechas de los eventos 0 sucesos, |0 que nos ha llevado a redizar
dos estudios™:

1) Condgderando la fecha dd evento (t=0) @ dia en d que las empresas

informan sobre la adopcion de sSstemas retributivos basados en opciones

® Ete fenémeno se asocia aempresas que no cotizan de forma continuada en e mercado.
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sobre acciones para sus directivos. Mas concretamente, € dia dd registro
oficd de las comunicaciones de ede tipo de hechos reevantes a la
CNMYV por las empresas.

2) Tomando como dia dd evento (<=0) la fecha en la que se gprueba por la
empresa la conceson de un plan de stock options para los directivos nos
asegura la correcta idertificacion de la fecha dd evento, que debe reflgar
la primera notica para € mercado sobre la adopcion de ete tipo de
Sdgtemas retributivos por laempresa

La ventana o periodo dd evento, t=(-7,+7), comprende Sete dias anteriores d
evento, sdeccionados a fin de controlar posbles fugas informetivas previas d
evento, @ propio dia dd evento (0) y Sete dias poderiores d suceso. El periodo pre
evento de 7 dias = judifica, en d primer andids, porque las empresas disponen de
un plazo de sete dias habiles para redizar dicha comunicacion a la CNMV, desde la
cdebracion dd contrato, acuerdo 0 decison de otorgar opciones sobre acciones a los
directivos™, y en d segundo edtudio, porque las convocaorias de Consgos de
Adminigracion o Juntas Generdes de Accionistas generdmente se redizan con una
semana de antdacion y en € orden dd dia de esas reuniones puede figurar como
punto sobre € que tomar acuerdo. El periodo pos-evento de 7 dias permite que d
mercado disponga de un tiempo adecuado para reaccionar a los planes propuestos,
teniendo en cuenta la evidencia recogida en la literatura™ El uso de una ventana
edrecha, de 15 dias, paa andizar d efecto dd acontecimiento, unido a la utilizacion
de informecidn diaria, en lugar de mensud —como s hace en d trabgo de Carpenter
y Remmers (2001)— reduce la probabilidad de que otro tipo de noticias que pudieran

9 Cuando se considera como fecha ddl evento € dia en d gue la prensa informa sobre la poshilidad
de que una empresa en una fecha podterior pueda aprobar un plan de stock options no resulta
sgnificativo, ya que reslmente en ese momento no existe certeza sobre la produccion del suceso.

1 Articulo 20 sobre d régimen de comunicacion, del Redl Decreto 1370/2000, de 19 dejulio.

2 Corrado (1989) y Farifios et al. (2000) consideran los 5 dias siguientes; mientras que Gerety et al.
(2001) y Verona y Déniz (2001) condderan una ventana de tres dias. S bien, otros trabgos toman una
ventana de evento més amplia t=(-10,+10) (Gonzdez y Gonzdez, 1997), t=(-25,+25) (Gonzdez y
Gonzdlez, 2000) o t=(-25,+60) (Brio e al. 2002), d condderar que la reaccion de mercado ante este
tipo de eventos persiste durante un mayor nimero de dias posteriores.
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condicionar los resultados, estén incluidas en d efecto que e andiza La figura 1

presenta d diagramatempora de los periodos de estimacion y prediccion eegidos.

En ambos edudios de eventos € vdor esperado de la rentabilidad de los
didintos titulos que componen la muestra se ha etimado sobre un periodo tempord
de esimacion t=(-170-20). Se ha degido un peiodo de 151 dies anteriores d inicio
de la ventana del evento, pero no los inmediatamente anteriores para evitr que los
rendimientos dd periodo de edimacion pudieran edar “contaminados’ por adguna
fuga informaiva Se trata de un periodo de una duracion intermedia entre las
propuestas en la literatura®® con objeto de lograr un equilibrio entre un tamafio de la
muedtra lo auficientemente amplio para que los parametros edimados resulten
efidentes y consgentes, y a la vez, un peiodo lo suficientemente reducido como
paa evitar solgpamientos de los efectos de los digintos planes de retribucion de

opciones obre acciones para los directivos llevados a cabo por unamisma empresa

Figura 1: Diagrama temporal

Ventana
| | | del evento |

| ] . I I I I
170 Periododeegtimacion 7 t=0 +7

Una vez idetificado d diagrana tempord, es preciso edimar las
rentabilidades anormdes diarias experimentadas por las acciones de las empresas de
la muestra en torno d dia dd evento o dia en que la empresa hace publica la
informacion sobre la adopcién de un plan de opciones sobre acciones para los
directivos (RAi). La metodologia de estudio de eventos ofrece una herramienta vdida
para identificar cuando la rentabilidad de los titulos ha sdo anormd; sn embargo es

3 Por gemplo, Brio e a. (2002) consideran 80 dias; Gerety et al. (2001) 90 dias, Verona y Déniz
(2001) 150 dias, Gonzdez y Gonzdez (2000) 170 diss Farifios & al. (2000) 200 diss y Corrado
(1989) 244 dies.
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preciso que previamente se lleve a cabo una medicion adecuada de dicha rentabilidad
anormad y que £ emplee un edadigico de contrase que permita pdiar las

deficiencias de |os datos que pudieran desvirtuar los resultados.

A. Medicddn de la rentabilidad anormd (RA:) y contrastes de donificatividad
estadistica

Para medir las rentabilidades anormdes, s define @ rendimiento redmente
obtenido por cada titulo i en d momento t (R;) a partir de la trandformacion

logaritmicade la varidble en nivees:

éR; +d;; +ds; U
il it tﬂ [1]
¢ R Q

R =log
donde P;; precio de cierre de una accion de la empresa i en d momento t; di; pago de
dividendos por una accion de la empresa i en d momento t; y ds; derechos de
suscripcion pagedos de la empresa | en d momento t (ya que en d cao de
ampliaciones de capitd, ésos son necesarios para adquirir las acciones y por dlo
incrementan € precio de laaccion, y asu vez larentabilidad de lamisma).

En la literatura se han propuesto diferentes dternativas sobre la estimacion de
las rentabilidedes anormdes (Seler, 2000), entendidas como desviaciones de las
rentabilidades observadas respecto a la rentabilidad consderada “normd”. Se han
detectado en la literatura cuatro modelos generdes para llevar a cabo la generacion
de retornos “normdes’ y la edimacion de las rentabilidades anormdes 1) Modeo
de rentabilidad gudtada a la media (Brown y Warner, 1980, 1985), 2) Moddo de
rentabilidad gudtada d mercado 0 moddo de mercado (Fama, 1973, Gerety et al.
2001), 3) Moddo basado en utilizar la catera de control o catera de referencia
formada por empresas de smilares caracteristicas (benchmark portfolio) (Desa y
Jan, 1995, Loughran y Ritter, 1995, Michady y Womack, 1998, Carpenter vy
Remmers, 2001) y, 4) Moddo de rentabilided gudada d riego (Dyckmen et al.
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1984). En egte trabgo se han cdculado las rentabilidades anormdes (RAi) como los
errores de prediccion en € periodo de evento, a patir de los dos sguientes modelos

de generacion de retornos.

a B modelo de mercado estimado paracadaevento i:

RA, =e, =R, - @ +b,Ry,) 2
donde Ry reprenta d rendimiento dd mercado que s goroxima utilizando €
log(IGBM; /IGBM1); Y a Y b son los parametros dd moddo de mercado estimados
por MCO a lo largo dd periodo de egdtimacion t=(-170-20) de 151 dias, sendo ts=0
e dia dd evento (fecha en la que la informacion plblica sobre la adopcion del plan
de opciones sobre acciones es plblica, paa @ primer estudio, o fecha en la que s
gorueba d plan, para @ segundo). La dgnificacion estadistica ha sido corregida por
heterocedadticidad mediante la metodol ogia propuesta por Newey y West (1987).

b) H moddo de mercado modificado por la introduccion de un factor
ARCH paa pdia los problemas que surgen cuando = rega la asuncion de
homocedadticidad de los resduos. También se subsanan las deficiencias dd moddo
de mercado para describir d comportamiento estocégtico de la rentabilidad de un
titlo. Los moddos ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) y
GARCH (Generalized ARCH) condderan la naurdeza heterocedédtica que
hebitudmente presentan las variables financieras, d especificar que la varianza de la

rentabilided del titulo, s 7, depende de la informacion del momento anterior sobre la
voldilidad, que viene dado por d eror dedorio de la edimacion de la rentabilidad
en d momento anterior d cuadrado, e, (es @ término ARCH) y la varianza de la

rentabilidad edimadaen é momento anterior, s 2, (esel término GARCH):

s¢=w+are’;+bxsdy (3
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Entre los pocos trabgos que han tratado de incorporar estos moddos da
edudio de eventos, Corhay y Toruiani Rad (1996) condguen edimedores eficientes
que difieren de las edimeciones obtenides a patir dd moddo de mercado.
Consderando que d nimero de retardos viene determinado por la longitud de
periodo de edimacion (Engle, 1982, ecuacion 28), se propone un moddo ARCH con
20 retardos, para captar la dependencia tempord de la varianza, cuyos parametros
a, aa ,,suponemos condantes (se pondera igud a las observaciones temporamente

més cercanasy cero d resto de observaciones pasadas):
2 8 o _ 2 2 2
S{ =aAdaiey =apta8y g ta8 o +...+a50€ 2 4
i=0
La rentebilidad anormd s define como d eror dd moddo edimado por
méxima verosmilitud para cada uno de los 90 eventos de lamuestra:
RA =& =R - (by +byRy) (5]
donde g, una vaiadle destoria que suponemos que en cada ingante t se digtribuye

como unaN(O;s;, ).

Edimadas las RA; de cada titulo, son promediadas para cada dia de la ventana
dd evento t=(-7,+7) para obtener la rentabilidad anormd del conjunto de titulos de la
muestra:

R =~ R, 6
N iz

Cuando s cdculan las rentabilidades anormdes agregadas s asume que las
rentabilidedes  anormdes individudes no estén corrdacionadas transversdmente, en
cuyo caso las covaianzas entre las rentabilidades anormades individudes seran cero
y s puede cdcular la vaianza de las rentabilidades anormdes agregadas sn tomar
en condderacion las covarianzas (Campbell, Lo y Mackinlay, 1997). No obgtante, en
nuesro andiss la coincidencia tempord de los eventos andizados puede hacer que
las covaianzas entre las rentabilidades anormdes sea diferente de cero. El posble

segyo, definido como la “ratio” entre la correcta varianza de los codficientes MCO y
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d vdor esperado de la varianza edimado por MCO, es funcion dd tamaiio de la
muestra menos uno, (N-1), multiplicado por d vador medio de los resducs de la
corrdacion transversal (cross-correlation), © (Bernad, 1987). S la muedra no et
bien diverdficada y 7 es devado, d sesgo puede s importante. Incluso 9 la
muestra incluye una variedad de empresss y 7 es rddivamente pequefio, d sesgo
puede ser importante para un tamafio de la muestra, N, devado. En nuestro estudio se
ha caculado la mariz de covarianzas entre las rentabilidades anormaes individuaes,

que adquieren un vaor muy proximo acero (Apendice ).

Pogeriomente, las rentabilidades anormdes diarias s acumulan  para
diferentesintervalos detiempo (t 11 2) entorno d diade evento t=0:

t
RAA = § RA 7

t:tl

Para determinar 9 la reaccion del mercado ante la adopcion por las empresas
de los gdemas reributivos adoptados para directivos es  edtadigicamente
dgnificativa, los rendimientos anormades edimados son sometidos a unas  pruebes
edadigices condderando como hipdtess nula que la rentabilidad anormd  RA:
durante los dias en torno d evento esigud a cero:

Hipdtessnula: H,:RAA =0.
Hipotessaternativar H, : RAA t 0.

El rechazo de la hipdtess nula implica que la adopcidon de planes de stock
options tiene un efecto sobre la rentabilidad etadigticamente sgnificativo. Se llevan
a cabo los sguientes contrastes:

a) Contrastes paraméricos: El test “crosssectiond” estandarizado que es
un hibrido del estadigtico basado en la desviacion tipica y dd test de seccidn cruzada
(Charedt, 1978). Los resducs son edandarizados dividiendo las rentabilidedes
anormaes promediadas de cada dia t dd periodo del evento entre la desviacion tipica
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de las rentabilidades anormdes edimada durante d periodo de edimecion para d
conjunto de empresss de la muedra (Padl, 1976 y Brown y Warner, 1985). Este
estadistico que se cdcula para cada dia t ddl periodo del evento (corte transversd) es
conocido como portfolio test, tet de la catera o t-Sudent con Ni-1 grados de
libertad —aunque, bgo la hipotess nula y € teorema centrd dd limite, ® digtribuira
mediante unaN(0,1)—.

_ RA

t= T 8
a.si,p.estimac/Nt
i=1

Ni
donde RA =é_eit/Nt es la rentebilided anorma media en d dia t; &; son los

i=1

errores de prediccion para la empresa i en d momento t; N. es  nlmero de eventos
que se consideran en cada dia t del periodo ddl evento y s pesimac €S |a varianza

estimada de los errores en @ periodo de 151 dias de estimacion para cada empresai.

b) Contrastes no paraméricos. Utilizanos € contraste de rangos
(Corrado, 1989), porque la correcta especificacion de los edadisicos no
paraméricos convenciondes requiere que las didribuciones edadidicas de
rentabilidades anormades obsavadas sean Smélricas, condicion que no  sude
cumplirse (Brown y Warner, 1985). Para solucionar ese problema, Corrado (1939)
desardlla un edadigico no paramétrico de rangos que tranforma la posble
admetria de la digribucion de las rentabilidades anormdes en una distribucion
norma para los diferentes vaores de los rangos condderados, Sendo sus momentos,
para tamafios muedrdes mayores o igudes a diez, dmilares a los esperados de una
digribuciéon norma eténdar. Dicho test tiene la misma vdidez que d tet de
Wilcoxon (Corrado, 1989) y es recomendado por Campbdl y Wedey (1993) y
Cowany Sergeant (1996).
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El test de Corrado (1989) s gpoya en la trandformacion de la serie tempord
de rentabilidades anormaes obtenidas por cada titulo a patir dd moddo de mercado
en sus respectivos rangos. Denominamos Kt d rango de la rentabilidad anormd od
anuncio i en d mometo t, K rango (RAy), paa t=(-170...-20),(-7,...,+7)
consderando una serie tempord de 166 dias, donde d rango (i) variara de 1 a 166,
indicando d rango 1 d rendimiento anorma més pequefio; asignando un rango tanto
a las rentabilidades anormades que componen @ periodo de edimacion como a las
gue componen @ periodo que comprende la ventana La asmetria de la digtribucion
de las rentabilidades anormdes judifica d uso dd edadigico no paramétrico de
rangos desarrollado por Corrado (1989). Para condruir € edadistico es necesario,
después de asgnar un rango a cada una de las rentabilidades anormaes para los
periodos de edimacion y de evento, determinar @ rango medio, definido por K, d
cud = cdcula como un medio més la mitad dd nimero de rentabilidades anormales
observadas. El edtadidtico Z, para andizar un periodo o0 ventana de evento t=(t 1t o),
vendra dado por la siguiente expreson,

1 g é’{ (K, - K)
N S(K)

Z: i=1t= tl [9]
t, -ty +1

sendo N @ nimero de eventos que componen la muedra para € periodo dd evento
condderado y §(K) la desviacion tipica cdculada usando la muestra completa de 166
dias:

t=- 170 7 I‘l i=1

El estadidtico Z sgue asintdticamente una distribucion norma estandar.
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B. Metodologia empleada para @ andiss de los factores determinantes de las
rentabilidades anormales.

Para invedigar los factores determinantes de las rentabilidades anormdes se
ediman modeos de regresion lined muitiple de seccidon cruzada (crosssectiond) por
MCO y probit, que reacionan la reaccion dd mercado con los principaes atributos
de los planes de stock options. En todos los modelos de regreson, se usa una muestra
de 52 planes de opciones sobre acciones (recogidos en d Apéndice 1), de los que
exige informacion disponible para poder cdcular las vaiables independientes
condderadas en los modelos. Las edimaciones s redizan con erores estandar
conggentes a la existencia de heterocedadticidad mediante @ test de White.

En d moddo MCO la vaiable dependiente v es la rentabilidad anorma
acumulada generadas por la adopcion de cada plan de stock options por las empresas
durante dos dias (0+1), RAAq+1). EI moddo de eeccion discreta probit emplea una
vaiable dependiente dummy, DISRAA, que es igud a 1 § RAAg.1) €s podtivo e
igud a cero en casn contrario. Las vaidbles independientes se refieren, en primer
lugar, a las principdes caracteridicas de los planes de stock options como los
periodos de carencia y gercicio, @ precio de gercicio, la cobertura dd plan y d que
sea d primer plan que la empresa lleva a cabo 0 no. En segundo lugar se introducen
vaidbles de control que reflgan las propias caracteridticas de las empresas como €
tamafio y la ratio vdor contablelvador de mercado de los fondos propios (Fama y
French, 1992 y 1993), que influyen en la vdoracon por € mercado de los
rendimientos

Y, =9, +9,COB, +g, log(PEJER) +g;l0g(PCAR) +9,PRECIQ +gsPRIM, +

11
+d510g(AT,) +g;(VCFP/VMFP), +e [1]
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sendo: COB

PEXER

PRECIQ

PRIM

AT,

cobertura dd plan i, vaiable dummy (ficticia) que es igud a 1 s d plan =
ofrece a todos los empleedos, e igud a O 9 va dirigido a los directivos y/o
consgeros de laempresa.

periodo de gercicio dd plan i, nimero de meses durante los cudes se pueden
gercitar lasopciones por susbeneficiarios.

periodo de carencia dd plan i, nUmero de meses dd periodo durante € que no
se pueden gercitar las opciones por sus beneficiarios.

precio de gercicio de las opciones dd plan i, variable dummy que es igud a 1
S d precio eda fijado de una manera cieta e igud a 0 S lo es4 de forma
contingente dependiendo de dgin hecho que se produzca en un momento
posterior.

varisble dummy que esigud a1 d se trata del primer plan que se ofrece por la
empresa; eigud a0 en caso contrario.

vaiadble de control que reflga dd tamafio de la empresa que adopta € plan i,
que = goroxima mediante @ vaor de activo totd de la empresa a 31 de

diciembre del afio previo alaadopcion del plan.

(VCFPNVMFP) varigble de control que reflga & vaor contablelvalor de mercado de los

fondos propios de la empresa que adopta d plan i, que e gproxima mediante d
vdor de los recursos propios de bdance de dtuacion dividido por la
capitdizacion burskil de la empresa, ambas magnitudes referides d 31 de
diciembre dd afio previo alaadopcion dd plan.

C. Meodologia empleada para € andiss de la dicacia de los planes de stock options

en ladineacion de intereses entre principd v agente.

Se propone una primera goroximacion d  andiss de la eficecia de los

sdemas retributivos basados en opciones sobre acciones como incentivos  para

dinear intereses entre directivos y accionistas, sobre la fundamentacion tedrica de la

teoria de la agencia Para contrastar esta hipétesis, se emplea la metodologia @& datos
pand consgente en la edimacion de un moddo de regreson lined multivariante con
datos diaios de rentabilidedes de las acciones de una muedtra formeda por 68
empresss (detdladas en d Apéndice 1ll), de las cudes 34 han adoptado dgun
gdema retributivo de ege tipo anteriormente d 31-12-2000, y otras 34 empresss de
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smilares caacterigticas  (tamafio, sector, €tc) que durante todo € periodo
congderado  (1-1-1998 a 31-7-2003) no han edablecido ningln tipo de Sgtema
retributivo ligedo d precio de las acciones. El tamafio de esta muedra viene limitado
por la fecha de implantacion dd registro de hechos relevantes sobre Sstemas
retributivos en la CNMV y por d nimero de empresas que adoptaron dguno de estos
planes de opciones sobre acciones paa s directivos con anteriorided d - 31-12-

2000, ya que d queer andizar la eficacia de edos planes en d medio plazo, s
requiere gue lleven implantados d menos desde d 31-12-2000.

La egpecificacion dd moddo estimado mediante MCO con un pand de datos
de 4399 obsarveciones (68 empresas con 647 datos diaios para d periodo de
edimacion considerado, que abarca desde d 1-1-2001 hasta d 30-7-2003, y dd que
deben descontarse los dias en los que € mercado no ha estado operativo, como los

festivos) eslagguiente

R, =a; + b, xRy, +| ;| PLAN, +q; ¥og(AT,) +m XVCFP/VMFP), +¢ [12
donde R, varisble dependiente, es & rendimiento dd titulo i en € dia t goroximado segin se
indicaen laecuacion[1],
y las variablesindependientes son:

Ry € rendimiento dd mercado end dia t goroximado mediante d log(IGBM/IGBM,,),

PLAN variable dummy (ficticia) que toma & valor 1 para la empresa que dispone de sstemas
de remuneracion para sus directivos basados en stock options, y 0 en caso contrario,

log(AT;) varidble de control que reflga dd tamafio de la empresa que adopta @ plan i, que se
goroxima mediante @ logaritmo del activo totd de la empresa a 31 de diciembre de afio
previo alaadopcion dd plan,

(VCFPNVMFP), varidble de control que reflga & vaor contablelvdlor de mercado de los
fondos propios de la empresa que adopta € plan i, que se goroxima mediante d vaor de
los recursos propios dd baance de situacion dividido por la capitdizacion bursdil de la
empresa, ambas magnitudes referides d 31 de diciembre dd afio previo a la adopcidn
del plan.
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V.- Resultados de los andlisis empiricos.

A) Generacion de rentabilidades anormdes.

Bl g&fico 1 muedtra la evoludon de las rentabilidades anormdes diarias
medias, generadas en torno d dia dd evento cuando se toma @mo td la fecha de la
comunicecion de la adopcion de sstemas retributivos basados en opciones sobre
acciones para los directivos por las empresas (t=0). Se digtinguen las rentabilidades
anormades edimadas a patir de la aplicacion dd moddo de mercado [2] para la
generacion de los rendimientos normaes o las que surgen cuando dichos retornos se
caculan a partir de un modelo de mercado corregido por d factor ARCH(20) [5]. El
grdfico 2 presenta la evolucion de las rentabilidades anormdes diarias acumuladas
durante € periodo de evento, para ese mismo estudio. En ambos gréficos, destaca d
comportamiento similar de la evolucién de las rentabilidades anormdes generadas
segln ambos moddos [2] vy [5]. Segdn los dos moddos, se produce una rentabilided
anormad negetiva d dia en € que las empresas comunican a la CNMV (dia de
regisro oficid) la conceson de planes de opciones sobre acciones paa Sus
directivos. Pogeriormente a esa fecha, segin los dos modelos, los retornos anormaes
medios s dtlan en vaores proximos a cero. Ademés, segin ambos modelos, como
muedran los gréficos 1 y 2, s evidencian rentabilidades anormaes pogtivas tres
dias antes de la fecha de comunicacion dd hecho dgnificaivo a la CNMV por la
empresa afectada.
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Rentabilidades anormalesdiarias (en %)
Fecha de evento (t=0) dia de la comunicacion ala CNMV dela adopcion de un plan de stock options

Los gréficos 1 y 2 muestran las rentabilidades anormaes diariass medias y acumuladas durante €
periodo de evento t=(-7,+7), respectivamente, generadas en torno a la fecha de comunicacion de la
adopcion de planes de stock options por las empresas.

MM-RA (i) reflga las rentabilidades anormaes diarias caculadas a patir de la esimacion de modelo
de mercado [2] paralageneracion de los rendimientos normales por MCO.

MM ARCH-RA (t) recoge las rentabilidades anormades diaiass que surgen cuando los retornos
normales se caculan apartir de un modelo de mercado corregido por € factor ARCH(20), modelo [5].

N= 87 eventos. Datos diarios, enporcentgje.

Gréfico 1. Rentabilidades anormales diarias medias

—e— MM-RA Media(t) - - % - - MM ARCH-RA Media(t)

Gréfico 2. Rentabilidades anormales diarias acumuladas
X.
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Los gréficos 3 y 4 presentan las rentabilidades anormaes generadas en torno
a la fecha de gorobacion dd plan de stock options por las empresas, durante
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periodo de evento de 15 dias En d gréfico 3 s muedra la evolucion de las
rentabilidades anormaes diarias promedio para € conjunto de los 87 eventos, y en d
gréfico 4 se recogen las rentabilidades anormaes acumuladas en cada dia dd periodo
de evento. Como en € edudio anterior, tdes rentabilidades anormades s han
cdculado: @ edimando € moddo de mercado [2] paa la generacion de los
rendimientos normaes por MCO, y b) edimado modeo de mercado corregido por d
factor ARCH(20) seglin la ecuacion [5] para generar los retor nos normaes. Como en
e casn anterior,  comportamiento de las dos series en cada gréfico es muy smilar.
A diferencia dd andiss de eventos anterior, cuando se toma como fecha de evento €
dia de la adopcion dd acuerdo sobre la conceson de ede tipo de dstemas
retributivos para los directivos, s produce ese mismo dia una rentabilidad anorma
media podtiva Asmismo, tras dicha fecha de gorobacion dd plan, segin ambos
moddos, las rentabilidades anormdes diarias s8¢ mantienen podtivas durante los dos
dias pogteriores d acuerdo, aunque sus vaores van disminuyendo. Durante los 7 dias
de periodo pos-evento, s genaran rentabilidades anormaes acumuladas positives,
con lo que la gprobecion de ede tipo de dstemas retributivos por las empresas

evidencia un impacto sobre los precios de lostitulos

Para determinar 9 esa reaccion dd mercado ante los eventos estudiados es
sgnificativa en términos edtadidticos, se gplican como contreste paramétrico d test
de la catera (Padl, 1976) y como contrade no paramérico, para contemplar la
posble no normdidad o dmetria de las didribuciones de probabilidad de las
vaidiles d tet de rangos (Corrado, 1989). Empleamos dos edaditicos paa €
contraste de la hipGtess nula (Ho: las rentabilidades anormales son iguaes a cero)
paa conseguir una mayor condgencia de los resultados, ya que los tet no
paramétricos, aunque son mas robugtos, restan potencid a contraste con lo cud es
norma aceptar la hiptess nula con mayor frecuencia Las principdes conclusones
de los estudios no se ven afectadas en funcion dd test utilizado.
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Rentabilidades anormales diarias (en %)
Fecha de evento (t=0) dia de la adopcion del acuerdo sobrela concesidon de un plan destock options

Los gréficos 3 y 4 muestran las rentabilidades anormdes diaias medies y acumuladas durante d
periodo de evento t=(-7,+7), repectivamente, generadas en torno a la fecha de gprobacion de la
adopcion de planes de stock options por las empresas.

MM-RA (t) reflga las rentabilidades anormdles diarias esimadas a patir de la gplicacion dd modelo
de mercado [2] paralageneracion de los rendimientos normales por MCO.

MM ARCH-RA (t) recoge las rentabilidades anormades diaiass que surgen cuando los retornos
normales se calculan apartir de un modelo de mercado corregido por € factor ARCH(20), modelo [5].

N= 87 eventos. Datos diarios, en porcentgje.

Gréfico 3. Rentabilidades anormales diarias medias
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Grafico 4. Rentabilidades anormales diarias acumuladas
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Los resultados obtenidos de los contrastes se presentan en las tablas 2 y 3, que
recogen las rentabilidades anormades medias edimadas segln los dos modeos,
acompafiadas de los contrades edadidicos paaméricos y no  paraméricos
correspondientes. Los resultados dd estudio de eventos que andiza los efectos sobre

los precios de las acciones de la comunicacion de la adopcidon de planes de stock

31



L OS PLANES DESTOCK OPTIONSPARA DIRECTIVOSY CONSEJEROSY SU VALORACION POR EL MERCADO DE VAL ORES

options se presntan en la tabla 2, y los dd estudio que conddera como fecha dd

suceso (t=0) d diade la gprobacion de taes planes se ofrecen en latabla 3.

Respecto d primer andliss (tabla 2), los resultados sugieren que las
comunicaciones de la adopcion de este tipo de sisemas retributivos dan lugar a una
rentabilidad anormd postiva y edadigicamente sgnificativa tres dias antes de la
fecha de comunicacion oficid dd plan. Ad, 9 se tiene en cuenta la respuesta de
mercado en d dia -3, la rentébilidad anormd promedio dcanza un vaor de 0,99%
cuando s utiliza d moddo de mercado para esimar los retornos normdes, o dd
1,03% cuando = emplea d moddo de mercado corregido por € factor ARCH(20).
En ambos casos, los vaores de los estadigticos t y Z nos llevan a rechazar la hipétess
nula (Hp) y a conduir que @ vaor postivo obtenido para la rentabilided anormal
promedio de ex dia —3 resulta estadisticamente sgnificativo a un nivel de confianza
superior d 99%. Sin embargo, en d dia 0 los vadores de los edadidicos t y Z no
resultan significativos, por 1o que en exe dia segin ambos modeos de estimacion, no
£ generan rentabilidades anormales sgnificativas. Por o que los supuedos efectos
postivos que las comunicaciones de planes de stock options producen sobre las
rentabilidades estén descontados en la fecha dd evento. Por lo que s refiere a las
rentabilidades anormales medias acumuladas en las cinco ventanas consderadas las
que = refieren d periodo pre-evento son podtivas, Sendo Sgnificativa para los dos
modelos estimados ¥y segin los edadisticos t y Z de contraste cadculados, la que
corresponde d periodo (-3,0), de goroximadamente 1,13% o0 1,26%, segin  moddo
de estimacion de lo retornos normdes. Ello confirma un efecto postivo sobre d
mercado de las comunicaciones de adopcion de planes de stock options que se

produce de forma anticipada, 3 dias antes ala comunicacion oficid del plan.

La tabla 3 presenta los resultados dd edudio de eventos que conddera la
fecha dd suceso @ dia en @ que se toma d acuerdo sobre la concesidn de un plan de
stock options para los directivos por pate de una empresa. En ese dia, se generan
rentabilidedes anormades medias postives, de goroximadamente 1,23% o 1,20%,

32



L OS PLANES DESTOCK OPTIONSPARA DIRECTIVOSY CONSEJEROSY SU VALORACION POR EL MERCADO DE VAL ORES

seglin 2 emplee  moddo de mercado [2] o d corregido por un factor ARCH(20)
[5] para la edimacidn de los retornos respectivamente. En ambos casos tdes
rentabilidades anormaes resultan estadisticamente significativas segin los vdores de
los edadidicos de los contrases paramétrico y no paramérico a un nivd de
confianza de 99%. Asmismo, d dia poderior a la adopcion de acuerdo por parte de
la empresa, también se generan rentabilidades anormades medias  postivas Y
ggnificativas a un nivd de confianza dd 95%. De hecho, en d periodo pog-evento
(0+7) = generan rentabilidades anormaes medias acumulades de un 155% o
1,78%, segin e emplee respectivamente d modeo de mercado o @ corregido para

estimar |los retornos, que resultan Sgnificativas a un nivel de confianza dd 99%.
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Tabla 2. Efecto precio delas comunicacionesala CNMV dela adopcion de planes destock
optionspara directivos. N= 87 eventos.

En el panel A se presentan las rentabilidades anormales diarias calculadas a partir de la estimacion del modelo de
mercado [2] para la generacion de los rendimientos normales por MCO, acompafiadas de sus correspondientes
contrastes paramétrico (estadistico t- student, Patell, 1976) y no paramétrico (estadistico Z del test de los rangos
de Corrado, 1989).

En e panel B se presentan las rentabilidades anormaes diarias caculadas a partir de la estimacion del modelo de
mercado modificado por la introduccion de un factor ARCH con 20 retardos [5] para la generacion de los
rendimientos normal es, acompafiadas de sus correspondientes contrastes paramétrico y no paramétrico.

Dia hace referencia al tiempo medido en dias relativo ala fecha de la comunicacion del plan (t=0).

MM-RA; es la rentabilidad anormal media diaria (en porcentaje) generada por las comunicaciones de un plan de
stock options en e diat o en € intervao (ab) del periodo del evento, a partir de la estimacion del modelo de
mercado [2] paralageneracion de los rendimientos normales por MCO.

MM ARCH-RA; es la rentabilidad anorma media diaria (en porcentgje) generada por las comunicaciones de un
plan de stock options en € diat o en € intervalo (a,b) del periodo del evento, a partir de la estimacion del modelo
de mercado modificado por la introduccion de un factor ARCH con 20 retardos [5] para la generacion de los
rendimientos normales.

t esel estadistico t - student (Patell, 1976). Z es el estadistico del test de los rangos de Corrado (1989).

Var. MM-RA; es la variacion relativa de la rentabilidad anorma media diaria en € dia t respecto € dia t-1 (los
rendimientos normales se calculan mediante la estimacion del modelo de mercado [2] por MCO).

Var. MM ARCH-RA: es la variacion relativa de |a rentabilidad anorma media diaria en € dia t respecto @ dia t-
1 (los rendimientos normales se calculan mediante la estimacion del modelo de mercado modificado por la
introduccion de un factor ARCH con 20 retardos [5]).

PANEL A: Estimacion del modelo de mercado por MCO  [|[PANEL B: Estimacion del modelo de mer cado
corregido por €l factor ARCH(20)

MM- Var. %dg MM Var.MM = % MM
Dia RA: ¢t 7 MM-RA MM|[ ARCH-RA t z ARCH- ARCH-
(en %) -RAO[  (en %) RA RA: >0
-7 -04584 -16478 -1,6898 - 30,56 03931 -14317 -1,6898 3333
6 -0,3858 -1,3868 10,7777 0,584 41,67 03151 -1,1476 09495 0,1984 50,00
5 02048 -0,7362 -05463 04691 47,22 0,1458 -05309 -0,7376 05373 47,22
-4 00878 03158 08161  1,4290 47,22 00200 00727 02606 1,369 47,22
-3 09899 3558 3,821 10,267 69,44 1,0323 3,759 4128 50,710 75,00
2 02656 09547 1,892 -0,7317 41,67 01278 04656 09570 -0,8761 47,22
-1 02655 09542 11277 -0,0006 55,56 03579 130383 12576 1,7992 58,33
0  -0,3914 -1,4068 -1,6478 -2/4744 55,56 02615 -09525 -1,1552 -1,7308 63,89
+1 00783 02813 03883  1,1999 50,00 01407 05125 04748 15380 50,00
+2 00207 00744 09750 -0,7357 52,79 00691 02515 0,7792 05092 5556
+3 00747 02687 -0,3503 26142 50,00 0,1453 05290 04577 1,031 50,00
+4  -0,1609 -0,5780 -1,3591 -3,1508 5833 00187 -00680 -0,6447 -1,1285 58,33
+5 0,3908 1,4046 15533  3,4303 55,56 04711 1,716 1,939 26,232 61,11
+6 02320 -0,8340 -14224 -15937 33,33 02246 -08179 -12585 -14767 36,11
+7  -0,3311 -1,1899 -0,3335 -0,4268 44,44 02489 -09064 -0,9978 10,1082 44,44
7+7) 00091 00326 03477 0,7564 2,755 2,835
(7) 05598 1,0123 -0,9764 06839 2491 2,634
(300 11296 4,060° 2,227 1,2565 4576 5,095
(0+7) -05508 -1,5797 1,3893 00725 02639 15899
(1+1) -00477 -01714 1,0040 02371 0,8633 09128

* Estadisticamente significativo a nivel del 1%.

*** Egtadisticamente significativo a nivel del 10%.

** Egtadisticamente significativo a nivel del 5%.
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Tabla 3. Efecto precio dela aprobacién dela adopcion de planes de stock options para

directivos. N= 87 eventos.

En el panel A se presentan las rentabilidades anormales diarias calculadas a partir de la estimacion del modelo de
mercado [2] para la generacion de los rendimientos normales por MCO, acompariadas de sus correspondientes
contrastes paramétrico (estadistico t- student, Patell, 1976) y no paramétrico (estadistico Z del test de los rangos
de Corrado, 1989).

En el panel B se presentan las rentabilidades anormales diarias caculadas a partir de la estimacion del modelo de
mercado modificado por la introduccion de un factor ARCH con 20 retardos [5] para la generacion de los
rendimientos normal es, acompafiadas de sus correspondientes contrastes paramétrico y no paramétrico.

Dia hace referencia al tiempo medido en dias relativo ala fecha de aprobacion del plan (t=0).

MM-RA; es la rentabilidad anorma media diaria (en porcentgje) generada por la aprobacion de un plan de stock
options en € diat o en € intervalo (ab) del periodo del evento, a partir @ la estimacion del modelo de mercado
[2] parala generacion de los rendimientos normales por MCO.

MM ARCHRA; es la rentabilidad anormal media diaria (en porcentaje) generada por la aprobacion de un plan
de stock options en € diat o en e intervalo (ab) del periodo del evento, a partir de la estimacién del modelo de
mercado modificado por la introduccion de un factor ARCH con 20 retardos [5] para la generacion de los
rendimientos normales.

t esd estadistico t- student (Patell, 1976).

Z esel estadistico del test de los rangos de Corrado (1989).

Var. MM-RA; es la variacion relaiva de la rentabilidad anormal media diaria en € dia t respecto € dia t-1 (los
rendimientos normales se cal culan mediante la estimacion del modelo de mercado [2] por MCO).

Var. MM ARCHRA; es la variacion reativa de la rentabilidad anorma media diaria en e dia t respecto € dia t-
1 (los rendimientos normales se calculan mediante la estimacion del modelo de mercado modificado por la
introduccion de un factor ARCH con 20 retardos [5]).

PANEL A: Estimacion del modelo de mercado por MCO [|[PANEL B: Estimacién del modelo de mercado
corregido por €l factor ARCH(20)
MM- Var.MM- % deMM MM Var.MM 9% MM
Dia RA t Z RA -RA; >0 || ARCH-RA; t 7 ARCH-  ARCH-
(en %) (en %) RA. RA0
-7 -0,5086 -15783 -0,5372 - 27,45 04627 -14264 06342 -- 27,45
-6 02182 06771 -1,0357  1,4290 33,33 02738 0,8441  0,0343 -1,5918 35,29
-5 00096 0,0297 02335 -0,9561 31,37 00625 0,926 0,1613 -0,7718 35,29
-4 -02907 -09022 05973 -31,333 29,41 02157 -06651 04314 -44529 31,37
-3 0,1897 05886 05945  1,6524 33,33 0,2495  0,7691 05413 2,1563 35,29
-2 00280 00869 05601 -0,8524 37,24 00702 02164 0,6203 -0,7186 4314
-1 -0,0774 -02402 -0,0902 -3,7642 33,33 01735 05349 -0,1482 14719 37,25
0 11288 3,503 3,253 15,583 50,99 1,1952 3,685 4131 5,8887 52,94
+1 08064 2,525 2,231 -0,2856 49,02 0,8906 2,746 2,216 -0,2548 49,02
+2 02957 09176 -06775 -0,6333 37,25 02181 06725 04212 -0,7551 37,25
3 -01622 -05033 -0,1332 -1,5484 33,33 0,0836 -0,2579 05521 -1,3834 35,29
+4  -03749 -1,1634 -0,6747 -1,3118 25,49 03981 -1,2274 -1,4414 -37600 25,49
+5  -00512 -0,1590 0,8981 -0,8634 31,37 00063 -00195 -0,1418 0,9841 37,25
+6 01890 05864 00129  4,6889 43,14 02611 08050 02117 42,232 45,10
+7 -02808 -0,8716 -0,6833 -2,4862 25,49 0,295/ -09115 06112 -2,1323 27,45
7+7) 11194 3474 2,506 1,9323 5,957 6,134
(741) -04312 -1,3383 -0,1218 01510 04656  0,5948
(0+1) 19352 6,005 6,173 2,0858 6,430 7,388
(1+1) 18578 5765 4,950 2,2593 6,965 6,624
(0+7) 15507 4,812° 4,676 1,7813 5,497 6,339

* Estadisticamente significativo aun nivel del 10%.

*** Egtadisticamente significativo al nivel del 1%.
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En dntess los resultados obtenidos muestran que d mercado vaora
podtivamente la adopcion de planes de stock options por las empresss en d
momento en @ que édas los gorueban. El dia de la comunicacion dficid de tades
acuerdos a la CNMV no se genera ningln efecto en d mercado, ya que éste lo vadora
de forma pogtiva tres dias antes a la mencionada comunicacion oficid. El hecho de
que d mecado no rescciona ante la comunicacion a la CNMV, implica que lo
importante es la agprobacion de plan, fendmeno éte que se trangmite antes d
mercado. En cudquiera de los dos edtudios, la vaoracion postiva por d mercado
eypaiol indica que los inversores condderan favorable que las empresas adopten
sstemas refributivos basados en opciones sobre acciones para us  directivos,
posblemente porque piensen que de esa forma se conseguira dinear los intereses
entre directivos y accionistas, maximizando la riqueza de los segundos.

B. Factores determinantes de las rentabilidades anormdes.

Los resultados dd segundo estudio de eventos redizado muestran que los
accionigtas 2 benefician de la adopcidén de planes de remuneracion de stock options
para los directivos, ya que los precios de las acciones se incrementan en @ momento
en d que = grueban tdes sgemas retributivos, posblemente porque d mercado
vdore que edos planes conducirdn a los directivos a tomar decisones que
maximicen d vador de mecado de la empresa Patiendo de las rentabilidades
anormdes diariass acumuladas para d peiodo (0+1) —que abarca d dia de la
gorobacion de plan y @ dia sguiente— cdculadas empleendo d modelo de mercado
[2] para la edimecion de los retornos normdes s ha edimado un moddo de
regreson lined mditiple de corte transversd [ecuacion 11] para andizar S los
principdes aributos de los planes de stock options y dgunas caracteristicas propias

de las empresas influyen en la vaoracion por € mercado de este suceso.
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La tabla 4 presenta los resultados de las estimeciones dd moddo por MCO y
dd modedo de deccion discreta probit que reacionan la reaccion del mercado a la
gprobacion de planes de stock options por las empresas con los periodos de carencia
y gercicio, € precio de gercicio, la cobertura dd plan, d que sea d primer plan para
la empresa, d tamafio de la empresa y la ratio vaor contable/vaor de mercado de los
fondos propios En € moddo de regresdén MCO, la vaiadle dependiente es la
rentabilidad acumulada durante € dia de la gprobacion dd plan de stock options y €
dia dguiente t=(0+1). El moddo probit usa la vaiade dummy DISRAA como
varigble dependiente, que es igud a 1 § RAAp+1) €s podtivo e igud a cero en caso
contrario.
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Tabla4. Factoresdeterminantes de lasrentabilidades anar males. Regr esiones cr oss-sectional

Esta tabla presenta los coeficientes estimados (entre paréntesis el valor de la probabilidad del estadistico t de
contraste de la hip6tesis nula de que e coeficiente correspondiente esigua a cero, valor-p) para el modelo:

Yy =9, +3,COB +g, log(PEJER) +g, log(PCAR) +9,PRECIQ +gsPRIM; +g, log(AT,) +g, (VCFP/VMFP); +e,
que se estima por MCO y estimacion probit. Para la regresion MCO, la variable dependiente y; es RAAq, 4
rentabilidad anormal diaria acumulada durante el periodo (0,+1) en torno a la aprobaciéon del plan de stock
options para directivos (t=0). Para la regresion probit, la variable dependiente y; es DISRAA, variable dummy que
esigua alsd RAA( . 1) espositiva, eigual acero en caso contrario.

La muestra la componen 52 planes de stock options. El valor de las variables de control se ha calculado a final
del aflo anterior ala aprobacién del plan de stock options

MCO PROBIT
@ constante -0,035 (0,317) -0,568 (0,135)
Caracteristicas de los planes:
COB,; reflgjasi los beneficiacios del plan de stock options
i son todos los empleados o solo los directivos -0,012  (0,345) -0,076  (0,891)
log(PEJER;) logaritmo del periodo de gercicio del plan
de stock optionsi 0,008  (0,078) 0,046  (0,089)
log(PCAR) logaritmo del periodo de carenciadel plan de
stock options i 0,017 (0, 047) 0,232 (0, 069)
PRECIO, reflejas € precio de gercicio de las opciones
del plan destock optionsi esta fijado -0,036  (0,023) -0,087 (0,043)
PRIM; reflgas € plan de stock optionsi es el primero
parala empresa 0,014 (0,209) 0,584 (0,223)
Variables de control:
log(AT;) logaritmo del a_ctivo total delaempresaque 0,001 (0,165) 0031 (0,394)
gprueba d plani
(VCFPNMFP); ratio valor contable/valor de mercado de
los fondos propios de laempresa que gprueba 0,002 (0,707) -0,009  (0,908)
el plani
R? gjustada (error estdndar de laregresion) 0,259 (0,018)
R? McFadden (error esténdar de la regresion) 0,140 (0,377)

Las estimaciones se realizan con errores estdndar consistentes a la existencia de heterocedasticidad mediante el
test de White.
Los valores de los coeficientes en negrita son estadisticamente significativos a un nivel del 10% o inferior.

Segln los dos moddos egimados, las duraciones de los periodos de gercico
y de carencia de los planes y d precio de gercicio de las opciones dfectan a la
vaoracion que d mercado lleva a cabo de la aprobacion de planes de stock options

por las empresss. El sgno postivo de los coeficientes de las variables [og(PEJER) y
log(PCAR) reflgan que cuanto mayor sea la duracion de ambos periodos mayores
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sran los rendimientos anormaes medios generados en torno a la aprobacion dd
plan; es decir que la aprobacion de planes con mayores periodos de carencia y de
gercicio es mas probable que genere rendimientos anormdes. Lo cud dgnifica que
e mecado vdora como més eficaces para dinear los intereses de directivos y
accionigas los planes de opcones cuyo gercicio £ rediza en d lago plazo. La
vaidble PRECIO reaulta también edtadigticamente sgnificativa (vdor-p de 0,02 paa
d moddo MCO y de 0,04 para d moddo probit) y con Sgno negativo, 1o que indica
gue cuando d precio de gercicio de las opciones eda fijado de una manera cieta
afecta de forma negativa a las rertabilidades anormdes, y que cuando d precio de las
opciones depende de la evolucion dd precio de las acciones en dgin momento
poderior incide postivamente en la generacion de rentabilidades anormades medias
positivas. Por 10 que la gprobacion de planes de opciones cuyo precio gparece fijado
de forma contingente en funcion de la evolucion dd precio de las acciones en dgin
momento posterior a la agprobacion es vdorada favorablemente por @ mercado,
probablemente porque se conddere que en ex can los directivos traaran de
maximizar € vdor de las acciones y por tanto, se cumplirén los objetivos de estos

dstemas de incentivos.

Sn embargo, € que la empresa haya gorobado un plan anterior de stock
options y d que édos vayan dirigidos a todo @ persond o s9lo a los directivos no son
factores que determinen las rentabilidades anormaes medias que se generan en torno
a la gorobacion de un plan de stock options para los directivos por una empresa.
Asmigmo, las variables de control, que reflgan caracteristicas de la empresa como €
tamaio o la ratio vdor contableivdor de mercado de los fondos propios, tampoco
resltan ggnificativas, por lo que su indusdn en los moddos meora poco los
resultados de |as estimaciones.

C. Eficaciade |l os planes de stock options.
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En d momento de la gorobacion de los planes de opciones sobre acciones e
produce un efecto podtivo sobre @ precio de las acciones y por tanto, sobre la
rentabilidad de las mismas. Sin embargo, para que estos sSstemas de retribucion seen
eficaces deben conseguir que dicho efecto postivo sobre la rentabilidad de las
acciones e produzca a lago plazo. Se ha esimado un moddo de regreson lined
multivariante [ecuacion 12] por MCO, paa andizar la dficacia, a medio plazo, de
ede tipo de dgemes reributivos para los directivos como mecanismos internos de
control de su discreciondlidad. Latabla5 detalalos resultados de la estimacion.

Tabla 5. Resultados de modelo de datos paned estimado por MCO

Estimacion del siguiente modelo de regresion por MCO, con metodol ogia de datos panel:
R =a; +b; xRy, +| ; XPLAN, +q; dog( AT) + m XVCFP/VMFP); +e,
donde la variable dependienteR;; es el rendimiento del titulo i en d dia t, [ecuacion 1].

Muestra formada por 68 empresas, de las cuales 34 han adoptado algin plan de stock options para sus
directivos anteriormente a 31-12-2000, y otras 34 empresas de similares caracteristicas (tamafio, sector,
etc.) que durante todo el periodo considerado (1-1-1998 a 31-7-2003) no lo han establecido.

Numero total de observaciones: 43.996 observeciones.

Periodo de estimacidn: 1-1-2001 hasta el 30-7-2003 (647 datos diarios)

Variables Independientes Coeficiente Etadigticot
Constante 0,00023 1,6488
PLAN,; variable dummy que toma el vaor 1 paralaempresai -0,00075** -1,9125

que dispone de un plan de stock options y 0 en caso

contrario
Ry: rendimiento del mercado en € dia t [log(IGBM/IGBM, 4] 0,49429*** 54,4099
log(AT;) log(activo total delaempresai) * 0,00267 0,81374
(VCFPNMFP) valor contable/valor de mercado de los fondos

propiosde laempresai * 0,00310 1,2063

R cuadrado 0,1261
R cuadrado gjustado 0,1260
Error estandar de laregresion 0,0203

La sdgnificacion estadigica de las variables explicativas del modedo se ha corregido por
heterocedasticidad mediante € test de White.

* El vdor de las variables de control se ha calculado a final del afio anterior a la aprobacion del plan
de stock options

** Significativo a nivel ddl 10%. *** Significativo a nivel del 1%.

Los resultados de la tabla 5 muestran que la vaiable ficticia PLAN resulta
sgnificativa (d vaor dd edadigico t-Student es de —1,91) y con dgno postivo en d
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modeo explicaivo de las rentabilidades de los titulos. Por 1o que, para la muestra de
empresss andizadas y durante € periodo estudiado, a medio plazo (transcurrido més
de un afio de su gorobacion), la adopcion por las empresas de planes de opciones
sobre acciones para sus directivos incide negaivamente sobre @ rendimiento de los
titulos Para la muedtra andizada, las empresas que no adoptaron planes de stock
options crearon mayor riqueza para los accionigtas, 1o cud pone en duda la eficacia
de edos Sgemas retributivos como mecanigmos de dineacion de intereses entre
directivosy accionistas en € medio plazo.

No obsante, estas apreciaciones deben tomarse con evidentes cautelas, tanto
por € reducido tamaio de la muesdra como porque los menores retornos de los
titulos de las empresas con planes de stock options pueden verse afectados por otras
muchas variables. A ese respecto, las variables de control introducides para medir €
tamafio de la empresa y la ratio vdor contableivaor de mercado de los fondos
propios no resultan estadisticamente Sgnificativas. Aln con estas cautelas, y a medio
plazo, la evidenca empirica confirma una relacion negativa entre la adopcion de
edos sgemes retributivos para la direccion y los rendimientos de los titulos en d

mercado.

VI.- Principales conclusiones.

Dada la ausencia de trabgos sobre esta maeria en nuestro pais, d estudio
redizado tiene por objeto aisbar d grado de respuesta dd mercado de vdores
epafiol ante la agprobacion de la conceson de dstemas retributivos basados en
opciones sobre acciones a sus directivos y consgeras, por las empresas cotizadas a la
CNMV, bgo la hipotess de que la comunicacion de la adopcion de tdes sstemas de
remuneracion por las empresas posee contenido informaivo para los inversores. De
forma concisa, los principaes resultados de este edtudio, que aarca una muestra de
87 planes de opciones sobre acciones otorgados durante @ periodo desde € 1-9-1998
hasta e 31-7-2003, podrian resumirse en los Sguientes puntos
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D

2)

3

La evidencia empirica muestra que para todo @ periodo andizado, € mercado de
vaores espafiol vadora podtivamente la adopcion de planes de stock options por
las empresas cotizadas, 10 que indica que los inversores condderan favorable que
las empresas adopten Sstemas retributivos basados en opciones sobre acciones
para sus directivos, posiblemente porque piensen que de esa forma se conseguira
diner los intereses entre directivos y accionistas, maximizando la riqueza de los
segundos.

Ede efecto postivo y ggnificativo sobre los precios de los activos de las
empresas cotizadas en € mercado de vaores espafiol se rediza en d momento en
e que las empresas gprueban la conceson de un plan de stock options para sus
directivos. S bien edta reaccion dd mercado se mantiene durante € periodo post-
evento, que abarca Sete dias podteriores a la toma del acuerdo, ya que se generan

rentabilidades anormales medias acumuladas postivas.

El dia de la comunicacion oficid de tdes acuerdos a la CNMV no se genera
ningiin efecto en @ mercado, pero S lo vaora de forma positiva tres dias antes d
mencionado anuncio oficid, podblemente porque se producen fugas informeivas
a los mecados, ya que tdes planes fueron previamente gprobados La
anticipacion de la reaccion dd mercado puede deberse d tiempo promedio que
las empresas tardan en informar a la CNMV de la aprobecion de estos sstemas
retributivos. El hecho de que d mercado no reacciona ante la comunicacion a la
CNMV, implica que lo importante es la gorobacion dd plan, fendmeno éste que
s trangmite antes d mercado. En definitiva, los planes de stock options emiten
una sefid informativa favorable d mercado de vaores espafiol, que vdora que la
adopcion de tdes ssemas de incentivos mgoraan la performance de la

empresa.
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4)

6)

Respecto a la senshilidad de los resultados d uso de digintos moddos paa la
esimacion de los retornos normales, se observa una mayor precison dd modeo
de mercado modificado por la introduccion de un factor ARCH con 20 retardos,
respecto d modelo de mercado, paraidentificar rentabilidades anormaes.

Las duraciones de los periodos de gercicio y de carencia de los planes y d precio
de gercicio de las opciones s configuran como factores determinantes de las
rentabilidades anormdes diaias acumuladas para € periodo (0,+1) que abarca d
dia de la aprobacion de plan y d dia sguiente. Por tanto, esas varidbles afectan a
la vaoracion que d mercado lleva a cabo de la aprobacion de planes de stock
options por las empresas. El mercado vadora como més eficaces para dinear los
intereses de directivos y accionidas la gorobacion de planes de opciones sobre
acciones con mayores plazos de carencia y de gercicio; as como aqudlos cuyo
precio de gercico gpaece fijado de forma contingente en funcién de la
evolucion dd precio de las acciones en dgin momento pogterior a la gprobacion.
Por lo que edos aributos de los planes de stock options emiten una sefid
informativa podtiva d mercado, ya que reecciona de forma favorable porque
vadora que los directivos beneficiarios de los planes traaran de maximizar d

vaor delas acciones alargo plazo.

Sn embargo, d que la empresa haya gprobado un plan anterior de stock options 'y
d que é&tos vayan dirigidos a todo d pasond o sdlo a los directivos no son
factores que determinen las rentabilidades anormaes medias que se generan en
torno a la gorobacion de un plan de sock options para los directivos por una

empresa.

Para la muedra de empresas andizadas y durante d periodo estudiado, a medio
plazo (transcurrido més de un afio de su aorobacion), la adopcion por las
empresass de planes de opciones sobre acciones para us directivos incide

negativamente sobre € rendimiento de los titulos. Para la muestra andizada, las
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empresas que no adoptaron planes de stock options crearon mayor riqueza para
los accionidas, 1o cud pone en duda la eficacia de edtos Sdemas retributivos
como mecanismos de dineacion de intereses entre directivos y accionistas en €
medio plazo. Puede que sea en d largo plazo, cuando s2 cumplan los periodos de
gercicio de las opcones, cuando redmente esos Sstemas retributivos cumplan
au princdpd findidad: sarvir de mecanigmos disciplinadores de las actuaciones
discreciondes de los directivos incentivando a étos a que maximicen la riqueza
de los accionigtas incrementando € valor de los retornos de sustitulos.

En definitiva, este trabgo condituye una primera goroximacion a ese tema,
gue evidencia que en d mecado de vdores eypaiol empieza a exidir una
preocupacion, aunque incipiente, acerca de los Sstemas refributivos vinculados d
precio de las acciones que las empresas gplican para sus directivos y consgeros.
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Apéndice|: Muestra empleada para los estudios de eventos y € analisis crosssectional

*) [(**) EMPRESA Fechadd | Fecha | Periodode | Periodo Precio gercicio Beneficiarios Ne° de
acuerdo | registro carencia de beneficiarios
oficial gercicio
1 B Guipuzcoano 26/11/98 |26/11/98 Precio medio de las acciones durante los
60 dias anteriores alaconceson del plan
2|1 BCH 23/12/98  |04/01/99 Precio accion 8 dias después del acuerdo Directivos 724
3 Bodegasy Bebidas 17/05/99 |19/05/99 [2afiosy9 |1mes Cantided fijada Directivos
meseso 3
afiosy 9 m.
4 Telefonica 26/05/99  [29/05/99 Precio relacionado con € de 6 dias antes Directivosy consgeros 450
de concesion
NO TelefonicaPublicidad E - [22/06/99  [23/06/99  [marzode Consgjeros gecutivos y 25
Informacion () 2003 dtosdirectivos
5 Obrascon HuateLain ~ [26/07/99  |27/07/99 Cantided fijada Directivos
6 Service Point (antiguo 04/08/99  |04/08/99
Grupo Picking Pack)
7| 2 [Terra 01/10/99 |09/12/99 [2afios 4 afiosy 3 [Cantidad fijada Empleadosy directivos 1.082
meses
8 | 3 [Indra 25/10/99 |25/10/99 |17 meses 6meses  |Precio de OPV del 23 marzo 1009 Empleadosy directivos 14
9] 4 |ACS 16/12/99 [17/12/99 (4 afios 3afios Cantided fijada 27
10| 5 [BSCH 29/12/99 |30/12/99 [1afio 3afios \Vaor contable de las acciones  diadd Directivos 1.070
acuerdo
11| 6 [Cortefid 30/12/99 |18/02/00 [5afios 0 Cantided fijada Directivos 16
12 Tavex 04/02/00 |07/02/00 [2afios Directivos
13 | 7 [Metrovacesa 08/03/00 |10/03/00 |0 3afios Precio medio de la accion durante los 90 Empleadosy directivos
dias anteriores ala concesion
14 Testa 27/03/00 [31/03/00 Directivosy empleados
15 | 8 [Grupo Ferrovid 31/03/00 [31/03/00 [3afios 3 afios Precio medio de 20 dias anterioresala Directivos
concesion
16 | 9 |lberdrola 01/04/00 |15/06/00 [3afios 0 Precio medio de las acciones durante los IAdministradoresy 20
60 dias anteriores ala gprobacion del plan directivos
17 Telefénica 07/04/00  [10/04/00 Empleadosy directivos
18 | 10 [vdlehermoso 14/04/00 [26/04/00 [2a&fios 5 afios Cantided fijada IAdministradores y 8
directivos
19 | 11 BBVA 17/04/00 [17/04/00 |4a&fios 0 Cantidad fijada Directivos 49
20 TelePizza 26/04/00  |27/04/00 Empleadosy directivos
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*) [(**) EMPRESA Fechadd | Fecha | Periodode | Periodo Precio gercicio Beneficiarios Ne° de
acuerdo | registro carencia de beneficiarios
oficial gercicio
21 Energias e Industrias 05/05/00  |10/04/00
IAragonesas
22 | 12 [Transportes Azkar () [06/05/00 (08/05/00 [364afios  |2afios Precio cotizacion accion diadela IAdministradores y 78
concesion directivos
06/05/00 |08/05/00 [3afios 2 afios Precio de cotizacion en momento de Directivos y empleados 98
concesion de opciones
23 | 13|Indra 09/05/00 [10/05/00 [2,5 afios 18 meses  |Precio medio de laaccion durante los 30 Empleadosy directivos 5.000
dias después ddl acuerdo
24 Union Fenosa 13/05/00 |18/05/00
25 Service Point (antiguo 16/05/00 |17/05/00
Grupo Picking Pack)
26 Tubacex 18/05/00 |18/05/00
NO Prisa (" 18/05/00  [18/05/00
27 | 14 |Corp. FinancieraAlba  [31/05/00 [31/05/00 ([3afios 0 Precio medio de las acciones durante los Consgjeros gecutivosy 20
30 dias anterioresalaconcesion dela directivos
opcion
28 IAldeasa 07/06/00 |07/06/00
29 | 15[Terra 08/06/00 |07/06/01 |0 10afios  [Vdor de acciones en momento de Empleadosy directivos
lasignacion dd plan
30| 16]|ACS 13/06/00 |14/06/00 [2,5 afios 3afios Cantidad fijada
31 | 17 |Amadeus 16/06/00 |16/06/00 |lafio 9afios Cantided fijada Directivos
32 | 18 |Urdlita 20/06/00 [22/06/00 [2afios 5 afios Media de cambios medios de laaccion en Consgerosy directivos
el periodo inmediatamente anterior ala
aplicacion dd plan
33| 19 |Altadis 21/06/00 [28/07/00 [3afios 3afios Precio medio de las acciones durante los Ejecutivos, directoresy
20 dias anteriores ala concesion lempleados
34 Filo 28/06/00  |29/06/00 Cierre de cotizacion del 31 dedic Empleadosy directivos
35 | 20 |Parques Reunidos 28/06/00 |28/06/00 [Safiosy6 |0 Precio medio de las acciones durante los Directivos
meses 30 dias naturales anteriores ala
lsuscripcion del contrato de opcion
36 | 21 |Cortefiel 05/09/00 |06/09/00 |[5afios 0 Cantidad fijada Directivos 25
37 Logista 29/09/00  |29/09/00 54
38| 22|ACS 11/10/00 [11/10/00 (3afios 3afios Cantidad fijada Directivos 24
39 Repsol 11/10/00 |11/10/00 [5meses Directivos 45
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*) [(**) EMPRESA Fechadd | Fecha | Periodode | Periodo Precio gercicio Beneficiarios Ne° de
acuerdo | registro carencia de beneficiarios
oficial gercicio
40 IAmadeus 19/10/00
41 Dogi 25/10/00  |25/10/00 IAdministradoresy
directivos
42 Telefonica 26/10/00  |26/10/00 Consgeros 2
43 | 23 |Gamesa 11/12/00 [21/12/00 [3a&fios 0 Media de precios de accion durante los 30 Directivos 90
dias anteriores a 15 dic 2000
44 | 24 |Terra 22/12/00 [29/12/00 [3afios 3 afios Cantidad fijada
45 Campofrio 26/12/00 [26/12/00
46 | 25|BSCH 27/12/00 |28/12/00 [3afios 2 afios Relacionado con € precio delaaccion Directivos 1.100
dos dias después del acuerdo
47 | 26 [Gas Natural 17/01/01 [17/0/01 [lafioyl 3afios Cantidad fijada Directivos 71
mes
48 IAvanzit 19/01/01 [19/01/01
49 | 27 |Gamesa 02/02/01 |05/02/01 [2afiosy11 |0 Cantided fijada IAdministradores y 45
meses directivos
50 | 28 |Grupo Ferrovid 09/03/01 [12/03/01 |[3afios 3 afios Precio medio de 20 dias anterioresala Directivos 94
concesion
51 IAmadeus 26/03/01
52 Iberia 31/03/01  |09/04/01 Directivos
53 | 29 |Recoletos Grupo 23/04/01 |[25/04/01 [3afios 2 afios Cantidad fijada 5 directivosy 42
Comunicacion ladministradores
NO Inditex ™) 15/09/98 [27/04/01 [3afios 3afios Cantidad fijada consgieros y directivos 26
54 | 30 [Bodegasy Bebidas 28/04/01 |04/05/01 [3afios 6meses  |Precio medio de laaccion durante los 30 Directivos
dias después ddl acuerdo
55 TelefonicaMoviles 01/06/01 |16/05/01
56 TelefonicaPublicidad E |02/06/01  (04/06/01 Menor entre precio accion diadd acuerdo Consgjeros gecutivosy
Informacién 0 Precio medio de 20 dias anterioresa altosdirectivos
acuerdo
57 | 31 |Indra 04/06/01 (04/06/01 [lafio 6meses  |Precio medio de laaccion durante los 30 Consgeros
dias después dd acuerdo
58 | 32 |Iberdrola 16/06/01 |17/05/02 [2afios Diade Precio medio de las acciones durante los Ejecutivosy directores
juniode |60 dias anteriores alaaprobacion dd plan
2004 que  |(16 junio 2001)
fijed Cjo.
59 Befesa 21/06/01  |14/08/01
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*) [(**) EMPRESA Fechadd | Fecha | Periodode | Periodo Precio gercicio Beneficiarios Ne° de
acuerdo | registro carencia de beneficiarios
oficial gercicio
60 Enaco 28/06/01 |05/07/01 ([Lofijardd [10a&fios  |Cantidad fijada Directivos y empleados
Consgjo (duracion
Admon.. total)
61 | 33 |Cortefiel 18/07/01 [18/07/01 [5afios 0 Cantidad fijada Directivos 27
62 Telefonica 05/09/01  |05/09/01 Empleados y directivos 1.850
63 | 34 |Filo 28/10/01 [25/10/01 [5meses 2 meses Directivos 5
64 Jazztel 30/11/01  |30/11/01
65 | 35 |Recoletos Grupo 21/12/01 |21/12/01 |[3afios 1afio IAdministradoresy 43
Comunicacion directivos
66 | 36 |ParquesReunidos 20/03/02 |20/03/02 [5afios 0 Precio mas inmediato d momento de Subdirectores
concesion de opcion
67 Grupo Ferrovia 22/03/02 [22/03/02 |sin
especificar
de momento
68 | 37 [Repsol 01/04/02 |01/04/02 [1afio 3afios
69 IAmadeus 10/04/02
NO Repsol V) 20/04/02  [17/05/02
70 | 38 |Logista 24/04/02 |07/05/02 [3afios 0 Precio medio de la accion durante 20 dias Directivosy empleados
anteriores ala concesion
71 Iberia 13/05/02 |17/05/02 Precio medio de laaccion durante los 60 Directivosy empleados
dias anteriores ala gprobacion
72 | 39 |Corp. FinancieraAlba  [22/05/02 [22/05/02 [3afios 0 Precio de accion dd 20 marzo de 2002
(Acuerdo Consgjo de proponer adunta
IAdopcion del plan)
NO Logista™ 30/05/02  [30/05/02
73 | 40 |Altadis 04/06/02 |04/06/02 [3afios 2 afios Precio medio de |as acciones durante los Ejecutivos, directoresy
20 dias anteriores ala concesion lempleados
74 Iberia 06/06/02  |10/06/02
NO Iberia® 10/06/02  [10/06/02
75 | 41 [Indra 10/06/02 |05/07/02 [3afios 1afio Precio medio de |as acciones durante los 3 Consgerosy Directivos 135
meses siguientes ala concesion que sera
20 dias posterior a acuerdo
76 | 42 |Aldeasa 17/06/02 [19/06/02 |36 meses 0 Precio medio de accién durante 10 dias Directivos y empleados

anteriores alaconcesion
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*) [(**) EMPRESA Fechadd | Fecha | Periodode | Periodo Precio gercicio Beneficiarios Ne° de
acuerdo | registro carencia de beneficiarios
oficial gercicio
77 | 43 |Inmohiliaria Colonid 19/06/02 [21/06/02 [3afios 2 afios Precio medio de laaccion durantelos 4 IAdministradores y
diasjulio dd afio de concesion directivos
78 Jazztel 21/06/02  |24/06/02
79 | 44 |CIE Automotive SA 24/06/02 |24/06/02 |2afios 3afios Cantided fijada Directivos
(antes Aceriasy Forjas
de Azcoitia)
NO CIE Automotive SA 03/07/02 |02/08/02 [3afios 3afios Cantidad fijada Directivos 7
(antes Acerias y Forjas
de Azcoitia) )
80 | 45 |Cortefiel 17/07/02 [17/07/02 [5afios 0 Cantidad fijada Directivos 28
NO Cortefiel ) 05/09/02 [06/09/02 [5afios 0 (Cantidad fijada Directivos 25
81 | 46 |Recoletos Grupo 21/12/02 |26/12/02 |3afios 0 Precio medio de la accion durante los 60 IAdministradores y 15
Comunicacion dias anteriores ala concesion directivos
82 | 47 |lberia 27/03/03 |04/04/03 [2afios 3afios Precio medio de laaccion durante los 60 Directivosy empleados | 99 directivos
dias anteriores ala aprobacion y 436
empleados
83 | 48 |Arcdor 25/04/03 |08/07/03 [3afios 2 afios Precio medio de la accion durante 30 dias 75
anteriores ala concesion
84 | 49 |Sogecdble 13/05/03 |13/05/03 [3afios 0 Relacionado con € precio delos 80 dias Consgjeros gecutivos y
anteriores ala concesion directivos
85 | 50 |Grupo Ferrovid 27/06/03 |08/07/03 [3afios 3afios Directivos
86 | 51 |CIE Automotive SA 01/07/03 |01/07/03 [2afios 3afios Cantidad fijada Directivos 7
(antes Aceriasy Forjas
de Azcoitia)
87 | 52 |Cortefidl 22/07/03 |24/07/03 |5y 8afios [0 Cantidad fijada Directivos 31

(*) Muestra empleada para los estudios de eventos.
(**) Muestra empleada parae andisis de regresion cross- sectional de los factores determinantes de | as rentabilidades anormal esacumul adas.
() Se gimina poraue no se dispone de datos ya que TPl empezé acotizar & 23 de junio de 1999.

) Por gprobarse & mismo dia, ambos hechos significativos se consideran 1 sblo evento.
(1" Se dimina porque no se dispone de datos yaque PRISA empezd acotizar € 28 de junio de 2000.

V) Se dimina porque no se dispone de datos ya que empez6 acotizar € 23 de mayo de 2001.
V) Se diminade lamuestra parano solapar eventos que tienen lugar en lamismaempresa
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Apéndicell. Matri ces de covarianzas entre las rentabilidades anor males individuales (modelo de mer cado).

Fecha de evento = dia dela comunicacion ala CNMV dela adopcion de un plan destock options

RA, RA; RA6 RAs RA4 RA3 RA, RA, RA, RA 1 RA.» RA 3 RA.4 RA 5 RA ¢ RA.7
RA7 0.00060 -0.00010 41843 E05 0.00015 -1.9653 E-05 | -5.9633E05 | 562601 E05 -20317E05 | 465501 E06 | -2.1234E05 | -6.5429E05 | 3.60078 E-05 | 499119 E-05 | -3.3238 E05 0.00015
RA 6 -0.0001 0.00036 6.46576E-05 -0.0001 1.32770 E05 | 4.37987 E-05 | -4.9111 E-05 0.00010 495463 E05 | 351873 E-05 | 3.36868 E-05 | -9.2434 E05 -0.00011 401708 E-05 | 1.92642 E-05
RA 5 418431 E-05 | 6.46576 E-05 0.00045 -4.4517E05 | -6.4877 E-05 | 407657 E-06 | -6.1933E-05 7.49680E-05 | -9.2380 E06 | -7.0854 E10 0.00011 -3.9907 E®B | 2.35663 E-05 0.00012 7.21753 E-05
RA 4 0.00015 -0.0001 -4.4517 E05 0.00070 -0.0001 -0.0001 0.00018 -1.8396 E06 | -27754E05 | -3.7148 E05 -0.0001 362849 E-05 | 2.80352 E-05 | -5.5549 E-05 0.00024
RA 3 -1.9653 E05 | 1.32770E-05 | -6.4877 E05 -0.0001 0.00036 465719E-05 | 4.9153E-05 1.70126E-05 | 352690 E05 | 2.08639E-06 | -34634 E05 | 310424 E-05 | -2.4589 E05 | 1.75285 E-05 -0.0001
RA 5 -5.9633 E-05 | 4.37987 E-05 | 4.07657 E-06 -0.0001 4.65719 E-05 0.00039 9.8720E-05 -3.0053 E-05 0.00011 -39773E05 | 6.17402E-05 | -5.9806 E06 | -6.5536 E05 | 8.78904 E-05 | -3.4665 E-05
RA 1 562601 E-05 | -49111E05 | -6.1933E05 0.00018 -4.9153 E05 | -9.8720 E-05 0.00045 -7.8587 E05 -0.0001 4.68142 E-05 -0.0001 385201 E-05 | 325409 E-05 | -3.9314 E05 | 4.68738 E-05
RAO -2.0317 E05 0.00010 749680 E-05 | -1.8396 06 | 170126 EO5 | -3.0053E05 | -7.8587 E-05 0.00050 -3.2663 E-05 | 201877 E-05 | 6.50510 E-06 -0.0001 315199 E-05 | -6.6622 E05 0.00011
RA'_ 1 4.65501 E-06 | 4.95463E-05| -9.2380E06 | -2.7754 E05 | 352690 E-05 0.00011 -0.0001 -3.2663E-05 0.00039 -38419E05 | 524654 E-05 | 1.44677E-05 | -6.1271E05 | -3.5559E06 | -2.8778 E-06
RA+2 -21234E05 | 351873 E-05 | -7.0854 E10 | -3.7148E05 | 208639 E06 | -39773E05 | 468142E05 201877 E-05 | -3.8419 E05 0.00029 -31537E05 | -3.7926 E05 | -24750E05 | -6.8492 E05 | -9.5320 E05
RA 3 -6.5429 E05 | 3.36868 E-05 0.00011 -0.0001 -3.4634 E-05 | 6.17402 E-05 -0.0001 650510 E-06 | 524654 E05 | -3.1537 E05 0.00045 247435E-05 | -2.9351 E05 | 843786 E-05 | -5.1896 E-05
RA 4 360078 E-05 | -9.2434E05 | -3.9907 E05 | 3.62849 E-05 | 310424 E05 | -5.9806 E06 | 3.85201 E-05 -0.0001 144677 E05 | -3.7926 E05 | 2.47435E-05 0.00041 -8.8720 E07 | 4.62628 E-05 | 8.57994 E-06
RA'_ 5 4.99119 E-05 -0.0001 2.35663 E-05 | 280352 E-05 | 24589 E-05 | -65536 E05 | 325409 E-05 3.15199E-05 | -6.1271E05 | -24750E05 | -29351EO05 | -8.8720 E07 0.00036 -6.1472 E05 | -6.1165E05
RA'_ 5 -3.3238 05 | 4.01708 E-05 0.00012 -55549 E05 | 1.75285E-05 | 8.78904 E-05 | -3.9314E05 -6.6622E05 | -35559 E06 | -6.8492 E05 | 843786 E-05 | 4.62628 E-05 | -6.1472 E-05 000043 0.00012
RA..7 0.00015 192642 E-05 | 7.21753 E-05 0.00024 -0.0001 -3.4665 E05 | 4.68738 E-05 0.00011 -28778E06 | -9.5320E05 | -51896 E05 | 857994 E-06 | -6.1165E05 0.00012 0.00071
Fecha de evento = dia dela adopcién del acuerdo sobrela concesidon de un plan destock options

RA, RA; RAg RAs RA, RA; RA, RA; RAg RA; RA, RA 5 RA.4 RA 5 RA ¢ RA,;
RA_7 0,0004553| -565738E-04  -0,00012688| -2,3029E-07| 2,3713E05 4,0961E05  -6,7513E06 -7,9978E-05 9,7919E-04 -4,5482E-05 -0,00010191  -1,8636E-06| -1,910&-04 -8,0871E05| 6,5425E-05
RA—G -5,65738E-05|  0,000507329 0,00012084] -8,9744E05 5,9964E-05 71526605  -2,2032E-05 -6,6028E-05 0,00012104 0,00011151 6,0239E-05 4,6155E-05| 3,9814E-09 0,00010326 -2,9228E-05
RA_5 -0,000126881|  0,00012083 0,00075527 -74476E059  -99933E09  -1,6628E05 8,2499E-07 -4,9008E-05 1,9931E-04 5,0654E-05) 8,6133E-05 2,1154E-05 4,9584E-04  -2,7229E-05 -0,00022345
RA_4 -2,30291E 07 -89744E09  -7,4476E 05| 0,00058304 -0,0001128§  -9,1756E05 1,2589E-05 -8,2886E-05 0,0001634¢  -1,7315E-05| -0,00010012 0,00023576 -0,00011814  -9,9707E05| 3,19E-05
RA_3 2,3713E-05| 599637E-04  -9,9933E-05 -0,00011284 0,00046442 0,00024514 7,7226E-06 3,5114E-05 4,6598E-04 -0,00011136} 6,351E-05 1,0438E-05] -2,5187E-0 2,958E-05 7917305
RA_2 4,09614E -05| 71526604  -1,6628E05) -9,1756E05 0,00024514 0,00053372 -0,0001038 -6,0542E-05 0,00027879 -0,00011901; 39482E-05  -4,6306E-05 5,5988E-09 1,8974E-05] 4,7413E-05
RA_ 1 -6,75128E -06| -2,20317E-04 8,2499E-07| 1,2589E 05 7,7226E-06] -0,0001038 0,00030637 7,411E-05 -0,00017063 5,6899E-05 -3,3565E- 05 -4,8354E-05 1,8506E-04 -6,1685E-06 7,0226E-05
RA 0 -7,99782E -05 -6,6028E0 -4,9008E-05 -8,2886E 05 3,5114E-05 -6,0542E-05 7411E05 0,00061066 -0,00035349 -2,0221E-05 -5,5364E-05 -2,7909E-05 -3,3508E0 -1,6382E05 0,00017969
RA'—l 9,7919E-05(  0,00012102 1,9931E05| 0,00016344 4,6598E-05 0,00027879  -0,00017063 -0,00035343] 0,00069374 -6,5441E-05 4,9637E-05 0,00013921 -0,00013574 6,1136E-06 -1,8963E05
RA'_ 5 -454818E 05|  0,000111519 5,0654E-05 -1,7315605  -0,00011134  -0,00011901 5,6899E-05 -2,0221E-05  -6,5441E04 0,00034353] 5,9749E-05 -6,498E-05 2,5515E-09 7,5942E-06 5,4082E-05
RA'_3 -0,000101911|  6,02386E-04 8,6133E-05 -0,00010012 6,351E-05 39482605  -3,3565E-05 -5,5364E-05 4,9637E-04 5,9749E-05) 0,00057187] 7,248E-05| -1,366E-04 7,2545E-05 -0,000105
F.\)A'_4 -1,8636E-06| 4,61551E-04 2,1154E-05 0,00023576 1,0438E05  -4,6306E05  -4,8354E-05 -2,7909E-05 0,00013921 -6,498E-05) 7,248E-05 0,00045602 -7,2716E-09 7,105E-05 -3,3619E05
RA'_ c -191084E 05|  3,98145E-04 4,9584E-05 -0,00011819  -2,5187E-05 5,5988E-05 1,8506E-05 -3,3508E-05  -0,0001357 2,5515E-05] -1,366E059  -7,2716E-05 0,00028919 7,8591E-05 -5,3028E05
RA'_ 6 -8,08711E-05| 0,000103254  -2,7229E 05| -9,9707E05 2,958E-05 1897405  -6,1685E06 -1,6382E-05 6,1136E-04 7,5942E-06] 7,2545E-05 7,105E-05 7,8591E-09 0,00031874 -2,1336E05
RA'_7 6,5425E-05| -2,92276E-09 -0,00022345| 3,19E-05 7,9173E-05 4,7413E-05 7,0226E-05 0,00017969 -1,8963E 04 5,4082E-05 -0,000105 -3,3619E-05 -5,3028E04 -2,1336E-05 0,00043829
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Apéndicelll: Muestra empleada para € anélisis dela eficacia de los planes de stock options.

Empr esas con planes de Stock Options Fecha de aprobacion Empresassin sstemasretributivosligadosal precio de lasacciones
1 ACS 16/12/99 ABENGOA
2 IALDEASA 07/06/00 ACCIONA
3 ALTADIS 21/06/00 ACERALIA
ul AMADEUS 16/06/00 ACERINOX
5 B GUIPUZCOANO 26/11/98 AZKOYEN
6 BBVA 17/04/00 BANCO ANDALUCIA
7 BSCH 29/12/99 BANCO PASTOR
3 CAMPOFRIO 26/12/00 BANCO ZARAGOZANO
9 CORP. FINANCIERA ALBA 31/05/00 BARON DE LEY
10 CORTEFIEL 30/12/99 BAYER
11 DOGI 25/10/00 BODEGAS RIOJANAS
12 ENERGIAS E INDUSTRIAS ARAGONESAS 05/05/00 CEMENTOSPORTLAND
13 GAMESA 11/12/00 CEPSA
14 GRUPO FERROVIAL 31/03/00 CORPORACION MAPFRE
15 IBERDROLA 01/04/00 DINAMIA CAPITAL PRIVADO
16 INDRA 25/03/99 EADS
17 LOGISTA 29/09/00 ENDESA
18 METROVACESA 08/03/00 ERCROS
19 OBRASCON HUARTE LAIN 26/07/99 ESPANOLA DEL ZINC
20 PARQUES REUNIDOS 28/06/00 FAES FARMA
21 PRISA 18/05/00 FCC
22 REPSOL 11/10/00 INM. BAMI
23 SERVICE POINT (antiguo Grupo Picking Pack) 04/08/99 MIQUEL Y COSTAS
24 TAVEX 04/02/00 NH HOTELES
25 TELE PIZZA 26/04/00 PESCANOVA
26 TELEFONICA 26/05/99 REE
27 TELEFONICA PUBLICIDAD E INFORMACION 22/06/99 SNIACE
28 TERRA 01/10/99 SOSCUETARA
29 TESTA 27/03/00 TABLEROSDE FIBRAS
30 TRANSP.AZKAR 06/05/00 UNIPAPEL
31 TUBACEX 18/05/00 URBANIZACIONES Y TRANSPORTES
32 UNION FENOSA 13/05/00 \VISCOFAN
33 URALITA 20/06/00 VOLKSWAGEN
34 VALLEHERMOSO 14/04/00 ZARDOYA OTIS
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