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DLERECHO COMERCIAL

Opciones de compra de acciones para empleados,
o "stock options', de una sociedad extranjera

L Fernando Silra bdnes; (Profesor de Derecho Comercial, Universidad de los Andes).
Awndrés Sachting Herrera (Profesor de Derecho Civil, Pontificia Universidad Catdlica de Chile)

RESUMEN: Los autores presentan un breve estudio sobre las opeiones de compra de
accignes para empleados o “stack aptions", emiridas por una sociedad extranjera a
Savor de personas residentes en Chile, analizando las normas laborales, tributarias,
de mercade de valores y cambiarias que lus regulan. Incluyen en su andlisis los pacos
dictdmenes y oficios emitidos por la Direccidn del Trabajo y el Servicio de Inpuestos
Internos que han interpretads la materia. Dada la escasez de pronunciamientos
oficiales, los autores explican los principios generales aplicables al tema, dando una
solucidn armdnica a las interrogantes surgidas por los vacios regulatorios.

INTROMUCCION

Las opciones de compra de acciones para empleados, también Hamadas a
continuacidn "stock options” en referencia a su denominacién anglosajona, no
cuentan en Chile con una legislacion que les dé un tratamiento orgdnico e
integeal. En vista de o anterior, para determinar ¢l régimen aplicable a este
tipo de instituto se debe acudir a distintas normas legales y pronunciamientos
de las entes administrativos compertentes. Se pueden idenrificar cinco aspectos
distintos de relevancia en la materia: a) Notmas de tipo laboral; b) Normas de
tipo teiburario; ¢) Normas de mercado de valores; d) Normas de tipa cambiario;
v ¢} Normas de tipo socictario. En el presente arciculo omitimos refericnos a
este tiltimo tipo de normas, en atencion a que analizaremos ¢l caso de acciones
emitidas por una sociedad extranjera, ne sicndo par tanto aplicables las nor-

mas societarias chilenas.

I NORMATIVY LABOR A

L1 Navweruleea remeonerarion de la spetin: Desde un punto de vista laborat,
es importante dilucidar si las stock options constituyen o ne remuneracign, El
articuto 4t del Cédigo del Trabajo dispone: "Se entiende por remuneracién las
contraprestaciones en dinero y las adicionales en especie avaluables en dinero
que debe percibic el trabajador det empleador por causa del contrato de traba-
jo. No canstituyen remuncractin las asignaciones de maovilizacién, de pérdida
de caja. de desgaste de herramientas y de colacién, los vidricos, las prestaciones
tamiliares ovorgadas en contormidad a la ley. la indemnizacién por afios de
servicios establecida en el articulo 163 y las demds que proceda pagar al extin-
guirse la relacién contractual ni. en general, las devotuciones de gastos en que
s¢ incurra por causa del rrabajo”. A su curno, el arciculo 42 del Codigo del
Trabajo establece que constituyen remuneracion, entre otras partidas, las si-
guicntes: a) el sueldo: b) los sobresueldos. que consiste en Ta remuneracién de
horas extraordinarias de trabajo: ¢) las comisiones, que es ol porcentaje sobre el
precio de fas ventas o compras, o sobre el monco de otras operaciones, que el
empleador efectiia con 1a colaboracion del trabajador: d) las participaciones,
que es la proporcién en tas urilidades de un negocio determinado o de una
empresa, ¥ e) las gratificaciones, que corresponde a la parte de urilidades con
que el empleador beneficia ¢l sueldo del trabajador.

La Direccion del ‘Irabajo, contestande una consulta especifica, emitio el
Dictamen Ordinario N 1816/152. de fecha 8 de mavo de 2000, por medio
det cual seiialé que "si la empresa ororga a sus crabajadores anualmente, como
contrapartida a su rendimicnto laboral, la facultad de comprar acciones de la
propia empresa w ot relacionada, a un valor prefijado que se mantiene en ol
tiempa, y el trabajador puede concretar esta opeion a 3 afos plazo. segiin si le
es canveniente el precio en ese momento de laaccian, de ser superior al valar
prefipado, se originaria ajuicio de la suseri, wna diferencia pecaniaria en fa-
var del trabajador, es decir un ingreso que podria ser considerado remunera-
cinn, si el ejercicio de la faculead otorgada al trabajador por ls empleadora tuvae

por causa el contrato de rrabajo, v Ie produjo un incremento paccimonial real y

efectivo, de compararse el valor preestablecido de fa accién y el vigente al mo-
mento de la opcidn de compra”. En consecuencia, fa Pircccion del Trabajo cs
de la opinidén que "las opciones sobre compra de acciones, que otargatia la
empresa al rrabajador como contrapartida a su rendimienco lahoral, constitui-
rfan remuneracion, en la aportunidad en que se ejerciera la opcidn de compra
por el trabajador, y por el mento que resulearia de deducir del valor a ese mo-
mento de las acciones ¢f prefijado para las mismas determinado previamente,
pagade por el trabajador”.

Si el precio fijado para la opcién fuere menor al precio que la accién tiene al
momento de ¢jercitar dicha opcidn, se originaria —a juicio de la Direccidn del
Trabajo— una diferencia pecuniaria a favor del trabajador, es decir, un ingreso
que podria ser considerado remuneracién, siempre y cuando el ejescicio de la
facultad ororgada al rrabajador por Ja empleadora haya tenido por causa el
contrato de trabajo.

Habitualmente. la opcién de compra la otorga una empresa extranjera que
no es ia empleadora directa de los trabajadores a los cuales va dirigida dicha
oferta, por lo que se podria inrerpretar gue ésta no deberia ser considerada
como remuneracién. Sin embargo, parece posible sostener que si la opcién se
otorga tenicndo como fundamentue la calidad de empleado del destinarario, el
hecho de que la opeidn se confiera por una sociedad relacionada o matriz, no
alteraria la calificacion juridica de la misma. Al respecto, el Dictamen Ordina-
rio N 18167152 cirado seiiala expresamente que Ja opcidn de compra califica-
da de remuneratoria puede referirse a acciones de la empresa empleadora "o
otra relacionada”.

Teniende presente lo anterior, algunas empresas han preferido estructurar
sus planes de opciones de modo de evitar que rales opciones tengan el caréceer
de remuneracidn. Ello, por ejemplo, disponiendo que al momenta de ejercer la
opcidn no se genere un incremento parrimonial para el trabajador que se pue-
da calificar como remuneracién. Resulta si, muchas veces, dificil campatibili-
zar planes de opciones que no tengan un cardcrer remuneratorio con las exi-
gencias de las normas sobre mercado de valores, a las que nos referiremos en el
pdrrafo 4 del presente articulo.

1.1.1 Perfedo de indisponibilidad: 1as stock options pueden contemplar un
periodo de indisponibilidad, en ¢! cual éstas no se puedan ejercer. Puede darse
el caso que durante dicho perfoda ocurriere el término de la relacién laboral en
cuya virtud se haya otorgado la cicada opeién. Fste punto no ests reglamenta-
do ni en la ley ni en resoluciones administrativas por 1o que en la actualidad fa
respuesta a csta interrogante debe deducirse de los principios generales en la
materia. Sobre la base de dichos principios. stempre existe la posibilidad de
que algin ex trabajador de la empresa argumente que, desde el momento en
que se realizd la oferta, la opcidn de compra de acciones pasé a formar parte de
su patrimontio, por lo que rendria derecho a cjercitarla aun habiéndose puesce
término a fa relacidn laboral. Ahorz bien, si se ha pactade entre ¢l otorgante y
el recepror del beneficio, como una condicién para su ejercicio, que la opcién
sélo pueda ser ejecurada por una personz que tenga la calidad de trabajador de
lz empresa 2l momento de hacer efectiva la compsa de acciones, creemos que
dicho pacto debe respetarse.

1.1.2 Iidemnnizacidn por término de contrato de trabajo: Asimismo, y hajo o
supuesto de que la epeion forme parte de una relacién laboral, tal opcién tam-
poco integraria la indemnizacién por términa de contrato de trabaja, ya que el
articulo 172 del Codigo def Trabajo dispane que se excluyen del cdlaulo de

dicha indemni

acién "la asignacion familiar legal, pagos por sobretiempo y
beneficios o asignaciones que se otorguen en forma esparddica o por una sola
vez al afio...".

1.1.3 Catizaciones previsionales: Finalmente, cabe hacer presente que sobre
el monto de la apcidn considerada remuncracién se deben pagar las cotizacio-

nes previsionales con el tope legal correspondiente.
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2. NORMATIVA TRIBUTARIA

Fn relacién a la wributacién de las stock aprions, y a modo de explicacion
general, cabe sefalar que estos planes pueden estar afectas a dos tipos de im-
puestos: d impuesto de 27 categoria de la rentas del trabajo y al de 1¢ caregoria
por la rentas de capital. EL 11 emiris los Oficios N 3.307 de 8 de agosto y
Ne 4387 de 8 de noviembre, ambos de 2001, que contienen ciertos criterios
que son aplicables en general. En dichos oficios se seiala lo siguiente:

2.0 En relacidn al Impuestn de 2¢ categaria: esce Oficio trata dos situaciones:
a) Si las accianes se dieran al trabajador en pago de remuneraciones deberian,
e ese caso, gravarse con ¢l tmpuesto de 29 categorfa; v b) St las acciones fueran
pagadas o financiadas con recursos propios del trabajador, y el precio de la
accidn al momento de otorgarse la opcidn fuera similar al precio bursaril, peto
después, al momento de ejercer la apcidn, el valor de la accién se hubiera
incrementado. esa diferencia no consrituiria una mayor remuneracion o page
en especie que deba tributar con ¢l Impuesto de 2¢ categoria, sino que una
“plusvalfa” na gravada con tal impuaesto. Ahora bien, el Oficio no se refiere al
caso en que el precio de la accion al tiempo de otorgarse la opeidn sea menor al
valor bussdtil, no habiendo quedado por tanto resuclto por ta autoridad dicho
punto. Por una parte, se podria afirmar que estarfa afecto al Impuesto de 22
categoria solamente la diferencia entre e precio de la accign al momento de
utorgarse la opcidn y el valor de catizacion bursitil a esa misma fecha, En
relacidn con el incremento del valor de la accién, considerando come 1al la
diferencia entre el valor burditil de I accion a I fecha cn que se otorga la
opcion v el valor bursidl de Ia acciin al momento en que se cjerce | epeion, se
aplicaria fo ya sefialado, esto vs, esa diferencia no quedaria, en su calidad de
plusvalia, afecta a diche impuesto. Sin embargo, existen buenas tazomes y ar-
grmentos para sostener que tampoco la diterencia entre of precio de la accion
al momento de otorgarse la opeicn y el valor de corizacion bursitil a esa misma
fecha, estaria afecto al impuesto de 29 categorda, En este sentido. debe tenerse
en consideracion que el impuesto de 24 categoria s aplica sobre hase percibida,
sicndo el valor de las acciones esencialimente Auctuentes. Adicionalmente, no
se ajustarfa al espiriea de fa Loy de T Renta, el que, bajo Ba citada tey, se grave
una misma renta dos veces Gmpueste de 1 ¥ 2t casegoria). Pareciera relevante
que 12 autoridad diera mayor certeza a este punto, pronuncidndose sohre el
mismao,

2.2 En relacidn al Impuesto de 17 categoria: la posible renta o resultado que
pueda redituar la compra o inversisn en accivnes para ¢l adquirente o accionis-
ta {trabatador), sélo puede corresponder al repario de fas ucilidades generadas
(dividendos), o bien al mayor o menor valor {ganancia o pérdida de capiral)
con ocasion o en la oportunidad de la enajenacidn de estos mismo valores. Lo
anterior no afecta al emisor de las opeiones sino al trabajador, va que son tran-
sacciones llevadas a cabo por cada persona en su calidad de duciio de sus accio-
nes.

En conclusion, ¢l impuesto de 24 caregoria deberfa pagarse al momento de
cothprar ks acciones y debe ser retenido por el empleador: y el impuesto de 12
categoria deberia pagarse al momento en que el trabajador enajene las mismas,

debicndo ser pagado por el propio trabajador.

3. NORMATIVA I MTRCADO OF VALORES

Ebarticulo 3 de la Ley N 18.045 disponc: "Para los efectos de esta ley, se
entenderd por valores cualesquicra titulos rransferibles incluyendo acciones,
opciones a la compra y venta de acciones, bonas, debentares, cuoeas de fondos
matuns, planes asharro., efectos de comercia v, en general, todo titulo de crédi-
to o inversion”. A su nirno, ol articulo 4 de la T ey establece: "Se entiende por
oferta puiblica de valores la dirigida al priblice en general o a ciertos sectores o
grupos especificos de éste”. La ley sefala en su articulo 6, que sélo podrd ha-
cerse oferta priblica de valores cuandao éstos y su emisor hayan sido inscritos en
el Registra de Valores, que para esos cfectos lleva la Superintendencia de Valo-
res y Seguros. Asimismo, el articulo 186 de esa misma ley ordena que la oferta
piblica de valores extranjeras en Chile, o de cercificados representarivos de
éstos, sélo podrin llevarse a efecto cuando se inscriban en ¢l Registra de Valo-
res Exeranjeros,

Sin perjuicio de tode lo dicho anteriormente, Ia mencionada Superinten-
dencia, con fecha 10 de agosto de 2000, emitis la Norma de Cardcier General
No 949, por medio de la cual seiialo quer "No constituyen oferta piablica de
valores que haga necesario cumplic con los requisitos de los articulos 50, 6o ¥
183 y siguientes de la Ley 18.045. en orden a inscribir en el Registro de Valo-

res de esta Superintendencia. al emisar y las acciones por éste emitidas, ya sean
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emisoras nacionales o extranjeras, cuando se trate de ofertas de suscripeion o
adquisicién de acciones de una sociedad matriz o de alguna de sus sociedad
filiales o coligadas, comprendiéndose tanto las coligadas que los sean de la
macriz o de las filiales, cuando sean dirigidas 2 los rrabajadores de cualquicera
de ellas, destinadas al cumplimiento de politicas de incentives laborales”. Para
que se aplique lo anterior, la Superintendencia ha sefalado que la oferta dehe
reanir las siguicntes caracteristicas: a) Se debe tratar de una emisién primaria
de acciones o de acciones emitidas en poder del propio emisor, de la sociedad -
matriz, filial o coligada, segiin sea ¢l caso; b) La colocacion debe ser directa del
cemisor o de la sociedad matriz. filial o coligada, segin corresponda, sin la par-
ticipacién de intermediarios, no considerindose intermediarios las gestiones
que puedan realizar para estos efectos los representantes, adminiscraderes y
personas encargadas de la colocacian, que pertenezcan 2 la sociedad macriz,
filiales o coligadas; ¢) Los destinatarios de la oferta deben tener relaciones con-
tractuzles laborales o pertenecer a la adminiscracién de las sociedades de que se
trate; d) Cuando se haga la oferta, no debe existir la intencion o Hevar a cabo
gesttones para crear un mercado secundario de oferta piblica de las acciones
en el pais, ya sea por parte del emisor, la sociedad macriz, las filiales y coligadas,
o por los destinatarios de la oferta, sin que previamente se inscriban las accio-
nes en ol Registro de Valores; ¢) Si producto de la colocacién de las acciones o
de transferencia privadas posteriores, lus sociedades nacianales pasaren a tener
la calidad de sociedades andnimas abiertas de acuerdo con In dispueseo en ¢l
articulo 19 de la Ley 18.045 v 20 de la Ley 18.046, deberdn cumplir con la
normativa legal v administraciva aplicable a este tipo de sociedades; y f) Los
documentos en que conste la oferta, deberdn expresar que tanto ¢l emisor como
sus acciones, no se encuentran inseritas en ¢l Registro de Valares ni sujetosa la
fiscalizacién de ta Superintendencia de Valores ¥ Seguros.

Los requisitos anteriores se hacen exrensivos a las opciones de compra y
venta subre las acciones que se refiere la Norma Ne 99 y q los destinazarios de
Lz misma. A la Norma N¢ 99 no podrin acogerse las oferras de acciones de
socicdades andnimas abiertas chilenas v sus filiales, asi como las dirigidas  sus

trabajadores v administradores.

4, NORMATIVA CAMBIARI A

La compra de acciones de sociedades andnimas extranjeras normalmente
implicard una inversién en el extranjero. Sobre este rema debe tenerse presente
que el Capitulo XIT del Compendie de Narmas de Cambios Internacionales
del Banco Central contiene la regulacion sobre remesas de divisas de fondos,
por montos superiores a US$ 10,000, que personas residentes en Chile desti-
nen a realizar inversiones. Dicha normativa sefiala que las inversiones para
adquiric acciones de una sociedad en ¢l extranjero deberin hacerse a través del
mercado cambiario formal, o sea, la transferencia se deberd hacer a través de
un bance comercial, informande al Banco Central. Si la inversién es menor a
US$ 10.000, no es necesario que sean efectuadas a través del mercado cambiario
formal, ni se someterdn a las normas del Capfruto XII. De lo anterior se sigue
que las obligaciones que esta normativa impone recaen sobre el trabajador y no
sobre el emisor de las opciones.

CONCLUSIONES:

Del estudio realizado se desprenden las siguientes conclusiones:

I® Las stock options realizadas por empresas extranjeras a personas residen-
tes en Chile, no se encuentran reguladas de maners orgénica y sistemética en el
ordenamiento juridico nacional;

20 Se les aplican normas de tipo laboral, triburarias, de mercado de valores
y cambiarias;

3° Pueden ser consideradas como parte de la remuneracién del rabajador, yaque
se trata de una contraprestacidn en ditero o en especie avaluable en dinero;

4° En razén de las dificultades pracricas que ral calificacién supone, a veces
se prefiere estructurar fos planes de opciones de modo de evitar que tales op-
cienes tengan el cardcter de remuneracién. Ello, por ejemplo, disponiendo que
al momento de ejercer la opcidn no se genere un inceemento patrimanial para
¢l trabajador que se pucda calificar como remuneracién;

5° Pueden estar afectas a las impuestes de 17 y 2° categoria de la Ley de 1a
Renta, segtin corresponda;

6° Deben cumplir can los tequisitos establecidos en 1a Norma de Cardcrer
General Ne 99, y

70 Si implican una inversidn en el extranjero superior 2 US$ 10.000, deben
aplicarse las normas establecidas en el Capitulo XI1 de! Compendio de Nor-
mas de Cambios Internacionales del Banco Central.




