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Oferta por el

Valor Razonable
ESOARS

*Por Steven Balsam.

Cargar a gastos las opciones a acciones ha
sido una realidad para las compafias publicas
desde hace dos afios gracias a la Declaracion
FASB No. 123(R), Pago con Acciones. La nor-
ma establecia si registrar 0 no en los estados
de utilidades los gastos por la compensacion
con acciones, pero no resolvia el problema de
como valuar de manera exacta esos costos.
En este contexto, el precio de mercado de las
opciones puede bajar los gastos para los pagos
con acciones, pero ;vale la pena el costo?

1 consenso de la investigacién académica es que

las opciones valen bastante menos que el valor

generado por el modelo Black-Scholes-Merton.

Esta percepcién insté a Zions Bancorporation a
desarrollar una técnica de fijacién de precio segtin el mer-
cado, a la que llama Valores de Derechos de Apreciacion
de las Opciones a Acciones para Empleados (ESOARS, por
sus siglas en inglés).

ESOARS aprovecha la alternativa de valor de mercado fren-
te a los modelos de fijacion de precios de opciones que per-
mite el parrafo 22 de la Declaracién no. 123(R). Son valores
derivados planeados para dar una base de mercado para es-
timar el valor razonable de las opciones a acciones para los
empleados. Zions, que recientemente recibié la aprobacion
de SEC para el uso de ESOARS, planea usar estos valores y
negociarlos para otras compaiifas.

Zions desarroll6 los ESOARS con el objetivo de resolver al-
gunos de los problemas que retrasaron la imposicién de
FASB de contabilizacién a valor razonable en la Declara-
cién No. 123(R). Los expertos tenfan puntos de vista en-
frentados sobre cémo valuar las opciones; muchos de ellos
argumentaban que las opciones no eran valuables y otros
que no podian valuarse.
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En particular, muchos han argumentado que los modelos de
precios de opciones (como el Black-Scholes) sobreestiman el
valor de las opciones a acciones para empleados porque su-
ponen las capacidades de negociar y vender al descubierto,
e ignoran el efecto del requisito de empleo continuado, todo
lo cual reduce el valor de las opciones para un empleado po-
co diversificado, adverso a los riesgos.

¢Qué son los ESOARS?

Los ESOARS son valores derivados cuyo valor depende no
solo del precio de la accion subyacente, sino también de los
patrones de creacién de derechos y de ejercicio de las op-
ciones subyacentes a las que estan vinculados. La pagina
7 de la presentacién de Zions a la SEC, el 22 de septiembre
de 2006, declara:

“El valor neto realizado se calcula como la diferencia entre
el precio comercial por accién de las acciones ordinarias de
Zions en el momento en que los empleados ejerzan sus op-
ciones a acciones (Opcién a Acciones para Empleados, ESO,
por sus siglas en inglés) y el precio de ejercicio de las opcio-
nes de referencia, multiplicado por el niimero de acciones or-
dinarias obtenidas por los tenedores de ESO en ejercicio.

Los pagos a los tenedores de ESOARS se haran trimestral-
mente”. (Si desea, puede consultar el texto completo de la
presentacion de Zions en: www.auctions.zionsdirect.com/
static/doc/zions_submission.pdf).

Pero no es tan sencillo. Distinto a una opcién que tiene una
fecha de ejercicio, el emisor debe pagar a los tenedores de
ESOARS trimestralmente, con base en el porcentaje de op-
ciones de referencia ejercidas durante el trimestre. Aunque
la liquidacién a las ofertas iniciales de ESOARS serd en efec-
tivo, Zions ha indicado que los pagos sobre futuras ofertas
podrian ser en acciones de la companifa.

El que el pago sea en forma de efectivo o de acciones de la
compaiia afectard el tratamiento del valor como pasivo o
como capital para fines contables. Considere el siguiente
ejemplo de cémo funciona este valor:



Los ESOARS son valores derivados cuyo valor depende no
solo del precio de la accion subyacente, sino también de
los patrones de creacién de derechos y de ejercicio de las
opciones subyacentes a las que estan vinculados.

@ El nimero de ESOARS vendidos equivale a 100,000, que es
10% del mill6n de opciones de referencia.

® E] precio de ejercicio de esas opciones es de 20 délares.

® E] precio promedio de mercado de acciones de la compaiia
durante el cuarto trimestre de 2007 es de 25 ddlares.

® Cinco por ciento de las opciones de referencia se ejercen
durante el cuarto trimestre.

Bajo estas circunstancias, el pago a todos los tenedores
de ESOARS equivaldria a 100,000 unidades x 5% ejercidas
(precio mercado de 25 délares-precio de ejercicio de 20 dé-
lares) por un total de 25 mil délares. Los ESOARS segui-
rian vigentes, y los tenedores seguirfan recibiendo pagos
en los trimestres futuros si se ejerce el 95% restante de op-
ciones de referencia.

Beneficios y costos
El beneficio para la corporacion, ostensiblemente, es una

medida mas exacta del costo de las opciones. En la practica,
esto puede significar una medida menor del costo. Con ba-
se en los resultados de la subasta inicial, conducida el 28-29
de junio de 2006, Zions estima el valor de las opciones otor-
gadas a 8.57 ddlares por opcién, mientras que el modelo de
Black-Scholes produce un valor por opcién de 12.65 délares.
Asi, el gasto contable se reduce sustancialmente usando el
enfoque de mercado.

Zions espera que los precios de subasta aumenten después
de un tiempo, al participar mds inversionistas en el merca-
do y familiarizarse con los valores. Como evidencia, en la se-
gunda subasta de Zions, del 4 al 7 de mayo de 2007, el precio
por opcidn fue de 12.06 ddlares.

(Zions no ha revelado el costo equivalente bajo el modelo
Black-Scholes, aunque en 2006, el afio mds reciente disponi-

ble, valuaron su opcién promedio en 15.02 délares).

Sibien la investigacién indica que es probable que el valor de
mercado de los ESOARS permanezca por debajo de un pre-
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Zions desarroll6 los ESOARS con
el objetivo de resolver algunos

de los problemas que retrasaron
la imposicién de FASB de
contabilizacion a valor razonable
en la Declaracion No. 123(R).

cio con Black-Scholes, no sera siempre el caso, dice Evan Hi-
11, Vicepresidente de Zions, que ayudd a desarrollar el valor.
“Se podria tener una dificultad con algin emisor de ESOARS
que haya sido sumamente agresivo en Black-Scholes”, agrega
Hill, para quien es probable que la disparidad de precio entre
los dos varie por compania.

Los ESOARS son valores negociables registrados en la SEC.
Emitir un valor implica costos importantes de operacion.
Zions ha solicitado una patente para el valor y planea dar
servicios de subasta a otras comparifas. Los costos de emi-
sion de ESOARS incluyen:
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® Contratar una firma legal y C.P.C.
que preparen un prospecto de oferta.

® Anunciarse para atraer inversionis-
tas (Zions gasté mas de 100 mil délares
en este rubro en su primera subasta) y
filtrar a los inversionistas para asegu-
rar un nivel suficiente de pericia.

® Organizar una subasta y un siste-
ma de registro de los valores que esté
vinculado al sistema de registro para
las opciones existentes (revalorar los
ESOARS estd ligado a la creacién de
derechos y al comportamiento de ejer-
cicio de las opciones subyacentes).

Aunque no se desglosaron todos los
costos, el complemento de prospec-
to de Zions, presentado a la SEC el 3
de julio de 2006, decia que 21 posto-
res ganadores pagaron un total de
702 mil 75 délares, con ganancias de
340 mil 75 délares.

Esto indica que los gastos de la oferta
absorbieron mas de la mitad de la re-
caudacion bruta. Al ejercerse las op-
ciones subyacentes, el emisor tendra
entonces que hacer pagos a los tene-
dores de los ESOARS, lo que implica-
rd costos adicionales de transaccion.

La evaluacién de estos costos nece-

sita considerar que los ESOARS de

esta subasta representaban 10% del
numero total de opciones a acciones para empleados.

Después de ajustes por una “disfuncién técnica’, que Zio-
ns dice que pudiera haber aumentado el precio de los
ESOARS, la subasta dio un gasto del 72% por accién del de-
rivado de un modelo Black-Scholes.

Enfoque basado en mercado

La SEC, en su carta a Zions, conclufa que “el instrumento
ESOARS tiene un disefio suficiente para usarse como un en-
foque basado en mercado para valuar recompensas en ac-
ciones a los empleados bajo la Declaracién 123(R)".



La SEC también recomendé que “cada subasta de ESOARS
se analizara para determinar si da como resultado un meca-
nismo apropiado de fijacién de precios de mercado.

Especificamente, el andlisis deberd determinar si el pre-
cio de liquidacion de la subasta es representativo de la va-
luacién razonable de los pagos subyacentes con acciones a
los empleados™.

La SEC dijo que los factores por considerar al determinar si
una subasta es un mecanismo apropiado de fijacién de pre-
cios de mercado incluyen:

e E| tamafio de la oferta de ESOARS relativo a la deman-
da del mercado.

® El niimero de postores (es decir, s participé un nimero su-
ficiente de postores en la subasta?, ;eran independientes?).

® Asuntos de tecnologia, incluyendo retrasos.

® Percepcion del postor respecto a costos por posesion, co-
bertura o negociacién del instrumento.

(La carta de la Oficina del Jefe de Contabilidad de la SEC,
puede consultarse en www.sec.gov/info/accountants/sta-
ffletters/zions012507 pdf).

La carta implica que no todos los ESOARS califican. ;Quién
determinara esto? ;El auditor independiente?

Alguna evidencia anecddtica sugiere que los auditores no
recomiendan el uso del modelo binomial para la valuacion
de opciones, debido a una preocupacion sobre su capacidad
para auditar el resultado.

Entonces se plantean cuestionamientos bésicos cuyas res-
puestas dardn una pauta a seguir;

® ;Adoptardn los auditores una posicion semejante con
los ESOARS?

® ;Como afectard el uso de ESOARS a la comparabilidad?

® ;Evitardn los analistas e inversionistas las compaifas
que usan derivados financieros que no entiendan? Zio-
ns Bancorporation ha abierto un campo innovador con
los ESOARS.

La carta de la SEC hace probable, pero no seguro, que estos
valores puedan usarse para determinar el costo de las opcio-
nes a acciones para empleados, y es probable que el costo es-
tablecido por estas subastas serd mds bajo que el establecido
por los modelos de fijacién de precio de opciones. También
se implican alguin costo por riesgo y un costo sustancial.

El planteamiento estd hecho; se presenta una opcién que se-
guramente cobrard importancia y benficiara en relacién ala
fijacién de precios de mercado a partir de la percepcion que
instd a Zions Bancorporation a desarrollar una técnica de
fijacién de precio segtin el mercado, los ESOARS. %Ko

Texto original: A Bid for Fair Value (Journal of Accountancy,
September 2007). Traduccion para Veritas del Colegio de Contadores
Publicos de México de Jorge Abenamar Suarez Arana.

*Steven Balsam, CPA, PH.D., es Profesor de Contabilidad
y Miembro de Merves Research, Escuela Fox de Negocios,
Temple University de Filadelfia. drb@temple.edu
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