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INTRODUCCION

) Universalmente la seguridad social, tiene como objetivo brindar proteccion a los
miembros de colectividad, basandose en los derechos minimos del ser humane, como es
¢l derecho a la salud, vivienda, trabajo y recreacién,

Uno de los beneficios que otorga la seguridad social es que a cierta edad o
antigliedad en un empleo se concede el beneficio de una pensién, esta a veces esta
complementada por una pension privada, la cual provee innumerables beneficios o puede
ser adoptada como una alternativa al esquema nacional si los miembros estan de acuerdo
de “contratar por fuera” estos beneficios.

La funcidn principal de un plan de pensién es proporcionar ingresos al trabajador a
su retiro, o ante los eventos de incapacidad o muerle, esto es, da a los dependientes
econdmicos de éste un ingreso. La cobertura de tales planes estd regida bajo un
esquema de seguridad social, la cual se encuentra bajo una legislacién; ésta protege los
derechos y obligaciones de todos los individuos, asi como las contribuciones a pagar y los
beneficios a recibir.

Este esquema de seguridad social estd administrado por un departamento
gubernamental, una agencia o por una organizacién paraestatal autonoma sujeta a la
supervision del gobierno. La solvencia y la habilidad del esquema para pagar los
beneficios es, en muchos casos, garantizada, Implicita o explicitamente, por el gobierno.

Existen dos tipos basicos de planes de pensiones: contribucion definida y beneficio
definido. Un plan de contribucién definida, como su nombre lo indica se contribuye con
cierta cantidad cada afo, frecuentemente especificada como un porcentaje del salario,
esto es, se sabe cual sera la cantidad a aportar cada afio pero no se sabe cual sera el
beneficio a edad de retiro. En el plan de beneficio definido lo que se define es el beneficio
que se olorgara a edad de retiro, el cual generalmente esta expresado en términos del
salario y afios de servicio del empleado.

Cuando un plan de pensiones es establecido una de las preguntas a resolver es el
método de financiamiento que se utilizara en ese caso. Dentro de los diferentes métodos
de financiamiento destacan el de crédito unitario, crédito unitario proyectado, método de
edad de entrada.

Ahora bien, el plan del que se trata en este trabajo es un plan de contribucion
definida. Lo que se pretende mostrar es que existen otros métodos de financiamiento
diferente a los ya conocidos y cominmente utilizados. Lo que se plantea es que con las
aportaciones que se hacen al plan, adquirir acciones de una compafifa, esto es, el fondo
de pensiones se invierte dentro de una compafiia, a lo que se le conoce como Plan de
Acciones Propiedad del Empleado (ESOPs).

Un ESOP es un plan de beneficio para el empleado, con e! cual los empleados de
una compafia se convierten en propietarios de acciones de esta. Varias caracteristicas
hacen a los ESOP's Unicos comparado con otros planes de beneficio del empleado, por
ejemplo, sélo el ESOP puede y debe invertir principalmente en valores del patrén,



ademads, el ESOP es también el Unico plan de beneficio del empleado con la habilidad de
pedir dinero prestado.

En el primer capitulo se toca el concepto de la jubilacién, el porqué ocurren todas
aquellas causas que la producen; asi como el concepto de planes de beneficio y
contribucion definida y algunos de los métodos que se pueden abordar, dentro de los
cuales se encuentra el tipo de plan a tratar.

En el segundo capitulo se define lo que es el plan de acciones propiedad del
empleado, asi como los lineamientos y reglas a seguir (caso Estados Unidos).

En el tercer capitulo se describe la teoria financiera para la valuacion de las
acciones, el manejo de los dividendos; asi como las hipotesis actuariales que pueden ser
utilizadas y, por Gltimo la metodologia propuesta para este plan en especifico.

Cabe destacar que toda la reglamentacion que se menciona y en la que esta
basada este plan es en el caso de los Estados Unidos de América, ya que en México no
se cuenta con ésta. En el caso de México para las pensiones existen los lineamientos y
regulaciones limitadas, pero no una reglamentacién exhaustiva,



Capitulo |. Breve discusion de la jubilacion y sus diferentes
esquemas

Los individuos constantemente buscan la manera de incrementar su seguridad
econdmica. Una causa de la inseguridad econdmica es la probable reduccion del poder
adquisitivo individual a una edad avanzada. Este riesgo se satisface a través de uno o
mas de los siguientes medios: ahorro personal (incluyendo sequros individuales y
anualidades), pensiones privadas y programas de responsabilidad gubernamental.
Cuando estos tres elementos se combinan, producen un medio multifacético de acceder a
la seguridad econémica frecuentemente referida como el "tripode de la seguridad
economica”, “el banguillo de tres pies de la seguridad econdmica™ o “los pitares de la
seguridad econémica”. El dramético crecimiento de los planes privados desde los afios
40s ha enfocado un considerable interés a esta forma de proteccion del ingreso.

La longevidad es una fuente de inseguridad econémica en la que los individuos
pueden exceder su capacidad financiera para mantenerse a eflos mismes y a sus
dependientes. El grado en que una persona de edad avanzada tenga la capacidad
financiera para enfrentarse al costo de su manutencion y de sus dependientes descansa
sobre el estdndar de vida deseado durante los afios de retiro, las oportunidades de
empleo, y las previsiones hechas para enfrentar esta contingencia.

Obviamente, existen numerosas razones para el retiro de las personas de edad
avanzada de la fuerza laboral. Un gran nitmero de los Irabajadores de edad avanzada se
retira voluntariamente. Algunos trabajadores encueniran necesario el retiro de la fuerza
laboral a edad avanzada por razones de salud. El proceso de envejecimiento tiene su
precio y por lo tanto muchos individuos estan fisicamente incapacitados para operar al
nivel de eficiencia obtenido por perscnas mas jovenes.

El retiro voluntario y la incapacidad fisica para continuar en el emplec son sin duda
importantes razones para el descenso del porcentaje de personas de edad avanzada que
participan en la fuerza laboral. Sin embargo, estos probablemente no sean los factores
méas importantes que afectan las oportunidades de empleo para las personas mayores.
Los efeclos de la industrializacion y el desarroilo de programas federales, las pensiones
privadas, y otros programas de beneficio al empleado han tenido un impacto mas
significativo en este problema.

Numerosos factores han contribuido al descenso de la participacién de las
personas de edad avanzada en la fuerza laboral, pero una de las mas significativas es
que las personas maduras, empleadas en la industria, debido a la demanda fisica de sus
trabajos o la poiitica de fas empresas, deben retirarse a una edad relativamente temprana.
Por otro lade se ha visto un aumento en la participacién de las personas de edad
avanzada en la fuerza laboral, pero un gran nimero de estos esta empleado en el sector
informal, algunos de lo factores que han influido a esta tendencia pueden ser el aumento
de |a longevidad, la extension de la Seguridad Social y ta amplia aceptacion de la edad de
65 aios como la edad normal de retiro.



Conforme a lo anterior e! problema de la seguridad econémica para las personas
de edad avanzada es serio y va creciendo en importancia. Sin embargo, la mera
existencia del problema no explica el crecimiento de las pensiones privadas. En otras
palabras, dada la existencia del problema economico de estas personas, ¢porqué los
palrones y los empleados escogen solucionar ef prablema, al menos en parte, a través de
programas de pensiones privadas?. La principal razén es que las pensiones privadas
ofrecen substanciales ventajas tanto a unocs como a otros. Sin esta funcion de beneficio
mutuo, el movimiento de la pensidn privada probablemente no hubiera alcanzado el
crecimiento del que ahora goza. Ademas, por varias décadas los expertos de gobierno
han reconocido la bondad de estos programas y fomentan su crecimiento a traves de
tratos favorables en el sistema de recaudacion y de otras formas.

Hay una tendencia a probar que los patrones no incrementan los heneficios del
empleado a menos que puedan esperar algin provecho econdémico. Aunque esta filosofia
puede prevalecer en un sistema capitalista, la verdad es que numerosos empresarios han
establecido planes con un deseo sincero de recompensar a los empleados que han
servido bien a la firma durante un largo periodo de servicio. También algunos patrones
pueden sentir una responsabilidad moral para llevar a cabo algunas previsiones para el
bienestar econdmico de los empleados retirados.

Es razonable decir que los primeros planes de beneficio para empleados fueron
establecidos para propésitos especificos, por ejemplo, para evitar “pasar el sombrero”
cuando alguno de ellos moria. Por muchos afos, el disefio de estos planes fue
enormemente influenciade por la actitud de la indusiria aseguradora respecto al
aseguramiento, reserva y administracién ya que fueron Atiles en los términos y
condiciones que optaban por utilizar,

A través de los afios, muchos factores han influido en el disefio de los planes de
beneficio para empleados, y se han estructurado las leyes que afectan eslos planes en
términos de un minimo de requerimientos y de previsiones permisibles. E! gravamen en
las contribuciones y los beneficios también han influenciado su disefio, y el proceso de
establecer contratos colectivos y los intereses de fa fuerza de trabajo organizada han
tenido una mayor influencia, asi como la eficacia de mecanismos alternados de
amortizacion. Estos y otros factores, incluyendo un creciente grado de sofisticacion y
conocimienlo del tema, han creado un medio en el que el patrén tiene un amplio grado de
oportunidades y flexibilidad para disefar un plan de beneficios.

Hay que reconocer que un patr6n tiene dos amplias opciones para seleccionar un
plan que proporcione estos beneficios. Uno de estos, es el plan de beneficio definido, por
medio del cual proporciona un beneficio a determinar, generaimente relacionado con un
servicio al empleado o un pago. En este caso, el costo para el patrén es el necesario para
proporcionar el beneficio determinado. El segundo caso es el plan de contribucion
definida. Aqui ja contribucién del patron es fija y se acumula para proveer cualquier
cantidad de beneficios que se puedan adquirir. De este modo, el beneficio es ia variable,
dependiendo de factores tales como el nivei de contribuciones, edad de ingreso, edad de
reliro y ganancias de la inversién {o pérdidas). Un ptan de contribucién definida puede
incluir una contribucién especifica (como un plan de pensiones de dinero adquirido), o
puede tomar la forma de un reparto de utilidades, ahorro, o un plan de acciones propiedad
del empleado.



£s imporiante notar que en afos recientes algunos patrones han adoptado planes
que combinan lo mejor de ambos planteamientos.

La mayoria de los planes privados de pensidon en la actualidad, son planes de
beneficio definido, que prometen a los trabajadores pensiones especificas a su retiro
bvasados en formulas que frecuentemente se refieren al salario y a los afios de servicio.
Los beneficios fuluros son invertidos a través de contribuciones ab plan que son
depositadas en un fideicomiso de pension o a través de una compafia aseguradora. Los
célculos son hechos para determinar las contribuciones necesarias para las reservas o
fondos del plan. Los recursos del fondo son invertidos en corporaciones y valores
gubernamentales.

Debido a que los planes son normalmente establecidos en forma voluntaria y se
inslituyen de acuerdo a la compa#fia y sus empleados, los requisitos de los planes de
beneficio definido varian considerablemente. Sin embargo, ciertas caracteristicas son
comunes en todos. Pueden lener un periodo de espera mayor a un afio antes de que los
empleados sean elegibles para participar en ellos. Una vez que participan, pueden
necesitar un nimero especifico de afios de servicio bajo el plan antes de que se
conviertan en titulares de los beneficios del retiro. Esle periodo de servicio antes de su
elegibilidad es llamado el *periodo de espera”. Este periodo de espera normalmente es de
cinco anos.

Los trabajadores son elegibles para el retiro tanto a edad normal como a una edad
temprana si se cumpien ciertas condiciones. Al retiro, los beneficios son generalmente
recibidos en la forma de pagos mensuales de una anualidad. La forma normal de pago
para trabajadores casados es una anualidad que continia durante la vida del cényuge
sobreviviente,

Se manejan cominmente tres consideraciones para el salario pensionable en los
planes de beneficio definido. La primera es una formula de beneficio simple, en el cual
una cantidad determinada es computada por cada afio de servicio. Esta formula se utiliza
entre los miembros de una unién. La sequnda es una férmula del promedio de carrera en
el cual los beneficios estan basados en una canlidad relacionada al promedio de los
ingresos del empleado durante su carrera. La tercera formula se basa en un pago final, en
¢l que los beneficios se calculan como un porcentaje fijado en los Ultimos (o los mas altos)
fres a cinco anos de ingresos de servicio.

Los planes de beneficio definido a menudo también cuentan con previsiones en el
caso de incapacidad. Estos beneficios pueden ser calculados de acuerdo a la edad vy al
servicio, y estan condicionados a que el empleado satisfaga la definicion del plan de
incapacidad. Los beneficios de una incapacidad a largo plazo pueden también ser
ofrecidos por los empresarios fuera del plan de pensiones.

Los planes de contribucidn definida son al mismo tiempo mas simples y mas
complicados que los planes de beneficio definido. Ya que no prometen un beneficio
especifico al retiro no tienen que fundarse sobre bases actuarialmente determinadas
antes de ese momento. Sus previsiones a menudo son mas cortas que 1as de los planes
de beneficio definido antes de ese momento. Sus bases pueden ser muy complejas. Las
contribuciones pueden basarse en el salario o en los afios de servicio. Las contribuciones



pueden hacerse Unicamente por el patrdn (como en la mayoria de los casos de planes
privados de beneficio definido), pueden ser por participacion de patron y el empleado o
pueden ser inicamente por los empleados.

Se pueden identificar cinco tipos basicos de planes de contribucién definida. Los
cinco tipos son: planes de compra de dinero, planes de reparte de utilidades, planes de
ahorro, los llamados planes 401(k), y planes de acciones propiedad del empleado
{ESOPs).

El Plan de compra de dinero es el mas tradicional. Los patrones a menudo basan
sus contribuciones a este plan en un porcentaje del salario de los trabajadores.

E! plan de reparto de utilidades diferidas no se establecié necesariamente para
proveer los ingresos de retiro para los empleados; pudo ser como un incentive a la
productividad (los incentivos de reparto de ulilidades también pueden ser proporgionados
alos empleados sobre una base corriente, esto es, pueden ser estructurados como bonos
anuales), Las contribuciones al plan de reparto de utilidades diferidas no necesariamente
estan ligadas al beneficio, sin embargo, [as empresas no tienen necesariamente que
hacer contribucicnes anuales. En contraste, el plan de compra de dinero hace una
contribucién cada afio.

Los planes de ahorro requieren una contribucion regular de los empleados. El
patran también puede contribuir al plan. Este plan puede ser un tipo de reparto de
utlidades. No todos ellos tienen los mismos incentivos que un plan de reparto de
utiidades, sin embargo; muchos simplemente proveen un sostén para el ahorro del
empleado. En estos planes las contribuciones del patron son hechas sobre una base
antes de impuesto, pero las contribuciones de los empleados deben ser pagadas en
dinero después del impuesto. Las ganancias de la inversién en ambos tipos de
contribuciones son diferidas de impuesto.

Numerosos planes 401(k) fueron formalmente planes de ahorro. La mayor
diferencia entre las dos es gue las contribuciones del empleado al plan son hechas en
dinero antes de impuesto. En otras palabras, las contribuciones al plan no cuentan como
ingresos gravables. Presumiblemente este plan es mucho mas deseable que el plan de
ahorro ya que reduce los impuestos individuales del ingreso mientras incrementa el
ahorro. Puede verse como un mecanismo para fomentar un fondo individual de ahorro
para el retiro. -

Los planes de acciones propiedad del empleado (ESOPs) son ofro tipo de planes
de contribucion definida que pueden ser o no establecidos primordiaimente para proveer
los ingresos de retiro. Como los planes de reparto de utilidades este plan es vislo algunas
veces como un incentivo a los empleados para apoyar los intereses de la compafia.
También los ESOPs a veces son usados como una manera de financiar la compafiia. En
este caso el ESOP es establecido para fiar los fondos para adquirir las acciones, y el
patron paga el préstamo a través de contribuciones regulares al ESOP. Mientras esas
contribuciones son hechas, las acciones de la compafia son asignadas a las cuentas de
los empleados de la compaia. Los empleados también han usado los ESOPs para
apoderarse de compafiias que no producen con la esperanza de incrementar los
beneficios y retener sus trabajos.



Todos los vehiculos de fondos formales con contribuciones preferentes, lales
como contribuciones de planes de retiro calificados, tienen requerimientos cuyos
beneficios no pueden ser en primera instancia entregados a empleados con salarios altos.
De este modo, hay vehiculos de fondos no formales para planes no calificados en el
célcl;go de rentas internas’, sdlo hay tres accesos basicos para el pago de planes no
calificados:

1. Un patron puede pagar por beneficios cuando ellos deban existir, Esto involucra
fondos no adelantados y es comunmente llamado “pago sobre la marcha®,

2. Un patrén puede cubrir fondos, la parte que le convenga de sus recursos, para gue
ese dinero este disponible cuando se retiren los empleados.

3. Un palrén puede proveer los fondos para los empleados, lo que convenga a sus
recursos.

Hay muchos métodos para pagar los beneficios de los fondos de retiro, pero todos
ellos caen dentro de las categorias antes mencionadas. “Pago sobre la marcha” no es
realmente un mecanismo de fondos, pero muchos patrones usan este método de pago, 1o
que provee un marco de referencia. El “pago sobre la marcha”, significa que el patrén
paga los beneficios cuando se presenta la contingencia de retiro. El patrén no acumula
fondos separados para propdsitos de retiro. Una ventaja es la simplicidad; otra es que el
flujo de efectivo inicial es minimizado, asi que el control de 1a corporacion de los fondos se
mantiene. La desventaja es que el dinero no puede estar al alcance cuando los beneficios
no se han otorgado y el riesgo de quedarse sin fondos puede acumularse sobre el estado
financiero del patrén.

Algunos mecanismos alternativos de fondos para el retiro incluyen los siguienies:

1. Fondos de amortizacion. El patrén dedica ciertos recursos de la compafiia con el
propdsito de tener un fondo para los beneficios del retiro. El motivo de ello es tener
dinero al alcance cuando los beneficios necesiten ser pagados. La inversion en salario
es sujeta de impuesto sobre la utilidad, y el patrén recibe una deduccion solamente
cuando los beneficios son pagados, porque el patrén tiene control sobre los recursos,
y estos no son considerados recursos para la pension, para los propdsitos de la
cuenta FASB 872 Los recursos son sujetos de crédite en el evenlo de bancarrota.

2. Letras de cambio. Un patron puede obiener una carta de crédito de una agencia de
credito (afianzadora), que garantiza los beneficios en caso de cambio de control. Este
no hace nada para evilar olros riesgos, tal como, bancarrota.

;Se refiere a IRC caso Estados Unidos.
FASB 87 en los Estados Unidos, equivalente al Boletin D-3 en México.



3. Seguro de indemnizacién. Una compafia puede adquirir una péliza que garantice el
pago de beneficios en cualquier evento ain bancarrota. Tal poliza usualmente
requiere un convenio de contra indemnizacién por el cua! la compania garantiza por
escrito que los beneficiarios Seran pagados excepto en el caso de bancarota. La
paliza puede ser negociada para cubrir cualquier impuesto sobre los ingresos, si el
IRS? determina gue el empleado ha recibido un ingreso adecuado. La prima anual
depende de la fuerza financiera de la compaiiia, pero puede ir del 0.5% al 1% o mas
de los pasivos. Sin embargo, la prima puede llegar a ser muy grande para cualquiera
excepto para las compafias mas grandes y fuertes, puesto que el propésito principal
del seguro de indemnizacion es proteger contra la bancarrota.

4. Anualidades adquiridas por los empleados. Un patrén puede adquirir anualidades
diferidas para los empleados que resultan de los ingresos gravables para estos. El
ingreso de la inversion esta protegido hasta que los beneficios son pagados, en este
momenlo los impuestos se aplican sobre la porcion de los beneficios que representan
el retorno de la paga de la inversién. El IRS impone un impuesto multa si las
ganancias de la inversién son retiradas antes de la edad de 59 % asi que las
anualidades contienen un incentive para que los empleados las utilicen para su retiro.
El patrén puede incrementar las contribuciones para compensar al empleado por el
impuesto sobre e! ingreso. Este recurso cuenta para los propositos de FASB 87, si el
plan esta disefiado para reflejar los pagos a través de anualidades.

5. Anualidades adquiridas por los patrones. El patron puede imponer condiciones de
decomiso y el empleado no tiene un ingreso constructivo. Sin embargo, los ingresos
de la inversion seran utilidades gravables al patrén inmediatamente, por esta razoén,
este mecanismo no es usado comunmente.

6. Seguros adquiridos por los empleados. Las polizas son tratadas como en el caso
cuatro. El empleado puede retirar el valor acumulado en efectivo, en este punto él o
ella es gravado sobre las ganancias de la inversion del incrementc del valor en
efectivo. Alternativamente, si el empleado conserva el contralo hasta su muerte, recibe
los réditos libres de impuesto.

7. Sequros adquiridos por la corporacién (COLI). Con este mecanismo popular el patrén
es el propietario y tnico beneficiario del seguro de vida. El patron paga la prima
mientras el empleado este trabajando, y este no percibe utilidades. El patrén no recibe
una deduccién de impuestos por el pago de las primas. Las ganancias de la inversién
sobre el incremento del valor en efectivo, no son comianmente gravadas 2l patron; hay
una excepcion, si se aplica el gravamen sobre el ingreso alternativo minimo de la

YIRS, Intemal Revenue Service. Servicio de Rentas Pablicas Intemnas.
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corporacién, en este momento el patrén recibe una deduccidn de impuestos, y e
empleado recibe ingresos gravables. Cuando el empleado muere, el patrén recibe tos
réditos de muerte libres de impuestos, y son reembolsades a los fondos.

En su forma mas simple el empleado no recibe
beneficios del seguro. Por lo tanto COLI es realmente una variacion de una
amortizacion, donde la inversion (seguro), tiene la ventaja especial del impuesto de
gue las ganancias de la inversion son diferidas o anuladas. Los recursos estan sujetos
a créditos de bancarrota y los recursos no cuentan para los propésitos de FASB 87.

Seguro de split-dollar, Este es una mezcla del punto cuatro y del punlo siete. El pago
de las primas, recepcion de los beneficios por muerte y la propiedad legitima de los
valores en efectivo se dividen entre el empleado y el patrén para encontrar varios
objetivos del impuesto y seguridad. Sin embargo este seguro puede ser usado para &l
fondo de los beneficios para el retiro, pero cominmente es usado para proveer un
seguro de vida adicional o para el fondo de salarios diferidos.

Crédito rabbi. Este fondo involucra contribuciones del patrén; el patrén puede usar
virtualmente cualquier tipe de recurso. El crédito puede proteger al empleado de los
riesgos concernientes a perdidas de dinero, cambio de administracion y adquisiciones,
pero no de acreedores de bancarrota. Como sea, la proteccién contra las
adquisiciones se puede evaporar si esta es seguida por la bancarrota como resultado
del mal manejo. El empleado no recibe ingresos construclivamente y los recursos no
cuentan para los propasitos de FASE 87.

Las ganancias por la inversion son gravadas a menos que los recursos
tengan un fratamiento hacendario especial, tal como bonos gubernamentales o de
seguro. Durante 1992, el IRS liberé un madelo de documento de crédito rabbi que
facilita obtener un resultado de avance. El primer failo del IRS en tal tipo de credito
fue para un rabino, de ahi su nombre.

Disparador de crédito rabbi. Esta variacién de un crédito rabbi anade limites de
seguridad para el empleado. Los beneficios no se establecen a menos que un evento
disparador ocurra, tal como un cambio en control, o a menos que las finanzas del
patrén sufran una medida especifica que anticipa un deterioro significativo del patrén.
Como sea, los inversionistas pueden recuperar contribuciones hechas dentro de los
12 meses de bancarrota, atn si son irrevocables. Cuando el evento disparador ocurre,
los beneficios estan totalmente invertidos y el empleado tiene un ingreso gravable.

Crédito temporal. Los empleados poseen los recurses en un crédito temporal. Por lo
tanto, el empleado es gravado sobre el valor de los beneficios no confiscables. Para



planes de beneficios definidos el empleado es gravado primero cuando el beneficio se
convierte en no confiscable; en afios subsecuentes el empleado es gravado sobre los
incrementos en este beneficio. Para planes de contribuciéon definida el empleado
recibe beneficios gravables tanto en las contribuciones como en las ganancias de las
inversiones duranle el afio. El patron recibe una deduccion hacendaria por
contribuciones y los recursos cuentan para los propdsitos del FASB 87.

Note que el tratamiento tributario es virtuaimente el mismo que si
esluvieran recibiendo un pago gravable, asi que la tinica ventaja de este medio sobre
el pago en efectivo al empleado es, el asegurar que las contribuciones seran usadas
para los propésitos del retiro.

Una serie de decisiones privadas en 1992 confirmd que el doble
gravamen es un problema para los créditos temporales. Adicionalmente a los
impuestos que el empleado asume, el crédito sera gravado sobre las ganancias de la
inversion. Sin embargo, si el crédito distribuye las ganancias de la inversién a los
empleados, el crédito puede recibir una deduccion correspondiente {pero el empleado
recibe todavia mas ingresos gravables). Tales distribuciones pueden ser usadas para
amortizar el incremento de los impuestos para ayudar a los empleados a pagar los
gravamenes a sus ingresos. El doble gravamen de réditos podria seriamente estorbar
el uso de los créditos temporales. Se pretende que ! nombre distinga eslos crédilos
de los créditos rabbi.

12. Crédito de tercera parte. Es una técnica que usa pago sobre la marcha bajo
circunstancias normales (una variante podrfa ser usar un crédito rabbi bajo
circunstancias normales). Entonces un plan separado y un erédito separado (de ahi el
nombre), pagan beneficios en el caso de bancarrota (en vista de que el pago sobre la
marcha o el crédito rabbi no pagan durante bancarrota). Este crédito aplica fondos
mientras el empleado permanece activo, y el dinero es regresado al patron cuando el
empleado se retira y no hay posibilidad de una bancarrola posterior. El crédito tercera
parte trabaja mejor cuando los empleados acumulan sus pagos en el retiro.

Algunos patrones usan o fomentan una combinacién de estos mecanismos para
obtener objetivos especificos. Por ejemplo:

« Un patrén puede usar el COLI en un crédito rabbi para proteger tas ganancias de la
inversion.

« Un crédito rabbi puede ser combinado con un seguro de indemnizacion para cubrir los
riesgos de bancarrola.

» Un crédito lercera parte puede usar COLI para proteger las ganancias de la inversion.



*La inspeccién Sibson referidas a lo anterior muestran que el 52% de las
compafiias destinan fondos a los beneficios de sus empleados (el resto utiliza pago sobre
la marcha)™.

* vernon, Steven G. Pag. 450



Capitulo . Descripcién del plan de acciones.

PLAN DE ACCIONES PROPIEDAD DEL EMPLEADO (ESOPs)

E! plan de acciones propiedad del empleado (ESOP), es un plan de contribucion
definida que otorga un beneficio de pensién que puede promover acciones propiedad del
empleado y simultaneamente llevar a cabo una variedad de objelives como una
herramienta de financiamiento. Un ESOP debe ser también un plan de bono de capital ¢
una combinacion de este plan y un plan de dinero adquirido. Mientras que ERISA®
generalmente limila la cantidad de acciones del pairén que puede ser adquiridas por el
plan de beneficios del empleado (el 10% de los recursos del plan), los ESOP deben ser
principalmente invertidos en acciones del empleado.

Los planes de acciones propiedad del empleado {(ESOPs), han existido por
muchos anos. Sin embargo, no fue sino hasta 1970, en los Estados Unidos que este plan
empezé a crecer en popularidad. Esle aumento en el interés ha sido enfocado
principalmente a dos tipos de ESOPs - el llamado ESOP prioritario (donde el plan es
usado en conjuncion con la deuda de financiamiento) y el plan de crédito de contribucion
o no prioritario {cuando el plan es financiado con un crédito de conltribuciones del patron vy,
normalmente, no hay contribuciones adicionales del patron). Aunque el crédito de
contribuciones para el segundo tipo de plan expird el primerc de enero de 1987, las reglas
para el crédito de contribuciones son todavia viables para los ESOPs que se utilizan antes
de esta fecha.

Como resultado del Acta de Reforma al Impuesto de los Estados Unidos en 1984 y
1986°%, los ESOPs prioritarios ofrecen varias ventajas hacendarias significativas que no
son disponibles para otro tipo de planes de retiro calificado. A cambio de esos privilegios,
no chstante, hay un dnico grupo de reglas de requisitos que aplica para estos planes.

Un ESOP, puede ser considerado por otras buenas razones. La primera y mas
importante, es que puede ser un plan de beneficio para los empleados muy efectivo que
es capaz de satisfacer varios objetivos importantes del patrén. También puede ser un
recurso efectivo para convertir una compafifa publica en una organizacion privada; para
disponer de una division de la corporacién (la corporacion vendedora puede establecer
una nueva corporacion que a su vez, establezca un ESOP para el propésito, tanto de
elevar el capital, come para la adquisicion de la division), y para proveer un status de
liquidez o una mayor cantidad de accionistas,

Si una organizacion esta considerando la adopcion de un ESOP, existen varios
puntos legales y hacendarios que deben ser tomados con cuidadosa consideracidn’:

° ERISA. Acta de Seguridad de los Ingresos de Retire del Empleado de 1974 (Employee Retirement Income
Security Act of 1974). Ver Anexo.

Ver Anexo.
7 Estas consideraciones son aplicables en el caso de los Estado Unidos, ya que estan basadas en sus

regulaciones.



1. La primera de estas concierne fas provisiones fiduciarias de ERISA. Los ESOPs estan
exentos de la diversidad de requisitos de esta ley; sin embargo, no estan exentos de
los requerimientos de prudencia, ni de aquellos que los fiduciarios indican que deben
ser solamente para el beneficio exclusivo de los empteados y sus beneficiarios.

2. Otro problema involucra Ja posible aplicacién de los conceptos “ingresos de Negocios
no relacionados” para un ESOP. Algunas autoridades han expresado la opinidon de
que el incremento en el valor de una accién del palrdn no distribuida puede ser
considerada como un ingreso de negocios no relacionados y por lo tanto, sujetos de
impuesto.

3. En el caso de una corporacion publica, hay beneficios posteriores relativos a los
requisitos de la Comisién de seguridad y cambio respetando el registro, restricciones
de reventa y comercio interior. Ademas, el Consejo de la Reserva Federal, puede
aplicar préstamos limites cuando la accion marginada es poseida por el fiador de
manera colateral.

4. Siun ESOP adquiere los valores del patron sin reconocimiento de ganancia para el
accionista vendedor, se aplica al patrén un impuesto no deducible de! 10% por
disposicién prematura por ciertas distribuciones dentro de los tres afios de recepcion®.
El impuesto es del 10% del monto realizado en la disposicion. El impuesto de castigo
no se aplica con respecto a ninguna distribucion de valores calificados (o venta de
tales valores) que es hecha por la muerte del empleado, su retiro después de los 59 %%
afios, la incapacidad del empleado, o la separacién de este del servicio por cualquier
periodo que resulte en un afio de interrupcion del servicio, adicionalmente, el cambio
de los valores calificados en cierta reorganizacion escapa de la penalizacion del 10%
de impuesto.

ESOPs NO PRIORITARIOS.

En un ESOP noc prioritaric el patron contribuye a sus propias acciones,
nuevamente emitidas en parte o acciones del tesoro, o efectivo para el ESOP. Si el
efectivo es aportado, el ESOP comprara la accién de la compaiiia en el mercado abierto o
directamente a esta. La porcién aportada para y/o adquirida por el ESOP debe colocarse
en la cuenla de un participante individual dentro de 12 meses, y esta es finalmente
distribuida a los empleados en una fecha en un futuro especificada, usualmente es a la
{erminacién o al retiro. Los dividendos en la porcion que tienen el ESOP son también
pagados a los participantes o sumados & sus cuentas.

8 Egpecificamente, el impuesto se aplica en los siguientes casos como resultado de una distribucién dentro de
108 tres afos de la venta no reconocida: 1) E ndmero total de partes poseidas por el ESOP después de la
distribucién es menor que e nimero total de los valores del patron adquiridos inmediatamente después de la
venta no reconocida, o 2) E valor de los valores autorizados poseidos por et ESOP despues de la distribucidn
es menor al 30% de! valor total de todas las acciones del patrén coma en Ia distribucidn.



Las cuentas dei patrén destinadas a las contribuciones para un ESOP no prioritario
son cubiertas por las previsiones del plan de contribucién definida en el Boletin D-3. Bajo
estas previsiones, un patrén es requerido para reconocer anualmente, como gasto de
compensacion, el costo de los beneficios del ESOP ganados por el empleado bajo los
términos del plan para los servicios prestados durante el afio. Esta cantidad es también el
valor justo de la accién a la fecha en que el nimero de partes que son aportadas es
conocido o la cantidad de efectivo que debe ser aportada. Cualquier porcion del ESOP
componente del gasto de compensacion que no es apertado a este al final del afio (i.e. las
sumas son depositadas pero no suministradas), serd reconocida por el patron como un
riesgo.

Las participaciones retenidas por un ESOF son incluidas en la porcién total
pendiente para propésitos del calculo de las ganancias por porcion. Adicionalmente, los
dividendos pagados en la participacibn de la compafia retenidos por el ESOP
generalmente deben ser reportados como un carge de ganancias retenidas.

ESOPs PRIORITARIOS.

Una de las caracleristicas nicas de los ESOP es su habilidad para pedir dinero
prestado para adquirir parte de la compafia del patron. Refiriéndonos a un ESOPs
prioritario, estos planes son frecuentemente usados por las companias como un vehiculo
financiero multipropésitos. El beneficio de los ESOPs prioritarios es utilizado por las
companias habiles para deducir impuestos sobre los dividendos aplicados al servicio de la
deuda del ESOP adicional a la distribucién de dividendos a los participantes del plan.

Para ilustrar como las provisiones de SOP 76-3° y las consecuencias referidas al
EITF' son aplicadas a los ESOPs prioritarios, es util presentar una serie hipotética de
medidas que pueden aplicarse a un ESOP prioritario tipico. Esta suposicion proporciona
un marco de referencia comin como base para discusiones subsecuentes del ESOP
prioritario - relativo a las cuentas y al reporte de rentas. Estas se presentan como sigue:

« Una compafia forma’un ESOP calificado (i.e., uno conveniente a las previsiones
aplicables al Codigo de Rentas Pubticas Internas (IRC)).

« El ESOP utiliza dinero prestado por una institucién financiera. La compahia forma parte
del acuerdo del préstamo y se compromele 8 si misma directa e indirectamente, a
hacer contribuciones futuras para el ESOP en cantidad suficiente para enfrentar los
requerimientos de los servicios de la deuda. El compromiso es normaimente
acompanado por una garantia formal de prestamo.

+ EI ESOP utiliza el préstamo para comprar acciones comunes de la compafila a esta
misma o a los accionistas.

? SOP. Declaracion de Posicion.
" EITF, Emerging Issues Task Force 1984



« La deuda es colateralizada por las acciones de la compafia adquiridas por el ESOP y
pagada en plazos anuales.

Bajo un ESOP prioritario, el fideicomiso creado para e! deposito bajo los arreglos
del plan para el préstamo proveniente de una institucion crediticia, usa el préstamo para
adquirir acciones del patrén - cominmente recién emitidas. La accion del patrén asi
obtenida es poseida por el fideicomiso y asignada gradualmente a los participantes como
contribuciones hechas en sus cuentas bajo el plan. La accién es dada en prenda
colateralmente al préstamo. Porque el depdsito no puede generar ingresos sobre si
mismo, la corporacion es usualmente requerida para garantizar el préstamo (el préstamo,
incluyendo intereses es pagado por el fideicomiso de las contribuciones del patrén).

Este tipo de préstamo bajo un ESOP no esta sujelo a las previsiones de las
transacciones prohibidas por ERISA previendo que el préstamo es hecho principalmente
para el beneficio de los participantes del plan. La regulacion (54.4975-7(b)(2)) nota que
estos prestamos “deben ser sujeto de un escrutinio especial por el Departamento de
Trabajo y el Servicio de ingresos Internos para asegurar que son principalmente para el
beneficio de los participantes del plan y sus beneficiarios”. Los abogados del ESOP
demandan que ya que las contribuciones del patrén son deducibles de impuestos, la
deuda creada en conjuncion con el ESOP sea retirada con los pre-tax dollars (dolares
antes de impuestos) y, como resultado, el ESOP es una via de impuesto - eficiente para
elevar capital (como contraste con la deuda convencional y la equidad del financiamiento).

El SOP 76-3 declara que cuando la deuda del ESOP es garantizada por el patron
o el patrén se compromete a hacer las contribuciones futuras para cubrir los
requerimientos al servicio de la deuda, esta debe ser asentada en la declaracién
financiera del patron. El patrén debe asentarlo como un riesgo porque, finalmente, es su
deuda; el patrén tiene toda la intencion y, en el caso de garantizar la deuda, esta obligado
legalmente & hacer las conlribuciones requeridas para su pago. El SOP requiere el
asentamiento de un riesgo por negligencia de donde las fondos recibides por el ESOP son
usados para financiar un capital de trabajo adicional (o hacer fondo para otras
necesidades de la compafiia), o comprar su propia parte.

Caon respecto a la deuda de compensacion para el riesgo registrado, el SOP
requiere que el adeudo {frecuentemente descrito como “compensacion diferida”) sea
presentado como una reduccién a la equidad de los accionistas, mejor gue comeo un cargo
diferido. Esta conclusidn esta sujeta a las siguientes premisas.

¢ Cuando la compaiia expide previamente porciones no emitidas al ESOP, no resulta
ningun incremento real en la equidad del capital resultante

+ Cuando el ESOP adquiere parte de ia porcion de los accionistas, se debe estimar que
ocurre una contraccion de la equidad. Sélo cuando la deuda anexa esta liquidada,
pueden ser consideradas pendientes las porciones adquiridas por un ESOP.

Técnicamente el deposito, no el patrén, incurre en la deuda, con el patron
corriendo el riego como fiador (cuando el patrén tiene un riesgo contingente como el fiador
del préstamo). La deuda es retirada por el préstamo con las contribuciones hechas por el
patron. Sin embargo, el palrén esta autorizado para la deduccién sélo porque sus
contribuciones han sido hechas a un plan de beneficios calificado para el empleado. Asi,



mientras la deuda es retirada indirectamente con pre-tax dollars, sé debe entender
claramente que la manera en se ha hecho es con cargo a las ganancias.

Un analisis financiero cuidadoso indicara que, si todas las otras cosas son
equivalentes, las contribuciones del patrén a un ESOP resultaran en ingresos netos mas
bajos asi como ganancias por cotizar mas bajas. El flujo de efectivo de un ESOP seria
menos favorable que bajo la equidad financiera. La comparacion del fiujo de efectivo bajo
la deuda de financiamiento es algo mas complicada, pero inicialmente el ESOP debe
tener un flujo de efectivo positivo; sin embargo, esta ventaja es compensada por
dividendos pagados en el aumento de la parte pendiente par pagar y ia oportunidad de
costo del incremento en el valor de mercado en [a parte vendida al fideicomiso. También,
debe recordarse que las contribuciones del patrén (y el gasto resultante) deben esperarse
que contintie bajo el ESOP largo tiempo después que esta deuda sea retirada.

En un extenso sentido, un ESOP puede ser definido como cualquier tipo de plan
de beneficio calificado para el empleado {incluyendo reparto de utilidades), que invierte
algunos o todos sus recursos en los valores del patron. Especificamente, ERISA define un
ESOP como un plan de prima de accion calificado o una combinacion de este plan y un
plan de contribucion definida (dinero adquirido) disefiado para invertir principalmente en
tos valores del patrdn.

Las regulaciones del Servicio de Rentas Internas, en turno, definen un plan de
prima de accién como un plan eslablecido y mantenido por un patrén para proveer
beneficios similares a un plan de reparto de utilidades, excepto que las contribuciones del
patran no necesariamente dependen de las ganancias y 10s beneficios son distribuidos en
la accién de la compaiia del patron.

Las contribuciones en efectivo son permitidas; sin embargo, el empleade liene el
derecho de demandar una distribucion en la forma de valores del patron, esto es efectivo
para distribuciones atribuibles a las acciones adquiridas después del 31 de diciembre de
1986, los ESOPs deben proveer que, a menos gue los participantes sean electos de otra
manera, la distribucidn del balance de las cuentas de los participantes debe comenzar no
méas tarde que un afio después del cierre del afic del plan en el que el participante se
separa del servicio porque ha alcanzado la edad normal de retiro establecida en el plan,
incapacidad, o muerte, 0 aquet que en el quinto afio de! plan siguiendo el plan anual en el
que & participanie de otra manera se separa del servicio {a menos que el participante sea
reempleado).

El balance de la cuenta no debe incluir ningun valor del patrén adquirido con el
producto del préstamo hasta el cierre del afio del plan en lo que tal préstamo es pagado
por completo. El plan debe también proveer que, a menos que el participante elija otro
modo, la distribucién del balance de la cuenta de los participantes Sera en pagos
periadicos similares (al menos anualmente) sobre un periodo no mayor de cinco afios*".

Un ESOP presenta ventajas y desventajas para el patron y sus empleados. Por un
lado, el patrén gana la ventaja de evitar algunos de los gastos y comglicaciones de la
venta de acciones al publico y/o a los accionistas existentes. También, el plan crea un

" En el caso de un participante con un balance de cuenta mayor que 500,000 défares, el periedo de cinco
afos se extiende por un afio (hasta un fota! de cinco anos adicicnales) por cada cien mil détares o fraccion.



interés del propietario sobre la parte del empleado y puede suplir los planes de
compensacion y beneficio existente.

Desde el punto de vista del empleado, el plan es similar al reparto de utilidades,
pero con mayor seguridad de las contribuciones del patron. Por otra parte, existe la
desventaja de que la porcién de las acciones poseidas por la cuenta del depésito no
distribuido puede revertirse al patrén si el cargo es terminado prematuramente. También,
desde el punto de vista del patrén, puede haber algun riesgo de descalificacion por falla
para satisfacer los requerimientos del “beneficio exclusivo™ de la ley. Ciro inconveniente
potencial para el patron es que un ESOP puede ser una herramienta ineficiente de
compensacién si crece el valor de la accién porque la compaiiia pierde una deduccion de
impueslos para el aumento de capilal en partes que bajo un tipico plan no priorilario
podria haberse hecho en afos futuros. Una desventaja para los empleados en un ESCP
es que su seguridad financiera puede estar demasiado ligada a la suerte del patrén.

Como cualquier ofro plan de beneficio para el empleado, deben tomarse
cuidadosas consideraciones para ios objetivos del patrén y las ventajas y desventajas
relativas del plan después de que este sea adoptado. Si todas estas consideraciones son
favorables, un ESOP puede ser un plan de beneficios del empleado muy atractivo que
también sirve para otros objetives del patrén.

Los aspectos del disefio del plan de los ESOPs son muy parecidos a un tipico plan
de reparto de utilidades diferido. La pariicipacion, reglas de distribucion de impuestos, y
combinaciones y las previsiones para los sobrevivientes deben hacer frente a los
requerimientos de las leyes que intervienen y, mientas que la formula de contribucién
puede estar basada en ganancias, esto generalmente requiere una contribucion que es un
porcentaje especifico de la compensacion. Sin embargo, la integracién con los beneficios
de la seguridad social o con las contribuciones, no esta permitida para los ESOPs
establecidos en o después del primero de noviembre de 1877. La atribucién de
requerimientos debe también ser satisfecha, sin embargo los ESOPs prioritarios pueden
no calificar los valores colocados del patrén adquiridos con prestamos exentos
procedentes hasta que las demas partidas multadas de la cuenta de un participante hallan
sido colocadas.

Los ESCPs son también sujetos a la misma provision de la ley asi como a la
deducibilidad de las contribuciones vy la limitacién en beneficios y contribuciones para los
planes individuales y otros planes calificados. Por ejemplo, én los Eslados Unidos, ciertas
reglas de requisitos son remitidas a los ESOP que colocan no mas de una tercera parte
de las contribuciones de los empleados altamente compensados. Si estas condiciones
son satisfechas, el plan puede aceptar contribuciones sobre dos veces el limite de dolares
en adicion al plan de contribucion definida por participante, de otra manera exigida por el
Cdédigo de impuestos.

Asi, en 1988, las contribuciones por arriba de los 60,000 dotares o 25% de
compensacién que fueron hechas para un ESOF por cualquier participante del plan. Este
limite superior es valido sélo si los fondos afiadidos son usados para las contribuciones de
los valores del patrén parafo por el ESOP. Por otra parte, si no mas que un tercio de las
contribuciones deducibles del patron para un afio son asignadas a los empleados
altamente compensados, las limitaciones de la seccién 415 no se aplican a: (1) muitas de
los valores del patron bajo un ESOP si fueron adquiridos a través de un préstamo, o (2}



las contribuciones deducibles del patron para un ESOP son cargadas a la cuenta del
paricipante.

Las contribuciones a un ESOP pueden ser hechas en efectivo o por transferencia
de valores calificados del patron para el cargo. Mientras tales valores pueden incluir
obligaciones negociables del patron, el tipico valor del patréon usado es la accién. El
ntimero de partes de la accién contribuida seria una funcién de la aplicacion de la formula
de contribucion y ef buen valor de mercado de esla. Por ejemplo, si la formula requiere
una contribucién de 150,000 ddlares, el numero de paries contribuidas debe ser
determinado dividiendo $150,000 por el mejor valor de la accién en el mercado.

Si la accion es negociada regularmente en un intercambio de acciones, la
determinacion del mejor precio de mercado no debe presentar dificultad. Sila accion de la
corporacién es proximamente adquirida o no negociada publicamente, se debe desarrollar
un procedimiento aceptable para apreciar y determinar el mejor valor de la accion en et
mercado. Generalmente, esta determinacién debe ser como minimo una base anual e
independientemente alcanzada por una persona que habitualmente hace sus propias
estimaciones y que es independiente de cualquier parte para una transaccion que
involucra un derecho de primera opcidn o una colocacion de opciones'?. En el caso de
una transaccion entre un plan y una persona inhabilitada, este valor debe ser determinado
como de la fecha de transaccion. Esle procedimiento para determinar el mejor valor de
mercado es también usado para otros propositos del ESOP (colocar opciones, derecho de
primera opcion, y asi).

El SOP 76-3 requiere que el gasto de la compensacion sea medido por la
contribucion de! monto o confiado para ser contribuido por el patrén para un ESOP por un
afio dado. El soporte racional de este tratamiento contable es que lales contribuciones
son la medida caracteristica de los gastos porque representan el gasto irrevocable
incurrido, sin considerar si el ESOP usa los fondos para reducir la deuda garantizada por
el patrén. Este tratamiento es compatible con la contabilidad practicada por contribuciones
discrecionales para los planes de reparto de utilidades.

Mélodo de Distribucién de Cuotas (caso Estados Unidos). Después de la aparicion del
SOP 76-3, se hizo evidente para que los ESOPs controlados estaban estructurados de tal
manera que permitiera diferir los gastos del patron relacionados con el plan. Aplicando
literalmente la interpretacion del SOP, los planes de pago de la deuda fueron
estructurados asi para que los requisitos del servicio de la deuda incrementaran sobre la
vida del plan, o los pagos principales substanciales fueran diferidos hasta los dltimos
afios, con ello se difieren los gastos a los Gltimos afios del plan.

impulsado por tales inquietudes, el EITF dirigio esta renta a la Emision No. 89-8, El
consenso obtenido en la Emisién proporciona una gula adicional en el reconocimiento de
los gastos para los patrones con ESOPs pricritarios, mientras se mantenga la intencidn de
los conceptos estipulados en el SOP.

12 para una accion adquirida después del 31 de Diciembre de 1986, el precio del valor del patron que no es
negociado pubicamente en un mercado de valores establecido debe ser hecho por una estimacion
independiente como es definido en las regulaciones previamente descritas bajo IRC Seccidn 170(a)1).



La Emisién No. 89-8 estipula que los patrones deben usar la parte sefalada del
método y reconccer (1) gasto de intereses en el riesgo del ESOP adquirido en cada
periodo, y (2) compensaciones del gasto relacionado con la porcion principal de! riesgo
del ESOP basado en el costo de participacién que fue distribuido en las cuentas de los
participantes durante el periodo.

En reconocimiento del gasto de compensacion, el débito de la compensacion
diferida en |a seccién de equidad disminuye por el gasto de compensacion, bajo el metodo
de distribucion de cuotas, en exceso del principal componente de! pago a hacerse al plan.
E! débito de la compensacidn diferida también debe ser reducido para el principal
compenente del pago del plan, asi como el pasivo registrado. El total de! gasto (la suma
del interés y los elementos de la compensacién), contraido por el patron debe ser
reducido por cualquier dividendo en las partes poseidas por el ESOP para el servicio de
los pasivos. Aunque ¢! EITF discuti brevemente como distribuir el gasto remanente entre
compensaciones e intereses, declind para conseguir un consenso sobre la renta.

Es importante sefalar que el gaslo de compensacién relacionado con los ESOPs
esta basado en el precio original de compra de la parte adquirida por el ESOP. El valor de
las partes a la fecha de asignacién, o la fecha en que las partes fueran asignadas a un
participante, no es relevante para el reconocimiento de gastos, incluso aln cuando el
valor del bono tal vez es excesivo para el precio de compra original para la parte del
ESOP. En una emisién de valores, el EITF emisidn No. 87-23, Planes de Compra de
Bonos a Precio de Libro, indica que ningan gasto de compensacidn debe ser reconocido
cuando un empleado vende su parte a un ESOP o al patron, ain cuando el precio de
venla pueda ser excesivo para el precio de adquisicion ariginal del ESQOP.

Para muchos ESOPs, el page de sus pasivos, la asignacion de las acciones de las
cuentas de los participantes, y las ganancias de las partes por participante pueden no
ocurrir todas en el mismo periodo. El EITF notd que debido a esta diferencia potencial en
tiempo, puede ser apropiado acrecentar o diferir los gastos de compensacién bajo el
método de gasto de compensaciones.

El incremento o el gasto de compensacion diferida debe ser aplicado en una base
consislente en determinadas consideraciones apropiadas a las demandas del informe
interino. En todo los casos, el interés sobre la deuda del ESOP es desembolsado a
medida que se contrae. )

La emisién No. 89-8 provee que los patrones con ESOPs que contienen garantias
de pago, previas a diciembre 15 de 1989, pueden:

1. Adoptar el método de participacién asignada; o

2. Conlinuar usando e método presente de reconocimiento de gastos abasteciendo el
acumulativo de gastos bajo este método, antes de deducir dividendos, en un minimo
del 80% de la acumulacién de gastos que pudo ser reconocido bajo el metodo de
distribucién de cuotas antes de la deduccién de dividendos.



La accién (o valor de la deuda convertible) debe ser sujeto a un derecho de
primera opcién en favor del patrén, del ESOP, o de ambos. Sin embargo el valor debe ser
negociado plblicamente al tiempo que el derecho puede ser ejercido. También, el precio
de venta y ofros términos bajo el derecho no deben ser menos favorables para el
vendedor que el mejor de los precios del valor o el precio de la parte y ofros términos
ofrecidos por el comprador, otro que el patrén o el ESOP, haciendo una oferta de buena
fe para la parte del valor. El derecho de primera opcién debe ser en un lapso no mayor &
14 dias después de que el poseedor del valor haga la notificacion escrita de la oferta por
la tercera parte de la porcidn del valor que ha sido recibida.

Si los valores del patrén no son negociados publicamente cuando son distribuidos
o no son sujeto de limitaciones de negociacién, y si eflos fueron adquiridos con el proceso
de un préstamo libre después del 30 de Sepliembre de 1976, deben ser sujelo de una
colocacién de opciones. Esta debe ser ejercida solo por el patron (o su beneficiario, el
bien del empleado, o una distribucién de las bienes del empleado), y debe permitir al
empleado colocar los valores del patrén.

La colocacién de opciones no debe atar al ESOP, pero puede conceder a este la
opcidn para asumir los derechos y obligaciones del patron en el tiempo del ejercicio. Siun
palrén es requerido para readquirir sus valores que son distribuidos a los empleados
como parte de una distribucion total™, el monto debe ser pagado substancialmente en
pagos periddicos equivalentes sobre un periodo que no exceda de cinco afos. El pago no
debe ser hecho con una frecuencia menor a un afio y debe comenzar en un periodo no
mayor a 30 dias después del ejercicio de la colocacién de opciones. Adicionalmente, el
valor adecuado debe ser previsto y un interés razonable debe ser pagade sobre el monto
no pagado. Si el patrén es emplazado a readquirir sus valores como parte de una
distribucion a plazos, el monto a ser pagado por estos valores debe ser liquidado dentro
de los 30 dias después del ejercicio de la colocacion de opciones.

Si los valores del patron son negociados publicamente, los empleados deben ser
autorizados para votar la manera en que se dirigird la colocacion de los valores en sus
cuentas. Si no son negociados plblicamente, un empleado debe ser autorizado para
dirigir como votara el plan cuando los valores sean colocados en su cuenta en maleria
que, por ley o privilegio, debe ser decidido por una mayoria de partes comunes
pendientes por pagar.

Un empleado que tiene menos de 55 afos y ha cumplido 10 afios de participacién
en el ESOP debe ser autorizado a diversificar mas del 25% de su balance de cuenta al
final del afio menos e monlo previamente diversificado. Después de los cinco afios
adicionales debe autorizarsele diversificar mas del 50% menos el monto previamente
diversificado. Esta previsidn es efectiva para las acciones adquiridas después del 31 de
Diciembre de 1986.

Un empleado es aulorizado a hacer esta eleccién durante un periodo de cinco
afios. Este periodo empieza con el afic del plan del ESOP seguido de (1) el plan del afio
en el cual el empleado lograda la edad 55 o {(2) el afio del plan en el cual el empleado
completa 10 afios de participacion en el ESOP. El periodo de eleccion termina en el afo
del plan siguiente al quinto afic de tal plan. El ESOP es requerido para conceder a los

3 lina distibucién total es definida como la distribucién dentro de un afio fiscal a cuenta del balance de!
crédito del receptor,



participantes a hacer las varias elecciones dentro de los siguientes 80 dias del final del
afic def plan.

El ESOP también debe proveer al menos tres opciones de inversion que no sean
incompatibles con las regulaciones emitidas o elegidas para distribuir un monto para los
participantes no excediéndose del monto maximo que el participante pueda elegir para
diversificar. Tal distribucién debe hacerse dentro de los siguientes 90 dias del final del
periodo de eleccion.

El Acta de Reduccion del Déficit de 1984 y el Acta de Reforma de! Impueslo de
1986" han introducido diversas provisiones en el Cédigo de Rentas Internas designado
para alentar a los ESOPs. Adicionalmente a estos beneficios, la distribucién de un ESOP
antes de 1980 no era sujeta del 10% de impuesto adicional en las préximas distribuciones
si, en promedio, la mayoria de los recursos del plan han sido invertidos en valores del
patrén por los cinco anos precedentes a las distribuciones.

Bajo ciertas condiciones, una ganancia con respecto a la venta de valores
calificados para un ESOP que puede ser reconocido como ganancias de capital a largo
plazo debe ser reconocido por el contribuyente sélo como la exencion que el monto
realizado en la venta exceda el costo de la reposicion de la propiedad calificada.
Cbviamente, la base del contribuyente en la reposicion de la propiedad calificada es
reducida por el monto de la ganancia no reconocida por razones de adquisicion. El
termino valores calificados significa valores de! patron gque son emitidos por una
corporacién que no ha pagado la accién que serd negociada publicamente en un mercado
de valores establecido. El termino reposicién de la propiedad calificada significa cualquier
valor emitido por una corporacion de operacion que no han tenido ingresos de las
inversiones pasivas mas alld del 25% del total de percepciones brutas para el
procedimiento del afio gravable y no es la corporacién que adguirio los valores
calificados™.

Para calificar como no reconocido, el ESOP debe poseer, inmediatamente
después de la venta, al menos ei 30% de cada clase de las acciones pendientes por
cobrar de ta corporacion que adquirié los valores calificados, o el 30% del total del valor
de todas las acciones de la corporacidn pendientes por cobrar.

Un patrén esta autorizado a una deduccion por los dividendos pagados en efectivo
a una accién del ESOP si los dividendos son pagados a los participantes o beneficiarios,
distribuidos por el plan dentro de los 90 dias de la terminacion del plan, o usados para
pagar el endeudamiento contraido para adquirir las acciones del patrén. La deduccion es
concedida en ahc gravable dei patrén en lo que los dividendos son usados para el pre-
pago del préstamo o en el afo en el que es pagado o distribuido a los participantes.

Un banco, una compafiia aseguradora, o una corporacion activamente
comprometida en los negocios de préstama de dinero, ¢ una compaiia de inversion
regulada puede excluir de su ingreso bruto el 50% de los intereses recibidos con respecto
al préstamo para la adquisicion de valores de una corporacién o un ESOP en el grado que
sea usado para adquirir valores del patrén para el plan o para refinanciar ta! préstamo. La

'* En ambas actas nos referimos a las de Jos E. U, A.

** |nversion de Ingrescs en Pasivos es definida en IRC seccion 1362(d}3XD); una corporacion aperando es
definida en IRC seccion 1042(cy4(B). Reglas especiales para controlar y corporaciones controladas para
tratarlas como una sola corporacion.
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exclusion es también eficaz para cualquier préstamo a una corporacion en €l entendido de
que, dentro de los 30 dias, los valores del patron seran transferidos al plan en un monto
squivalente al monto del préstamo y los valores sean asignados a las cuentas de los
participantes del plan dentro de un afo de la fecha del préslamo, siempre que el pericdo
de compromiso de la deuda no exceda siete afios.

Las implicaciones de estas previsiones para el continuo crecimiento de los ESOPs
son obvias. Con la mitad del ingreso excluido de intereses de ingresos gravables,
cualquiera de los fiadores enumerados en el parrafo anterior que sean contribuyenies
tendran un claro interés en acosar a los clientes del ESOP. Sin duda esto incrementa la
demanda para los clientes del ESOP que puedan conducir a una situacion donde las
tasas de interés sean mas bajas para estas transacciones.

Si los valores del patrén son adquiridos de o en cuenta de un fallecido, el albacea
sera relevado del riesgo para el pago de la porcion del impuesto del bien que debe pagar
el ESOP. El albacea es requerido para elegir la aplicacion de este tratamiento y registrar
dos acuerdos antes de la fecha debida (incluyendo extensiones) para asentar los retornos
del impuesto sobre el bien. E! primer acuerdo debe ser firmado por el administrador del
plan admiliendo el pago del impuesto del ESOP. El segundo acuerdo debe ser firmado
por el patrén garantizando el pago de cualguier monto que el plan requiera para pagar,
incluyendo intereses atribuibles.
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Capitulo . Valuacién del plan de acciones a la jubilacion.

A) DISCUSION DE LAS ACCIONES Y SU PRECIO/VALOR.

Para llevar a cabo un negocio, una empresa moderna necesita una variedad casi
interminable de activos reales. Muchos de ellos son actives langibles, tales como
maguinaria, naves industriales y oficinas; ofros son intangibles, tales como conocimientos
técnicos, marcas comerciales y patentes. Desgraciadamente, es necesario pagar por
ellos. Para obtener el dinerc necesario la empresa vende trozos de papel llamados aclivos
financieros o Titulos, los cuales tienen un valor debido a que incorporan derechos sobre
los activos reales de la empresa. No sélo las participaciones en capital son activos
financieros, sino también las obligaciones, los préstamos bancarios, los contratos de
alquiler, etc.

Aqui nos abocaremos a hablar de las acciones. Las acciones son titulos de
propiedad que otorga una empresa a los accionistas, también llamadas acciones
ordinarias, ademas existen otros tipas de acciones por ejemplo:

I. Accidn privilegiada acumulativa. Accién que tiene prioridad sobre las acciones
ordinarias, por lo que a! pago de dividendos se refiere. Las acciones ordinarias
perciben dividendos hasta que no han sido salisfechos los dividendos anteriores sobre
las acciones privilegiadas.

2. Acciones con carla, Acciones ordinarias colocadas de forma privada, asi llamadas
porque el SEC requiere una carta al comprador de las acciones, manifestando que no
tiene intencién de revenderlas.

3. Acciones de crecimiento. Acciones de empresas que tienen la oportunidad de invertir
reteniendo una rentabilidad superior al coste de oportunidad del capitat.

4. Acciones privilegiadas. Acciones que tienen prioridad sobre las acciones ordinarias en
el reparto de dividendos. No puede pagarse dividendos a las acciones ordinarias a
menos que se haya pagado a todas las privilegiadas. La tasa de dividendo de las
privilegiadas normalmente se fija en el momento de la emision.

5. Acciones propias en cartera. Acciones ordinarias emitidas por la empresa, que han
sido posteriormente compradas por ésta y mantenidas en su poder.

6. Acciones de renta. Acciones de empresas que Unicamente obtienen el coste de
oportunidad del capital en sus nuevas inversiones.

22



Por el momento nos enfocaremos en las acciones ordinarias, La remuneracién a
los propietarios de acciones ordinarias se produce de dos formas: 1) dividendos y 2)
ganancias /o pérdidas de capital. Por fo general los inversionistas esperan tener un poco
de todo.

Supongamos que el precio actual de una accion es Pg, el precio esperado al cabo
de un afio es Py y que el dividendo esperado por accion es DIV,. La tasa de rentabilidad
que esperan obtener los inversionistas de esta accion a lo largo del proximo ano se define
como ¢l dividendo esperado por accién, mas la revalorizacion del precio de la accidn P;-
Py, dividido todo ello entre el precio al comienzo del afio, P,

,_DVi+P-R
Fe

Donde
r=rentabilidad esperada.

Esta rentabilidad que es la esperada por los inversionislas es comUnmente
denominada fasa de capitalizacion del mercado.

Si se tienen las reserva del dividendo, del precio y la rentabilidad ofrecida
esperada por otras acciones de riesgo similar puede realizar una previsidn del precio
actual:

DIV +P,
1+r

Precio=F, =

La conclusidn general es que en cada momento todos los titulos de riesgo similar
estaran valorados de modo que ofrezcan la misma rentabilidad esperada. Esta es una
condicion para el equilibrio en los mercados de capilales competitivos.

* Se ha conseguido explicar el precio actual de las acciones Py en términos del
dividendo DIV, y el precio esperado del préximo afio. Pere no es facil prever el precio
futuro de la accidn. Si la férmula antes descrita se cumple, entonces ahora también puede
cumplirse;

P DIV, + P,
! 1+r

Por lo tanto, dentro de un afo los inversionistas estaran estudiando los dividendos
del afio 2 y el precio al final del segundo afo. De esta forma, podemos prever P,
previendo DIV, y P, y podemos expresar Py en términos de DIV,, DIVa y Py
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1

1
P, = =
0=, OVi+R)=

(D,‘/‘+DIV2+P2]_ DIV, , DIV, + R,
r 1+r

C+r o (1ar)

Se ha logrado relacionar el precio actual con los dividendos previstos para dos
afios (DIV, y DIV;), con el precio previsto al final del segundo ano (Ps).

Se puede avanzar en el futuro tanto como queramos sustituyendo los precios en P,
Llamemos i al Gltimo periodo: Esta seria la formula general del precio de la accién.

p DV, DV, DIV+R DIV, p
R (1+r)2 (1+r)i ,,,(1+r)' (1+rf

Donde ¥ representa la suma de los dividendos descontados desde el afio 1 hasta
el aiio /.

Comunmente se utiliza una opcidn en lugar de una accidén, ya que las opciones
pueden ser utilizadas para cubrirse y controlar los riesgos. Esto requiere de la elaboracion
de estrategias, con las cuales los inversionistas pueden lograr, ademas de reducir los
riesgos, limitar las pérdidas y expandir los beneficios potenciales de sus inversiones.

Las opciones pueden verse con dos propositos, el de proteccidn y de inversion.
Con el primero, proveen un seguro, ya gue protegen de fluctuaciones en los precios de las
acciones en el futuro pero manteniendo la posibilidad de beneficiarse de movimientos
favorables en los mismos.

Las opciones también pueden ser usadas con el propésito de especular, es decir,
para tratar de hacer una ganancia cuando uno tiene la creencia de un movimiento
favorable en los precios. La alternativa de usar las opciones para especular en lugar de
las acciones, hace que las ganancias sean mucho mayores; pero también el uso de las
opciones trae como consecuencia que en caso de que la accion baje de precio, las
pérdidas se magnifican. Sin embargo, si la reduccién en el precio es muy profunda,
entonces [a opcidn de hecho limita la pérdida. Por este motivo los especuladores prefieren
mas el uso de las opciones'™,

Pero no se ha definido atin que es una opcién. Una opcién es un contrato que le
da al tenedor o comprador el derecho méas no la obligacién, de comprar 0 de vender
alguna accion o valor en una fecha predeterminada (o antes) y a un precio establecido.
De esta forma, por el derecho que otorga la opcién al comprador de la misma, existen dos
tipos:

'8 En éste caso el término especular no tiene una connotacidn negativa. De hecho, puede tomarse como una
actividad totalmente vélida y hasta sana, en el sentido de que provee liquidez a los mercados.
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» Opciones de Compra (Call), esta le da al tenedor el derecho, mas no la obligacion,
de comprar un valor hasta una fecha predeterminada y a un precio preestabtecido.

+ Opciones de Venta (Put), le da al tenedor el derecho, mas no la obligacion, de
vender un valor hasta una fecha predeterminada y a un precio preestablecido.

Las Opciones se pueden clasificar también de acuerdo al tiempo en gue se puede
ejercer el derecho que ellas otorgan en:

» Opciones Europeas, son aquellas que sélo pueden ser ejercidas en la fecha de
vencimiento.

» Opciones Americanas, son aquellas que se pueden ejercer durante la vida de la
opcion, esto es, en cualquier momento antes de la expiracion.

Hay que enfatizar que ta QOpcidn le da al tenedor sélo la opcidn de comprar o
vender un valor, es decir, no necesariamente liene la obligacién, por esto la apcion se
puede ejercer cuando el tenedor asi lo desee, siempre y cuando esté dentro de 1a fecha
de ejercicio. Los objetivos de las Opciones se pueden agrupar en objetivos, los cuales
Son:

Las Opciones representan un tipo allernativo de cobertura y contrato especulativo
para el usuario. Ademas, las Opciones tienen un limite de pérdida potencial equivalente al
precio de la misma; aqui existe tanto un comprador como un vendedor de la Opcion. Por
to tanto, si las posiciones son descubiertas uno tiene un potencial limitado de pérdida ylo
ganancia y el otro un potencial ilimitado de pérdida o ganancia, segun sea su posicion.

Las Opcicnes son utilizadas de la siguiente manera:

« Para ajustar el riesgo y rendimiento de una posicién determinada a un costo muy bajo.

« Para cubrirse de los riesgos de movimientos en los precios y en las cantidades; es
decir, las Opciones sen buenas cuando la cantidad que se desea proteger es incierta.

Se dice que una opcidn de compra esta dentro del dinero si el precio de ejercicio
E, es menor que el precio de la accion S, S>E. Pero si el precio de ejercicio es mayor que
el de la accidn E>S, entonces decimos que la opcion compra estd fuera def dinero. Si
E=S, entonces la opcitn estd exactamenie en el dinero.

Para una opcién de venta, sucede lo contrario. Si el precio de ejercicio es mayor
que el precio de la accion (E>S), entonces la opcién de venta se encuentra dentro del
dinero. Si S>E, la opcidn venta se encuentra fuera del dinero. Si E=3, entonces la opcion
venta esta exactamente en dinero.
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SIMBOLOGIA:

Si: Precio de la opcién en el periodo 1, fecha de expiracion.
So: Precio de ia accion el dia de la emision de la opcidn (hoy).
Ci: Valor de la opcidn compra a Ia fecha de expiracion.

Cq: Valor de la opcion compra el dia de la emisién {hoy).

P4: Valor de la opcién venta a la fecha de expiracidn.

Py Valor de la opcion venta el dia de la emision (hoy).

E: Precio de ejercicio establecido en la opcién.

T: Fecha de expiracién.

r: Tasa de interés.

DETERMINACION DE LIMITES.

Si en el dia de la expiracion, el precio de ejercicio es mayor o igual que el precio
de la accion, esto es, si 5,<E, entonces C,=0. Esto implica que:

C:=0, si (S-E)<0

Por otro lado, si el precio de la accién es mayor al precio del ejercicio en el
vencimiento o periodo 1, entonces el valor de |a opcion es igual a su diferencia:

C,=8,-E, si (S-E)>0

Una opcién de compra otorga el derecho de comprar una accion por lo que nunca
puede valer mas de lo que cuesta una accién. Por ello, una opcién compra se vendera
siempre por debajo de la accion. Por lo tanto, el limite superior es, pues:

Co<Sy

El primer aspeclo a considerar aqui es que el valor tiene que ser igual o mayor a
cero. Por otro lado, si el precio de la accion (Sg) es mayor al precio de ejercicio (E),
entonces el valor de la opeién de compra vale al menos Se-E. En suma:
Co>So, si S4-E<0
Co>Sp-E, si S-E>0

Esto significa que el limite inferior sobre el valor de compra es 0 6 S¢-E cualquiera
que sea mayor (Max{0, S¢-E}). El limite inferior es llamado el valor intrinseco de la opcion
y nos dice lo que la opcion valdria si fuera a expirar ahora.

El precio de una opcidn se ve afectado por seis factores, y son:

Precio de la Accidn Subyacente.
Precio de Ejercicio.

Tasa Libre de Riesgo.

Plazo o vida de ta Opcidn.
Volatifidad.

O e Wb
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6. Los Dividendos.

Pero la relacién que existe entre ellos y la opcién varia segln el tipo de opcion, ya

sea de venta o de compra. Con la opcion de compra la relacion es la siguiente:

1) Precio de lfa accién subyacente. Claramente si éste se eleva, asi lo hara el precio
de la opcién de compra. Por tanto, hay una relacién positiva entre el precio de la
accion subyacente y el de la opcion.

2) Precio de efercicio. Si este precio se incrementa, el valor de la opcion de compra
disminuye por lo que encontramos una relacion negativa entre estas dos variables.

3) Tasa libre de riesgo. Si ésta aumenta, el precio de la opcidn de compra se elevara
con lo que la relacion que guardan estos dos factores sera positiva.

4) La fecha de expiracion. Esta relacién es lambién positiva y en la expresion
representa el exponente de (1 +r).

5} Volatilidad. A mayor dispersion de los precios, mayor seré el precio de la opcion de
compra.

6) Los dividendos esperados durante la vida de la opcion. Los dividendos reducen el
precio de la accidn en la fecha después del anuncio del page de dividendos, por lo
tanto el valor de la opcién de compra, esta relacionado negativamente con el pago de
dividendos

Con relacion a lo anterior podemos concluir que el precio de una opcion de venta

depende de los mismos factores que el de la opcién de compra. Sin embarge, la relacion
de estos con los precios es opuesta. Usando lo anterior se puede obtener la siguiente
expresion:

P=E/(1 +1) - So

Como se observa tenemos los mismos determinantes que se habian obtenido

anteriormente con las opcicnes de compra. La diferencia esta en la relacion que éstos
guardan con el valor de la opcion.

1.

Precio de ejercicio. A mayor precio de ejercicio, mayor es el precio de la opcién de
venta debido a que aumentan las posibilidades de que se acabe dentro del dinero. La
relacion es positiva.

Precio del subyacente. A mayor precio de subyacente, menor es la probabilidad de
acabar dentro del dinero, por lo que la opcion venta tendra un valor menor. La relacion
es negaliva.
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3. T_asa. libre de riesgo. A mayor tasa de interés, menor es el valor presente del precio de
ejercicio y, por ello, menor la probabilidad de acabar dentro de! dinero. La relacién es
negativa,

4. f_-'echa de Vencimiento. La relacion es negativa y la razén es que en cuanto mas
tiempo haya, la probabilidad de que acabe fuera def dinere es mayor,

5. Volatilidad. Aqui Ya relacion —positiva — es la misma que con la opcién compra. A
mayor volatilidad, mayor incertidumbre y mayor es el precio de la opcion.

6. Dividendos. Aqui la relacién es negativa, ya que los dividendos reducirian el precio de
la acci6n por le que la opcién venta tendré mayores posibilidades de acabar dentro de/
dinero.

Se considera que entre mas tiempo le demos a la opcion para acabar dentro del
dinero, ésta vale mas. El valor de una opcion esta formado por dos elementos: el valor
intrinseco y el valor tiempo. Esto es:

Valor de una opcién = Valar intrinseco + Valor en el tiempo

El principio de neutralidad en el riesgo, establece que cualquier valor dependiente
del precio de una accidn es valuado bajo el supuesto de que

1. El rendimiento esperado de todos valores negociados es la tasa libre de riesgo.

2. Los flujos de efectivo futuros pueden ser valuados descontando los flujos esperados
con la tasa libre de riesgo.

El zenit de todos los procedimientos de valuacién de Opciones se alcanza cuando
se lega a la formula de Black & Scholes, llamada asi por los apellidos de los
investigadores que fa desarrollaron. La férmula de Black & Scholes esta disefiada para las
opciones europeas, sean de compra o de venta. La formula para la opcidn de compra es:
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Mientras que la férmula para el precio de la opcidn de venta es:

S0 EH5)

o T o T

P=Fe"xN

Donde:

o= desviacion estandar de la serie histérica del precio del subyacente (S).

o= varianza de la serie historica del precio del subyacente (S).

E= precio de ejercicio establecido en la opcion.

T=fecha de expiracion.

r= tasa de interés.

S= precio de la accidn.

N(x}= funcién de probabilidad acumulada para una variable normal estandarizada.

Ahora tomando en cuenta las formulas binomiales desarraltadas por Cox, Ross y
Rubinstein también para opciones europeas se tiene:

C=e" Z (- :') (k)pk (- pf * Max[su*a™* - £0]

k=0

P=e" oyt - e -5t

Para poder exponer infuitivamente los modelos de Black & Scholes y ei binomial
de Cox & Rubinstein, se comenzara con la derivacién heuristica.

Esta derivacién concluye que el valor de una opcion de compra, cuyo subyacente
lo constituye una accién, es simplemente el valor presente de la posible cantidad dentro
del dinero en la fecha de vencimiento del instrumento. Para-esta derivacién se debe
recordar que & valor de una opcidn de compraen la fecha de vencimiento es:

S si C esta dentro del dinero
0. si C esta fuera del dinero

Este valor necesita ser descontado para obtener el valor presente, el proceso de
descuento de algin valor futuro para obtener el valor actual es conocido como técnica
financiera, y no es otra cosa que el dividir el valar futuro entre la tasa de interés sobre un
periodo de tiempo que va de hoy a la fecha futura. Por lo tanto, se puede decir que el
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valor de una opcitn de compra es la cantidad mayor entre el valor presente de la cantidad
dentro del dinero en el vencimiento, y cero. También puede ser expresado de la siguiente
manera:

C = ¢""Max[S, - E0]

Esta es una definicion simplista ya que se ignora cudl sera el precio de la opcion
en el periado 1, por lo que aparentemente no podemos continuar con !a derivacién. No
obstante, con una buena estimacion (o corazonada) de cual sera el precio, esta formula
puede todavia funcionar, Mas concretamente, si se puede estimar algunos posibles
precios de la accion el dia de la expiracidn de la opcion asi como su probabilidad de
ocurrencia, la formula antes descrita se convierte en un proceso equivalente, que seria:

1. Definir un rango potencial que cubra los posibles precios de las acciones
los dias de la expiracion de la opcidn

2. Calcular el valor intrinseco con cada uno de los posibles precios
estimados en 1. Escoger solo aquellos gue acaben dentro del dinero.

3. Ponderar cada valor intrinseco positivo (enconirados en 2) por su
respectiva probabitidad de ocurrencia.

4. Sumar todos los valores encontrados en 3.

5. Descontar el valor tolal de 4 para expresarlo en valor presente.

Por o tanto este valor nos dice que el valor de una opcién de compra es tan solo el
valor presente de la suma de los posibles valores intrinsecos positivos penderados cada
uno por su probabilidad de ocurrencia.

Estos pasos son exactamente los que Black & Scholes y Cox, Ross y Rubinstein
siguieron para valuar las opciones de compra. Para apreciar mejor ésla conexion
usaremos la formula desarrollada por Cox, Ross y Rubinstein para las opciones de
compra:

n

oy O Mt - £0)

C=e"

Donde:
u= valor de la accion en el periodo 1 cuando el precio de ésta sube.

d= valor de la accién en el periodo 1 cuando el precio de ésta baja.
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n= numero de nodos del arbol.
k= el subperiodo.

p= la prebabilidad de ocurrencia.

Esta férmula puede ser descompuesta en los cinco pasos antes descritos de la
siguiente manera:

C= e“"é (n- :') (k)p" (1- pY " Max[su*a"* — E0)

¢t i T ¢
C= (5} (4}] 131 I m @ |

La férmula de Cox- Ross- Rubinstein sigue este procedimiento de cinco pasos ya
que calcula, usando un diagrama de arbol, el valor presente de las posibles trayectorias
que sigue el precio de una accién. Cabe seRalar que puede haber un nimero importante
de precios de la accion el dia del vencimiento. En la medida en que sepamos c6mo se
comportan los precios de las acciones nos serd mas facil obtener los parametros u y d.

Estimar una distribucién de precios es encontrar la frecuencia con la que un precio
cae en un cierlo rango. Una vez que conocemos la frecuencia podemos observar la forma
como se distribuyen las observaciones.

Cuando vemos que la mayoria de las observaciones caen cercanas a la media y
muy pocas caen proporcionalmente fuera (sea hacia la derecha o hacia la izquierda)
podemos caracterizar la simetria de esta frecuencia como la forma de una distribucién
normal. Sin embargo una funcién normal estandarizada tiene media de cero por lo que es
muy dificil de aplicar a los precios de las acciones, ya que los valores hacia la izquierda
de media serian negaltivos, y los precios de las acciones nunca son negativos. Por esto se
asume generalmente que dichos precios siguen una distribucién lognormat (un logaritmo
nunca es negalivo) la cual es sesgada hacia la izquierda y con media, mediana y moda
diferente.

Esto quiere decir que los logaritmos de los precios de las acciones siguen una
distribucion normal. Esto es, el rendimiento de las acciones sigue una distribucién normal
ya que los logaritmos de los precios de las acciones son aproximadamente igual af
cambio porcentual de los mismos. En consecuencia, !a distribucion lognormal de los
precios de las acciones no es otra cosa que afirmar que los cambios porcentuales de los
precios de las acciones se distribuyen normalmente.

Por lo tanto, resulta entonces sensato pensar que los precios de las acciones
seran la media (o valor esperado) de una variable distribuida mas o menos
tognormalmente (dependiendo si sube o baja el precio) la desviacion estdndar de la
misma. Esto significa que v es igual al valor medio del rendimiento de la accién mas la
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desviacion estandar y, por otro lado, d es igual al valor medio menos la desviacion
estandar. Esto es:

Por su parte, la probabilidad de alza ¢ baja p, por lo regular es pensada como 0.5.
Estas definiciones de u, d y p tienen sentido si pensamos en que el precio de la accién
puede cambiar, con igual probabilidad, alrededor de una tasa promedic de crecimiento
con una variacion igual a una desviacién estandar hacia arriba o hacia abajo.

Juntamente, lo que la férmula binomial hace implicitamente es:

1) Definir un rango polencial que cubra los posibles precios de las accicnes el dia de!
vencimiento de la opcion.

2) Calcular el valor intrinseco con cada uno de los posibles precios estimados en (1),
escogiendo sélo aquellos que acaben dentro del dinero.

3) Ponderar cada valor intrinseco posilivo (encontrado en 2) por su respectiva
probabilidad de ocuitencia.

4) Sumar todos los valores encontrados en (3.

5) Descontar el valor total de (4) para expresarlo en valor presente.

MODELO BINOMIAL

Un supuesto mas realista es que los movimientos de los precios son binomiales en
un periodo de tiempo muy pequedio At, i.e., un subperiodo diminuto del total de la vida de
la opcion. Este es &l supuesto que esta detras del procedimiento numérico de Cox-Ross-
Rubinstein. Expondremos este método para acciones que no pagan dividendos.
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El método implica dividir el periodo de vigencia de la opcién en un gran numero de
subperiodos de tiempo At. En cada uno de estos subperiodos, el precio puede tomar
solamente dos valores (de aqui lo de binomial), uno a la alza (S,} y otra a la baja (Sq)"
cada uno con cierta probabilidad de ocurrencia. El modelo se ilustra de la siguiente
manera:

S
P
S
1-p
Sa
MOVIMIENTOS DEL PRECIO DE LA ACCION EN EL SUBPERIODO AT

Donde:
p= probabilidad de que el precio de la accién vaya a fa alza.
(1-p)= probabilidad de que el precio de la accion vaya a la baja.
Para facilitar la exposicion, se asume que ia tasa de descuento es |a tasa libre de
riesgo, i.e., hay un mundo neutral al riesgo.

Ademas se impone 1a siguiente condicion:
u=1/d

Ei método binomial consiste en adicionar el valor presente de todos los posibles
resultados de los subperiodos At. E} arbol completo seria:

7 3e usa la misma notacion de Cox-Ross-Rubinstein (1989). €l subindice v indica un movimiento a 1a alza (up
eninglés) y el subindice d es un movimiento a la baja (down en ingles).
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Se puede observar en la grafica que en el tiempo cero, el precio de la accion es
conocido; al tiempo At, existen dos posibles precios, Su y Sd; al tiempa 24t hay tres
posibles precios S, Su y Sd; y asi sucesivamente (hay que notar que los subperiodos se
miden verticalmente en las bifurcaciones de los precios). En general, al tiempo iAt se
consideran i+1 precios de acciones. Estas son:

Swid™,  j=01ki

Hay que observar que se usa la refacion u=1/d para calcular el precio de la accion
en cada nodo del arbol. Por ejemplo Su’d=Su. Por simplicidad también sé recoembinaron
los movimientos en el sentido de que una alza seguida por una baja conlleva al precio
original de la accidn, esto permite reducir el numerc de nodos en forma considerable.

Asi 1as opciones se vallian comenzando por las ramas finales del arbol y hacia la
rama inicial. El valor de la opcién es conocido al tiempo T. Por ejemplo, una opcion de
venta vale max (E-Sy, 0}, mientras que el de una opcién de compra vale max (SrE, 0),
donde St es el precio de la accion en el tiempo T (fecha de vencimiento) y E es el precio
de ejercicio. De esta manera el valor de cada uno de los nodos al tiempo T-At puede ser
calculado trayendo a valor presente en el tiempo T utilizando la tasa de descuento r para
el periodo At. Andlogamente, el valor en cada nodo al tiempo T-2At se obtiene calculando
el vator presente del tiempo T-At descontado para el pericdo At con la tasa r, y asi
sucesivamente. Si la opcion es de tipo americano, es necesario verificar en cada nodo
que el gjercicio sea 0 no preferible a mantener la opcién por un periodo At mas,
Finalmente, trabajando cada uno de los nodos hacia atras, se obtiene el valor de la opcién
en el tiempo 0. El resultado es la formula anotada arriba y donde n es el numero de
nodos.
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LA FORMULA DE BLACK ¥ SCHOLES.

El analisis de Black y Scholes consiste en la derivacion de la formula descrita
antes. Lo interesante de ésta formula es que en el fondo contiene el método binomial pero
los subperiodos de tiempo son mucho mas pequefos. De hecho el método binomial fue
desarrollado posteriormente a la férmula Black y Scholes.

Si bien esta férmula se desarrolla condicionada a la ocurrencia de supuestos un
poco restrictivos, es todavia la mas usada en la valuacion de opciones.

Es preciso sefialar que, a diferencia del método binomial, esle método es exclusivo
de opciones tipo europeo. Las férmulas Black y Scholes para los precios de opciones
europeas tanto de compra como de venta sobre acciones sin pago de dividendos son las
siguientes:

¢ = SN(d,)-Ee""N(dy)
p = Ee"TN(-d2)-SN(-d;)

donde:
4= IN(S/E)+(r+c?i2)T
! oT
_ 2
d2=!n(SlE)+(r G 12)7":0'1_(7 -

o T

La funcién N{x) es la funcién de probabiidad acumulada para una variable normal
estandarizada. En ofras palabras, es la probabilidad de que una variable distribuida
normalmente serd menor a x. Recuerde que e} area total bajo la curva s uno, por lo que
si x tiende a ser muy grande {a infinito}, el valor es igual a uno.

Para que las ecuaciones recién escritas queden mas claras, recordemos la
ecuacion (1)

Cy=Sp- E/ (1+1) {3.1)

Esta no sélo sirve para saber cudles son los determinantes del valor de una
opcién, en realidad sirve también para ver que la diferencia entre esta y la C de Black y
Scholes es solo en los términos N{d:) y N(d2)'®, es decir, la férmula Black y Scholes
salamente pondera el valor intrinseco de una opcidn con la probabilidad de ocurrencia de
que la opcién termine dentro del dinero. Asi, N(d;) no es otra cosa que esta probabilidad.

*ge podria decir que las dos formulas difieren también del término de descuento en cada una de ellas. Sin
embargo el descuento de E en la de Black y Scholes se efectda en forma continua (e™mientras que en la
intuitiva se hace en forma discreta {1/1+r}, pero esto en esencia no cambia el concepto.
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Si analizamos los valores extremos de algunos de los parametros de la férmula de
Black y Scholes veremos que ésta tiene en general las propiedades correctas. Por
ejemplo, considere el caso cuando S se convierte muy grande, entonces es muy probable
que [a opcién compra sea ejercida. Esto es debido a que d, y d; se hacen muy grandes
con lo que el valor de N(d,} y N(d;) se acerca a uno, consecuentemente, la férmula de
Black y Scholes se reduce a la ecuacion (1), es decir, se reduce al valor intrinseco
descontado. Por su parte, cuando ef precio de la accidn S se hace muy grande, el precio
de la opcion de venta europea se aproxima a cero ya que N(-d,) y N{-d;) se encontrarian
muy cercanas a cero.

Por ofro iado si la volatiidad ¢ se acerca a cero, entonces el valor de d, se
aproximaria a infinito ya que cualquier nimero dividido entre cero es infinito (se observa
que en el denominador tenemos ¢ multiplicado por la raiz cuadrada de T). Eslo significa
que N(d,) se aproxima a uno. Por su parte, d; es igual a d; menos ovT. Obvio que cuando
o se convierte en cero, dy y d, son iguales, es decir, ambas son infinitos con lo que N{d} y
N(d.) se aproxima a uno. Como en el anterior caso, la férmula de Black y Scholes se
convierte en el valor intrinseco descontado.

Para enconltrar los valores de N{d;) y N(dz), primero se encuentran los valores de
dy y dz y, posteriormente se busca el 4rea bajo la curva en las tablas desarrolladas por los
mismos Black y Scholes.

B) MANEJO DE DIVIDENDOS PARA JUBILACION.

Los dividendos son pagos de una empresa a sus accionistas. La mayoria de los
dividendos se pagan en efectivo. Los dividendos liquidos regulares se pagan por lo
general trimestralmente, perc algunas empresas lo  hacen mensualmente,
semianualmente o anualmente™. El término regular Gnicamente indica que la empresa
espera poder mantener el pago en un futuro. Si la empresa no quiere dar este tipo de
seguridad, anuncia a ta vez un dividendo regular y un dividendo extra. Los inversores
comprenden que el dividendo extra puede no repetirse. Por dltimo, el término dividendo
especial tiende a reservarse especificamente para los pagos gue probablemente se van a
repetir.

Al distribuir un dividendo se reduce la cantidad de beneficios retenidos que figura
en el balance de la empresa. Sin embargo, si se “agotan” todos los beneficios retenidos y
no se necesitan fondos para la proteccion de los acreedores, la empresa puede permitirse
pagar un dividendo de capital. Dado que tales pagos son considerados como una
devolucidn de capital, no estan sujetos al impuesto sobre la renta.

Los dividendos no son siempre en efectivo, por lo que, las empresas
frecuentemente anuncian dividendos en acciones. Se puede ver que un dividende en

" Muchas empresas tienen planes de reembolse de dividendos automatico. Et procedimiento usual consiste
para las empresas en enviar los dividendos a los accionistas participantes directamente al departamento de
depésitos de un banco, el cual compra acciones por cuenta de los accionistas en el mercado abierto. Sin
embaryo, algunas empresas emiten directamente acciones nuevas para los accionistas que deseen reinvertir
dividendos. A menudo, las nuevas acciones se emiten con un 5% de descuento sobre el precio de mercado; la
empresa ofrece esta "golosina” debido a que se ahorra los costes de suscripcidn de una emision normal de
acciones. A veces, un 10% o mas de los dividendos totales sé reinvertiran en tales planes.
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acciones es muy similar a un fraccionamiento de acciones. Ambos aumentan el numero
de acciones, y ambos reducen el valor por accidon. La distincidn enive las dos es
anicamente técnica; un dividendo en acciones se refleja contablemente como una
transferencia de beneficios retenidos a capital propio, mientras que un fraccionamiento se
contempla como una reduccién del valor nominal de cada accién.

Existe también otro tipo de dividendos no liquidos. Por ejemplo, las empresas a
veces envian a los accionistas una muestra de su producto.

Cuando una empresa quiere remunerar en efectivo a sus accionistas, anuncia por
lo general un dividendo liquido. Pero un métado alternative cada vez mas popular es 1a
compra de sus propias acciones. En el periodo 1873-1974 el Gobierno impuso un limite a
los dividendos, pero olvidd poner un limite a la compra por la empresa de sus propias
acciones. Muchas empresas descubrieron la recompensa de acciones por primera vez y
el valor total de las compras crecid alrededor del 50% del valor de los dividendos
pagados.

Hay tres métodos principales de recompra: 1) Aproximadamenle las dos terceras
partes de ias acciones recompradas son adquiridas en el mercado abierto. Esta actividad
esta regulada por el SEC, que exige que las compras no coincidan con emisiones de
acciones o negociaciones privadas para comprar acciones. EI SEC también marca
directrices respecto a como deben ser llevadas a cabo las recompensas de acciones: por
ejemplo, la recompensa no debe exceder de una porcion establecida del volumen de
negocios de las acciones de la empresa, 2) E! segundo método es a través de una oferta
publica de adquisicién, bien para todos los accionistas o Gnicamente para los pequefios
accionistas®. En este caso, la empresa normalmente encarga a un banco de inversiones
dirigir la emisién y paga una comision especial a los intermediarios, quienes persuaden a
los accionistas para aceptar la oferla. 3} Finalmente, la recompensa puede tener lugar
mediante la negociacién directa con un accionista importante.

La distincion mas importante entre la recompra y los dividendos estriba en el
tratamiento fiscal. Los dividendos son gravados como rentas ordinarias. Los accionistas
que revenden acciones a su empresa pagan impuestos (inicamente por las ganancias de
capital cbtenidas en la venta. La tnica limitacién a estos beneficios esta impuesta por los
intentos de la Agencia Federal de Impuestos de impedir a las empresas que disfracen los
dividendos como recompras; por ejemplo, las recompras propercionales o regulares estan
sujetas al mismo tratamiento fiscal que los pagos de dividendos.

Supongamos una empresa que haga siempre efectivo su ratio objetivo® de
distribucion de dividendos. Por consiguientemente el pago de dividendos en el afio en
curso {DiV,) deberfa ser igual a una porcién constante de los beneficios por accion
(BPA,):

DIV,= dividendo objetivo = ratio objetivo x BPA,

20| os costes de impresién y envio de los informes anuales, cheques de dividendos, etc., son 1os mismos para
los accionislas pequefios que para los grandes. Las empresas a menudo tratan de reducir estos costes
comprando acciones a los pequefios accionistas.

"1 as términos "ratio objetivo”, “dividendo cbjetivo” y “cambio objetivo” se refiere, respectivamente, al ratio de
distribucién de dividendos fijados como objetivo, a la cuantia del dividendo en que se traduce dicho ratio, y a
la variacion que en e dividende supene un cambio del beneficio por accidn cuande el ratio permanece
constante
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El cambio de dividendos seria igual a
DIV:-DIVy= cambio objetivo = ratio objetivo x BPA-DIV,

Una empresa que hiciese siempre efectivo su ratio de distribucion de dividendos
deberia modificar su dividendo cuando varien los beneficios. Pero los direclivos de las
empresas creian que los accionistas preferian un crecimiento constanie de los dividendos.
Por consiguiente, incluso cuando las circunstancias pareciesen permitir un fuerte
incremento de los dividendos de su empresa, los directivos deberian desviarse s6lo
ligeramente del dividendo objetivo. Sus cambios de dividendos, por tanto, parecian
conformar el siguiente modelo:

DIV,-DIV, = tasa de ajuste x cambio objetivo = tasa de ajuste x (ratio objetivo x BPA; —
DIVp)

Este modelo sugiere que los dividendos dependen en parte de los beneficios
actuales de la empresa y en parte del dividendo del afio anterior. Por tanto, si este modelo
estuviese en lo cierto, deberiamos ser capaces de describir los dividendos en términos de
una media ponderada de los beneficios pasados. La probabilidad de un incremento en la
tasa de dividendos serd mayor cuando los beneficios actuales se hayan incrementado;
serd algo menor cuando sdlo se hayan incrementado los beneficios del afio anterior, y asi
sucesivamente. Un incremento de los dividendos se traduce en un aumento de los precios
de las acciones, pero no se debe llegar a la conclusion de que esto es debido a que los
inversores prefieren elevados ratios de distribucion de dividendos, simplemente pudiera
deberse a la informacién que los dividendos transmiten a los beneficios futuros.

Cualquier pago adicional de dividendos liguidos tiene que compensarse con una
emision de acciones si ias politicas de inversion y endeudamiento de la empresa se
mantienen constantes. Efectivamente, los accionistas financian el dividendo extra
vendiendo parte de su propiedad de la empresa. En consecuencia, el precio de la accion
disminuye hasta compensar exactamente el dividendo extra.

Este proceso también puede producirse en sentido contrario. Dadas las politicas
de inversion y endeudamiento, cualquier reduccion de los dividendos debe ser
compensada por una reduccion del nimero de acciones emilidas o recompra de acciones
emitidas anteriormente. Pero si &l proceso no tiene efecto sobre la riqueza de los
accionistas cuando se producen en sentido directo, tampoco deberia tener efeclo alguno
cuando se producen en sentido contrario.

Hay que recordar que el valor de una accién declina con el pago de dividendas por
una cantidad igual al pago del mismo dividendo. Con esto en mente, considere a una
accion que paga continuamente una tasa de dividendo (constante), q. Veremos entonces
que el precio de una accion que paga este lipo de dividendos es el precio de la accion sin
pago de dividendos descontados por la tasa q. Este resultado se debe a Robert Mertan.

Para ver esto con mas claridad suponga gue el precic de una accién que paga
dividendos es S y que tendra un precio Sy en el tiempo T. Usando el hecho de gue la
accion con dividendos baja su precio por la tasa de dividendos y que ademas el dividendo
se paga continuamente, entonces el precio de la misma accién con pago de dividendos
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hoy es Sre™"%. De aqui se puede toncluir que una opcidn europea sobre una accién con
precio S que paga un dividendo continuo con una tasa constante de g, tiene el mismo
valor que la correspondienle opcién europea sobre la misma’ accion con precio igual a
S1e™ pero que no paga dividendos. Esto es porque el valor final del precio de la accion

es el mismo en ambos casos.

Asi, para valuar una opcion europea sobre una accion que paga dividendos
conocidos a una tasa q, lo que se tiene que hacer es reducir el precio actual de 5 a Se
y, entonces, usar la formula de Black y Scholes. Ahora reemplazamos S por S en las

ecuaciones de Black y Scholes para C y P, para obtener:

C = Se " N(d,)- Ee™"N(d,)

P =Ee"N(-d,)}-Se " N(-d,)

Ya que:

Entonces d, y d; seran:

In(S/E)+lr-q+o2 12

d =
o T

d,=d-c T

22 Hay que recordar que el descuento continuo de $1 es el siguente:
¥

vp=

nT
[1 ]
n

. 39



C) HIPOTESIS DE PROYECCION A PRECIO DE ACCION.

Cuando se habla de un plan de pensiones hay varios elementos a considerar tales
como las hipdtesis actuariales para calcular el costo y obligaciones de la pension. Dentro
de estas se incluyen varios porcentajes de decremento aplicables a los participantes del
plan, estimaciones de salarios futuros para planes con beneficios relacionados al salario,
e intereses futuros sobre los activos del plan.

Algunas de las hipétesis que se pueden considerar dentro de un plan son:

+ Mortalidad.

invalidez.

Rotacion.

Despido.

Mortalidad de invélidos.

Tasa de interés.

Tasa de descuento.

Tasa de rendimiento de activos.
Tasa de inflacion.

Tasa de crecimiento de salarios.
Tasa de crecimiento de salarios minimos.

Los participantes activos del plan estan expuestos a contingencias lales como
muerte, lerminacién, incapacidad, y retiro, mieniras que un miembro no activo esta
expuesto a la muerte?. Estas contingencias estan distribuidas dentro de las matematicas
de pensiones por varios porcentajes de decremento. Una tasa de decremento se refiere al
porcentaje de los participantes que dejan un status particular debido a una causa dada
bajo la hipétesis de que no hay otros decrementos aplicables. Si tal porcentaje es usado
en un ambiente de decrementos simples {i.e., no hay realmente otros decrementos
aplicables), esto es también igual a la “probabilidad de decremento”. Por ejemplo, dado
que los empleados retirados se encueniran en un medio de un solo decremento,
expuestos solamente a la mortalidad, la tasa aplicable de mortalidad a una edad dada es
igual a la probabilidad de morir a esa edad.

La tasa de decremento o disminucion dentro de un ambiente de decrementos
multiples {cuando existe mas de un decremento), no es igual a la probabilidad de un
decremento. Los empleados activos se encuentran en un medio de decrementos
mdltiples, estando expuestos a la mortalidad, terminacién, incapacidad y retiro; por lo
tanto la tasa de decremento no es igual a la probabilidad de decremento debido a que los
otros decrementos preservan a los participantes de ser expuestos a la contingencia a lo
largo del afio.

Una hip6tesis tipica para transformar una tasa en una probabilidad en un medio de
decrementos multiples es que todos los decrementos ocurran en una base uniforme a lo
largo del afo, referido como hipotesis de una distribucion uniforme de mortalidad. El
término q'(k) significa la tasa de decremento para la causa k y g(k) (sin el simbolo prima}
como la probabilidad de disminucion, la transformacion de una tasa a una probabilidad en

3 Tacnicamente, algunes participantes no activos estan "expuestos” a la conlingencia de adherirse
nuevamente al servicio activo, o que puede ser llamada hipotesis de crecimiento.
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un medio de dos decrementos (k=1,2) bajo la hipétesis de distribucion uniforme de
mortalidad esta dada por;

q(ﬂ = q'{1l[1 _ ;q'm] (3.2a)
El valor de g'" para un medio de triples decrementos es:
" = q'“’[1 _ ; [q-(2)+q-(3)]+ ;qua q-mj ________ (3.2b)
y para un medio de cuadruples decrementlos se tiene que:

(2, (3) o 1 (4, 3 ) 1 42y a3
gt = q-m[1 -, (q(2)+q (a)+q(4n)+ 3(q(2>q-<3)+q~(2»q(4)+q (3)q(4))_ . q(Z)q(S)qH)] .(3.2¢)

Para transformar una probabilidad en una tasa, el anlisis matematico y numérico
presentado esta basado sobre una aproximacidn a la hipdtesis de distribucién uniforme de
moartalidad en el caso de tres 0 mas decrementos. Ei valor ' para k=3 es aproximado
por:

1 1
g T gl g®
L I qu

:q

@ [1_ ; (@2 g4 lq-m q-m] ______ (3.3a)

y para k=4 aproximado por:

4 1 1
M = gM1- ‘2 14— A3 [l i(4)
qq[zq}[zq}[zq]

1 1 (3) L 2} ) 1 2y o3y
- q"”[% ; (q'(2’+q"3’+q"“’)+ . (q-(Z)thJ+q (2)q(4)+qt3)q(4))_ eqaz)qmq(‘”] (3.3b)

El error en esta aproximacion es muy pequeno..

Lo anterior muestra, y un razonamiento general sugeriria, que la probabilidad de
decremento es mas pequena que la tasa de decrementos en un medio de decrementos
multiples. El grado de reduccion depende del nimero y magnitud de los decrementos que
se compilen. En un plan de pensiones, la reduccion puede ser sustancial para empleados
activos, debido ambos al nimero de decrementos y al tamafio relativo de alguno de ellos,
tales como terminacién y tasa de retiro.
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TASA DE MORTALIDAD

La mortalidad entre los empleados aclivos, por supuesto, elimina la obligacién del
beneficio de retiro, mientras que Ia mortalidad entre los pensionados termina la
continuacién de la obligacién. Por otro lade, la mortalidad puede crear otra forma de
obligacién del beneficio. La mortalidad antes del retiro puede disparar la suma de muchos
beneficios basados en algin multiplo del salario, o el comienzo del pago anual al cényuge
sobreviviente o algun otro beneficiario

La edad es el faclor mas obvio de mortalidad. La tasa anuat de mortalidad se hace
progresivamente mas allo a medida que se incrementa la edad. Un segundo factor
relacionado con la mortalidad es el sexo. Las tasa de mortalidad de las mujeres tienden a
ser mas baja que los hombres a cualquier edad, ya que las mujeres son mas longevas
que los hombres. Hay otros factores lales como la ocupacidn, que pueden ser
relacionados con la mortalidad, pero estos usualmente no son tomados en cuenta a
menos que las circunstancias apelen por una evaluacién mas refinada.

Si el plan de pensiones de ia poblacion es grande, las tasas de mortalidad
basadas sobre la experiencia pasada pueden ser desarrolladas. El desarrolio de tales
tasas normalmente involucra alguna combinacién de las experiencias mas recientes de
mortalidad de! grupo, tendencias pasadas en su mortalidad y un elemento subjetivo que
refleja cambios futuros anticipados en la mortalidad. Un medio mas sofisticado es el
desarroflar una serie de inventarios de lasa de mortalidad, uno para cada futuro
calendario anual. La teoria que soporta este procedimiento es que la tasa de mortalidad
para un empleado a edad x, por ejemplo, diferira de la tasa de mortalidad de un empleado
que alcanza esta edad 10 o 20 afios después.

TASA DE TERMINACION

El decremento de terminacién, como el decremento de mortalidad, impide que
algunos empleados alcancen e! plan normal a edades tempranas de retiro. Si a un
“empleado se le retiene” el beneficio acrecentado, es pagable a una edad futura,
generalmente a edad normal de retiro del plan, o puede ser pagable a una edad temprana
con la reduccidn actuarial apropiada. Por el contrario, el decremento por retiro en
ausencia de la retencion, reduce los costos de pension, esta reduccion es parcialmente
compensada por los costos correspondientes de la retencion.

Varios factores son tomados en cuenta para determinar la tasa de terminacion del
empleado, pero los dos mas imporiantes son la edad y el tiempo de servicio. Mientras
mayor es el empleado y mayor su tiempo de servicio, es mas baja la posibilidad de
terminacion. Consecuentemente las tasas de terminacién frecuentemente tienen una
dimensidén por edad y servicio conocidos como “tasas selectas y finales”™. El término
selecto denota tasas aplicables para un periodo especifico mas alla de la edad de entrada
del empleado y el término final denota tasas aplicables a edades mas alla de ese punto.
La mayoria de los inventarios tienen un periodo de gracia de 3 a 5 anos, aungue es
todavia comuUn encontrar inventarios basados sélo en la edad por la simplicidad
computacional. En algunos casos, medidas adicicnales tales como sexo, nivel
ocupacional o salario, y stalus de retencién, son usados para determinar tasas de
terminacion. Finalmente, asi como la mortalidad puede presumirse que decrezca en afios
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futuros, las tasa de terminacién también pueden cambiar. En este caso sera usada una
serie de catdlogos de tasas de reliro, reflejando la tendencia histérica y estimaciones
subjetivas de futuros cambios esperados.

HIPOTESIS DE SALARIO

Si los beneficios de! plan estan en funcién del salario, la estimacion de los salarios
futuros de los empleadoes es requerida. Esta estimacién toma en cuenta dos factores: (N
incremento del salario por méritos, e (2} incremento del salario.

DECREMENTO DE INCAPACIDAD

La incapacidad entre los empleados actives, como la mortalidad y terminacion,
anticipan la calificacién para los beneficios por retiro y en su momento los costos mas
bajos de apoyo al refiro; sin embargo los costos por incapacidad pueden ser mayores o
menores por esta reduccion, dependiendo del plan de prevision por incapacidad. Un
beneficio por incapacidad tipico puede proporcionar una pensidn anual, iniciando después
de un corto tiempo de espera, basado en los beneficios del empleado acumulados a la
fecha, 0 en un beneficio normal de refliro proyectado. Cuando los beneficios por
incapacidad son proporcionados fuera del plan de pensién es comtin continuar abonando
al empleado inhabilitado con servicio hasta el retiro normal, que a ese tiempo el plan de
beneficios auxiliar cese y el empleado comience a recibir su pension de retiro. La
hipotesis de tasa de mortalidad bajo ambos tipos de beneficio debera basarse sobre una
mortalidad por discapacidad en lugar de una de mortalidad “de vida saludable” aplicable a
otros miembros del plan.

DECREMENTO DE RETIRO

A diferencia de otros factores de decremento que impiden la recepcién de un
beneficio de pensién, el decremento de retiro inicia tales pagos. El retiro anterior a la edad
normal de retiro del plan, se llama retiro anticipado. Los beneficios pagados a los
empleados que se retiran anticipadamente son generalmente menores que los beneficios
alcanzados a la fecha de retiro normal. Esta reduccidn puede ser un porcentaje bajo por
afio de servicio, o puede ser la reduccién actuarial equivalente. Esto Gltimo refleja tan
precisamente como es posible, el bajo beneficio de sobrevivencia y la expeclativa de
longevidad asociada con el retiro anticipado.

El grado en que los empleados eligen el retiro anticipado, dado que el plan permite
este retiro, depende de numerosos factores econdmicos y sociologicos. La antigiiedad, el
status de salud, el nivel de los beneficios de pensidn, estado ocupacional, sexo, y la edad
a fa que los beneficios de seguridad social son pagaderos, tienden a afectar la incidencia
del retiro anticipado. Sin duda, otros factores pueden ser detectados en un plan dado, yya
que las bases de un retiro anticipado varian ampliamente entre plan y plan, las tasas de
retiro generalmente se elaboran de acuerdo a la experiencia de un plan particular. Aunque
ha sido costumbre usar una edad promedio de retiro como sustituto para una distribucién
mds precisa del retiro anticipado y posterior, las tasas especificas de edad para la edad
elegible de retiro, por ejemplo, de fa edad 55 a !a 70 son frecuentemente usadas,
especialmente en conexiébn con un gran plan corporative. Ya que ha existido una
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tendencia distinla hacia el incremento de los retiros anticipados en afos recientes, el
seleccionar futuras tasas de retiro anticipado puede ser mas subjetivo que otras hipdtesis
acluariales.

HIPOTESIS DE INTERES (TASA DE INTERES)

La hipotesis de tasa de interés tiene un efecto determinante en los costos de la
pension, ya que es fa que se ocupa para calcular el valor presente de las obligaciones
financieras a 20, 40 y hasta 60 afios de la fecha de valuacion. Lo mas comun es utilizar la
hipétesis de tasa de interés constante, aunque éste es sdlo un caso especial de uno mas
general en el que se permite utilizar una tasa de interés variable en el tiempo. Al igual gue
la mayoria de las hipdtesis actuariales, al establecer la tasa de interés se lleva un
elemento de subjetividad, ya que se hace una suposicion de la tasa.

RIESGO DE INVERSION

En cualquier evento la hipétesis de interés al igual que la hipotesis de salario
puede estar formada de tres componentes: (1) Tasa de interés libre de riesgo, (2) Riesgo
de inversién, e (3) Inflacion.

* Tasa de interés libre de riesgo.

La lasa libre de riesgo es la que se uliliza para una inversion completamente
segura y reditia en un medio que no tiene inflacién anticipada. Una estimacién de este
componenle tedrico puede ser la diferencia entre un pagaré de la tesoreria a corto plazo y
1a inflacion, una diferencia que varia mucho afio con afo, y es muy cercano a cero en
periodos de tiempo muy largos. Aunque las estimaciones empiricas son inconclusas, es
generalmente aceptado que el equilibrio a largo plazo de las tasas libre de riesgo cae en
el rango de uno a dos por ciento.

* Riesgo de inversion.

El segundo componente de la lasa es el riesgo de inversion intrinseco en el
portafolio presente y futuro del capital del plan. Un riesgo de inversion diferente, por lo que
la prima de riesgo, puede ser asocigda con cada inversion, aunque es generaimente
factible romper el esquema de la inversion solamenle en varias clases exiensas para {a
asignacion de ia prima de riesgo.

* Componente de inflacion.

tna prima para la tasa corriente y anticipada de inflacion es el tercer componente
de la lasa de interés. Este factor estuvo también en la hipotesis de salario, y en este
sentido et salario y la hipotesis de interés tienen una liga comun. Como se noto
anteriormente, la tasa afectada de inflaciones fuluras parece tener un elemento subjetivo
mas allo que la mayoria de las hipdtesis actuariales, ya que las {asas a corlo plazo
pueden no ser buenos indicadores de una tasa de inflacion a largo plazo. En algunos
casos puede ser apropiado usar una tasa de inflacion nivelada, comenzando con una tasa
anual corriente y nivelando los altibajos a algun nivel final.
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En el caso especifico de éste plan, las hipotesis a considerar son mortalidad,
invalidez, rotacién, tasa de interés, tasa de terminacion, tasa de descuento, lasa de
rendimiento de aclivos, tasa de inflacion, tasa de crecimiento de salarios, y algunas otras
que puedan surgir al momento de hacer la valuacion.

D) PROYECCION Y VALOR A LA JUBILACION.

El "proceso” de valuacion actuarial es el proceso de determinacion del costo de un
plan de pensiones, para determinar este costo hay que calcular el beneficio que se piensa
otorgar, entre otras cosas.

La edad es uno de los elementos que interviene en el proceso del calculo del
costo. La edad normal de retiro esta acordada en el plan y frecuentemente establecida
como 65 afios. La definicién tradicional de la edad normal de retiro seria: “es la primera
edad a la cual el retiro puede ocurrir sin ninguna reduccién en los beneficios calculados
acorde con la formula de beneficio del plan”. Sin embargo, algunas veces el retiro se
puede dar a edad temprana sin reducir los beneficios, a veces se toma como edad
temprana de retiro los 60 afios teniendo en el plan como edad normal de retiro 65 afios,
algunas veces también se puede tomar como edad temprana de retiro la edad de 55
anos.

Ahora definiremos todo aquello que determina el costo del plan.
E} valor presente de los beneficios futuros del participante es igual al vator

presente del total de los beneficios al reliro proyectados. El valor presente de los
beneficios futuros para un empleado de edad x esla representado por la siguiente formula:

VPBF, =B, ,_PV'™"s ... 34
Donde:
B= Beneficios acumulados a edad r.
= probabilidad de sobrevivir de edad x a edad r.
V™= interés descontado de edad x a edad r.
8= valor presente, a edad r, de una anualidad de vida.
En términos generales, el pasive acumulade es igual al valor presente de los

bereficios traidos a la fecha. Una definicion general dei pasive acumulade (AL) puede ser
expresada de la siguiente manera:

AL, =B, P V™4 .. .35

Xr=x
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El costo de la pensién se conoce como el costo normal, el costo normal representa
el costo anual atribuido al afio actual de servicio proporcionado por el participante activo.
En teoria, la acumulacion acluarial del costo normal de la edad de enirada a edad de
retiro debe ser igual a las obligaciones para el beneficio de pensidn al retiro del empleado.

El costo normal {CN) del beneficio al retiro para un empieado a edad x puede ser
representado por la funcion;

CN, =b_, PV ™5 lysxer) .. 36

X

En general, el costo normal esta disefiado para amortizar el VPBF, durante la vida
laboral del empleado. El valor presente de los costos normales de los participantes a edad
y es igual al VPBF,.

Ahora bien, a edad r el fondo det plan debe ser suficiente para pagar los beneficios
adquiridos por los participantes del plan durante toda su vida laboral, esto es, el fondo del
plan debe ser igual a:

F =B4

r ey S 37
donde el beneficio (B:), estd basado en las condiciones dadas en el texto del plan.

En nuestro caso, a edad r, el numero de acciones par su precio debe ser suficiente
para cubrir los beneficios adquiridos por el plan, esto es:

I:f = Bféf

{num. de aciones Yprecio de laaccion)= B 4, ....3.8

B - {num. de accionesgprecio de la accidn) ag
r

Ahora, como el plan es a largo plazo, lo que nos preccupa es la volatilidad del
precio de la accioén, por este motivo es que en lugar de calcular el plan cen acciones, lo
haremos con opciones, esto es para protegernos de los posibles altibajos de! precio de la
accion. Por cada accién gue se tenga se {endra una opcion, lo Onico que variara es el
precio de la opcidn, el cual se calcula en base a los modelos de Black & Scholes y el
binomial de Cox, Ross y Rubinsiein (la metodologia de cada caso fue discutida en el
primer inciso de este capitulo). Entonces el beneficio a edad r estaria dado por:

5 - {num. de opciones {precio de la opcuon)vr-. _____ 110

X ér
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El beneficio a edad x es:

8 - {num. opciones Xprecio de ta opcion)
=
)

r

..... 3N

e

Como se sabe B, son los beneficios acumulados a edad x, y by es el beneficio

acumulado durante la edad x; asi que se tiene la relacion, despejando b se tiene
B8

b,= (x :y) sustituyendo el valor de B se tiene
num. de opciones iprecio de la opcion)v' ™~
b, = ( P aXFEx B y) P ) . Utilizando esta relacion se tiene de 3.33

que el costo normail es igual a:

CN, :{ {num. de opciones Yprecio de la opcién)}v’~ | pvers 312

& (x-y)

De 3.31 se tiene que el valor presente de los beneficios futuros (VPBF) es igual a:

{(num. de opcianes Jprecio de la opcién)
VPBF, =

s L PYVTE 313

De 3.32, el pasivo acumulado (AL) es igual a:

Al o {num. de opciones )precio de la opcion )’ ™
=

L PVITYE, .3.14
a4,

Para conocer el nimero de acciones lo que tengo que hacer es despejar de 3.35 el
numero de acciones, ya que yo si conozco el valor del beneficio, el cual esta definido en el
texto del plan, entonces, el nimero de acciones esta dado por:
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(nGm. de opciones){precio de la opcitn) = B, &, 315

Braf
{precio de la opcidn)

= {nam. de opciones) = 3.16

Como se dijo anteriormente, una opcién corresponde a una accién, asi gue el
numero de accicnes que se debe tener a edad r es:

B, &
im. de acciones)= , - . " 317
(nim. de acciones) {precio de ta accién)

a8



GLOSARIO DE NOGTACION MATEMATICA

B,= Beneficios acumulados a edad r.
xPx= Probabilidad de sobrevivir de edad x a edad r.
V™= Valor presente de un peso pagadero en r-x afios a una lasa de interés igual a i.

a,~ Valor presente, a edad r, de una anualidad de vida, con pagos hechos al principio del
afo.

"(VPBF)= Valor presente de los beneficios futuros a edad x asumiendo r como edad de
retiro.

"(AL),= Pasivo acumulado

B,= Beneficios acumulados a edad x.

(CN}),= Costo Normal a edad x.

b= Beneficios acumulados durante la edad x.

(VPCNF),= Valor presente de los costos normales futuros a edad x.

ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA
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CONCLUSIONES

Como se sabe, la inseguridad econémica de los individuos se hace mayor a
medida que los afios pasan, esto es, mientras mas edad tenga la persona, mayor es la
incertidumbre de su futuro. Los patrones para crear un ambiente de seguridad entre los
empleados y estos no se pasen el tiempo preocupados por su seguridad econémica a
edad avanzada han creado los planes de pensiones.

Al crear un plan de pension, las aportaciones se invierten en un fondo, para que al
llegar la edad de retiro se cuente con el suficiente dinero para hacer frente a esta
obligacién.

Lo que plantea este trabajo es otra forma de financiar un plan de pensiones,
diferente a lo ya existente. Como todo plan de pensiones el ESOP {plan de acciones
propiedad del empleado), tiene el propésito de brindar a los empleados, llegada la edad
de retiro, el beneficio de sequir percibiendo una remuneracién econémica, lo nuevo que
plantea es la forma de invertir ias aportaciones al fondo, esto es, en de lugar de invertir el
fondo en diferentes instrumentos, lo que se hace es invertido dentro de una compania, en
este sentido se gana un mayor apoyo a los intereses de la compariia, y también es otra
forma de financiar a ésta.

Al igual que otros muchos planes de pensiones tiene sus ventajas y desventajas,
algunas de las ventajas son que la compania se evita las complicaciones de sacar a la
venta en el mercado accionario sus acciones, se financia a la compafiia, el empleado al
“invertir” dentro de la compariia asegura la subsistencia de ésta que a él le conviene, ya
que con esto asegura su empleo. También puede inverlirse en acciones de otra
compaiia.

Algunas de las desventajas serian que se corre el riesgo (como con todas las
acciones) de la fluctuacion del precio de la accién, ya que este varia segun la situacion de
la empresa mes con mes, esto traeria como consecuencia que el nimero de acciones
necesaria para igualar el monto de la pensidn varie; es decir, no todos los meses se debe
vender el mismo numero de acciones para otorgar la pension al jubilado. Por lo que en
este {rabajo se propone utilizar las opciones en lugar de acciones para aminorar este
riesgo, ya que estas fueron creadas con ese propdsito. -

Como todos los planes de pensiones, es también deducible de impuestos, es
imagen para la empresa, asi como un mecanismo para que los empleados de la
compafiia no se preocupen por su futuro y por lo tanto trabajen mejor. Las reglas a seguir
{dadas por la Ley del Seguro Social, la Ley Federal del Trabajo, y la Ley de Impuestos
sobre la Renta) y el disefio del plan se realizan igual que como todos los planes, y las
contribuciones son hechas segun sea planteado en el plan.

Si éste lipo de ptanes se implementa en México como ya se dijo, se estaria
invirtiendo en la empresa, lo que ayudaria a que ésta no desapareciera y los empleados
de ella no perdieran su empleo.

Estos planes son también usados para dar a los empleados un fuerte soporte en
una compafia. En contraste con los planes de beneficio definido y contribucion definida
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que deben invertir los cuales no pueden invertir mas del 10% de sus activos en acciones
de compafias, los ESOPs por lo menos deben invertir el 51% de sus activos en acciones
de alguna compaiiia. Pedria verse como una falla el hecho de que esto arruina el principio
de diversificacién de fondos, ademéas de que sujeta a los beneficiarios de la pension a
mas riesgos para obtener el mismo retorno esperado gue con un plan de pensidn regular,
pero para esto resta por lo menos el 49% de los activos para diversificar, y al llegar ta
edad de 55 puede comenzar a diversificarse mayor cantidad; ahora bien para compensar
ese sentimiento de riesgo muy elevado, en lugar de utilizar directamente acciones se
utilizan opciones, para aminorar este riesge, ademas de las ventajas antes mencionadas
para el empleado.

Una de las condiciones para que éste tipo de planes se puedan implementar seria
que la ley tributaria fuera modificada (al igual que los Estados Unidos) para brindar
mayores venlajas hacendarias, lo cual estimularia el crecimiento de este tipo de planes.
Con esto se tendrian ventajas de impuestos para los ESOPs. Consecuencia de esto se
tendria que, ademas de que la contribucién de la corporacién para el ESOP es deducible
de impuestos; los dividendos que paga la compafiia sobre acciones poseidas por el
ESOP que fluyen directamente a los empleados (quienes reciben son sujetos de
impuestos} o son usados para pagar la deuda pendiente son también deducibles de
impuestos. Ademas, si el ESCP posee una mayoria de acciones pendientes por pagar, el
fiador capacitado para el ESOP {prioritario} puede excluir el 50% del interés recibido sobre
el préstamo del ESOP para consideracion de impuestos. Finalmente, los accionistas de
una compafila pueden obtener como beneficio una exencion de impuestos si vende sus
acciones a un ESOP. La reglamentacion necesaria para este y todos lo diferentes tipos de
planes de pensiones, deberd de plantearse en algin momento, para un mejor
funcionamiento de las pensiones, ya que los lineamientos que existen no son suficientes.

El tratamiento actuarial para este tipo de plan es igual que para todos los planes
de contribucion definida, lo que lo distingue es el calculo del precio de la opcidn {accion);
la desventaja es que la proyeccion no puede hacerse para mas de cinco anos, debido a
las acciones, ya que es muy riesgoso suponer precios para periodos mas largos.

En este caso no se presenta un ejemplo numérico, ya que se perderia el objetivo
de este trabajo, ya que se concentraria mas la atencién en el calculo del precio de la
opcidn que en mostrar si este plan es viable: Sin embargo este tipo de plan si funciona, en
los Estados Unidos muchas compafiias lo utilizan, para que en México funcione, como ya
se dijo hay que hacer modificaciones a la ley para que sea mas atractivo para los
patrones implementar este tipo de plan.

En suma, el trabajo que aqui se presenta resulta un claro ejemplo de ¢cémo el
quehacer actuarial puede alcanzar beneficios tanto para los empleados como para los
patrones. Ello, en funcidn de “conciliar” los inlereses de las partes, a través de las
técnicas y métodos empleados por la ciencia actuarial.

Con lo aqui expuesto, se puede concluir que los planes de estudio de nuestra

profesion manifiestan la importancia de un mayor desarrollo de los sistemas de pension,
que pueda llegar a tenerse en un futuro préximo.
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ANEXO

Algunas de las legislaciones existenles en los Estados Unidos que regulan a los
ESCPs son:

PRE-ERISA

Estos planes o ESOPs son una variacién de los planes de bono de acciones
disefiado para invertir principalmente en tas acciones del patrén. Han estado en uso
desde los 50’s aunque el tratamiento hacendario de los primeros ESOPs no fue
claramente definido. Comparado con la actualidad, el nimero de tales arreglos fue muy
pequefio.

En algunos ESOPs el patrén hace contribuciones anuales al plan, en acciones o
en efectivo, el cual es usado para comprar acciones. Las acciones son entonces
colocadas en fas cuentas individuales de cada empleado. Se le otorga a la compafia una
deduccién de impuestos por su contribucién al ESOP y los trabajadores participan en la
propiedad y utilidad de la compafia.

La mayoria de los ESOPs son patrocinados, esto es, se usa el dinero fiado para
adquirir la accion. El ESOP adquiere un blogue de la porcitn de la compafia y el patron
recibe el adelanto del préstamo via la venta de acciones al ESOP. Las ventajas
hacendarias adicionales son Utiles para los ESOPs prioritarios. La accion es generalmente
colocada en la cuenta del empleado a medida que se incrementa el pago del préstamo.

ERISA (1974)

ERISA formaliza las ventajas hacendarias de los ESOPs desde entonces el uso de
los ESOPs como planes de pensin y como vehiculos de financiamiento corporativo se
han expandido enarmemente. Establece las reglas federales para las personas implicadas
en la administracién de los planes de los planes de pensiones y la inversién de su capital.
Prohibe el usoc de planes de pension infundados e incrementa el fondo minimo requerido
bajo planes de beneficio definido para incluir montos que reduzcan el pasivo por servicios
pasados. Modifica las reglas de integracion prohibiendo la reduccidn del beneficio de
pension de un trabajador en la base de incremento de beneficios de seguridad social
después de la separacion del servicie, adn asi, un patrén puede recibir crédilo en su plan
de pensién privado para todos los beneficios de seguridad social de sus empleados, aln
aquellos ganados por el servicio de otros empleados. Preserva la existencia de la aclual
jurisdiccion del Departamento de Trabajo y del Tesoro sobre los planes de pension
privados, y crea un tercer cuerpo jurisdiccional el PBGC (este garantiza seguridad del
retiro pagando beneficios cuando el fondo no es suficiente), establece la refacion de ltos
estados y el gobierno federal en la regulacion de pensiones privadas. Establece lo limites
maximos sobre beneficios y contribuciones para todos los empleados en planes de
pension privados, y los ya existentes los baja. Establece las bases de elegibilidad del
empleado para poder tener derecho a los beneficios del plan. Dicta que debe haber un
aviso al empleado de cual es su parlicipacién del plan. Dicta como deben ser las
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pensiones de sobrevivencia. Limita la extension del servicio que un patron puede requerir
antes de la retencion de los benelficios de pensién.

ACTA DE INGRESOS DEL ESTADO (1978) (REVENUE ACT)

El acta de ingresos del estado de 1978 cre6 una variacién dei plan de acciones
propiedad del empleado conocido como ESOPs impuesto- crédito o TRASOPs, Creé un
incentivo hacendario adicional para los patrones que establecieron planes propietarios de
acciones. A los patrones que formaron ESOPs se les permitio la exencién adicional de
impuestos si contribuian con una cantidad igual a esta exencion a este plan. Las
companias comerciales publicas con ESOPs tenfan que pasar ciertos derechos de votos
a los participantes. Adicionalmente el acta de ingresos requeria que un participante
tuviera el derecho de mandar efectivo para las acciones distribuidas si las acciones del
ESOP no eran publicamente comerciales.

ERTA (1981) (ECONOMIC RECOVERY TAX ACT OF 1981).

El acta de impuestos recuperados econémicamente de 1981 (ERTA) remplazd los
TRASOPs con planes de acciones propiedad de los empleados de némina base o
PAYSOPs. Los PAYSOPs usaban crédilos de impuestos igual al porcentaje de la némina
de los patrones para estimular la formacién de planes de acciones propiedad del
empleado. ERTA también previd que los empleados que renunciaba pudieran acceder a
efectivo en lugar de acciones.

Los bancos, las compaiias aseguradoras y los prestamistas comerciales fueran
autorizados para deducir una porcidn de sus ingresos de intereses sobre el préstamo a
los ESOPS bajo ERTA. Esto faciité el establecimiento de los ESOPs al bajar
efectivamente el costo del dinero para los patrones que organizaron los ESOPs
prioritarios.

TRA (1986) (TAX REFORM ACT OF 1988).

Los beneficios al alcance de los ESOPs fueron expandidos por TRA. La deduccidn
principal para los dividendos pagados en las acciones del ESOP fueron expandidos y se
cre6 una exclusion gubernamental de impuestos para los procedimientos de una venta
estatal de acciones de los ESOPs.

TRA también afectd a los paricipantes en los ESOPs. Especificamente, los
participantes que alcancen los 55 afios de edad y tengan 10 afios de servicio, deben tener
la oportunidad de diversificar una porcion de la inversién de sus batances de cuenta. Al
menos se deben proporcionar fres oportunidades de inversion, o alternativamente una
porcién de la cuenta puede ser distribuida y reconvertida en IRA (Individual Retirement
Accounts).

Las enmiendas de 1986 también crearon una excepcion del pago de impuestos
que de ofra manera es impuesto sobre los fondos recobrados de un plan de beneficio
definido caducado si la cantidad recuperada se transfiere al ESOPs. Ademas, la cantidad
transferida no se incluye en el ingreso bruto del patrén (la exencién de pago de impuestos
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expird a finales de 1988). Hace alguncs cambios a la integracion de reglas las cuales
restringen eficazmente la habilidad del patron para recibir crédito para los beneficios de
seguridad social bajo el plan de pension, Marca el tope del beneficio anual para los planes
de beneficio definide , el cuat esta vinculado a la edad de retiro de ta sequridad social que
estipula el limite aplicado para el beneficio pagadero después de la edad 65 o la edad de
retiro de la seguridad social. Generalmente reduce la extensién maxima del servicio
requerido utilizando un plan para usar ya sea un programa de incremento de cinco afos o
una retencién graduada de siele afios, estas reglas generalmente aplican a los beneficios
acumulados después de1988.

TAMRA (1988) (TECHNICAL AND MISCELLANEOUS REVENUE ACT OF 1988).

La legislacion técnica de 1988 contenia varias previsiones mencres que aumentan
los beneficios de impuestos asociados con los ESOPs incluyendo una modificacion a la
deduccién de "pago de dividendos”,

PPA (1987)

El Acta de Proteccion a la Pensidén de 1987 impuso nuevas condiciones sobre la
disponibilidad de las exenciones estatutarias de ERISA sobre las reglas de transaccién
prohibidas las cuales restringen la capacidad de ciertos planes para inverlir en acciones
del fiador al patrdn. Este cambio pretende restringir la habilidad del patrén de traspasar
clases especiales de acciones a sus planes de pension.

Acorta varios periodos de amortizacién al fondo, resultando en el aumento de las
contribuciones minimas al fondo. Adicionalmente, el pago de las contribuciones al fondo
fue cambiade de una base anual a un plazo trimestral. Agrega wvarias nuevas
notificaciones, repories, y requisitos de terminacion. Afecta el monto de los beneficios del
empleado cuando el patron termina con el plan de los cuales seré responsable.

REA (1984)

El Acta de Retiro Imparcial de 1984 reduce de 25 a 21 la edad maxima a la que
empleado puede participar en el plan de pensién. La proteccion de los beneficios de
sobrevivencia son provistas tan pronte como un trabajador ingrese en un plan de pension.
OBRA (1986) (Omnibus Budget Reconciliation Act of 1986)

Elimina la provision de ERISA permitiendo a los patrones excluir de la participacion

a los nuevos empleados con menos de cinco afios de la edad normal de retiro del plan de
pensién.
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