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NOTA DEL AUTOR

Estando el presente trabajo en proceso de edición entró en vigor la Ley 3/2009, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles. Esta norma afecta fundamentalmente al Capítulo III de la Segunda Parte de la investigación. Debe tenerse en cuenta, por tanto, que finalmente no se ha optado por incluir en proyectado artículo 81.bis en la LSA que establecía determinadas cautelas en los supuestos en los que se proporcionara asistencia financiera a los administradores por parte de la sociedad. Además, deberán considerarse también las alteraciones introducidas en el régimen del derecho de suscripción preferente de los accionistas mediante las modificaciones de los artículos 158 y 293 LSA.
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PRÓLOGO

El sistema universitario español se enfrenta en la actualidad a un conjunto de difíciles retos derivados de las profundas transformaciones experimentadas en los últimos años por la llamada sociedad del conocimiento que demanda la adecuación de la estructura y del funcionamiento de la enseñanza superior. En este contexto se plantean, entre otros objetivos, la plena implantación de una nueva concepción de la formación académica centrada ahora en el aprendizaje del alumno, la incorporación de nuevos instrumentos de innovación educativa derivados de la propia renovación en las formas de generación y transmisión del conocimiento, la progresiva internacionalización de la transmisión de conocimientos y de la educación superior que conlleva mayor movilidad de estudiantes, investigadores y profesores y, en definitiva, la plena incorporación al espacio europeo de educación superior.

La magnitud de estos desafíos exige que, al margen de la dotación de recursos materiales, nos centremos con carácter absolutamente prioritario en la selección y formación de profesorado cualificado y capacitado para afrontar su superación con garantías de éxito. Sin embargo, el entorno actual no favorece precisamente el complejo y delicado proceso de formación de profesorado universitario. En este sentido, el cambio en los mecanismos de selección del profesorado, diseñados a partir de un planteamiento teórico aceptable pero cuya aplicación práctica está resultando en algunos casos profundamente decepcionante cuando no directamente inadmisible, así como las incertidumbres en la carrera académica, algunas antiguas y otras nuevas generadas por el marco legal vigente, han disminuido drásticamente el interés por la dedicación a la universidad y han alejado de las aulas universitarias y de la vocación por la docencia y la investigación a alumnos brillantes y capaces, alimentado una crisis que es más de actitud que de aptitud. La sucesión generacional y, por tanto, la continuidad en la creación y transmisión del conocimiento puede verse amenazada, poniéndose así en riesgo la consecución de los ambiciosos objetivos planteados que, por otra parte, resultan esenciales para evitar que la distancia en este aspecto de nuestro país con las sociedades más desarrolladas se haga más profunda.

En este contexto debemos subrayar, una vez más, la importancia que adquiere la tarea de formación de profesores e investigadores en nuestra disciplina, particularmente a través del diseño cuidadoso y preciso del proceso de elaboración de la tesis doctoral que representa la etapa formativa por excelencia. Esta compleja tarea resulta, sin duda, mucho más sencilla cuando se realiza con jóvenes como Pilar Montero García-Noblejas, que unen a una sólida formación de base unas cualidades personales inmejorables para el desarrollo de la actividad científica y docente. Desde sus inicios en la Universidad Complutense de Madrid y, sobre todo, en la continuación y culminación de su tarea ya en la Universidad de Alicante, donde ha contado con el consejo solvente y el apoyo generoso del grupo de profesores del área de Derecho Mercantil encabezados por la profesora Esperanza Gallego, Pilar Montero ha acredito un proverbial entusiasmo, una ejemplar disciplina y una permanente autoexigencia que le han permitido superar los obstáculos que la vida ha ido poniendo en su camino y profundizar con rigor su formación. Con estas condiciones personales y con el esfuerzo intenso y continuado que ha prestado a su trabajo académico en estos años de estudio y formación, el resultado no podía ser otro que éste que presentamos al lector: una obra profunda, completa y especialmente rigurosa sobre el régimen jurídico de los planes de opciones sobre acciones como mecanismo de retribución de los administradores de las sociedades cotizadas.

No parece cuestionable la actualidad e interés del trabajo realizado por la Profesora Montero. La reciente situación de crisis ha puesto de manifiesto nuevamente la debilidad de un marco normativo que ha demostrado su incapacidad para evitar comportamientos abusivos que han contribuido a generar o a agravar dicha situación. Entre los aspectos más controvertidos ha vuelto a situarse en el centro del debate público, no sólo jurídico sino también político y social, la retribución de los administradores y altos directivos de las grandes corporaciones y, muy particularmente, de las entidades financieras. La utilización de sistemas de remuneración que incentivan la asunción de riesgos sin límites y sin mecanismos de control eficaces se señala nuevamente como una de las principales causas que han conducido a la reciente crisis financiera mundial.

La controversia sobre esta materia no constituye, sin embargo, una novedad. En el marco del debate sobre la configuración del modelo de dirección y de control de las sociedades cotizadas, esencia del denominado movimiento de gobierno corporativo, que en la Europa continental se impulsa fundamentalmente a finales de las década de los años ochenta del siglo pasado, entre las primeras y más significativas recomendaciones de buen gobierno que se formulan se sitúan las relativas a los sistemas de retribución de los administradores de las sociedades admitidas a cotización en los mercados de valores. El Informe Cadbury en 1992 puso el acento fundamentalmente en la transparencia de las retribuciones, materia que fue objeto posteriormente de un tratamiento específico en el Informe Greenbury (1995), en el que no sólo se apostaba por la transparencia sino también por la fijación de ciertos límites y controles sobre los mecanismos y procedimientos de determinación de la remuneración de los miembros de los órganos de administración de las sociedades cotizadas. A partir de estas primeras aportaciones, los sucesivos informes de gobierno corporativo y los catálogos de recomendaciones de buen gobierno aprobados en todos los países y por organismos internacionales han incluido invariablemente sugerencias en relación con esta cuestión. Así ha sucedido también en España en los Informes Olivencia (1998), Aldama (2002) y finalmente en el Código unificado de Buen Gobierno (2006).

Paralelamente, el debate se ha acompañado de tímidas reformas del marco legal, motivadas en unos casos por la incorporación de recomendaciones de buen gobierno y en otras por la reacción ante ciertas prácticas en materia de retribución generadoras de alarma social que, en todo caso, evidenciaban una radical separación entre modelo legal y praxis societaria. En este contexto se sitúa en nuestro país la modificación introducida en el art. 130 de la Ley de sociedades anónimas por la Ley 55/1999, de 29 de diciembre, motivada por el escándalo provocado por la cuantía de las retribuciones percibidas por administradores de sociedades cotizadas recién privatizadas en aplicación de planes de opciones sobre acciones, mediante la cual se estableció el núcleo del régimen jurídico vigente aplicable a los sistemas retributivos consistentes en entrega de acciones, derechos de opción sobre acciones o referenciados al valor de las acciones. Y también la modificación introducida en 2003 por la Ley de Transparencia con la imposición de la obligación de elaborar un informe de gobierno corporativo y la inclusión en éste de información relativa a la remuneración de los administradores.

Pero, como decíamos anteriormente, ni los mecanismos de transparencia y publicidad de las retribuciones ni el resto de medidas incluidas en el régimen legal aplicable a éstas, como tampoco las recomendaciones de buen gobierno, han sido suficientes para impedir comportamientos abusivos. Y nuevamente se suceden las propuestas de reforma como las contenidas en las Recomendaciones de la Comisión de abril de 2009 sobre promoción de un régimen adecuado de remuneración de los consejeros de sociedades cotizadas (complemento de las Recomendaciones de 2004 y 2005) y sobre políticas de retribución en el sector de los servicios financieros (que se han visto acompañadas por los Principios de alto nivel para las políticas de retribución elaborados por el Comittee of European Banking Supervisors y por los Principios del Foro de Estabilidad Financiera para unas buenas prácticas en materia de remuneración, ambos también de abril de 2009) si bien, es todavía dudoso que esta nueva batería de propuestas resulte verdaderamente eficaz para atajar dichos comportamientos.

Este panorama de reforma se acompaña a nivel interno con una situación de incertidumbre generada como consecuencia de la interpretación del art. 130 de la Ley de sociedades anónimas asumida por el Tribunal Supremo (Sala Tercera) en dos conocidas sentencias de finales del año 2008, que parecen inspirarse en la ley del péndulo: de una situación en la que no se controlan ni se impiden comportamientos abusivos en una praxis societaria que discurre al margen del régimen legal (percepción de retribuciones extraestatutarias, fijación de la retribución por órgano no competente, omisión de la información relativa a las retribuciones percibidas...) pasamos a otra situación en la que la rigidez en la interpretación del régimen legal podría conducir a situar fuera de la ley a la generalidad de los sistemas retributivos incluidos en los estatutos de las sociedades cotizadas españolas y a obligar prácticamente a incluir la propia cuantificación de la retribución en los estatutos sociales. Este criterio jurisprudencial es inadecuado porque se basa en una errónea interpretación de la finalidad político-jurídica de la norma y aparece totalmente desconectado de la realidad pero, sobre todo, porque centra la atención del debate relativo a la retribución de los administradores sobre su aspecto más formal, la constancia en los estatutos sociales del sistema de retribución, y lo aleja de los aspectos verdaderamente sustantivos (competencia interna para determinar la retribución, implicación de instancias externas en la determinación de la retribución, control de la fijación y pago de la retribución, reglas de transparencia y publicidad, valoración de su correspondencia con la actividad desarrollada por los administradores desde la perspectiva del interés social, establecimiento de reglas de medida o de límites cualitativos o cuantitativos a la retribución...).

En este entorno, por tanto, no parece necesario justificar la aparición de una obra como la de Pilar Montero, que contiene un análisis profundo y riguroso no sólo de uno de los mecanismos retributivos más controvertidos, la remuneración consistente en planes de opciones sobre acciones, sino del régimen sobre retribución de administradores en su conjunto. El trabajo parte de un estudio de los aspectos conceptuales de un programa de opciones sobre acciones, incluyendo un tratamiento novedoso y preciso de la caracterización jurídico-conceptual de los programas con particular atención al contrato de opción celebrado en ejecución del mismo. Se abordan a continuación los aspectos de política jurídica que subyacen al tratamiento normativo de los programas de opciones sobre acciones, señalando los riesgos inherentes a su aceptación como mecanismo de retribución de los administradores de sociedades cotizadas. La exposición de las distintas opciones legislativas existentes en los ordenamientos jurídicos de nuestro entorno, sistematizadas alrededor de dos opciones básicas según la regulación se realice desde la perspectiva de los mecanismos de ejecución o desde el propio régimen de retribución de los administradores, junto al estudio del origen y evolución del tratamiento normativo de esta modalidad retributiva en Derecho español, completan la primera parte de la obra.

La segunda parte del trabajo se destina al análisis en todos sus aspectos del régimen jurídico aplicable a la retribución consistente en programas de opciones sobre acciones. Para ello se parte del estudio del régimen sobre retribución, fundamentalmente alrededor de la exigencia de constancia estatutaria del régimen retributivo y de la distribución de competencias entre órganos en orden a la determinación de la retribución de los administradores, ofreciendo en relación con ello una precisa y sugerente justificación para un tratamiento diferenciado de la retribución de los administradores con funciones ejecutivas o delegadas respecto del resto de miembros del órgano de administración. Posteriormente se abordan con detalle y aportando en todos los casos valiosas propuestas de interpretación del régimen legal sólidamente fundadas, así como propuestas de modificación especialmente convenientes y atinadas, el acuerdo de la junta general necesario para la adopción de un programa de opciones sobre acciones así como las medidas de ejecución y los deberes de publicidad de los programas de opciones.

En suma, un trabajo excelente que acredita a su autora, la Profesora Pilar Montero, como una brillante investigadora en nuestra área de conocimiento y que ofrece a los estudiosos en la materia, a los operadores jurídicos y al legislador un conjunto de propuestas de interpretación del régimen legal y de sugerencias de lege ferenda muy útiles para afrontar la necesaria reforma del tratamiento normativo de una materia, la retribución de los administradores de las sociedades cotizadas, permanentemente situada en el ojo del huracán.

Alberto Alonso Ureba

Antonio Roncero Sánchez

Catedráticos de Derecho Mercantil
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Caracterización de un programa de opciones sobre acciones 



1.  CONSIDERACIONES PREVIAS

Los programas de opciones sobre acciones como sistema de remuneración de administradores tienen su origen en Estados Unidos, donde se utilizan como un sistema de retribución de empleados y altos directivos, caracterizado por constituir una forma de retribución por los servicios prestados, que comporta un incentivo que permite orientar la actividad de gestión hacia el aumento del valor del bien que se concede como subyacente del contrato de opción, en este supuesto, las acciones de la sociedad. Se presenta de este modo, como un sistema idóneo para dirigir la actividad de los destinatarios al aumento del valor de las acciones de la sociedad en la que prestan sus servicios. Este sistema, que puede ser destinado en principio de forma indistinta para todo el personal, se emplea mayoritariamente en beneficio de los miembros de la denominada alta dirección de la sociedad, normalmente miembros del órgano de administración o altos directivos, en la medida en que se trata de destinatarios que pueden con su actividad, tener alguna influencia en el aumento de valor del subyacente del contrato. La utilización de este sistema de retribución en favor de los administradores es consecuencia de la evolución de la estructura accionarial de las sociedades anónimas abiertas al mercado, y la ineficacia de los tradicionales medios de control de la actividad de administración  (1) . Su carácter, esencialmente orientador de la actividad de gestión, implica que el establecimiento de este sistema de retribución comporte una previa decisión sobre la interpretación que se realiza del concepto de interés de la sociedad, como medida orientadora de la actividad de gestión desarrollada por los administradores y la alta dirección.

La característica propia de los programas de opciones sobre acciones es la utilización de acciones de la sociedad, por lo que se puede observar que, con carácter general, la orientación que se persigue con su adopción es una dirección de la gestión hacia un aumento del valor de las acciones de la sociedad. Junto a los efectos positivos que produce este sistema de remuneración, el hecho de que constituya un sistema de retribución variable puede ocasionar determinados riesgos originados por la dificultad de reconducir el interés de la sociedad a un único parámetro, circunstancia que puede ser fuente de conductas desviadas de los destinatarios de la retribución, que se encuentren guiadas por el interés de obtener el beneficio económico más elevado posible  (2) . A su vez, los programas de opciones sobre acciones presentan características propias por el objeto que constituye la retribución, que comporta la utilización de acciones de la sociedad, así como el cargo que ostentan los destinatarios de la misma, en cuanto administradores de la sociedad. Estas circunstancias exigen que el establecimiento de este sistema de remuneración se adecue a las normas establecidas en el Derecho de sociedades, tanto en relación con el estatuto jurídico del administrador, que incluye la necesidad de adaptación a las normas reguladoras del ejercicio de los deberes inherentes a su cargo, así como a las normas específicas sobre su remuneración y, por otra parte, que sea susceptible de adaptarse a las normas societarias que regulan las modificaciones de la cifra del capital, la normativa reguladora de la adquisición de acciones propias, así como el régimen que se establezca en relación a la asistencia financiera para la adquisición de acciones propias.

Además de destinarse a administradores y altos directivos, los programas de opciones sobre acciones, en cuanto constituyen un sistema susceptible de proporcionar una retribución, también pueden integrarse en el salario de la generalidad de los trabajadores de las sociedades, si bien, aunque se trate del mismo sistema, la modificación de los destinatarios comporta una alteración sustancial de la finalidad con la que se conceden, así como de los problemas que plantean que, entre otras cosas, permiten incluir este sistema dentro de las medidas que favorecen la adquisición de acciones por los trabajadores de las sociedad y que, por la diferente finalidad con la que se establecen, exceden del objeto del presente estudio.

La diferencia sustancial de la posición que ocupan en la sociedad los administradores y los directivos y su distinta relación con la sociedad, determina que sea aconsejable realizar un tratamiento diferenciado de los programas de opciones sobre acciones que distinga entre ambos tipos de beneficiarios, en la medida en que habrá que tener en consideración el distinto régimen al que se encuentran sometidos; en todo caso, y sin perjuicio de las conexiones y similitudes que pueden apreciarse con el tratamiento de los programas de opciones sobre acciones como mecanismo retributivo de directivos no administradores, en el presente trabajo nos ocupamos exclusivamente de los programas de opciones sobre acciones utilizados como sistema de retribución de las personas vinculadas a la sociedad por una relación orgánica de administración, centrando además el análisis a las cuestiones propias del Derecho mercantil, remitiendo a los numerosos estudios que han sido realizados en las disciplinas correspondientes el tratamiento fiscal y contable de este sistema de retribución.

Antes de proceder al análisis de los programas de opciones sobre acciones como sistema de retribución de administradores, se muestra oportuno realizar una delimitación conceptual del objeto del trabajo es decir, de lo que se entiende por programa de opciones sobre acciones como sistema de retribución, para así posteriormente poder analizar su utilización como instrumento retributivo de administradores. En la delimitación del concepto de programa de opciones sobre acciones resulta esencial, como elemento integrador del mismo, la existencia de un contrato de opción que tiene como subyacente acciones de la sociedad. Esta circunstancia aconseja comenzar el presente estudio mediante un análisis de los elementos esenciales del contrato de opción en general, para, posteriormente, en el desarrollo del trabajo, poner de manifiesto las consecuencias que se derivan de su integración en un programa retributivo de administradores de sociedades anónimas, así como los efectos que esta integración va a suponer en relación con el régimen general aplicable a los contratos de opción.

Una vez delimitado el objeto que va a ser utilizado como sistema de retribución, se analizará la utilización de un programa de opciones sobre acciones como sistema de retribución de administradores de las sociedades anónimas, para lo cual resulta procedente comenzar realizando una revisión general de la normativa aplicable a la retribución de los administradores, que permita centrar el objeto de estudio del presente trabajo como uno de los sistemas posibles de remuneración. La circunstancia de que los contratos de opción incluidos en los programas de opciones sobre acciones establezcan como subyacente acciones de la sociedad, así como el incentivo que se persigue generalmente mediante este sistema de retribución, unido a la normativa existente relativa a los programas de opciones, han aconsejado que nos centremos en el estudio de los programas de opciones sobre acciones en las sociedades anónimas cuyas acciones se negocian en mercados organizados (sociedades cotizadas), en la medida en que se trata del tipo social por excelencia en el que son empleados estos sistemas de retribución, tanto por el hecho de que se trata de las sociedades en las que la estructura del accionariado puede favorecer el establecimiento de esta clase de incentivo, como porque la retribución dineraria efectiva únicamente se obtendrá con la enajenación de las acciones adquiridas por el ejercicio de los derechos de opción, operación que resulta más favorable para el destinatario si se trata de acciones de sociedades que cotizan en un mercado  (3) .

Finalmente, como los contratos de opción celebrados en ejecución de los programas de opciones sobre acciones se refieren a la posible adquisición o suscripción de acciones de una sociedad anónima, la celebración del contrato proyectado en el contrato de opción supone necesariamente una compraventa o suscripción de acciones de la sociedad, lo que va a comportar que necesariamente, con carácter previo a la conclusión del contrato proyectado en el contrato de opción, el concedente de la opción debe haber realizado o al menos previsto, alguna operación que le permita disponer de acciones de la sociedad en la medida necesaria para dar respuesta al eventual ejercicio de los derechos de opción. Esto supone que los programas de opciones sobre acciones van a exigir operaciones societarias que faciliten la disposición de acciones por la sociedad a los beneficiarios de la retribución a precios favorables, y por tanto, teniendo en cuenta que se trata de cuestiones esenciales para el cumplimiento de los contratos de opción, así como de operaciones societarias con una especial trascendencia desde el punto de vista del Derecho mercantil, se ha considerado oportuno realizar una revisión de la coordinación y adecuación de los procedimientos establecidos por el Derecho de sociedades para llevar a cabo estas operaciones, con las exigencias que suscita la adopción y aplicación de un programa de opciones sobre acciones que se utiliza como sistema de retribución de administradores.

2. DELIMITACIÓN CONCEPTUAL DE LOS PROGRAMAS DE OPCIONES SOBRE ACCIONES COMO SISTEMA RETRIBUTIVO

2.1.  Delimitación de un programa de opciones y componentes principales. Distinción entre programa de opciones y contrato de opción

Dentro del concepto de programa de opciones sobre acciones como sistema de retribución, también denominado con la expresión anglosajona stock options plan, se incluyen normalmente un gran número de sistemas de retribución variable con características muy dispares cuyas condiciones se encuentran, en numerosas ocasiones, influenciadas por cuestiones de índole laboral o fiscal. En el presente trabajo partimos de la distinción entre un concepto amplio de programa de opciones sobre acciones, que abarcaría una gran variedad de sistemas de remuneración variables, que hacen depender la retribución del reflejo que la actividad del beneficiario tiene en la evolución de la sociedad, medida en función del valor de sus acciones y que se materializará en una retribución en dinero o en acciones, y un concepto estricto de programa de opciones sobre acciones, caracterizado por constituir un sistema de retribución que incluye la celebración con el destinatario de la retribución de contratos de opción sobre acciones de la sociedad.

De este modo, lo esencial en un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto, es que establezca las condiciones necesarias para permitir su puesta en práctica mediante la celebración de contratos de opción sobre acciones, que se concluyan entre la sociedad y los beneficiarios como contraprestación por los servicios inherentes a su cargo, que les faculta usualmente, después de que transcurra un determinado plazo, a adquirir acciones de la sociedad en la que desarrollan sus funciones  (4) . Dadas las diferencias existentes entre las distintas clases de programa retributivos, en el presente estudio se realizará un análisis únicamente de los programas de opciones sobre acciones en sentido estricto.

Teniendo en cuenta que se considera como retribución de administradores cualquier beneficio patrimonial que obtenga el administrador de la sociedad por el ejercicio de sus funciones en la sociedad en la que las desarrolla, y considerando como atribución patrimonial todo acto jurídico lícito por medio del cual una persona procura a otra una ventaja patrimonial de cualquier tipo que sea  (5) ; es incuestionable que un contrato de opción sobre acciones es susceptible de proporcionar una atribución patrimonial  (6) , por lo que puede ser empleado como un sistema de retribución de los administradores de una sociedad anónima  (7) .

Este tipo de programa debe ser considerado como una clase de retribución en especie, dado que el beneficiario recibe como retribución opciones sobre acciones de la sociedad, de modo que la contraprestación no consiste en la entrega de una cantidad de dinero, sino en la celebración de un contrato del que se van a derivar unos derechos de opción, que le van a permitir adquirir acciones de la sociedad, sin perjuicio de que posteriormente el administrador enajene las acciones para obtener el beneficio correspondiente  (8) . Esta clasificación como sistema de retribución podría alterarse en los supuestos en los que en el programa de opciones sobre acciones se prevea la posibilidad de una liquidación por diferencias, supuesto en el cual el beneficiario de los derechos de opción, derivados de la aceptación de un contrato de opción celebrado en ejecución de un programa de opciones sobre acciones, al ejercitarlos no recibe acción alguna, sino el beneficio dinerario que habría obtenido mediante la adquisición de las acciones de la sociedad y su posterior enajenación  (9) . No obstante, se debe resaltar que no sólo se altera el carácter de la retribución, sino que también se ha modificado el propio sistema de retribución, que ya no se puede caracterizar como programa de opciones sobre acciones en sentido estricto. En este supuesto, el contrato de opción sobre acciones ha sido sustituido por un programa de retribución referenciado al valor de las acciones, en el que se entrega una retribución dineraria que dependerá de la evolución del valor de mercado de las acciones de la sociedad, y en el cual la referencia para el cómputo de la retribución se basa en lo que se habría obtenido si se hubieran ejercitado unos derechos de opción, y enajenado las acciones adquiridas; estos sistemas de retribución se suelen denominar opciones sobre acciones virtuales o también phamtom stock (acciones fantasma), aunque dependiendo de su configuración se pueden asimilar más a los stock appreciation rights (10) .

De conformidad con la delimitación de lo que se debe considerar como programa de opciones sobre acciones en sentido estricto, es posible realizar una diferenciación entre el programa de opciones y el contrato de opción que se celebra en ejecución del mismo, debiendo adecuarse este último a los requisitos que se hayan establecido en el primero. De modo que se puede afirmar que el programa de opciones predetermina los elementos y el contenido obligacional de los contratos de opción que se celebran como consecuencia de su ejecución. Si bien el programa de opciones sobre acciones tiene un contenido normalmente más extenso porque, además de incluir como parte del mismo una referencia a los elementos personales y reales y al contenido obligacional de los contratos de opción que se celebren como consecuencia de su puesta en práctica, contiene ulteriores precisiones sobre el sistema de retribución. El contrato de opción propiamente dicho únicamente existirá en el momento en que el destinatario de la retribución otorgue su consentimiento respecto de un proyecto de contrato determinado  (11) , que podrá remitirse de forma global al contenido del programa de opciones sobre acciones, o bien reproducir los elementos contractuales del mismo teniendo en cuenta que, en la celebración del contrato de opción, las partes se encuentran limitadas por las condiciones que hayan sido previamente establecidas en el programa de opciones sobre acciones elaborado por la sociedad  (12) .

El contenido del programa de opciones sobre acciones se encuentra determinado por la finalidad del mismo; así, en los programas de opciones en sentido estricto destinados a constituir parte de la retribución de los administradores debe precisarse, en primer lugar, como contenido del programa, la finalidad concreta que normalmente, además de constituir un sistema de retribución, persigue ulteriores objetivos orientadores de la gestión, que deben ponerse de manifiesto en la elección de los destinatarios y en el contenido obligacional de los contratos de opción  (13) . En otro caso, si se afirma una finalidad del sistema de remuneración, pero no se establecen en consonancia con ella los elementos personales, reales y el contenido obligacional de los contratos de opción, se estará incumpliendo el objetivo afirmado para la elección del sistema de retribución, que normalmente habrá sido determinante para justificar esta clase de remuneración ante los accionistas y permitir su aprobación  (14) .

En primer lugar, en relación con la celebración del contrato de opción concluido en aplicación del programa de opciones, es conveniente que se haga una mención a la forma en que se va a perfeccionar el contrato de opción. A su vez, se deben concretar también los sujetos beneficiarios del mismo, así como los elementos reales, objeto y precio del contrato de opción. Considerando que el objeto del contrato de opción será la facultad de perfeccionar un contrato definitivo de compraventa o suscripción, en el programa debe hacerse referencia a la clase de contrato de opción que se perfeccionará (si de compraventa o de suscripción), así como a los elementos y contenido esencial del contrato definitivo. Requisito esencial para el desarrollo del contrato de opción y particularmente importante para verificar su carácter retributivo, será también la determinación de un plazo de ejercicio para que el beneficiario ejercite su derecho de opción, así como la forma de ejercicio del derecho de opción. En relación con el ejercicio se suele incluir una referencia a la ejecución técnica del programa, realizando una exposición del procedimiento de ejercicio de los derechos de opción y de suscripción o adquisición de las acciones correspondientes  (15) , así como las consecuencias de un ejercicio defectuoso del derecho de opción  (16) .

Además, como contenido no esencial a un contrato de opción, pero especialmente importante en los contratos celebrados en ejecución de los programas de opciones, pueden establecerse condiciones de ejercicio también denominadas objetivos de resultado (targets) y las consecuencias que sobre el contrato tendrá la extinción de la relación que origina la retribución. Es usual además, que en el contrato se haga una referencia a los efectos que producirán en el mismo las alteraciones sufridas por el objeto del contrato definitivo durante la vida de la opción, ocasionadas por operaciones realizadas por la sociedad antes del ejercicio del derecho de opción (las denominadas medidas antidilución)  (17) . Asimismo, es conveniente el establecimiento de plazos de espera mínimos para el ejercicio del derecho de opción, así como la fijación de períodos en los que no se admita el ejercicio de los derechos de opción. Del mismo modo es oportuno precisar las posibilidades que admitirán un ejercicio anticipado de los derechos de opción, las causas específicas de extinción del contrato de opción derivadas de su celebración en ejecución de un programa de opciones sobre acciones, la ley aplicable al contrato de opción que se celebre, así como la forma de solución de conflictos que puedan surgir en el transcurso de la vida del contrato de opción  (18) .

Es posible que se establezca en el programa de opciones sobre acciones, por la importancia que tienen en relación a la finalidad del mismo, un contenido adicional aplicable a los contratos de compraventa o suscripción celebrados en ejercicio del derecho de opción, especialmente sobre la determinación de plazos de indisponiblidad de las acciones adquiridas por el perfeccionamiento del contrato definitivo mediante el ejercicio de los derechos de opción, que aseguren los efectos del programa durante un tiempo prolongado o incluso, en ocasiones, la devolución de las acciones adquiridas en el supuesto en que el destinatario deje de estar vinculado con la sociedad durante un tiempo inmediatamente posterior al ejercicio de los derechos de opción  (19) . Todo este contenido del programa de opciones sobre acciones integrará cada contrato de opción individual que se celebre con los destinatarios, bien mediante la reproducción del propio programa o bien mediante una referencia al mismo como integrador de su contenido.

Como contenido esencial del programa de opciones sobre acciones en sentido estricto, pero fuera del ámbito propiamente del contrato de opción, se debe incluir la previsión del modo en que la sociedad va a adquirir las acciones necesarias para cumplir con los compromisos adquiridos por la celebración de los contratos de opción, circunstancia que, en ocasiones, puede venir predeterminada por la caracterización del contrato definitivo, en tanto si se trata de contratos de suscripción de acciones, la medida de ejecución debe ser necesariamente la emisión de acciones nuevas, mientras que, en cambio, si se establece como contrato definitivo de opciones la compra o adquisición de acciones, las acciones de que debe disponer la sociedad serán en todo caso acciones ya emitidas. No obstante, en este último supuesto, dadas las peculiaridades de nuestro ordenamiento jurídico, que no contempla un sistema específico que facilite la ejecución de los programas de opciones sobre acciones, el programa de opciones debe contener la o las medidas que se van a emplear por la sociedad para poner a disposición de los beneficiarios las acciones subyacentes de los contratos de opción, aspecto que resulta esencial porque va a determinar los efectos y el coste que la aplicación de un programa de opciones sobre acciones va a tener para la sociedad y para los accionistas  (20) .

El programa de opciones suele contener además en nuestro Derecho una explicación de los denominados mecanismos de cobertura, que normalmente describen los acuerdos que la sociedad adopta con entidades de crédito para poder asumir el coste económico de la operación y para mantener las acciones a disposición de los destinatarios finales. Esta última es una cuestión que afecta a la posibilidad de la sociedad de cumplir con las obligaciones derivadas de los contratos de opción concluidos en ejecución de los programas de opciones y, por tanto, no tiene que formar parte del mismo necesariamente, si bien se puede poner de manifiesto que en ocasiones en nuestro Derecho la eficacia del programa y de los contratos celebrados en ejecución del mismo, se hace depender de estos mecanismos de cobertura. Esta circunstancia constituye una característica propia de los programas de opciones sobre acciones adoptados en los ordenamientos jurídicos que no prevén una normativa completa aplicable a los programas de opciones sobre acciones que incluya la ejecución del mismo, lo cual dificulta enormemente la puesta en práctica de estos programas en los ordenamientos jurídicos que establecen el capital como elemento conceptual del tipo sociedad anónima, en la medida en que la ejecución de este sistema de retribución exige que se excepcione el principio de estabilidad del capital, o bien que se establezca una excepción a la adquisición de acciones propias como procedimientos que permitirían la puesta a disposición de los beneficiarios de los contratos de opción de las acciones correspondientes. Por este motivo, las operaciones de cobertura que en algunos países no son necesarias, en otros llegan a convertirse en condiciones esenciales de los programas de opciones, porque de ellas depende que la sociedad concedente pueda cumplir con las obligaciones que se derivan de los contratos de opción celebrados en ejecución de los programas de opciones  (21) .

En definitiva, un programa de opciones sobre acciones constituye un sistema de retribución de administradores, cuya ejecución se materializa mediante la celebración de contratos de opción sobre acciones con los beneficiarios de la remuneración. El programa predetermina por tanto, el contenido obligacional de los contratos de opción que se celebran en ejecución del mismo, si bien tiene un contenido más amplio en la medida en que además incluye una explicación de la finalidad de este sistema retributivo, así como de las operaciones realizadas por la sociedad para permitir su ejecución.

2.2.  Singularidad de los programas de opciones sobre acciones frente a otros sistemas de retribución variable

De conformidad con la delimitación realizada de los programas de opciones sobre acciones en sentido estricto, no se pueden considerar incluidos dentro de este concepto otros sistemas de retribución que también constituyen sistemas de retribución variable y que pueden cumplir una función muy similar, pero que no se materializan en la celebración de un contrato de opción sobre acciones de la sociedad. No obstante, deben ponerse de manifiesto las enormes similitudes que presentan en ocasiones unos y otros sistemas, circunstancia que favorece tanto la utilización conjunta de distintos tipos de modalidades retributivas como la confusión terminológica a la hora de referirse a unos y otros. En todo caso, aunque algunas ventajas y determinados riesgos concurran de forma similar en los distintos sistemas, presentan indudables diferencias que aconsejan el tratamiento separado de cada uno de ellos. En todo caso, no desconocemos que esta diferenciación que se realiza en el presente estudio en ocasiones no es fácil de apreciar en la práctica, dada la complejidad de los sistemas de remuneración y la utilización conjunta de unos y otros, lo que dificulta enormemente una correcta calificación.

Los sistemas retributivos que permiten remunerar a los administradores de forma variable, pueden hacer depender esta retribución de múltiples parámetros. Así, por ejemplo, un sistema de retribución variable tradicionalmente empleado para los administradores de sociedades anónimas es la posibilidad de establecer una retribución que consista en una participación en los beneficios de la sociedad. También se pueden tener en cuenta los sistemas de retribución variable que toman como referencia para calcular la retribución la consecución de determinadas metas empresariales, como la referencia a las cifras de ventas y, recientemente, se puede apreciar en las sociedades anónimas cotizadas un aumento de la utilización de sistemas de retribución que toman como referencia el valor de las acciones de la sociedad, así como de aquellos en los que la retribución consiste en la atribución directa de las acciones  (22) . Conscientes de que la práctica en esta materia es cambiante e innovadora, se ha considerado oportuno mencionar únicamente las principales modalidades de sistemas de retribución variables que, teniendo efectos y funciones muy similares a los programas de opciones sobre acciones en sentido estricto, no se pueden encuadrar dentro de esa calificación.

2.2.1.  Retribución consistente en una participación en beneficios

La posibilidad de conceder a los administradores de las sociedades anónimas una participación en los beneficios de la sociedad que administran, es un sistema de remuneración variable que permite incentivar la actividad diligente del administrador, de forma que vincule su retribución a los resultados y a la buena suerte de la sociedad, y que además le ahorre costes en los ejercicios con malos resultados  (23) . Es un sistema que orienta la actividad de gestión hacia el aumento de los beneficios de la sociedad y que de este modo, pretende orientar la gestión de los administradores hacia un aumento del rendimiento de las acciones, con la intención de lograr un alineamiento de los intereses de socios y administradores  (24) .

Se trata de un sistema de retribución que se puede caracterizar como negocio parciario  (25) , en el cual para una de las partes la prestación consiste en una participación en los beneficios, lucros o ganancias que la otra obtenga mediante una determinada explotación económica  (26) , si bien se debe tener en cuenta que en esta clase de negocios el beneficio no es un criterio de determinación de la prestación, sino que es esencialmente la prestación misma de modo que, si no hay beneficio, no hay retribución  (27) . Esta figura sólo es posible, por tanto, si la contraprestación por la que se recibe una parte de los beneficios se aporta o se inserta en una explotación económica o en un negocio susceptible de producir un beneficio, utilidad o renta  (28) .

Dada la utilidad de esta forma de remuneración, se trata de un sistema tradicionalmente admitido y regulado en las diversas legislaciones de sociedades anónimas, si bien se debe tener en cuenta, en relación al objeto de la retribución, la forma en que se configura este sistema. Si lo que se establece es una participación del administrador en el beneficio de la sociedad, la calificación de la figura no admite integrar dentro del mismo supuesto de hecho otros sistemas de retribución variables que, aunque se asimilen a esta forma de retribución, no consistan propiamente en una participación en el beneficio de la sociedad, por mucho que se quiera ampliar el significado de este término. De este modo no se debe considerar incluida dentro de este sistema la retribución que se compute con referencia a los beneficios de la sociedad, ni tampoco aquella que adopte otro parámetro para calcular la retribución, como un aumento de las cifras de ventas o un aumento del valor de las acciones de la sociedad, aun cuando se trate de sistemas similares que vinculan la retribución a la evolución de la sociedad y que pueden tener consecuencias parecidas en relación a la orientación de la actividad del destinatario.

Teniendo en cuenta esta circunstancia se debe concluir que la admisión de un sistema de retribución como la participación en beneficios, no supone la admisión de otros sistemas similares que no se incluyen dentro de los términos indicados  (29) , y en consecuencia, que la eventual normativa aplicable a las participaciones en beneficios, no debería considerarse aplicable a los demás sistemas que no puedan considerarse como tales  (30) . Esta conclusión no impide considerar, que en el supuesto de que se trate de sistemas de remuneración que planteen riesgos similares, sea adecuado y conveniente establecer una regulación expresa que tenga en consideración esos riesgos y trate de limitarlos, es decir, que el régimen legal aborde conjunta o separadamente los riesgos que pueden plantear los diferentes sistemas de retribución variable  (31) .

2.2.2.  Retribución consistente en programas que se articulan mediante la entrega de acciones

Otra clase de programas de retribución de administradores son los que prevén la entrega de acciones, o que permiten su adquisición a precios favorables, estableciendo así una retribución en acciones que suele condicionarse a la obtención de determinados objetivos por el beneficiario. Se puede observar que en los programas retributivos en los que se prevé la concesión directa de acciones a los beneficiarios, los objetivos perseguidos son muy distintos de los que se persiguen con un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto, o los programas referenciados al valor de las acciones  (32) . Esos últimos son más flexibles porque permiten orientar la actividad de los destinatarios a distintos objetivos, según las condiciones de ejercicio que se hayan determinado, sometiendo de este modo a la consecución de esas condiciones, bien el ejercicio de los derechos de opción, o bien la obtención de una retribución referenciada al valor de las acciones. En cambio, en los supuestos de programas de retribución que prevén la entrega de acciones, los objetivos aparecen condicionados por el objeto de la retribución; en estos programas, los beneficiarios de la remuneración se encuentran en una situación mucho más cercana a la de los accionistas, especialmente si no pueden enajenar las acciones adquiridas, porque entonces no tendrán como finalidad únicamente la maximización del valor de la acción, o la obtención de una meta concreta a la que se haya podido condicionar el ejercicio de los derechos de opción, sino que se encuentran interesados en todo aquello que pueda afectar a las acciones ya sea la cotización, la distribución de dividendos, etc.

En estos casos, una evolución defectuosa de las acciones se observa como una pérdida por parte del beneficiario; en cambio, esto no siempre sucede en igual medida en los programas de opciones sobre acciones, en los cuales si el valor de la acción no es suficientemente alto, el beneficiario simplemente se limita a no ejercitar su derecho de opción, teniendo la impresión de no haber perdido nada  (33) . No obstante, se debe puntualizar que esta conclusión no es del todo exacta, pues la ausencia de ejercicio de los derechos de opción ocasiona que el beneficiario no obtenga una ganancia que le correspondería como parte de su retribución, lo que debería valorarse como una pérdida. Si bien esta circunstancia resulta difícilmente apreciable dada la complejidad para determinar los beneficios que se podrían haber obtenido de un programa de opciones sobre acciones y, por lo tanto, lo que ha dejado de ganarse por el destinatario  (34) . Por otra parte, los programas de opciones sobre acciones presentan una ventaja adicional frente a los programas que, en lugar de consistir en la entrega de acciones, permiten la adquisición de las mismas a un precio favorable por el destinatario. En este último caso, el beneficiario debe adquirir las acciones desde el primer momento, y por tanto, es un sistema que exige un desembolso determinado; en cambio, en el caso de los contratos de opción, el beneficiario sólo realiza un desembolso en el momento de ejercicio del derecho de opción, que será cuando se asegure la obtención de una ganancia.

En todo caso, los sistemas en los que la retribución consiste en la entrega de acciones, presentan los mismos problemas que los programas de opciones sobre acciones en sentido estricto, en relación a la necesidad de utilizar acciones de la sociedad y, por tanto, exigen el cumplimiento de las normas societarias que regulan los diferentes procedimientos de ejecución necesarios para la puesta en práctica de estos programas (aumento de capital, adquisición de acciones propias...); además de la posibilidad de producir un efecto de dilución en la participación de los accionistas, en el supuesto en que se ejecuten mediante un aumento de capital con emisión de nuevas acciones.

Dentro de los programas de remuneración de administradores que se articulan mediante la entrega de acciones, se puede hacer referencia a los programas que conceden acciones a los beneficiarios a precios normalmente muy bajos, aunque los derechos inherentes a las mismas se van concediendo en un período (vesting period), durante el cual el beneficiario debe cumplir determinadas condiciones de fidelidad y que, además, les imponen ciertas restricciones respecto a su transmisión o venta. Teniendo en cuenta la inversión que realizan los beneficiarios, resulta usual que en estos programas se establezca una cláusula por la que la sociedad se comprometa a adquirir posteriormente las acciones (estos programas se suelen denominar con el término anglosajón: Restricted stock plans (35) ). Otra variante de estos programas es la posibilidad de concesión de acciones por objetivos, son los denominados Performance share plans. Se trata de programas retributivos que conceden la entrega de un bonus al beneficiario por el que tendrá derecho a la asignación de acciones de forma gratuita, siempre y cuando cumpla unos de terminados objetivos  (36) .

En cualquier caso, desde una perspectiva conceptual, este conjunto de posibilidades se diferencian del programa de opciones en la ausencia de la celebración de un contrato de opción, que se sustituye por la entrega de un conjunto de acciones o la posibilidad de adquirirlas a precios muy bajos, como contraprestación por el desempeño de las funciones de administración.

2.2.3.  Retribución consistente en programas referenciados al valor de las acciones

En los sistemas de remuneración referenciados al valor de las acciones de la sociedad, el importe de la retribución del administrador depende directamente de la evolución del valor de las acciones de la sociedad, que normalmente se mide por referencia al valor de mercado. Entre estos casos y los programas analizados anteriormente existe una diferencia fundamental que facilita su ejecución, que se refiere a la ausencia de la utilización de acciones de la sociedad, de forma que la concesión de la retribución no incide en la participación de los accionistas en el capital de la sociedad, ni exige la puesta en práctica de operaciones societarias que permitan la disposición de acciones  (37) .

Dentro de los sistemas de retribución que toman como parámetro de referencia el valor de mercado de las acciones de la sociedad, se puede destacar la retribución que toma como referencia la simulación de la conclusión de contratos de opción sobre acciones de la sociedad (opciones simuladas o ficticias). En estos casos no se concluye ningún contrato de opción, sino que se concede al beneficiario el derecho a obtener una retribución, cuyo importe tendrá como referencia el aumento de valor que haya experimentado la acción desde el día en que se habrían concluido unos hipotéticos contratos de opción, hasta el día en que el destinatario hubiera ejercitado el derecho de opción que se derivaría del contrato. En relación al estímulo que produce en el destinatario de la retribución, los efectos de este sistema pueden ser muy similares al perfeccionamiento de un contrato de opción sobre acciones, pero no lo son frente a la sociedad que, en el primer caso, únicamente debe pagar el aumento de valor de mercado de las acciones que haya podido producirse y, en el segundo, debe prever la forma en que cumplirá las obligaciones derivadas del ejercicio de los derechos de opción mediante la oportuna emisión o adquisición y reserva de acciones. Para el destinatario de los programas los efectos tampoco son completamente idénticos porque, en el primer supuesto, en el momento en el que tenga derecho a cobrar la retribución no debe realizar desembolso alguno, y en el segundo, en el momento de ejercicio de los derechos de opción debe adquirir las acciones que le correspondan mediante el desembolso correspondiente.

Dentro de esta clase de incentivos, la terminología financiera en la práctica suele diferenciar, inspirándose en los programas de remuneración americanos, los denominados stock appreciaton rights-SAR y los Phantom stock; en ninguno de estos supuestos se puede afirmar la existencia de un contrato de opción, de forma que se puede considerar que nos encontramos ante instrumentos financieros ligados a la rentabilidad bursátil de los títulos subyacentes  (38) . Ambos sistemas citados se suelen distinguir por la circunstancia de que, en el segundo supuesto -Phantom stock-, el beneficiario no debe realizar ninguna manifestación de voluntad, sino que el hipotético valor positivo (si existe) se liquida de forma automática, sin que el optante manifieste su voluntad favorable, cosa que sí debe hacer en el supuesto de un SAR. En algunos casos, además, se diferencian en que el titular de las Phantom stock recibe el valor acumulado de los dividendos que hayan podido percibir los accionistas, circunstancia que separa este sistema aún más de los SAR (39) .

Debe tenerse en cuenta que en cualquiera de estos sistemas mencionados se puede contemplar la posibilidad de que, bien a elección de la sociedad, del destinatario de la retribución, o de ambos, se pueda elegir entre una entrega del importe de la retribución en efectivo o en acciones de la sociedad, constituyendo la entrega de las acciones en este caso un pago en especie. Los efectos para la sociedad serán distintos en uno y otro caso, porque, si se ha acordado que la elección sobre la forma en que va a realizarse el pago al administrador (en dinero o en acciones) va a depender de la voluntad del optante, la sociedad tendría que haber previsto la forma en que se realizará el pago en acciones, bien mediante aumentos de capital o por la adquisición de acciones propias, para poder asegurarse la satisfacción de una eventual solicitud de pago en acciones por el beneficiario.

3.  PARTICULARIDADES DEL CONTRATO DE OPCIÓN CELEBRADO EN EJECUCIÓN DE UN PROGRAMA DE OPCIONES

3.1.  Preliminar

De conformidad con la delimitación realizada anteriormente del objeto de estudio del presente trabajo, que va a centrarse en lo que se ha denominado programa de opciones sobre acciones en sentido estricto, resulta oportuno abordar con carácter preliminar, la caracterización del contrato de opción en el que se materializa la ejecución de un programa de opciones sobre acciones. No se persigue en esta primera parte realizar un análisis exhaustivo desde un punto de vista negocial del contrato de opción celebrado en ejecución de un programa de opciones sobre acciones, sino que lo que se pretende es ofrecer una primera aproximación a los aspectos esenciales del mismo para, de este modo, facilitar el posterior estudio del régimen de los programas de opciones sobre acciones utilizados como sistema de retribución de administradores desde un punto de vista societario.

En el análisis del contrato de opción sobre acciones, celebrado en ejecución de un programa de opciones sobre acciones, se partirá de los elementos y características propias del contrato de opción, tal y como han sido estudiados por la doctrina civilista, poniendo de manifiesto las especialidades que respecto de éste presenten estos contratos cuando se utilicen con la finalidad concreta de servir como sistema de retribución de administradores de sociedades anónimas. Este análisis puede resultar entorpecido por el hecho de que los contratos de opción concluidos en ejecución de un programa de opciones sobre acciones como sistema de remuneración de administradores de sociedades anónimas, en ocasiones no incluyen todo el contenido obligacional de los mismos, que se remite usualmente al denominado plan, reglamento del plan o programa, por lo que será necesario tener en cuenta el contenido de esos programas que integra el contenido obligacional del contrato de opción.

3.2.  Concepto, causa, naturaleza jurídica y caracteres

3.2.1.  Concepto

El término opción viene del término clásico optio, que se utilizaba como sinónimo de electio, queen sentido amplio se refiere a la facultad de elegir  (40) . El contrato de opción carece de una regulación expresa en nuestro Derecho, si bien se reconoce ampliamente por doctrina y jurisprudencia. De acuerdo con los pronunciamientos doctrinales y jurisprudenciales, se puede considerar que el contrato de opción se define como un contrato por el cual una de las partes, concedente de la opción, atribuye a la otra, beneficiaria de la opción, un derecho que le permite a esta última decidir, dentro de un determinado período de tiempo y unilateralmente, la celebración de un determinado contrato  (41) . En el supuesto de un contrato de opción celebrado en ejecución de un programa de opciones sobre acciones, la particularidad reside en que la posibilidad de celebrar el contrato de opción se atribuye al beneficiario como contraprestación por el desarrollo de sus funciones, y el contrato definitivo que se perfeccionará por el mero ejercicio del derecho de opción por el optante, será un contrato de compraventa o de suscripción de acciones.

3.2.2.  La causa del contrato

Para poder establecer la causa del contrato de opción debe primero concretarse qué se entiende por causa del contrato, precisión que no resulta fácil dadas las distintas teorías que se han sucedido en torno a esta cuestión en la doctrina  (42) . Si atendemos a la causa como función económico-social  (43) , se afirma por la doctrina que la función típica del contrato de opción es permitir al beneficiario una reflexión sobre la conclusión del contrato posterior, así como darle facilidades para conseguir la financiación necesaria para concluirlo  (44) .

La causa del contrato de opción que se perfecciona entre una sociedad y el administrador en aplicación de un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto empleado como sistema de retribución, se configura como un rasgo definidor en este contrato que va a influir de forma decisiva en su posterior caracterización. En este contrato se puede apreciar que, junto a la finalidad inmediata del contrato, que se aproxima a la función típica de un contrato de opción consistente en permitir al destinatario reflexionar durante un período de tiempo si le conviene o no la celebración del contrato posterior, se superpone una finalidad mediata que es más relevante que la primera; en este supuesto, la causa concreta del contrato de opción, entendida como función económico-social, tiene carácter retributivo  (45) , pues el motivo por el que se celebra este contrato es la voluntad de retribuir el desempeño de unos servicios por el beneficiario de los derechos de opción  (46) , causa que ha sido reconocida además por numerosos ordenamientos jurídicos y, por tanto, debe considerarse lícita y merecedora de protección.

El carácter retributivo de estos contratos se encuentra en íntima relación con los elementos y el contenido de los mismos, en particular con las personas concretas de los beneficiarios, porque los contratos que contienen los programas de opciones pueden servir a finalidades diversas. De este modo, se puede distinguir entre unos contratos de opción sobre acciones destinados a administradores, que les permiten obtener una ganancia patrimonial, de aquellos contratos de opción que se oferten en iguales condiciones a los trabajadores de una sociedad de forma genérica con la finalidad de permitirles la posibilidad de adquirir acciones de la sociedad a un precio muy similar al de mercado o incluso con un cierto descuento, sin otorgar por tanto grandes beneficios patrimoniales. En este caso, la finalidad pretendida por la sociedad puede ser asegurarse la suscripción de un aumento de capital y además favorecer un acercamiento de los factores capital y trabajo  (47) . En cambio, en los supuestos en que se realice una oferta de contratos de opción sólo a determinadas personas con posiciones estratégicas en la dirección de la sociedad que permitan la obtención de beneficios, por sus características concretas, debe considerarse una atribución patrimonial y, por tanto, como una parte de su retribución. La diferencia fundamental es que en el primer supuesto, el programa de opciones es un mecanismo que permite ejecutar un aumento de capital previo, y en el segundo, el acuerdo de aumento de capital es un mecanismo para ejecutar un programa de opciones sobre acciones previo  (48) .

Resulta evidente que entre unos y otros contratos se pueden observar zonas grises que dificultan la apreciación de la finalidad pretendida por la sociedad, porque también es posible que la causa del aumento de capital y de la oferta de los contratos de opción, sea incentivar a los trabajadores mediante el establecimiento de programas de opciones para toda o gran parte de la plantilla, o para los altos directivos, de forma que les permitan obtener ciertos beneficios. En este caso, los contratos de opción tienen también causa retributiva y pueden plantear problemas en ocasiones muy similares a los programas dirigidos a administradores, pero la naturaleza del vínculo que une a los beneficiarios con la sociedad implica que estos contratos de opción tengan una consideración salarial y, por tanto, que su estudio exceda del ámbito del presente trabajo, que se va a centrar en los contratos de opciones sobre acciones celebrados con personas vinculadas con la sociedad por una relación orgánica  (49) . A sensu contrario, sería posible considerar que si la celebración del contrato de opción no es susceptible de atribuir un beneficio patrimonial al destinatario, carecería de causa retributiva.

En algunos ordenamientos jurídicos no es usual que el legislador realice una calificación expresa de la causa de la conclusión de esta clase de contratos de opción entre la sociedad y los administradores, a pesar de lo cual rara vez se pone en duda su carácter retributivo si los beneficiarios son administradores de la sociedad  (50) . La circunstancia de que en determinados ordenamientos jurídicos no se vincule la aplicación de la normativa societaria que afecta a estos contratos a su carácter retributivo, permite que no sea posible eludir su aplicación por el hecho de que su celebración carezca de causa retributiva, porque la aplicación de las normas societarias que regulan los programas de opciones sobre acciones en sentido estricto son una consecuencia directa de la adopción de las medidas societarias necesarias para la posterior ejecución de las obligaciones que se derivan de los contratos de opción, con independencia de la finalidad concreta con la que hayan sido celebrados  (51) , si bien resulta usual que se prevean flexibilidades de régimen si los destinatarios son los trabajadores de la sociedad, como consecuencia de la finalidad social de la medida.

En relación con esta cuestión se puede resaltar la particular situación del Derecho francés en este sentido, en el que gran parte de la doctrina se muestra contraria a afirmar la causa retributiva de los contratos de opción que se celebran en ejecución de un programa de opciones destinado a los administradores, estimando que no se pueden incluir como instrumento de retribución y que sólo pueden establecerse como un sistema de incentivo que fomenta la participación de los trabajadores en la sociedad, afirmando incluso que su utilización como simple complemento retributivo desnaturaliza su espíritu y produce riesgos de prácticas que pueden constituir verdaderos delitos  (52) . No obstante, la particularidad de este ordenamiento jurídico se debe relacionar con la dificultad para integrar a los programas de opciones sobre acciones dentro de la normativa concreta aplicable a la retribución de los administradores  (53) , debiendo estimarse que a pesar de estas consideraciones y de lo que se pueda afirmar por parte de la doctrina, los contratos de opción sobre acciones celebrados con los miembros del órgano de administración tienen causa retributiva  (54) . Aunque no se manifieste de este modo, el problema no es tanto la causa que origina la celebración de los contratos de opción, sino los beneficiarios de los mismos, porque los problemas y los abusos a los que pueden dar lugar se derivan de que se dirijan a administradores en lugar de a trabajadores de la sociedad, pero esto no desnaturaliza la causa por la que se conceden, sino que debe comportar la adopción de las cautelas necesarias.

En este sentido, y sin olvidar que las eventuales calificaciones que se realicen por otras disciplinas no deben resultar determinantes en el ámbito mercantil  (55) , puede resultar interesante observar que, a efectos contables, en Derecho americano se diferencian los denominados compensatory stock option plans de los noncompensatory stock option plans, en función de la categoría y amplitud de los beneficiarios, así como del precio de ejercicio de los derechos de opción. De este modo, se considera que un programa de opciones sobre acciones sólo se podrá calificar de noncompensatory stock option plan si cumple unos determinados requisitos, dentro de los cuales se encuentra el ofrecimiento de las opciones a todos los empleados y determinadas condiciones de precio, considerándose en otro caso como compensatory stock option plan (56) .

Siendo ésta la causa usual de la celebración de los contratos de opción derivados de la ejecución de un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto, no se debe confundir la causa de un negocio con la intención de los contratantes al celebrarlo; de este modo es posible que la intención particular de las partes no se corresponda siempre con la causa típica del contrato  (57) . Así, la celebración de contratos de opción como parte de la retribución de los administradores, se podrían realizar por una sociedad con ulteriores finalidades que se superponen a la retributiva, como su utilización para dar salida a un exceso de autocartera o para conseguir que permanezcan en el cargo determinadas personas. Pero siempre y cuando la intención no sea inmoral o ilícita, el negocio no por eso dejará de tener plena validez, ni se desvirtuará la causa retributiva del mismo, sino que la complementará, teniendo en cuenta las diversas finalidades a las que puede orientarse un programa de opciones sobre acciones como sistema de remuneración  (58) .

En cambio, como sucede con cualquier tipo de retribución, la causa retributiva puede desvirtuarse o incluso simularse en aquellos casos en que no exista correlación entre los trabajos encomendados y la oferta de los contratos de opción  (59) , aunque para valorar esta desproporción será necesario analizar el supuesto de hecho concreto, los deberes encomendados al destinatario de este sistema de retribución (lo que dependerá en gran medida de si se ha establecido o no algún baremo que permita valorar el desarrollo de su actividad) y el valor de los derechos de opción que adquiere el destinatario mediante la conclusión del contrato de opción  (60) . No debería en principio tener relevancia, la proporción entre las funciones desarrolladas y los beneficios obtenidos finalmente por el ejercicio de los derechos de opción (siempre que no se trate de un programa de opciones sobre acciones con grandes descuentos en el precio de ejercicio), porque se trata de una cuestión que, por la propia esencia del contrato de opción, es imposible determinar con certeza en el momento de celebración de éste. Cuando llegue el momento de ejercicio, el optante puede obtener una ganancia grande, pequeña, o ninguna, sin que en este último caso se pueda equiparar su situación con la de una persona que no ha concluido ningún contrato de opción  (61) . Cuestión distinta es que el beneficiario de los derechos de opción pueda obtener ganancias desmesuradas por el ejercicio de los derechos de opción como consecuencia de la realización de conductas sancionadas por la normativa del mercado de valores (beneficiándose, por ejemplo, de su condición de persona con acceso a información privilegiada), pero se trata de situaciones que deben ser sancionadas por la normativa correspondiente y que no deben influir en la caracterización del contrato.

La verificación de la causa retributiva del contrato de opción es, por otra parte, esencial para determinar la licitud del mismo, en la medida en que, en caso de no existir, y de destinarse estas opciones a administradores de la sociedad, nos encontraríamos ante un negocio de asistencia financiera para la adquisición de acciones propias prohibido por la Ley de sociedades anónimas  (62) .

3.2.3.  Naturaleza jurídica y caracteres

a)  Naturaleza jurídica del contrato

El análisis de la naturaleza jurídica del contrato de opción, celebrado como consecuencia de la ejecución de un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto utilizado como sistema de retribución de administradores, debe referirse a la naturaleza jurídica del contrato de opción, teniendo en cuenta que al constituir una modalidad del mismo, participa de su misma naturaleza jurídica  (63) .

La particularidad del contrato de opción es su naturaleza preparatoria de un segundo contrato, y la esencialidad de la predeterminación de este último en el contrato de opción, lo que ha llevado a la doctrina a discutir sobre la relación entre la promesa de contrato y el contrato de opción y su interdependencia  (64) . No obstante, teniendo en cuenta que no es ésta la sede adecuada para realizar un análisis de las diversas opiniones doctrinales en torno a esa cuestión, en el presente estudio se asume como punto de partida la consideración del contrato de opción como contrato autónomo, con una causa propia que, en la medida en que puede dar lugar a la perfección de otro contrato, debe contener todos los elementos necesarios para que este segundo contrato resulte perfeccionado mediante la simple manifestación de voluntad del optante  (65) . A pesar de que existan similitudes entre este contrato y un determinado tipo de precontrato, el contrato de opción presenta determinadas especialidades que permiten aceptar una concepción autónoma del negocio  (66) .

Pero no sólo se discute en la doctrina la autonomía del contrato de opción; otro aspecto muy debatido se refiere a la naturaleza del derecho que emana del mismo y que permite al optante decidir, transcurrido el tiempo pactado, si perfecciona o no el contrato al que da derecho el contrato de opción. De conformidad con la doctrina mayoritaria y teniendo en cuenta que no pretendemos realizar un análisis en profundidad del contrato de opción, sino de la utilización del mismo con una finalidad determinada, en el presente estudio se parte de la consideración de que el derecho que deriva del contrato de opción es un derecho potestativo  (67) , sin perjuicio de que la categoría de los derechos potestativos no se reconozca de forma pacífica en nuestra doctrina  (68) . Esta última caracterización no sólo resulta avalada por constituir la opinión mayoritaria  (69)  (que sólo admite excepciones en el supuesto de bienes inmuebles por el acceso al Registro, cuestión que no es aplicable al caso objeto del presente trabajo)  (70) , sino también por las disfuncionalidades que como tendrá ocasión de analizarse, se producirían en los programas de opciones sobre acciones si se considerase que el derecho de opción es un derecho de naturaleza real  (71) .

Dentro de los contratos de opción se pueden apreciar distintas clasificaciones que diferencian los contratos de opción según la finalidad a la que se destinan, por la naturaleza o tipo de contrato final que prepara y la función que están llamados a cumplir  (72) . En el ámbito del Derecho mercantil se puede apreciar que la evolución de los mercados de valores ha desarrollado una modalidad específica de contrato de opción de compra que se suele denominar opción financiera o normalizada. El contrato de opción financiera es un contrato de opción sobre instrumentos financieros que trata de aprovechar las variaciones de los precios de los activos contratados para así limitar el riesgo de la inversión  (73) . Se puede definir como un contrato por el cual se otorga al tomador (adquirente de la opción) a cambio de un precio (prima), el derecho a imponer al emisor de la misma la enajenación forzosa (en el caso de opción de compra) o la adquisición (en el caso de opción de venta) de una cantidad previamente convenida (o su múltiplo) de un activo subyacente que proporciona la base de la opción a un precio prefijado. En la práctica es muy usual que lo que se prevea en las opciones financieras sea la facultad de exigir el pago en dinero de la diferencia entre el precio de ejecución y el precio que tiene el activo subyacente en la fecha de ejecución, siendo en este caso un negocio diferencial puro  (74) .

No obstante, debe puntualizarse que los contratos financieros de opción no son un producto financiero uniforme, sino que dentro de ellos podemos distinguir diversas clases, si bien en todo caso se trata de contratos de opción caracterizados por ser objeto de negociación en mercados organizados  (75) . Los aspectos institucionales y negociales que derivan de su negociación en un mercado influyen de manera determinante en la caracterización jurídica de las opciones financieras como contratos; caracterización que no perjudica la liquidez de la inversión, puesto que la desinversión se consigue realizando un contrato idéntico pero de sentido contrario, lo que va a provocar la compensación de ambos por la Sociedad Rectora  (76) .

La doctrina afirma que la función económica de las opciones financieras se caracteriza por permitir la limitación o cobertura del riesgo, el aprovechamiento de oportunidades especulativas, así como el arbitraje de mercados  (77) . A diferencia del contrato de opción no financiero, cuya finalidad normalmente es concluir el contrato principal pero aplazándolo para así poder reflexionar acerca de su conveniencia o bien para obtener la financiación necesaria, en el caso de los contratos financieros de opción no es usual la celebración del segundo contrato, pues estos contratos se realizan para acumular patrimonio o proteger inversiones  (78) . Las opciones financieras son contratos y no dejan de serlo a pesar de ser objeto de negociación en un mercado organizado  (79) , se trata se un contrato mercantil  (80) , normalizado, porque tanto su objeto como su contenido se encuentra predeterminado por la Sociedad Rectora y es inmodificable por las partes  (81) . Son contratos a plazo objeto de negociación en mercados oficiales, si bien esta última característica no es esencial porque existe la posibilidad de realizar contrataciones OTC (over the counter), es decir, fuera de los mercados oficiales  (82) ; si bien en este caso se modifica sustancialmente, tanto el régimen aplicable como las funciones que cumplen  (83) .

Teniendo en cuenta las características de estos contratos financieros de opción, no parece procedente emplearlos en los programas de opciones sobre acciones en sentido estricto utilizados como sistemas de retribución porque, por una parte, tienen una finalidad distinta que los hace menos adecuados  (84)  y además la negociabilidad propia del contrato de opción financiera  (85)  no resulta adecuada a la finalidad con la que se celebran los contratos de opción que se integran en los programas de opciones sobre acciones como sistema de retribución, porque se configuran de forma individual por la sociedad y el beneficiario, estableciendo unas condiciones específicas que permiten asegurar la finalidad con la que se celebran  (86) . En definitiva, la concesión de derechos de opción derivados de contratos financieros de opción se asemeja más a una retribución dineraria, teniendo en cuenta la facilidad de desinversión y obtención del eventual beneficio económico, impidiendo la consecución de los objetivos que normalmente se pretenden con un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto.

Por razones similares tampoco parece oportuno emplear en los programas de opciones como sistema de retribución los denominados warrants, porque, aunque también conceden a su tenedor la facultad de vender, comprar o suscribir otros instrumentos que le sirven de subyacente, los warrants se confirman como valores mobiliarios que incorporan un derecho de opción sobre otro valor negociable a un precio cierto de ejercicio  (87) ; de este modo, estas opciones se emiten como un valor cualquiera, se incorporan a instrumentos circulantes y una vez convertidos en títulos fungibles, pueden venderse y comprarse objetivamente por simples variables de precio y cantidad en un mercado secundario distinto del mercado de productos derivados  (88) .

De conformidad con las características de los contratos de opción celebrados en aplicación de los programas de opciones sobre acciones en sentido estricto, utilizados como sistema de retribución de administradores se puede concluir que se trata de opciones contractuales voluntarias  (89) , concluidas bilateralmente y que normalmente son contratos de opción de compra de acciones (aunque pueden ser de suscripción); se trata de este modo de un subtipo del contrato de opción general, con características propias que se derivan de la utilización peculiar que del mismo se realiza. Teniendo en cuenta que no se trata de contratos de opción financieros normalizados, no se encontrarán sometidas a las normas de los mercados de futuros y opciones, y al no emitirse como warrants circulantes, tampoco quedarán sometidas a su normativa correspondiente  (90) .

Estas consideraciones no impiden que, dentro del ámbito de la autonomía de la voluntad, se utilicen contratos de opción financieros o incluso warrants para articular la ejecución de programas de opciones sobre acciones  (91) , pero habría que analizar las características concretas de los mismos para poder apreciar la función que cumplen y su adecuación al interés de la sociedad  (92) . Teniendo en cuenta su escasa incidencia en nuestro ordenamiento jurídico, así como su menor adecuación a la finalidad que normalmente se pretende mediante la adopción de un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto utilizado como retribución de administradores, por la dificultad de orientación a una finalidad determinada, se ha considerado oportuno centrar el presente estudio en los programas de opciones sobre acciones dirigidos a lograr una incentivación y orientación de la actividad de gestión de los administradores, que se caracterizan por la utilización de contratos de opción sobre acciones no financieros.

b)  Caracteres del contrato

En relación con los principales caracteres del contrato de opción, se aprecia que la ausencia de una normativa específica sobre el mismo dificulta en gran medida su clasificación en las diversas categorías de contratos unilaterales o bilaterales, sinalagmáticos o no y onerosos o gratuitos, problemas que ocasionan que se puedan apreciar divergencias en la caracterización de estos contratos en la doctrina, tanto española como extranjera, si bien en todo caso, su caracterización dependerá en gran medida del contenido obligacional que las partes hayan establecido, que a su vez dependerá de la finalidad que se persigue con la celebración del contrato.

El contrato de opción se califica por la doctrina como no formal y sometido por tanto al principio espiritualista de libertad o de consensualidad que rige en nuestro ordenamiento jurídico, según el cual será válida la convención cualquiera que sea la forma expresiva de la voluntad (arts. 1254, 1258 y 1262-1.º CC), sin que la validez y eficacia del contrato quede supeditada a su celebración en una forma especial  (93) ; si bien resulta usual que se puntualice que, teniendo en cuenta que el contrato definitivo representa un elemento constitutivo del contrato de opción, si ese contrato requiere una forma esencial, el contrato de opción también debe respetarla  (94) . Los contratos de opción sobre acciones celebrados en ejecución de un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto no deben revestir una forma especial, porque tampoco se exige una forma concreta para el contrato definitivo, ni en el caso de que se trate de una compraventa  (95) , ni en el supuesto de suscripción de acciones, y les será de aplicación la teoría general de las obligaciones y contratos en relación con las posibles formas de declaración contractual; si bien se ha afirmado por parte de la doctrina la conveniencia de que se cumpla la forma documental pública  (96) .

En relación con la perfección del contrato, en este supuesto reviste particular interés analizar la posibilidad de que el silencio actúe como declaración de voluntad, porque, de acuerdo con la teoría general de las obligaciones y contratos, en principio no es posible que una actitud omisiva o de abstención pueda constituir en sí misma una expresión de voluntad, salvo que la ley así lo haya establecido o que las partes lo hayan previsto de forma expresa mediante un pacto  (97) . En el contrato de opción parece oportuno que se exija una aceptación expresa del mismo, sin admitir por tanto que pueda darse de forma general al silencio del beneficiario el carácter de manifestación de voluntad  (98) . No obstante, parte de la doctrina parece favorable a admitir que, en los contratos de opción celebrados en ejecución de un programa de opciones, no es necesario el consentimiento del destinatario para la perfección del contrato, alegando que éste se puede presumir por la vinculación del beneficiario a la sociedad, así como por el carácter beneficioso de los derechos de opción  (99) . De conformidad con la teoría general de obligaciones y contratos, así como los desarrollos jurisprudenciales, debe exigirse un consentimiento previo por parte del destinatario de la retribución que perfeccione el contrato de opción  (100) . Esta conclusión resulta todavía más oportuna si la celebración de los contratos de opción no resulta favorable en todo caso para los destinatarios como sucedería si se establece, por ejemplo, que los beneficiarios de programas de opciones no van a poder recibir además una retribución que consista en participación en beneficios, o si la atribución de los derechos de opción que se derivan de los contratos de opción comporta una reducción de la retribución fija a percibir por el destinatario. La circunstancia de que no se exija una aceptación del contrato de opción constituiría un dato revelador en orden a considerar que los derechos de opción que derivan de los contratos se superponen a la retribución ordinariamente recibida por los administradores. En los programas de opciones sobre acciones es usual que se exija la aceptación expresa del beneficiario al programa concreto, exigiendo la recepción de la aceptación en un período determinado, anterior al inicio del período de ejercicio  (101) .

La aceptación debe ser comunicada al oferente y sólo surtirá efectos si el asentimiento del aceptante es conocido por el oferente en el plazo establecido para la aceptación  (102) ; la aceptación debe realizarse en el plazo que se haya establecido y, si no se ha establecido ninguno, en un plazo razonable que, en los contratos de opción que se celebran en ejecución de un programa de opciones, dependerá de las características concretas de cada contrato. Así, si se establece un período de espera para poder ejercitar el derecho de opción en atención a una fecha determinada, a partir de la cual se admite el ejercicio del derecho de opción, lo coherente es que el beneficiario deba comunicar su aceptación antes del inicio de ese período, porque una comunicación posterior podría llegar a dejar sin efecto el establecimiento de ese plazo.

Para que exista aceptación, ésta deberá coincidir con la oferta en todos sus términos, debiendo establecerse en el contrato la posibilidad y las consecuencias que produce, en caso de admitirse, una aceptación parcial que se refiera a un número de acciones inferior al ofrecido  (103) . Esto implica que el beneficiario del contrato de opción debe conocer, en el momento de la aceptación el contenido obligacional íntegro del contrato, que debe estar determinado o ser determinable de forma objetiva sin necesidad de un acuerdo de voluntades posterior  (104) . El programa de opciones puede incluir, además, la oferta de contrato de opción individual para cada destinatario; en ese caso, el envío del programa a los beneficiarios supone una comunicación de la oferta, existiendo el contrato de opción desde el momento en que el destinatario acepta dicha oferta  (105) .

El contrato de opción que se celebra en ejecución de un programa de opciones sobre acciones se caracteriza además como contrato de formación sucesiva o progresiva, porque la posibilidad de realizar su oferta como retribución de los administradores exige el respeto de un determinado procedimiento  (106) . No obstante, la formación sucesiva del contrato no elimina el carácter consensual, pues también pueden calificarse como tales aquellos contratos cuya perfección se produce mediante adhesión a unas condiciones contractuales preestablecidas por el otro contratante  (107) .

A su vez, teniendo en cuenta el carácter esencial de la existencia de un plazo de ejercicio en el contrato de opción, el contrato de opción en general y por tanto también el que se celebra en aplicación de un programa de opciones sobre acciones, debería clasificarse como contrato de duración, o con prestaciones duraderas  (108) , porque el desenvolvimiento de las obligaciones que se derivan del mismo supone un período de tiempo más o menos prolongado durante el cual las partes deben mantener un determinado comportamiento  (109) .

Respecto a su clasificación dentro de los contratos unilaterales o bilaterales, se puede resaltar que resulta frecuente que la doctrina y jurisprudencia hagan depender la calificación del contrato de opción dentro de una u otra categoría según se haya establecido o no la obligación del pago de una prima, refiriéndose esta última al precio que se paga por el contrato de opción por parte del beneficiario del derecho de opción, considerando que si se establece esta obligación el contrato debe caracterizarse como bilateral por generar obligaciones para ambas partes; y a su vez ello comportará también su calificación como contrato oneroso por contraposición a los gratuitos  (110) . En todo caso, la circunstancia de que el contrato de opción establezca la obligación del pago de una prima y sea un contrato bilateral no comporta directamente su calificación como contrato sinalagmático, para lo cual habrá que analizar si existe interdependencia causal entre las prestaciones de ambas partes  (111) .

La aplicación de estas consideraciones doctrinales al contrato de opción celebrado en ejecución de un programa de opciones podría comportar su caracterización como contrato unilateral y gratuito, porque no es usual que se establezca la obligación del pago de una prima  (112) ; no obstante, esta consideración no es aceptable, en primer lugar, porque la circunstancia de que el contrato no genere atribuciones patrimoniales para ambas partes no convierte necesariamente al negocio en unilateral, pues para que esto se produzca es necesario que sólo genere obligaciones para una de las partes y el contrato de opción puede ser bilateral sin que se haya establecido el pago de una prima, si en él se establecen otras obligaciones distintas a cargo del destinatario que deben realizarse como consecuencia del contrato de opción; en este supuesto se debería considerar esa obligación como la «prima» del contrato de opción. E incluso en ausencia de prima, el contrato de opción también puede ser oneroso si el concedente del derecho de opción tiene un interés determinado en la celebración del contrato, de manera que no se podría considerar la concesión al destinatario de los derechos de opción como simple liberalidad  (113) . De este modo, se debe concluir que el contrato de opción puede ser oneroso aunque no se haya previsto el pago de una prima  (114) , debiendo tenerse en cuenta que la prima puede ser tanto el pago de una suma de dinero como otra obligación de dar hacer o no hacer a cargo del beneficiario  (115) .

Admitida la naturaleza retributiva de la causa de un contrato de opción sobre acciones que se celebra como consecuencia de la aplicación de un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto, este contrato debería calificarse de contrato oneroso, bilateral y sinalagmático  (116) . Será oneroso porque la celebración del contrato de opción en beneficio del optante no se realiza por el concedente de forma gratuita, sino como contraprestación por el desarrollo de las funciones inherentes al cargo de administrador, de manera que se puede considerar que la prima, en el sentido de la obligación asumida por el beneficiario como consecuencia de la celebración del contrato de opción, es el desempeño de sus funciones de administración  (117) .

De conformidad con estas apreciaciones el contrato de opción celebrado en ejecución de un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto se debe considerar también como un contrato bilateral, en la medida en que genera obligaciones para ambas partes; por una parte, la sociedad está obligada a no realizar ninguna actividad que pueda perjudicar al titular del derecho de opción, así como a emitir o adquirir y mantener las acciones necesarias para que el beneficiario pueda adquirir las que estime oportuno mediante el ejercicio de sus derechos de opción  (118) , y por otra parte, el beneficiario de los derechos de opción debe desempeñar las funciones inherentes a su cargo, prestando una especial atención a los eventuales objetivos a los que se haya podido condicionar el ejercicio de sus derechos, así como a eventuales obligaciones que se hayan establecido en el contrato  (119) .

A su vez, el contrato de opción celebrado en ejecución de un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto debe caracterizarse también como sinalagmático, en la medida en que puede apreciarse una interdependencia causal entre las obligaciones de ambas partes: el deber de prestación de una parte funciona como equivalente y contravalor del deber de prestación recíproco, porque la causa por la que se celebran estos contratos y se conceden estos derechos de opción es precisamente la retribución de unos servicios prestados por los administradores  (120) . Por una parte, en relación con el beneficiario, su obligación se podría caracterizar como el desarrollo de una prestación de hacer y más concretamente, la realización de un servicio de carácter profesional  (121) . En principio, la realización de esta clase de servicios constituyen una obligación de medios por lo que exige que se despliegue la diligencia debida, de modo que la prestación se encamina a un fin ulterior pero la realización de éste no se compromete. No obstante, en los contratos celebrados en ejecución de un programa de opciones sobre acciones esta caracterización dependerá directamente del contenido concreto del contrato y, en especial, de si se han establecido o no objetivos de resultado que condicionen el ejercicio de los derechos de opción. En el supuesto de que no se hayan establecido objetivos o metas concretas, la obligación del administrador se debe reconducir a una obligación de hacer, teniendo en cuenta que recibe estos derechos como contraprestación por el desarrollo de las funciones propias del cargo de administrador  (122) . De este modo, en estos contratos de opción, ante la dificultad para valorar la actividad de los administradores, y garantizar precisamente la existencia de una reciprocidad de prestaciones, se puede establecer la necesidad de cumplir objetivos concretos de modo que a la obligación de hacer se une una obligación de resultado  (123) .

En relación con el concedente es preciso tener en cuenta que los derechos de opción que nacen a favor de los beneficiarios en el momento de celebración del contrato de opción tienen un valor que se corresponde con la asunción de un riesgo por parte de la sociedad con independencia de que luego convenga o no su ejercicio al beneficiario  (124) , si bien tampoco resulta sencilla la valoración del coste de estos derechos para la sociedad como consecuencia de la relación en la que se integran  (125) . Contra la consideración de que existe una correlación entre servicios prestados por el administrador y coste para la sociedad de los derechos de opción concedidos, podría argumentarse que los contratos de opción celebrados entre la sociedad y los administradores pueden, en determinados casos, permitir la obtención de un beneficio desproporcionado en relación con las tareas asignadas  (126) , o bien no dar derecho a ningún beneficio (por ejemplo, si se toma como referencia para evaluar la actividad del destinatario únicamente la cotización de las acciones en el mercado y, en el momento de ejercicio de los derechos de opción, el precio de cotización de las acciones de la sociedad es inferior que el precio estipulado en el contrato de opción); no parece, sin embargo, que esta circunstancia haga perder al contrato su carácter bilateral y sinalagmático, porque desde su celebración genera derechos y obligaciones para ambas partes interrelacionados causalmente. Además, lo que constituye la retribución de los administradores es precisamente la asunción de un riesgo, por parte de la sociedad, de que aumente el valor de las acciones (circunstancia en la que, por otra parte, está interesada); por lo tanto, el administrador puede obtener tanto un beneficio excesivo como ninguno, siendo en principio además la obtención de un beneficio por parte del administrador una circunstancia favorable para la sociedad; en todo caso, estos extremos, como tendrá ocasión de exponerse, pueden limitarse previendo un contenido obligacional adecuado en el contrato. Esto no impide que, de un análisis del supuesto de hecho concreto, se pueda apreciar que en algún contrato de opción no se da la necesaria reciprocidad de prestaciones  (127) , en cuyo caso habrá que analizar también si nos encontramos ante un supuesto de retribución desproporcionada y si ésta puede suponer un perjuicio para la sociedad  (128) .

El contrato de opción se califica igualmente como contrato conmutativo (en contraposición a los aleatorios), en el cual puede existir un alea convencional que sería la que excede de la normal, pero que las partes introducen en el negocio que continúa poseyendo una estructura conmutativa  (129) . De acuerdo con estas apreciaciones, el contrato de opción que se deriva de la ejecución de un programa de opciones debe considerarse también como conmutativo, porque la circunstancia de que no se conozca con anterioridad el importe o incluso la propia existencia de ganancias, no convierte al negocio en aleatorio  (130) ; el alea no debe confundirse con una mayor graduación de la posibilidad de pérdida o ganancia en un determinado negocio, sino que, para que el contrato se pueda calificar de aleatorio, el alea debe ser querida por las partes como elemento esencial y necesario de la función del contrato, que incide directamente sobre él como causa típica, de manera que por voluntad de las partes se da vida a una causa aleatoria  (131) . En este sentido, aunque el contrato de opción que se celebra como consecuencia de la ejecución de un programa de opciones pueda cumplir una función similar a las participaciones en beneficios, no se pueden asimilar a estas últimas, porque, tal y como ha sido expuesto con anterioridad  (132) , la retribución que recibe el beneficiario de un contrato de opción celebrado en ejecución de un programa de opciones no depende de que se produzcan beneficios, sino de la evolución de un parámetro acordado por las partes, que en este supuesto generalmente será el aumento de valor de mercado de las acciones de la sociedad, pero puede ir unido a otros objetivos; de este modo, no se debe extender el carácter aleatorio que tienen las participaciones en beneficios, por su caracterización como negocio parciario, a los contratos de opción celebrados como consecuencia de un programa de opciones sobre acciones  (133) .

La naturaleza retributiva de la causa del contrato de opción celebrado en ejecución de un programa de opciones sobre acciones determina que estos contratos tengan un carácter intuitus personae, en el que resulta esencial tanto la persona del beneficiario como su condición de administrador  (134) . Estas características implican que sea consustancial a ellos su intransmisibilidad  (135) , así como que su vigencia se encuentre vinculada a la duración de la relación de administración  (136) . En el momento en el que se perfecciona el contrato de opción (que no se debe confundir con el momento del proceso de formación del contrato en el que la Junta general decide sobre los programas de opciones sobre acciones), resulta esencial la persona concreta del beneficiario, su posición en la sociedad, su participación en el capital de la misma y otras condiciones personales, que dificultan la consideración de que la obligación tenga carácter fungible  (137) .

El contrato de opción que se celebra en aplicación de un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto se puede caracterizar finalmente como un contrato mercantil. Esta afirmación se deriva de su función como mecanismo de retribución, cuya determinación forma parte del contenido de la relación de administración que une al destinatario con la sociedad de modo que, en la medida en que la relación de administración tiene carácter mercantil (circunstancia que es incuestionable, porque se trata de la relación establecida entre una sociedad mercantil y los miembros de su órgano de administración), también lo tendrán los negocios jurídicos o actos concluidos o realizados en el marco de esa relación jurídica. A lo que se puede añadir también que el objeto del contrato definitivo son acciones de una sociedad que tiene carácter mercantil por razón de la forma elegida.

3.3.  Principales elementos del contrato

3.3.1.  Elementos personales

En la delimitación de los elementos personales del contrato de opción, se puede observar la ausencia de una terminología uniforme en la doctrina y jurisprudencia en relación con las partes que concluyen el contrato; en el presente estudio se ha optado por acoger las denominaciones de concedente (refiriéndonos al sujeto que concede el derecho de opción y que queda vinculado por el posterior ejercicio del mismo) y de beneficiario u optante (según se encuentre pendiente la opción o ejercite su facultad de optar)  (138) . De este modo, el concedente del contrato de opción es la persona que va a quedar vinculada, tanto por el contrato de opción como por el contrato definitivo, desde el momento en el que se perfecciona el contrato de opción, y el beneficiario u optante es la persona que puede ejercitar el derecho de opción cuando llegue el momento establecido en el contrato; antes del momento de ejercicio del derecho de opción se denominará beneficiario del derecho de opción y, una vez transcurrido el plazo de ejercicio, recibirá la denominación de optante.

En el contrato de opción que se celebra en ejecución de un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto la posición del concedente del contrato la ocupa la sociedad que pretende remunerar a los administradores mediante este sistema de retribución  (139) . Teniendo en cuenta su carácter de persona jurídica, la celebración del contrato se realizará por la persona de su representante, función que viene atribuida por ley a los administradores y que variará en función de la estructura del órgano en cada tipo social. El régimen de organización del órgano de administración en una sociedad cotizada (tipo social relevante para el presente estudio) será el de Consejo de Administración; por lo tanto, las facultades de representación las ostentará el propio Consejo, pudiendo normalmente delegar en uno o varios Consejeros delegados o en una comisión ejecutiva. Constatando que lo usual en las grandes sociedades es que se haga uso de esta facultad de delegación, la parte contratante que actuará en representación de la sociedad en la celebración del contrato de opción será normalmente un Consejero «ejecutivo» (delegado). Se pone de manifiesto así uno de los problemas característicos de este sistema de retribución, en tanto que si el administrador ejecutivo es uno de los eventuales beneficiarios del contrato de opción, aunque finalmente no suscriba este contrato, no parece que lo más adecuado sea que la misma parte se encuentre en los dos lados de la relación contractual, especialmente si, como es habitual, se faculta a los mismos a subsanar y completar el programa en todo lo que sea necesario, porque se produce una situación de conflicto de interés. Se puede observar además que, aunque lo usual sea que la sociedad concedente de la retribución, y por tanto de los contratos de opción celebrados en ejecución de un programa de opciones, sea aquella en la que el administrador realiza sus funciones, sería posible que estos contratos se celebraran entre el administrador y otra sociedad del mismo grupo. En estos supuestos se pueden suscitar numerosos problemas adicionales, por los efectos que puedan producir estos contratos de opción en el seno de cada sociedad y del grupo, que exigirían un tratamiento diferenciado y específico que tuviera en cuenta la articulación de los intereses en el Derecho de grupos  (140) .

La posición de beneficiario del contrato de opción celebrado en ejecución de un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto será ocupada por el administrador al que se vaya a retribuir mediante la celebración de estos contratos. La doctrina afirma con carácter general la posibilidad de celebrar un contrato de opción en beneficio de una persona que se designará  (141) , si bien en el supuesto de los contratos celebrados en ejecución de programas de opciones, la determinación del beneficiario en el momento de la conclusión del contrato resulta esencial en relación a la causa del mismo, por lo que, unido a su carácter personalísimo, no parece oportuno admitir que se pueda celebrar este contrato en beneficio de la persona que se designará  (142) .

3.3.2.  Elementos reales

En relación con los elementos reales se deben analizar el objeto y el precio del contrato de opción. La determinación del objeto del contrato de opción resulta difícil de precisar, como consecuencia de la dificultad general para determinar qué se debe entender por objeto de un contrato  (143) . En el supuesto concreto del contrato de opción, la determinación de su objeto no se presenta como una cuestión pacífica en la doctrina, si bien, admitiendo la interpretación de que el objeto del contrato se puede referir a las más variadas realidades dentro de las cuales se puede integrar la situación de poder o deber de que los sujetos son titulares  (144) , se podría considerar que el objeto del contrato de opción es la facultad del beneficiario del derecho de opción de poder decidir si perfecciona el contrato proyectado y la del concedente de quedar vinculado por ese contrato  (145) .De este modo, el contrato definitivo se presenta como un elemento constitutivo del contrato de opción  (146) , en cuanto debe estar perfectamente determinado en el mismo, es decir, deben concurrir los requisitos necesarios para su eficacia, conteniendo toda la reglamentación contractual relativa al contrato definitivo  (147) . La predeterminación del contrato definitivo exige que también queden delimitados los elementos personales y reales del contrato definitivo de forma determinada o determinable, sin necesidad de un posterior acuerdo de voluntad de las partes.

De conformidad con estas apreciaciones, el objeto del contrato de opción, celebrado como consecuencia de la ejecución de un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto, será la facultad del administrador de decidir si perfecciona o no el contrato definitivo de suscripción o adquisición de acciones de la sociedad. Así, en este contrato de opción deberá quedar predeterminado el contrato definitivo, lo que comportará que deban determinarse tanto los elementos personales, que coincidirán normalmente con los del contrato de opción  (148) , como los reales. En relación con estos últimos deberá concretarse el objeto del contrato definitivo, que serán las acciones de la sociedad  (149) , así como el precio de ejercicio del contrato de opción, que será el precio que debe abonar el beneficiario para poder adquirir las acciones objeto del contrato definitivo. Resulta por tanto imprescindible que en el contrato de opción se determine la naturaleza del contrato definitivo proyectado en el contrato de opción, es decir, si se trata de un contrato de compra de acciones ya emitidas o de suscripción de acciones nuevas  (150) . No obstante, teniendo en cuenta que las circunstancias de la sociedad pueden variar con el tiempo, es posible que esta última se reserve el derecho a elegir la forma de ejercicio de los derechos de opción, configurándose así diversos contratos definitivos posibles (contrato de opción de suscripción de acciones nuevas o bien contratos de compra de acciones propias), sometiéndose su cumplimiento a una condición resolutoria, que tendrá lugar en el momento en el que se realice uno de los dos procedimientos de ejecución. Esta precisión tiene especial significado en los ordenamientos jurídicos que establecen un sistema específico que permite la ejecución de los programas de opciones sobre acciones, en la medida en que determina el régimen aplicable a los mismos porque, en estos supuestos, se establece un régimen para los programas de opciones que se deriva de la forma de ejecución, estableciendo un determinado procedimiento para los supuestos de aumentos de capital con esta finalidad o bien para la adquisición de acciones propias. De este modo, para poder elegir el sistema de ejecución, la sociedad se verá obligada a respetar ambos procedimientos y, en el supuesto en que se precise que el contrato de opción se refiere a un determinado contrato definitivo, este hecho determinará la forma de ejecución del programa de opciones sobre acciones  (151) . En cambio, en los ordenamientos jurídicos que no han previsto un sistema que permita la ejecución de los programas de opciones sobre acciones, la determinación de la naturaleza del contrato de opción como de suscripción o de adquisición de acciones tiene menos relevancia en relación con la determinación del procedimiento aplicable a los mismos, porque éste no se hace depender de la forma de ejecución, de modo que tampoco resulta esencial en relación con la forma en que la sociedad va a adquirir las acciones para la ejecución de los contratos de opción. Esto último sólo sucederá si se establece expresamente que se trata de un contrato de opción de suscripción de acciones, porque exigirá a la sociedad la emisión de acciones nuevas para la ejecución del contrato definitivo; pero en el supuesto en que se contemple un contrato de opción de compra de acciones, la sociedad no queda vinculada por esta circunstancia a un procedimiento que deba respetar para la adquisición de las acciones que se destinarán a la ejecución del programa de opciones. Si en el contrato de opción no se especifica el origen de las acciones, esta cuestión no presenta especial relevancia en el ámbito contractual, si bien, en el supuesto en que en la determinación de objeto del contrato se establezca el origen de las acciones, en el programa de opciones se podría establecer una obligación de cumplimiento alternativa a favor de la sociedad que podrá elegir, para el cumplimiento de sus obligaciones, entre la utilización de acciones que se deriven de un aumento de capital o bien de la adquisición de acciones propias  (152) , pero sin que esta circunstancia tenga efectos sobre la normativa directamente aplicable a los programas de opciones sobre acciones. La elección del sistema que se va a utilizar por la sociedad para la adquisición de las acciones se muestra en cambio especialmente importante desde el punto de vista societario por los efectos que las diversas formas de ejecución pueden tener para la sociedad, y el coste que el programa de opciones sobre acciones puede suponer para los antiguos accionistas, que pueden ocasionar que en el programa de opciones se constriña a la sociedad a ejecutar el programa mediante uno u otro sistema; si bien no resulta igualmente relevante en el ámbito contractual, porque para los beneficiarios no resultará especialmente importante el origen de las acciones  (153) . De este modo, en estos ordenamientos jurídicos se plantea la posibilidad de que la medida de ejecución se incluya o no como contenido del contrato de opción. Parece oportuno considerar que, si bien la inclusión de la medida de ejecución como contenido del contrato puede resultar una garantía para el destinatario en relación con la efectividad de su derecho, esta opción puede dificultar de forma excesiva la ejecución de los programas de opciones, porque toda modificación de la medida de ejecución exigirá el previo consentimiento de cada destinatario de los contratos de opción. Para éstos, lo esencial es que puedan obtener las acciones al precio establecido, pero no se muestra igualmente relevante el origen de las mismas. Este origen sí es, en cambio, esencial para los accionistas, por las diferencias que puede comportar para su participación en la sociedad la adopción de una u otra medida; de este modo, el sistema de ejecución sí debe considerarse como un elemento esencial al contenido del acuerdo de los accionistas que decide sobre un programa de opciones sobre acciones  (154) .

El segundo elemento real del contrato de opción sobre acciones, celebrado como consecuencia de la ejecución de un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto, es el pago de un precio por el beneficiario del contrato de opción. En el contrato de opción en general el precio se suele denominar prima y es un elemento posible pero no esencial  (155) , de modo que debe preverse expresamente en el contrato, sin que pueda presumirse su existencia  (156) . Como ya ha tenido ocasión de exponerse, para parte de la doctrina la existencia de prima determina el carácter oneroso del contrato de opción  (157) , y debería pagarse en un momento fijado por las partes que tendría que estar dentro del plazo de ejercicio de la opción  (158) . A pesar de la dificultad para caracterizar la prima del contrato de opción, especialmente por la dependencia de la configuración que de ella hayan podido realizar las partes  (159) , la prima del contrato de opción se puede caracterizar como el precio del contrato de opción que se entrega por el beneficiario como contraprestación por el desplazamiento del riesgo al concedente  (160) ; esta prima o precio suele consistir en una cantidad de dinero, pero nada impide que se configure alguna otra obligación a cargo del optante  (161) , si bien resulta esencial en todo caso que se diferencie de forma nítida en el contrato de opción la prima del contrato de opción por una parte, del precio del contrato definitivo  (162) . Se pueden plantear problemas de interpretación en los supuestos en que se establezca la obligación del pago de una cantidad a cargo del beneficiario (o bien el cumplimiento de otra obligación), pero no se haya determinado claramente su carácter; en este caso parece oportuno considerar que se entrega como precio del contrato de opción, como contrapartida de la asunción del riesgo por el concedente, porque se trata de un elemento usual en los contratos de opción  (163) . Se debe tener en cuenta que en la jurisprudencia se admite que, ante la ausencia del carácter esencial de la prima, su impago no tiene entidad suficiente como para determinar la resolución del contrato  (164) . Aunque se trata de cuestiones que quedan al arbitrio de la voluntad de las partes, el carácter de la prima como contraprestación por el riesgo asumido por el concedente, comporta que sea usual que se pacte la pérdida de la prima en los supuestos en los que el beneficiario no ejercite el derecho de opción  (165) .

En el contrato de opción celebrado en ejecución de un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto debe considerarse, en cambio, que la prima constituye un elemento esencial al mismo, entendiendo la prima como el establecimiento de una obligación a cargo del beneficiario del contrato de opción que actúa como contraprestación de la obligación asumida por el concedente, porque en otro caso el contrato dejaría de tener carácter retributivo; de este modo, la prima de este contrato de opción estará representada por el cumplimiento de las funciones inherentes al cargo de administrador.

No obstante, considerando la dificultad para valorar el desarrollo de estas funciones y determinar el importe de retribución que se va a entregar mediante la celebración del contrato de opción, es posible que en el contrato de opción se establezca la obligación de pago de una prima que consista en una cantidad de dinero, pero que el beneficiario no desembolse nada porque se aplica a ese pago parte de la retribución que se le debe  (166) ; o bien que no se prevea el pago de una prima consistente en el pago de una cantidad dineraria, pero que al celebrarse esos contratos de opción como una parte de la retribución concedida a los administradores se ponga de manifiesto la parte de retribución fija que se sustituye por la celebración de los contratos que representaría el pago de la prima. La cuestión es que, aunque los contratos de opción sobre acciones deben celebrarse a favor de los administradores como parte de su retribución, parece usual que en la práctica se adicionen a la misma, sin producir alteración alguna en la retribución que anteriormente se les concedía, si bien en ese caso también sería procedente la cuantificación del beneficio que supone la celebración de los contratos de opción para poder determinar cuánto más se va a pagar al administrador por el desempeño de sus funciones  (167) .

Teniendo en cuenta el carácter no esencial que se otorga a la prima por la jurisprudencia en relación al contrato de opción en general  (168) , resulta oportuno que en este tipo concreto de contrato las partes establezcan expresamente el carácter esencial de la misma, o bien, se podría considerar la oportunidad de convertir la prima en condición de ejercicio y materializarla en un objetivo concreto y comprobable que exija su previo cumplimiento para el ejercicio de los derechos de opción, asegurándose de este modo la finalidad retributiva  (169) . Para que se pueda apreciar realmente el carácter retributivo de la celebración de estos contratos sería muy revelador observar qué sucede si el beneficiario renuncia a los mismos, en especial, si a cambio de los mismos podría obtener otra clase de remuneración, así como analizar si las ganancias que se obtengan como consecuencia del ejercicio de los derechos de opción se integran dentro del límite máximo que eventualmente se haya fijado para las retribuciones de los administradores  (170) .

3.4.  El plazo de ejercicio

El concepto de contrato de opción y la función económica que le caracteriza supone que sea esencial establecer un período o plazo de ejercicio, que es el período de tiempo durante el cual el beneficiario del contrato de opción puede ejercitar eficazmente el derecho de opción  (171)  y que se considera por la doctrina mayoritaria como un plazo de caducidad  (172) . El período o plazo de ejercicio se presenta como un requisito esencial al contrato de opción  (173) , que debe establecerse de forma determinada o determinable  (174) , de modo que, en ausencia del mismo, de conformidad con la doctrina mayoritaria, podría recurrirse a los Tribunales para su determinación  (175) . En principio, no existen límites para la determinación del plazo, aunque se afirma por la doctrina que un plazo demasiado corto carecería de funcionalidad y uno demasiado largo, podría estimarse perturbador  (176) .

Se debe resaltar la importancia de la determinación, inicio y prolongación de este período de tiempo en los contratos de opción celebrados como consecuencia de la ejecución de programas de opciones sobre acciones en sentido estricto, en la medida en que determina el momento en el cual el beneficiario va a obtener su retribución y, por tanto, la cuantía de la misma. Además, teniendo en cuenta que el contrato de opción se concede a cambio del desarrollo de unas funciones por parte del destinatario, es preciso que exista un período de tiempo durante el cual el administrador pueda desarrollar los servicios por los que se le retribuye  (177) . La importancia de la determinación de este plazo se pone de manifiesto en la circunstancia de que se considera como un requisito que debe concretar necesariamente la Junta de socios que aprueba un programa de estas características, evitándose de este modo que se produzcan conflictos de interés en los supuestos en que se permitiera a los propios beneficiarios la determinación de este momento  (178) . Por otra parte, y como consecuencia del objeto del contrato y de las personas de los beneficiarios, resulta muy aconsejable el establecimiento de concretos y determinados períodos de ejercicio o en sentido negativo, períodos en los que no se va permitir este ejercicio, para evitar conductas que puedan comportar una violación de las normas establecidas en la normativa del mercado de valores  (179) . Por tanto, en comparación con la libertad general existente para la determinación del plazo de ejercicio en el contrato de opción, en este supuesto concreto de un contrato de opción celebrado en ejecución de un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto establecido como sistema de retribución de administradores, el plazo de ejercicio del derecho de opción debe tener una determinada duración que permita garantizar la finalidad del contrato como instrumento retributivo, así como la protección de los intereses del concedente del contrato, en este caso de la sociedad.

3.5.  Algunas especialidades en relación con la extinción del contrato

El ejercicio del derecho derivado del contrato de opción por parte del beneficiario en el plazo, forma y conforme a las condiciones que se hayan podido establecer en el contrato produce dos efectos: por una parte, representa el acto de ejercicio de un derecho, el derivado del contrato de opción, que se extingue como consecuencia del mismo, y por otra, el ejercicio del derecho supone también la aceptación del contrato proyectado  (180) .

El acto de ejercicio de este derecho se caracteriza como unilateral, irrevocable y recepticio, debiendo dirigirse la aceptación bien al inicialmente obligado, o bien al posterior adquirente  (181) . En los contratos de opción celebrados en aplicación de un programa de opciones, el optante deberá comunicar su voluntad de ejercitar la opción a la sociedad concedente de la opción si bien, en los supuestos en que el concedente haya transmitido su posición a una entidad de crédito, la comunicación debe realizarse a esta segunda. Cuando esto sucede es usual que se prevea un deber de comunicación adicional, de la entidad de crédito y/o del beneficiario, a la sociedad que le informe de los derechos de opción que han sido ejercitados. Estos deberes de información son consecuencia de la actuación de la entidad de crédito como mandataria de la sociedad concedente.

El ejercicio del derecho de opción en principio no requiere una forma expresa y se podría realizar por cualquier medio, incluso de forma tácita  (182) , siempre y cuando así lo hayan acordado las partes, por ejemplo, dando el derecho por ejercitado si el precio de cotización de las acciones de la sociedad es superior al precio de ejercicio concretado en el contrato. No obstante, la posibilidad de admitir esta forma de aceptación se deriva de la consideración de que la concesión de estos derechos es siempre beneficiosa para el optante, afirmación que no parece posible admitir en todo caso, por lo que no debería considerarse ejercitado el derecho de opción en ese supuesto salvo que se haya previsto expresamente en el contrato  (183) . En todo caso, parece oportuno establecer un modelo de comunicación que el optante deba presentar a la sociedad dentro del plazo establecido para el ejercicio de su derecho  (184) , disponiéndose la necesidad de un aviso previo al ejercicio por parte del beneficiario o, en su caso, la notificación de la aceptación a la entidad de crédito poseedora de las acciones (este último caso, en el supuesto de que no se hubieran modificado las partes del contrato, pero las acciones hubieran sido transmitidas, actuando la entidad de crédito como mandataria de la sociedad). Para poder solucionar los problemas que pueden surgir en los supuestos en que el beneficiario incumpla el procedimiento de ejercicio establecido en el contrato, resulta conveniente que, en el mismo, se contemplen también las consecuencias de un ejercicio defectuoso porque, en otro caso, no parece que se pueda considerar que el optante ha incumplido el deber de ejercicio por hacerlo en otra forma a la prevista, o por no haber realizado un preaviso  (185) .

En el ejercicio del derecho de opción el optante debe aceptar pura y simplemente el contrato proyectado en el de opción, porque en otro caso, si pretendiera introducir alguna modificación, dejaría de constituir un ejercicio del derecho de opción, y debe calificarse como contrapropuesta  (186) . Si bien es usual que se admita en los contratos de forma expresa la posibilidad de que el beneficiario pueda decidir el número de opciones que desea ejercitar  (187) . Pero en ese caso, más que una modificación se produce la aceptación de unos contratos de opción y se dejan caducar otros.

En el contrato de opción resulta esencial al mismo que el ejercicio del derecho de opción sea realizado de forma tempestiva, circunstancia que es consecuencia de la esencialidad y la función del plazo en el contrato de opción, cuyo término ocasiona la extinción del derecho  (188) . En los contratos de opción celebrados en ejecución de programas de opciones se debe tener en cuenta, además, que se tendrán que respetar, no sólo el plazo de ejercicio común a toda clase de contrato de opción, sino también los períodos de espera y de ejercicio, por lo que en el momento de ejercitar el derecho, deberá hacerse constar de forma fehaciente la fecha en que se realiza, especialmente si, como se establece en otros ordenamientos jurídicos como el Derecho francés, se han previsto unos períodos específicos en los que no se pueden ejercitar los derechos de opción o, en cambio, se han previsto unos períodos concretos en los que podrán ejercitarse estos derechos. En relación con el cumplimiento de esta obligación doctrina y jurisprudencia han debatido sobre si lo esencial es que se realice el ejercicio dentro del plazo, o que se reciba dentro de ese plazo la comunicación por el oferente. Para evitar problemas de interpretación, que en los contratos de opción celebrados en aplicación de un programa de opciones se pueden complicar por el establecimiento de específicos períodos de ejercicio, la mejor solución es que las partes prevean en el contrato la forma y plazo en que debe realizarse el ejercicio, así como el medio de prueba del ejercicio tempestivo. No obstante, en caso de que nada se haya establecido, gran parte de la doctrina considera que será suficiente con que el optante ejercite la opción dentro de plazo, empleando una diligencia media para comunicar la aceptación, de modo que si el concedente no recibe la comunicación dentro del plazo, debe considerarse que el contrato queda perfeccionado  (189) .

El ejercicio del derecho de opción perfecciona el contrato definitivo, y desde ese momento son exigibles las obligaciones derivadas del mismo. Tanto doctrina como jurisprudencia afirman que el acto de ejercicio de este derecho produce el concurso de la oferta y aceptación necesarias para perfeccionar el contrato final, considerándose que la oferta se realizó en el momento de perfeccionarse el contrato de opción, y que por tanto la perfección del contrato definitivo sólo requiere la aceptación del beneficiario  (190) . Por lo tanto, serán de aplicación las reglas generales que regulan la oferta y aceptación de los contratos  (191) . La perfección del contrato definitivo implica que las partes deben cumplir con sus respectivas obligaciones, que en el supuesto de contratos de opción celebrados en aplicación de programas de opciones sobre acciones, serán las generales de un contrato de compraventa o de suscripción en la que el objeto del contrato son acciones de la sociedad. De este modo, una parte deberá hacer entrega de las acciones y la otra el pago del precio  (192) .

La sociedad concedente deberá colaborar con el administrador en lo que sea necesario para que éste ejercite el derecho de opción, y facilitar la entrega de las acciones correspondientes a los derechos de opción ejercitados. En este supuesto, el concedente se libera siempre que entregue la cosa en las condiciones pactadas; por lo tanto, reviste especial importancia la determinación concreta del objeto del contrato definitivo que se haya realizado en el contrato de opción. De este modo es posible que en el contrato sólo se haga referencia a acciones de la sociedad, o que se haga referencia a unas acciones concretas y determinadas, o que sólo se caractericen por la forma de ejecución, es decir, que en el propio contrato de opción se haga referencia a la forma en que la sociedad va a adquirir las acciones que se van a destinar a los programas de opciones. La caracterización del objeto del contrato definitivo que se haga en el contrato de opción tendrá así una especial relevancia en orden a determinar si el concedente ha realizado un cumplimiento adecuado del contrato definitivo que es consecuencia del de opción. Pero salvo esos supuestos concretos (que no son usuales en la praxis) en los que en el propio contrato se realice una caracterización detallada del origen de las acciones que van a ser objeto del contrato definitivo, la sociedad concedente cumple con su obligación mediante la efectiva entrega de las acciones, con independencia de la forma que haya empleado para adquirirlas; si bien, la utilización de medios distintos a los previstos en el programa de opciones para adquirir las acciones puede generar responsabilidad frente a los accionistas, en los supuestos en los que expresamente se haya delimitado en el programa de opciones un único sistema de ejecución.

El optante que ejercita su derecho estará obligado a pagar el precio, que será el precio de ejercicio fijado para el contrato de opción, que coincide con el precio de adquisición del bien del contrato proyectado. En principio, ésta es la obligación principal del beneficiario, si bien en los contratos de opción que se celebran en ejecución de programas de opciones resulta usual que se establezcan otras obligaciones a cargo del beneficiario una vez ejercitado su derecho, especialmente la conservación de las acciones adquiridas o, de una parte de ellas, durante un período de tiempo, así como la obligación de vender las acciones adquiridas a la sociedad en los supuestos en que cese su relación de administración con la sociedad. Debe recordarse que, además de las obligaciones pactadas por la partes en el contrato de opción, la normativa del mercado de valores impone unos determinados deberes de publicidad en el momento de ejercicio de los derechos de opción y adquisición de las acciones por parte de los beneficiarios  (193) .

Una particularidad que se plantea en la práctica, en relación con los contratos celebrados en ejecución de los programas de opciones, se refiere a la previsión de que, en el momento de ejercicio, se pueda optar entre diversos contratos definitivos, permitiendo que el optante pueda, bien perfeccionar el contrato definitivo de compraventa y adquirir las acciones correspondientes, o bien solicitar que se le entregue en efectivo el valor que le correspondería si adquiriera y vendiese las acciones, o incluso que se le entreguen acciones por valor del rendimiento alcanzado  (194) . Se debe tener en cuenta que el establecimiento de diversas posibilidades de ejercicio modifica el sistema de retribución, que deja de ser un programa de opciones sobre acciones en sentido estricto, para convertirse bien en un programa referenciado al valor de las acciones, o bien un programa que prevé la entrega de acciones  (195) .

Además del ejercicio del derecho de opción, existe otra causa de extinción natural de este contrato, que es la extinción por caducidad del derecho de opción. Teniendo en cuenta la esencialidad del plazo de ejercicio en el contrato de opción y las funciones que éste está llamado a desempeñar, el contrato de opción se extingue por caducidad si el optante deja transcurrir el plazo de ejercicio sin ejercitar su derecho, o bien si lo ejercita de forma inadecuada, aunque este último supuesto se puede evitar en función de la regulación que hayan pactado las partes  (196) .

En relación con el contrato de opción, de forma general se admite por la doctrina la posibilidad de extinción del contrato por renuncia del optante, que se configura como un acto unilateral y no recepticio, y podrá ser expresa o tácita  (197) ; si bien en el supuesto concreto de contratos de opción celebrados en ejecución de programas de opciones sobre acciones, teniendo en cuenta que se trata de un contrato bilateral concluido en beneficio de ambas partes y sujeto a plazo, se debe exigir el mutuo disenso  (198) . Estas consideraciones tienen especial relevancia en los supuestos en que la sociedad quiera eliminar un programa de opciones sobre acciones por razones financieras, o por cambios de control.

Se apunta también que el contrato de opción se extinguirá por novación extintiva porque, en cuanto se modifica la reglamentación contractual prevista, no se puede hablar ya de ejercicio del contrato de opción, sino que se da vida a un nuevo contrato  (199) . En los contratos de opción celebrados en ejecución de programas de opciones, ésta es una cuestión de especial relevancia, porque resulta usual que en el programa de opciones se establezca una cláusula que permita al Consejo de Administración alterar el contenido de los contratos de opción cuando concurran determinadas circunstancias. Teniendo en consideración que se trata de una alteración del contenido del contrato, estas modificaciones exigirán por tanto la aceptación de los destinatarios  (200) .

El negocio de opción, de acuerdo con la doctrina general sobre obligaciones y contratos, se extinguirá por imposibilidad sobrevenida del objeto del contrato definitivo por causa fortuita no imputable al deudor  (201) . Si bien en este caso, teniendo en cuenta el objeto del contrato definitivo (las acciones de la sociedad concedente) y la persona del concedente-deudor, la negativa de los socios a acordar un aumento de capital o la adquisición de acciones no debe considerarse como imposibilidad sobrevenida, en la medida en que el concedente es la propia sociedad emisora  (202) . En relación con esta cuestión resulta especialmente relevante las consecuencias que sobre el contrato de opción tendrá una eventual disolución y liquidación de la sociedad o bien otras modificaciones estructurales como la transformación de un tipo social en otro, que alteran de forma significativa los elementos del contrato, tanto el objeto del contrato definitivo como la persona del concedente; para evitar problemas de interpretación sobre los efectos que pueden producir en la relación obligatoria estos acontecimientos resulta oportuno, y es frecuente en la práctica, que las consecuencias de estos acontecimientos se contemplen de forma expresa en los contratos de opción o, en caso de no haberlo previsto, que se realice una renegociación de los contratos con los destinatarios como consecuencia de una alteración sobrevenida de las circunstancias  (203) . En los programas de opciones, lo usual es que la disolución de la sociedad o la declaración de concurso se establezcan como causas de extinción de los contratos de opción  (204) .

Teniendo en cuenta la caracterización que se ha realizado del derecho de opción con causa retributiva como derecho personalísimo, se debe considerar que el derecho se extingue por fallecimiento de la persona del beneficiario, porque de este modo se frustra el fin práctico del negocio  (205) . No obstante, resulta usual que en los contratos de opción celebrados en ejecución de los programas de opciones se prevea la posibilidad de que en estos supuestos concretos, los herederos del beneficiario puedan ejercitar el derecho de opción durante un determinado período de tiempo  (206) .

Resulta significativo, a la hora de valorar la importancia de la participación de las entidades de crédito para permitir el funcionamiento de un programa de opciones sobre acciones, el establecimiento de cláusulas en los contratos de opción, que hacen depender la vigencia misma del programa de opciones al mantenimiento de las relaciones con la entidad financiera para posibilitar el cumplimiento de las obligaciones derivadas del programa de opciones para la sociedad concedente. De este modo, en ocasiones se puede observar que se condiciona la propia existencia del contrato de opción al mantenimiento de las relaciones con la entidad de crédito, contemplándose como causa de extinción de los mismos la rescisión de las relaciones entre la entidad de crédito y la sociedad concedente  (207) .

Finalmente, se debe poner de manifiesto que, en los contratos de opción celebrados en ejecución de programas de opciones sobre acciones, la usual integración de objetivos de resultado como condición suspensiva para el ejercicio del derecho de opción, comporta la ineficacia del contrato en los supuestos en los que no se cumpla la condición en el tiempo establecido  (208) .
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	Vid. Primera parte, Capítulo II.
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	Murphy, K., «Executive Compensation», en Handbook of Labor Economics, vol. 3, Ed.: Ashenfelter, O./Card, D., Elsevier, 1999, pág. 2510; sobre las diferencias de estos programas retributivos con los programas de opciones y su aplicación en nuestro Derecho MartínezSanz, F., Comentarios a la Ley de Sociedades Anónimas, op. cit., pág. 1357 y ss.; Ávila de la Torre, A./MoralejoMenéndez, I., «Los nuevos sistemas de retribución de los administradores, trabajadores y personal de alta dirección. La reforma introducida por la Ley 55/1999, de 29 de diciembre, La (s) reforma(s) de la ley de sociedades anónimas, Coord.: García-CrucesGonzález, Madrid, 2000, págs. 189 y ss.
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	Baums, T., «Aktienoptionen...», op. cit., págs. 6 y ss.; Zattoni, A., «I piani...», op. cit., pág. 11.
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	Ferrarini, G./Moloney, N., «Remunerazione degli amministratori esecutivi e riforma del governo societario in Europa», Riv. Soc., marzo-Giugno, 2005, pág. 596.


	 Ver Texto 




	 (35) 

	Cary, W./Eisenberg, M. A., Cases and Materials on Corporations, op. cit., págs. 628-629; Kole, S. R., «The complexity of compensation contracts», Journal of Financial Economics, 43, 1997, pág. 86; Cappiello, E., La remunerazione..., op. cit., pág. 37; Gualtieri, P., Dirigenti e capitali d impresa: i piani di «stock options», Bolonia, 1993, págs. 149 y ss., los denomina como oferta de acciones vinculadas.
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	Clark, R., Corporate Law, Boston, Toronto, 1986, pág. 207; IbáñezJiménez, J., Stock options..., 2001, op. cit., págs. 95 y ss.
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	 (37) 

	MartínezSanz, F., Comentarios a la Ley de Sociedades Anónimas, op. cit., pág. 1365 considera que estos programas son más adecuados que los programas de opciones sobre acciones, porque no producen los mismos peligros de abusos ni la misma distorsión en la estructura societaria, si bien presentan el inconveniente para la sociedad de pérdida de liquidez.
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	IbáñezJiménez, J., Stock options..., 2001, op. cit., págs. 77 y ss., en esp. pág. 81; Gualtieri, P., Dirigenti e capitali..., op. cit., pág. 84; Cappiello, E., La remunerazione..., op. cit., pág. 36.
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	IbáñezJiménez, J., Stock options..., 2001, op. cit., págs. 91 y ss.
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	Furlani, S., voz: «Opzione», Novissimo Digesto Italiano, Dir.: Azara/Eula, XI, Torino, 1957, pág. 1087; definición realizada por el Diccionario de la Lengua Española, ed. 1984, si bien resulta significativo que, junto con este significado que permanece invariable, se haya añadido el significado económico de «opción sobre acciones» que se define como: «La que, en algunos casos, se establece sobre activos financieros como remuneración de los directivos y empleados de una empresa», esta inclusión es un reflejo del debate suscitado en nuestro país como consecuencia de la utilización de estos contratos como forma de retribución.
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	Díez-Picazo, L., Fundamentos de Derecho Civil Patrimonial, I: Introducción, teoría del contrato, Madrid, 1996, pág. 342; definiciones similares, LacruzVerdejo, J. L., Derecho de obligaciones, volumen primero, parte general, teoría del contrato, segunda edición, Madrid, 2000, pág. 393; LasarteÁlvarez, C., Principios de Derecho Civil, tomo tercero, contratos, quinta edición, Madrid, 2000, pág. 69; GildelMoral, F./MoreuSerrano, G., «Los contratos de opción de compra y de venta sobre acciones: aspectos sustantivos, fiscales, contables y financieros», en Contratos sobre Acciones, Dir.: GildelMoral, F./MoreuSerrano, G./Pascual de Miguel, A., Madrid, 1994, pág. 497; BañeguilEspinosa, A., «Los contratos de opción sobre acciones», RDBB, 69, enero-marzo, 1998, págs. 47-48. Se puede resaltar, por su precisión, el concepto avanzado por TalmaCharles, J., El contrato de opción, Barcelona, 1996, pág. 40, lo define como «contrato preparatorio de otro futuro contrato final con el que se encuentra en íntima conexión; oneroso o gratuito, y consensual; por el que una de las partes en el negocio (denominado concedente), hace a favor de otra parte (el beneficiario u optante), o a favor de la persona que éste designe, una oferta irrevocable referida a dicho contrato final; válida durante cierto plazo; y habiendo determinado las partes de común acuerdo la reglamentación contractual de aquel contrato final, de tal manera que: a) únicamente el concedente queda vinculado con relación al contrato proyectado; b) y el optante adquiere el derecho (preferente) a decidir con absoluta libertad en torno a la definitiva conclusión del mismo. Ejercicio de la opción que, en caso de verificarse, extinguirá el contrato preparatorio al mismo tiempo que dará vida al definitivo, naciendo en este preciso momento los derechos y obligaciones derivados de este último». En la jurisprudencia se define el contrato de opción de compra como «aquella compraventa conclusa que no necesita actividad posterior de las partes para desarrollar las bases convenidas en el acuerdo, bastando la expresión de voluntad del optante para que el contrato de compraventa quede firme, perfecto y en estado de ejecución obligatoria para el cedente, sin necesidad de más actuaciones»; vid. STS núm. 988/2005 (Civil), de 22 de diciembre; en el mismo sentido, SSTS 9-10-1997; 24-1-1991; 1-12-1992.
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	Vid., en relación a la causa del contrato, Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., págs. 214 y ss.; y en relación a la causa en el negocio jurídico Díez-Picazo, L./Gullón, A., Sistema de derecho civil, 11 edición, 2003, págs. 493 y ss.; LacruzVerdejo, J. L., Derecho de obligaciones, vol. I, ed. 2000, op. cit., págs. 194 y ss. y 422 y ss., estima inoportuna la extensión del requisito de la causa a los negocios jurídicos, considerándola un requisito propio de los contratos.
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	También definida en sede del negocio jurídico como el propósito de alcanzar un determinado resultado empírico, para que ésta tenga relevancia el propósito ha de ser común a las partes del negocio o, por lo menos, si una de ellas lo ha tenido, debe ser conocido y no rechazado por la otra parte; de acuerdo con las teorías subjetivas, se define también como la finalidad inmediata y abstracta del negocio; vid.Díez-Picazo, L./Gullón, A., Sistema de derecho civil, tomo II, 11 edición, Madrid, 2003, págs. 497 y ss.
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	Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, pág. 343, añade además una posible finalidad especulativa, porque otorga al beneficiario la posibilidad de concertar a su vez con otras personas, un contrato sobre el bien que ha sido objeto de la opción; TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 48 y ss. diferencia entre la función que el contrato desempeña para el concedente de la opción: convertir en irrevocable la oferta realizada sobre el contrato final, y la función que el contrato tiene para el optante, otorgándole seguridad en cuanto a la efectiva conclusión del contrato definitivo y plena libertad para decidir sobre su conclusión durante un plazo razonable. En el ordenamiento jurídico italiano, que regula de forma expresa el contrato de opción, se establece como causa del contrato asumida por gran parte de la doctrina la voluntad de hacer fija e inmutable la propuesta contractual por voluntad de ambas partes; vid.Tamburrino, G., voz: «Patto di opzione», Novissimo Digesto Italiano, XII, Torino, 1965, pag. 724.
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	Según Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., pág. 236, cuando las finalidades se incorporan al contrato, pasando a formar parte de él, constituyen lo que llamamos una causa concreta;Castro y Bravo, F., «La promesa de contrato», ADC, 1950, tomo III, pág. 1175, considera que el contrato de opción tendrá una causa propia que puede ser o bien el pago de una contraprestación, el cumplimiento de una obligación o la mera liberalidad.
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	 (46) 

	Díez-Picazo, L./Gullón, A., Sistema de derecho civil, op. cit., pág. 498 pone de manifiesto que en los contratos onerosos tiene por causa para cada parte, la prestación o promesa de prestación (consistente en una cosa o servicio), en los remuneratorios el servicio o beneficio que se remunera y en los de pura beneficencia, la mera liberalidad del bienhechor; la causa retributiva se afirma por la mayoría de la doctrina en relación con este tipo de contrato de opción; vid.IbáñezJiménez, J., Stock options..., op. cit., pág. 103; SánchezCalero, F., Los administradores..., op. cit., págs. 274 y ss.; ídem. La sociedad cotizada en bolsa en la evolución del derecho de sociedades, Madrid, 2001, pág. 276; Ávila de la Torre, A./MoralejoMenéndez, I., «Los nuevos sistemas de retribución...», op. cit., pág. 195; DomíngezGarcía, M. A., «Retribución de los administradores de las sociedades cotizadas. La comisión de retribuciones», en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas cotizadas (Estructura de Gobierno y Mercados), Dir.: AlonsoUreba, A. y otros, Navarra, 2006, pág. 1065; TapiaHermida, A./TapiaFrade, A., «Stock options...», op. cit., págs. 61 y ss., en esp. pág. 90, afirma que la impronta remuneradora resulta transparente cuando los planes de opciones se ofrecen a los administradores dada su profesionalización. La función económica desempeñada por este contrato hace que la onerosidad revista un carácter esencial del mismo, lejos de cualquier idea de atribución gratuita; la posibilidad de que un contrato de opción pueda actuar como sustitutivo del pago de una retribución ha sido avalado su consideración como salario que, aunque no exenta de discusiones, parece que finalmente le ha otorgado la jurisprudencia en el ámbito del Derecho laboral; así, vid., entre otras, STSS de 24 de octubre de 2001, que considera que «la obtención de un beneficio económico valorable derivado del ejercicio de la opción se muestra así evidente, y configura el concepto legal de salario al ser una percepción económica que se recibe precisamente a causa o como consecuencia de la actividad laboral desarrollada». Un estudio sobre esta sentencia, así como sobre las diversas opiniones doctrinales en relación a la naturaleza salarial de los programas de opciones en DesdentadoBonete, A./LimónLuque, M. A., «Las stock options como retribución laboral. A propósito de las sentencias del Tribunal Supremo de 24 de octubre de 2001», en AA.VV., Stock options, Tres perspectivas: Mercantil, laboral y Fiscal, Navarra, 2002, págs. 61 y ss.; HuertaViesca, M.ª I./RodríguezRuiz de Villa, D./Villiers, C., «Una reflexión...», op. cit., pág. 1465, considera que los contratos de opción ejecutados como consecuencia de un programa de opciones sobre acciones tienen una finalidad especulativa evidente.
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	Así se puede destacar que los programas de opciones sobre acciones se caracterizan como un sistema de accionariado de los trabajadores si reúnen ciertas condiciones: si el programa de opciones se atribuye de forma colectiva a todos los trabajadores o a una gran parte de ellos, de forma permanente, o al menos con una cierta regularidad, de conformidad con fórmulas predefinidas y que sean plenamente transparentes, así se pronuncia el Informe PEPPER, de la UE de 1991, pág. 10, y la Comunicación de la Comisión al Consejo, al Parlamento Europeo, al Comité Económico y Social y al Comité de las Regiones relativa a un marco para la participación financiera de los trabajadores, cfr. págs. 8 y ss.
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	La clara modificación de la finalidad de los programas de opciones sobre acciones en el momento en que se dirigen a administradores se resalta especialmente en los ordenamientos jurídicos que, como el italiano o el alemán, establecen normas específicas que favorecen el accionariado de los trabajadores y que disponen flexibilidades de régimen para favorecer estas operaciones. En estos países se considera que no pueden beneficiarse de estas normas los programas de opciones sobre acciones dirigidos a los administradores por el significativo cambio en la finalidad de la medida; vid.Acerbi, A., «Osservazioni sulle stock options e sull azionariato dei dipendenti», Riv. Soc. 1998,págs. 1254 y ss.; Lutter, M., «Aktienoptionen für Führungskräfte de lege data und de lege ferenda», ZIP, 1997, págs. 2-3.


	 Ver Texto 




	 (49) 

	Sobre los problemas que plantean los programas de opciones en el ámbito laboral, vid., entre otros, AlzagaRuiz, I., Las stock options, Un estudio desde el punto de vista del trabajo y de la seguridad social, Madrid, 2003, in totum;DesdentadoBonete, A./LimónLuque, M. A., «Las stock options...», op. cit., in totum.
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	En los países angloamericanos no se plantea ninguna duda sobre el carácter retributivo de los contratos de opción celebrados en ejecución de los programas de opciones; vid.Hall, B. J., «What you need to know about stock options», en Harvard Bussiness Review on Compensation, Boston, 2001, págs. 93 y ss.; Griswold, E. N., «Are Stock Options getting out of Hand?, HBR, Nov-Dic, 1960, pág. 50; Ramsay, I., «Directors and Officers  Remuneration: The role of the Law», JBL, 1993, julio, págs. 359 y ss.; en los diversos informes y recomendaciones que se han ido sucediendo en estos países los programas de opciones se incluyen como una forma específica y particularmente problemática de remuneración de administradores; así, en el Derecho americano en el Informe del Conference Board: Executive compensation, op. cit., pág. 4, y también en el Informe Breeden, Restoring Trust,op. cit., págs. 82 y ss.; en el Derecho inglés esta caracterización se encuentra desde el informe Greenbury hasta el Combined Code; además, en ambos ordenamientos jurídicos, la publicidad de los programas de opciones se incluye dentro del informe sobre retribuciones de los administradores. En Alemania también parece fuera de dudas su carácter retributivo; vid.Wullf, J., Aktienoptionen..., op. cit., pág. 150, Baums, T., «Aktienoptionen...», op. cit. pág. 15. En el Derecho italiano, el carácter retributivo ha sido afirmado de forma expresa por el legislador de 2003 en una línea en cierto modo similar a la del Derecho español, porque se enumera como posible sistema retributivo de los administradores de una sociedad anónima en el art. 2389 Cod. Civ. que dispone en el párrafo segundo que «Éstos (los sistemas de retribución de administradores) pueden consistir en todo o en parte en participaciones en beneficios o en la atribución del derecho a suscribir acciones de futura emisión a un precio determinado»; el carácter retributivo se afirma también por la doctrina; vid.Bonelli, F., Gli amministratori di società per azioni, Milán, 2004, op. cit., págs. 125 y ss., en esp. pág. 132; Catuogno, S., L esperienza contabile internazionale sulle stock-options come strumento di retribuzione degli alti dirigenti, Padova, 1998, págs. 3 a 7; Airoldi, G., «La rimunerazione degli amministratori: tra organizzazione e corporate governance», AA.VV., Piani di stock option, Dir.: Airoldi, G./Zattoni, A., Milano, 2001, pág. 49; Cappiello, E., La remunerazione..., op. cit., pág. 163, nota 273 en la que expresamente afirma que la causa de la atribución de los derechos de opción son los servicios desarrollados por el administrador; Zattoni, A., «La diffusione dei piani di stock option in Italia», AA.VV., Piani di stock option, Dir.: Airoldi, G./Zattoni, A., Milano, 2001, pág. 121. El carácter retributivo se afirma también en el Codice di Autodisciplina de la Bolsa Italiana, tanto en la versión de 2002, cfr. punto 8, como en la de 2006, cfr. punto 7.
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	Así sucede en Derecho alemán cfr. 192.2.3 AktG y en Derecho francés cfr. L225-177 y ss. Cod. Comm., en los cuales la adopción de una decisión de aumento de capital o de adquisición de acciones propias que se adopte con la finalidad de permitir la ejecución de contratos de opción, celebrados entre la sociedad y los administradores, origina la aplicación inmediata de la normativa reguladora de los programas de opciones sobre acciones, con independencia de la finalidad concreta que suscite la celebración de esos contratos.
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	Así, Arthuis, J./Loridant, P./Marini, P., Plans d options sur actions..., op. cit., pág. 40; Valuet, J., Stock options, op. cit., págs. 6, 14 y 17; Bertrel, J., «Le nouveau régime des stock options»en Droit et Patrimoine 1997, pág. 33, Recomendaciones de CNPF/AFEP, Stock options, mode d emploi..., op. cit., pág. 9 que recomienda además que precisamente por no constituir un modo de retribución no pueden atribuirse de forma regular a un mismo individuo, cfr. Recom núm.3; del mismo modo las recomendaciones de la AFEP/MEDEF: Le gouvernement d entreprise...,op. cit., pág. 17, en estas recomendaciones se analizan los programas de opciones en un epígrafe distinto al de las retribuciones de los administradores, aunque inmediatamente posterior y como una tarea asignada al Comité de Retribuciones. Parece favorable a estas consideraciones, Couret, A./Boillot, T., Mettre en place...,op. cit., pág. 5 si bien en la pág. 6 califica a las opciones como una forma de retribución. La administración, con motivo de una cuestión sobre los programas de opciones, especificó que «el sistema de opciones de suscripción o de compra de acciones tiene por objeto asociar a los trabajadores, en particular a los directivos (cadres) al capital de la sociedad que los emplea e interesarles financieramente en la gestión»; vid.Mestre, J./Blanchard-Sébastien, C./Velardocchio, D., Lamy, Sociétés Commerciales, 2004, pág. 1944, núm. 4516.
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	Vid. Primera parte, Capíulo. III, apartado 2.2.1, y Segunda parte, Capítulo I, apartado 3.1.2.
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	Sí se afirma por Vatinet, R., «Le clair-obscur des stock options a la française», en Rev. Soc. 1997, pág. 34 pone de manifiesto que el propio legislador duda sobre la función que deben desempeñar los programas de opciones y en la pág. 53 considera lícito caracterizarlo como retribución de administradores en la medida en que se conceden en contrapartida del mandato social; ídem, «Les options...», op. cit., pág. 587 estima que pueden constituir un complemento estable de retribución; Ripert, G./Roblot, R., Traité de Droit Commercial, Paris, 1998, pág. 1211 los califica de retribuciones indirectas; en el mismo sentido, Guyón, Y., Droit des affaires, tomo 1, París, 2003, pág. 339; Dalloz, Code des Sociétés, 1990, pág. 372, los califica como una clase de remuneración diferida; así parece considerarlos también Garron, F., «La rémunération excessive des dirigeants de sociétés commerciales», Rev. Soc., 4, 2004, pág. 799 porque, si bien no lo afirma expresamente, incluye a los programas de opciones dentro de las posibles retribuciones de los administradores.
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	RonceroSánchez, A., El seguro de responsabilidad civil de administradores de una sociedad anónima (sujetos, interés y riesgo), Navarra, 2002, págs. 111 y 112.
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	Los requisitos exigidos para que se pueda considerar como noncompensatory stock option plan son: La inclusión como beneficiarios de todos los empleados a tiempo completo con determinadas características, igualdad de trato en la oferta, tiempo de ejercicio limitado, el precio de ejercicio de los derechos de opción no puede ser muy distinto del valor de mercado de las acciones (al menos debe ser igual en un 85% al valor de las acciones). En todos los demás casos el programa tendrá el carácter de retributivo; vid.Zattoni, A., «I piani di stock optión...», op. cit., págs. 8 y ss.; Catuogno, S., L esperienzia contabile internazionale..., op. cit., págs. 7 y ss. la autora resalta que no se trata de una mera clasificación formal, sino que se refiere a dos operaciones completamente distintas en el plano de la interpretación económica y que, por lo tanto, requieren un tratamiento diverso desde el punto de vista contable; en el primer supuesto (noncompensatory stock option plan) matiza la autora, la operación se puede asimilar a un aumento de capital normal que se destina a los dependientes de la sociedad, en cambio en el segundo caso (compensatory stock option plan) se trata de ofrecer una retribución adicional a los directivos (dirigenti), que se traduce necesariamente en un mayor coste de personal a cargo de la sociedad.
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	Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I op. cit., págs. 81 y ss., considera que los móviles internos carecen de trascendencia en relación con la causa del contrato.
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	Airoldi, G., «La rimunerazione...», op. cit., págs. 47 y ss.; Zattoni, A., «I piani di stock optión...», op. cit., págs. 28 y ss.
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	Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., págs. 81 y ss., expone las dos teorías en torno a determinación de la onerosidad o no de un determinado acto, y considera más razonable la tesis objetiva que se funda exclusivamente en la estructura económica del acto, sin contemplar los especiales intereses que hayan movido a las partes, porque considera que éstos no son más que móviles internos, jurídicamente irrelevantes y sin trascendencia ninguna respecto de la causa del acto.
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	IbáñezJiménez, J., Stock options..., op. cit., págs. 105 a 108, puntualiza que, si no existe correlación entre los trabajos realizados y los beneficios del preceptor los programas de opciones, no tendrán carácter retributivo, exponiendo seguidamente los motivos que, en su opinión, dificultan la consideración de los programas de opciones como prestación contractual de trabajo.
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	No obstante la conveniencia de evitar retribuciones excesivas ha impulsado una corriente que propugna la adecuación de establecer límites máximos a las cantidades que se pueden obtener mediante un programa de opciones; vid.infra Segunda Parte, Capítulo II, apartado 2.3.2.
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	Vid., sobre esta cuestión, Segunda Parte, Capítulo III, apartado 2.


	 Ver Texto 




	 (63) 

	HuertaViesca, M.ª I./RodríguezRuiz de Villa, D./Villiers, C., «Una reflexión...», op. cit., pág. 1465.
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	En la doctrina se debate en torno a la autonomía del contrato de opción, por las similitudes con la promesa unilateral, con el contrato condicional y con el contrato preliminar o precontrato. Un resumen sobre las diversas teorías se puede consultar en TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 55 a 82; dentro de la corriente doctrinal que considera que el contrato de opción carece de autonomía propia y que se asimila a la promesa de contrato, vid.Castro y Bravo, de, F., «La promesa de contrato» op. cit., pág. 1167; Díez-Picazo, L., Fundamentos..., op. cit., págs. 344 y ss., si bien este autor puntualiza que esta asimilación se produce si el precontrato se considera como un negocio que atribuye a una o a ambas partes la facultad de exigir la puesta en vigor del contrato definitivo; LacruzBerdejo, J. L., Derecho de Obligaciones, op. cit., págs. 407 y 408; Mengual y Mengual, J. M., La «opción» como derecho y como contrato, Madrid, 1936, pág. 62, este autor lo califica de «antecontrato con todos los caracteres de un contrato especial y concreto». Para rebatir esta teoría, TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, Madrid, 1982, pág. 80, lo separa del precontrato en que a diferencia de lo que sucede en este último, en el contrato de opción no se requiere la manifestación de voluntad de ambas partes, sino que basta con la de una de ellas, que además puede no realizarla, en esta línea TalmaCharles, J., El contrato de opción,op. cit., págs. 78 y ss., que además pone de manifiesto la diferente función económica de ambos contratos: en el precontrato la finalidad es concluir el contrato proyectado, en cambio en el contrato de opción el objetivo es dejar un período de tiempo para que el optante decida si le conviene o no perfeccionarlo. Además se diferencia también en relación con las obligaciones de las partes, porque en el precontrato el concedente debe otorgar el contrato final o verificar su cumplimiento, en cambio en el contrato de opción el concedente tiene la obligación de no frustrar de ningún modo la perfección unilateral del contrato definitivo. Se puede considerar, de este modo, que en el contrato de opción no se obliga al concedente a contratar, obligación que se derivaría de un precontrato dirigido a crear la obligación de celebrar un nuevo contrato (vid.Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., pág. 345), sino que la mera ejecución por parte del optante vincula al concedente, que ya prestó su aceptación al contrato definitivo al concluir el de opción. Por lo tanto, si el concedente incumple sus obligaciones, incumple un contrato ya perfeccionado, el contrato de opción, y debe considerarse como un incumplimiento contractual. Esta discusión no es exclusiva del ordenamiento jurídico español, debates similares se pueden encontrar en otros ordenamientos jurídicos en los que tampoco se regula de forma expresa el contrato de opción; así sucede en Derecho alemán, Götze, T., Aktienoptionen für Vorstandsmitglieder und Aktionärsschutz, Baden-Baden, 2000, pág. 32 y ss.; Friedrichsen, S., Aktienoptionsprogramme..., op. cit., pág. 6; afirmándose la independencia del contrato de opción respecto del precontrato, vid.Georgiades, A., «Optionsvertrag und Optionsrecht», Festschrift für Karl Larenz, München, 1973, págs. 410 y ss.; Larenz, K., Lehrbuch des Schuldrechts, Band I, Allgemeiner Teil, München, 1982, pág. 82; Kramer, E., Münchener Kommentar zum Bürgerlichen Gesetzbuch, München, 1984, pág. 1110; también sobre la autonomía de este contrato Casper, M., Der Optionsvertrag, Tübingen, 2005, págs. 66 y ss. En Derecho francés, la naturaleza jurídica del contrato de opción también es una cuestión difícil de determinar, si bien la doctrina lo asimila a la promesa de venta del art. 1589 Cod. Civ., resaltando que se trata de un contrato con sustantividad propia y distinta del contrato proyectado, vid.Ghestin, J., Traité de Droit Civil, Paris, 1993, pág. 301; Mazeau, H./Mazeau, L./Mazeau, J, Leçons de Droit Civil, tomo III, por Juglart, M., París, 1974, págs. 56-57; Ripert, G./Boulanger, J., Tratado de Derecho Civil, tomo VIII, Contratos Civiles, Trad. GarcíaDaireaux, D., Supervisión. Llambias, J. J., Buenos Aires, pág. 52. En Derecho italiano, la doctrina discute sobre la autonomía de este contrato, que recibió la primera regulación legal con el Código Civil de 1942, vid.Genovese, A., «Il contratto d opzione, nuovo strumento per la formazione dei contratti», Riv. Dir. Comm., 1965, págs. 164 y ss.; Sconamiglio, R., Commentario del Codice Civile, Dir. Scialoja/Branca, Libro quarto: Delle obbligazioni, Dei contratti in genere, Bologna-Roma, 1970, comentario al art. 1331, págs. 141 y ss.
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	Vid. las definiciones de TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., págs. 45 a 57; TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 126, este autor lo define como negocio único articulado en dos contratos;EspínCanovas, D., «Los contratos de promesa y de opción en el Código Civil español», Estudios jurídicos en homenaje al profesor Aurelio Menéndez, tomo IV, Derecho Civil y Derecho Público, Madrid, 1996, pág. 4893 apunta la conveniencia de realizar una tipificación sustantiva del contrato de opción; BañeguilEspinosa, A., «Los contratos de opción sobre acciones», op. cit., págs. 57-58, afirma que el contrato de opción es un contrato atípico que tiene sustantividad y autonomía frente al contrato que se realiza con posterioridad; la naturaleza jurídica de estos contratos sería similar a la de los contratos coligados, unidos o conexos, de forma gráfica estima que se podrían considerar como contratos subordinados, teniendo cada contrato sustantividad propia, aunque en el segundo contrato podrían no reiterarse ya los elementos fijados de antemano; Genovese, A., «Il contratto d opzione», op. cit., págs. 174 y 177, resalta que el contrato de opción constituye un elemento constitutivo del contrato final.
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	Se puede resaltar que el contrato de opción cumple una función económico social propia que se distingue de la que generalmente se asocia a los precontratos, que tienden a la formalización del contrato definitivo; en el contrato de opción lo que se pretende es dar al optante la facultad de perfeccionar o no el contrato, sin que el objeto del contrato de opción se pueda considerar frustrado por el hecho de que el optante no ejercite su derecho, TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 79; y en sentido contrario, el incumplimiento de las obligaciones de cualquiera de las partes debería considerarse como un incumplimiento contractual, Genovese, A., «Il contratto d opzione», op. cit., págs. 180 y ss. Se puede observar que el contrato de opción tiene por tanto una finalidad distinta del precontrato, en el contrato de opción las partes no quieren preparar la perfección de un futuro contrato, sino que quieren dejar a una de las partes la facultad de decidir si le conviene o no la perfección del mismo; se ha puesto de manifiesto con acierto que la finalidad del contrato de opción es otorgar una posición ventajosa a una de las partes que puede dirigirse a finalidades muy diversas, así Gulotta, S., «Proposta irrevocabile ed opzione gratuita», Riv. Dir. Comm., núm. 3-4, 1988, pág. 162. Otra característica propia del contrato de opción respecto del precontrato, es la esencialidad de la existencia de un plazo, que además debe ser de cierta entidad para que el contrato de opción cumpla con la función económico-social que le es propia, aspecto que no se requiere en igual medida en el precontrato en el cual la facultad de exigir el contrato definitivo puede llevarse a cabo en cualquier momento, Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., pág. 341; del mismo modo se argumenta como característica propia del contrato de opción la posibilidad de establecer una prima, que no se da en el precontrato, Sacco, R., Trattato di Diritto Privato, Dir.: Rescigno, P., núm. 10, Obbligazioni e contratti, Tomo secondo, Torino 1986, Capítolo Cuarto, «L opzione», pág. 372.
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	La calificación de este derecho es un aspecto muy debatido por la doctrina, tanto española como extranjera; para algunos se trata de un derecho personal, así en especial en Derecho francés que se considera como un derecho de crédito, vid.Grandvuillemin, S., «Stock-options et licenciement», JCP, 15, 11 avril 2002, pág. 638; Vatinet, R., «Le clair-obscur...», op. cit., págs. 41-42; Ripert, G./Boulanger, J., Tratado de Derecho Civil, op. cit., pág. 56; a favor de esta consideración en nuestra doctrina, VázquezLepinete, T., «Los planes de opciones sobre acciones...», op. cit., pág. 11; también se pronuncia en este sentido parte de la doctrina italiana, vid.Sacco, R., Trattato..., op. cit., pág. 372; para otros autores se trata de un derecho de naturaleza real; así, Mengual y Mengual, J. M., La opción..., op. cit., pág. 76, y parte de la doctrina lo encuadra dentro de la debatida categoría de los derechos potestativos; así se considera por la doctrina en Derecho alemán, vid.Georgiades, A., «Optionsvertrag...», op. cit., págs. 416 y ss.; Larenz, K., Lehrbuch des Schuldrechts, op. cit., pág. 82; Casper, M., Der optionsvertrag, op. cit., págs. 62 y ss.; Kramer, E. Münchener kommentar..., op. cit. pág. 1110, que también lo califica de Gestaltungsrecht (derecho potestativo o de creación); en este sentido se pronuncian en nuestra doctrina CañizaresLaso, A., voz: «Opción» (D.º Civil), EJB, Madrid, 1995, pág. 4587, entendiendo como derecho potestativo «el que corresponde a una determinada persona de llevar a cabo una relación jurídica entre ella y otra, o de determinarla específicamente en su contenido, modificarla o rescindirla, mediante un acto constitutivo unilateral que es, por lo general, una declaración de voluntad recepticia. En realidad se trata de una facultad, aunque por su entidad constituya un derecho subjetivo»; SánchezAndrés, A., voz: «Opción» (financiera), EJB, Madrid, 1995, pág. 4589; ídem. «Las llamadas stock options...», op. cit., pág. 1534, nota 66, pone de manifiesto que coincide de este modo la naturaleza jurídica del derecho que se deriva de un contrato de opción con la del derecho de suscripción preferente de los socios en los supuestos de aumentos de capital; TapiaHermida, A./TapiaFrade, A., «Stock options...», op. cit., pág. 83, lo califica de derecho subjetivo potestativo de crédito; un repaso sobre las distintas posturas lo realiza TorresLana, Contrato y derecho de opción, op. cit., págs. 177 y ss., estimando que se trata de un derecho potestativo pero emplea el término como calificativo no como categoría, para este autor estamos ante un derecho de carácter personal pág. 190; en el mismo sentido, TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 111 y ss., en esp. 114; también se afirma la naturaleza de derecho potestativo por parte de la doctrina italiana; vid.Messineo, F., Trattato di Diritto civile e commerciale, vol. XXI, tomo 1.º, Il contratto in genere, Milano, 1973, págs. 483-484; Sconamiglio, R., Commentario..., op. cit., págs. 148 y ss.; Gabrieli, G., voz: «Opzione», Enciclopedia Giuridica Treccani, tomo XXI, 1990, pág. 3; si bien Tamburrino, G., voz: «Patto di opzione», op. cit., pág. 725, prefiere hablar de mera facultad; en relación a esta discusión, Vatinet, R., «Le clair-obscur...», op. cit., pág. 42, nota 46, puntualiza que derecho de crédito y derecho potestativo no son categorías antagónicas, sino complementarias, una define la naturaleza del derecho y otra las particularidades de su forma de ejercicio.
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	Díez-Picazo, L./Gullón, A., Sistema de derecho civil, I, op. cit., págs. 410-411.
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	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 87 nota 82, pone de manifiesto que la doctrina mayoritaria considera que se trata de un derecho subjetivo y que en función del caso concreto, será derecho o mera facultad. Este autor estima que debe calificarse como un derecho personal porque si se considerase real esto nos llevaría demasiado lejos, dejando desprotegidos a los terceros adquirentes de buena fe a título oneroso; si bien sin perjuicio de poder oponer este contrato por la vía obligacional, a terceros de mala fe y adquirentes a título gratuito.
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	Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., pág. 344, considera que se trata de una mera facultad de configuración de una relación jurídica futura, y califica este derecho como derecho real únicamente en el supuesto de opción de compra de bienes inmuebles inscrito en el Registro; así también PérezSendino, E., «Reflexiones sobre la opción de compra», Estudios Jurídicos en homenaje al profesor Luis Díez-Picazo, tomo II, Derecho civil. Derecho de obligaciones, Madrid, 2003, pág. 2783.
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	CañizaresLaso, A., voz: «Opción», op. cit., págs. 4587-4588, rechaza su carácter como derecho real.
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	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 19 y ss., distingue entre los contratos de opción legal y los voluntarios o convencionales y, dentro de estos últimos, analiza las categorías de contratos que el contrato de opción puede preparar (precontratos, contratos reales y contratos definitivos bilaterales o unilaterales), los tipos de contratos que pueden ser objeto del contrato de opción, centrándose en las aplicaciones prácticas más usuales de la opción de compra, de la opción de venta, de la opción de arrendamiento de cosas, del arrendamiento con opción de compra, de la opción mediatoria y, finalmente, sobre las aplicaciones prácticas del contrato de opción en Derecho mercantil, siendo una de las más características en este ámbito el contrato de opción financiera propio de los mercados de opciones.
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	SánchezAndrés, A., voz: «Opción», op. cit., pág. 4589.
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	SánchezAndrés, A., voz: «Opción», op. cit., pág. 4589; Massaguer, J., «La opción financiera: caracterización jurídica», AA.VV., Los mercados españoles: opciones y futuros financieros, Dir.: DíazRuiz, E./Larraga, P., Madrid, 1995, pág. 263; CuencaGarcía, A., Régimen jurídico de las opciones sobre acciones en el mercado español de opciones y futuros, Granada, 1999, pág. 44; IbáñezJiménez, J., Opciones normalizadas, Madrid, 1999, págs. 95 y ss.
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	A pesar de tener similitudes notables con los valores negociables no parece que pueda admitirse su caracterización como derechos de naturaleza patrimonial susceptibles de tráfico, ya que no se produce el proceso caracterizador del nacimiento de los valores: la separación del derecho de crédito objeto del valor respecto del contrato del que emana y su ulterior incorporación a un soporte que permite su transmisión según reglas de circulación diferentes de las propias de la cesión de créditos, así Massaguer, J., La opción financiera, op. cit., págs. 266 y ss.; vid.SánchezAndrés, A., «Valores negociables, instrumentos financieros y otros esquemas contractuales de inversión», RDBB; 99, julio-septiembre, 2005, pág. 43, puntualiza que no van a ser tratadas como valores, sino que se miran más bien como contratos estandarizados cuya disciplina se remite in totum a la regulación de los mercados correspondientes.
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	Massaguer, J., La opción financiera, op. cit., págs. 261 y 271.
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	SánchezAndrés, A., voz: «Opción», op. cit., pág. 4590; Massaguer, J., La opción financiera, op. cit., pág. 263; MadridParra, A., «Los contratos...», op. cit., págs. 9 y 10; GallegoSánchez, «Mercados y contratos de futuros y opciones», en Contratos Internacionales, Madrid, 1997, pág. 1114; un amplio estudio sobre estas funciones de la opción financiera lo encontramos en IbáñezJiménez, J., OpcionesNormalizadas, op. cit., págs. 64 a 94.
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	IbáñezJiménez, J., Opciones Normalizadas, op. cit., pag. 43; Ferrarini, G., «I derivati financiari tra vendita a termine e contratto differenziale», I Derivati finanziari profili economici, giuridici e financiari, Dir.: Riolo, F., Milano, 1993, págs. 29 y 30; Clarizia, R., «Le options tra disciplina codicistica e regolamentazione pattizia»,en AA.VV., I Derivati Finanziari, Profili economici, giuridici e finanziari, Dir.: Riolo, F., Milán, 1993, págs. 120 y ss.
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	Massaguer, J., La opción financiera, op. cit., pág. 267.
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	 (80) 

	Massaguer, J., La opción financiera, op. cit., pág. 263, lo considera así fundamentándose en la naturaleza de su objeto, la contratación de activos financieros; IbáñezJiménez, J., Opciones Normalizadas, op. cit., pág. 99, nota a pie 11, deriva la mercantilidad de la condición de empresario de la sociedad rectora del mercado; MadridParra, A., «Los contratos de futuros y opciones», DN, 17, 1992, pág. 9, lo fundamenta en su negociación en un mercado organizado, así como por su característica de normalización y representación mediante anotación en cuenta; BañeguilEspinosa, A., «Los contratos de opción sobre acciones», op. cit., págs. 67 y 68, no excluye la mercantilidad, pero añade un fuerte componente administrativo.
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	La sociedad rectora garantiza el cumplimiento de los derechos de crédito asegurando de este modo la solvencia del mercado; CuencaGarcía, A., Régimen jurídico..., op. cit., pág. 47; IbáñezJiménez, J., Opcionesnormalizadas,op. cit., págs. 121-122.
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	Massaguer, J., La opción financiera, op. cit., págs. 271 y ss.; IbáñezJiménez, J., Opcionesnormalizadas,op. cit., pág. 99 y 171 y ss.; SánchezAndrés, A., «Valores negociables...», op. cit., pág. 46; Ferrero, E., «Profili civilistici dei nuovi strumenti finanziari», Riv. Dir. Com. 1992, págs. 632-633.
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	IbáñezJiménez, J., Opcionesnormalizadas,op. cit., págs. 170 y ss., pone de manifiesto que las opciones no normalizadas ni negociables responden a concretas necesidades de cobertura o especulación de las partes y se negocian intuitus personae. Falta en estos contratos la nota de organización económica sistemática u ordenación contractual regular del mercado por una autoridad externa, presupuesto inequívoco de la «oficialización» de las operaciones para su recta supervisión y control iusadministrativo. Se trata de opciones privadas, regidas por la disciplina común de obligaciones y contratos y por las normas iussocietarias aplicables a los valores subyacentes (si, por ejemplo, se trata de acciones, la LSA).
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	La función de los contratos de opción que se celebran en ejecución de un programa de opciones sobre acciones no se asimila fácilmente a la función típica de las opciones financieras -limitación del riesgo, aprovechamiento de oportunidades especulativas, arbitraje de mercados acumular patrimonio- sino que lo que se pretende es que el beneficiario compre las acciones y en gran parte de los casos, que las conserve durante un cierto período de tiempo. Se diferencia así por la doctrina entre la función de especulación y cobertura en el caso de los contratos de opción financieros frente a la tradicional función que caracteriza a los contratos de opción de garantía o transmisión de un bien principal; vid.IbáñezJiménez, J., Opciones Normalizadas, op. cit., págs. 93 y 140; TapiaHermida, A./TapiaFrade, A., «Stock options...», op. cit., pág. 99; BañegilEspinosa, A., «Los contratos de opción sobre acciones», op. cit., págs. 56 y ss. y 64 y ss., señala las diferencias de las opciones financieras y el contrato de opción; también destaca las características propias de las opciones financieras a diferencia de las otros contratos de opción Schwintowski, H. P., «Das Optionsscheingeschäft: Naturalobligation oder vollkommene Verbindlichkeit?», ZIP, 16, 1988, págs. 1021 y ss.
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	Yque constituye una nota configuradora inherente al mismo, IbáñezJiménez, J., Opciones Normalizadas, op. cit., pág. 141; VázquezLepinete, T., «Los planes de opciones sobre acciones...», op. cit., pág. 2.
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	Kallmeyer, H., Aktienoptionspläne..., op. cit., pág. 99, puntualiza que la negociabilidad de los contratos de opción imposibilita la consecución del objetivo perseguido por los programas de opciones sobre acciones; también en este sentido Feddersen, D., «Aktienoptionsprogramme für Führungskräfte aus kapitalmarktrechtlicher und steuerlicher Sicht», ZHR, 161, 1997, págs. 277 y ss.
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	Vid.García-Pita y Lastres, J. L., «Breves consideraciones sobre la problemática jurídica de los warrants y las opciones sobre valores negociables», RJEDJB, 2, 1990, pág. 1206 y ss.; RodríguezRovira, E., «Los warrants: especial referencia a su emisión», RDM, 202, octubre-diciembre 1991, págs. 842 y ss.; AlonsoEspinosa, F. J., Comentarios a la Ley de Sociedades Anónimas, Coord.: Arroyo, I./Embid, J. M., Madrid, 2001, vol. III, comentario a los arts. 282 y ss., págs. 2822 y ss.
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	SánchezAndrés, A., «Valores negociables...», op. cit., págs. 43 y ss.; si bien FernándezdelPozo, L., «Participación de trabajadores y directivos en el capital de las sociedades anónimas. Examen de la cuestión en derecho societario», en RDM, núm. 234, 1999, pág. 1460, califica las ofertas de opciones retributivas como verdaderas emisiones dewarrants autónomos, aunque no negociables.
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	Así, SánchezAndrés, A., «Las llamadas stock options...», op. cit., pág. 1487; ídem. «Stock options, asistencia financiera...», op. cit., pág. 36; IbáñezJiménez, J., Stock options..., op. cit., págs. 83 a 85, y 109; FernándezdelPozo, L., «Participación de trabajadores...», RDM,op. cit., pág. 1452; MatorrasDíaz-Caneja, A., «Las stock options», RGLJ, 148, núm. 3, julio-septiembre 2001, pág. 575; VázquezLepinete, T., «Los planes de opciones sobre acciones...», op. cit., pág. 2; Vatinet, «Le clair-obscur...», op. cit., pág. 38; Couret, A./Boillot, T., Mettre en place...,op. cit., pág. 5; Friedrichsen, S., Aktienoptionsprogramme..., op. cit., pág. 7 nota a pie núm.11, y págs. 248 y ss.; Feddersen, D., «Aktienoptionsprogramme...», op. cit., págs. 277-278, si bien este autor considera errónea su clasificación como opción sobre acciones, apuntando que deberían denominarse expectativas a recibir acciones normalmente a un precio rebajado; Murphy, K., «Executive Compensation», op. cit., pág. 2508; un análisis de las diversas clasificaciones de los contratos de opción, vid.TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 19 y ss. y 40-41.
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	SánchezAndrés, A., «Valores negociables...», op. cit., págs. 43 y ss., que puntualiza que sí deberá tenerse en cuenta la necesidad de respetar en todo caso el régimen de OPA, lo cual comportará que antes o después del ejercicio de los derechos de opción que se derivan de los contratos exija que se plantee una OPA en los términos que correspondan legalmente; IbáñezJiménez, J., Opcionesnormalizadas,op. cit., pags. 171 y ss.
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	IbáñezJiménez, J., «Sacrificio y coste social de la reasignación...», op. cit., págs. 2352-2353.
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	SánchezAndrés, A., «Stock options...», op. cit., pág. 36, estima que el principal inconveniente en la utilización de estos «instrumentos financieros» es la imposibilidad de limitar su transmisión, circunstancia que resulta esencial para que los programas de opciones que se destinan a los administradores como forma de retribución puedan cumplir sus objetivos más comunes: fidelización, alineamiento, etc.; en este sentido también, Acerbi, G., «Osservazioni sulle stock options...», op. cit., págs. 1233 y 1248; en Derecho alemán se discute la posibilidad de utilización de estas variantes del contrato de opción en los programas retributivos, vid.Friedrichsen, S., Aktienoptionsprogramme..., op. cit., pág. 66; en contra, Baums, «Aktienoptionen...», op. cit., págs. 35 y ss.; a favor, Krieger, Münchener Handbuch des Gesellschaftsrecht, Band. 4, München, 1999, § 63, págs. 860-861.
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	TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., págs. 165 y ss.; TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 188; Mengual y Mengual, J. M., La opción..., op. cit., pág. 37; tal y como sucede en los ordenamientos jurídicos de nuestro entorno, Kramer, E., Münchener..., op. cit., pág. 1111, núm. 44-45; Kallmeyer, H., «Aktienoptionspläne...», op. cit., pág. 99; Messineo, F., Trattato..., op. cit., pág. 487; Ghestin, J., Traité de Droit Civil, op. cit., págs. 303-304.
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	Evitándose además eventuales problemas en la ejecución posterior del contrato definitivo, Castro y Bravo, de, F., «La promesa de contrato», op. cit., págs. 1175-1176; TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 187 y ss.; y en la doctrina extranjera, vid., en este sentido, Larenz, K., Lehrbuch des Schuldrechts, op. cit., pág. 83; Georgiades, A., «Optionsvertrag...», op. cit., págs. 425 y ss., que pone de manifiesto las diversas posturas doctrinales y jurisprudenciales existentes en torno a esta cuestión; Sconamiglio, R., Commentario..., op. cit., págs. 147-148; Sacco, R., Trattato..., op. cit., pág. 372; Gabrieli, G., voz: «Opzione», op. cit., pág. 3; Donisi, C., Codice Civile anotato, Dir.: Perlingieri, P., Libro Quarto, Delle Obbligazioni, tomo I, Napoli, Roma, Benevento, 1991, comentario al art. 1331, pág. 298, que además estima que los argumentos por los que la doctrina exige esa forma no son coincidentes; en contra de esta orientación se pronuncia Messineo, F., Il Contratto..., op. cit., pág. 486.
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	Dado que se trata de un contrato consensual que se perfecciona por el mero consentimiento de las partes GallegoSánchez, E., «Contratos de compraventa y afines», AA.VV., Contratación mercantil, Dir.: GallegoSánchez, E., vol. I, Valencia 2003, pág. 67.


	 Ver Texto 




	 (96) 

	GildelMoral, F./MoreuSerrano, G., «Los contratos de opción de compra...», op. cit., pág. 499, que puntualiza que a pesar de la ausencia de normativa legal al respecto, la complejidad de la relación jurídica y su trascendencia económica hacen que la forma documental pública más que una conveniencia sea una exigencia; en el mismo sentido Domínguez-Alcahud, J./Munguira, J., «Contrato tipo de stock-options y/o colocación de acciones entre empleados», RdS, 11, 1998, pág. 319.


	 Ver Texto 




	 (97) 

	LacruzVerdejo, J. L., Derecho de obligaciones, vol. I, ed. 2000, op. cit., págs. 395 y ss.


	 Ver Texto 




	 (98) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 167 y ss., desaconseja la posibilidad de admitir una aceptación tácita del contrato de opción en general porque, en ese caso, sería difícil deslindar este contrato de figuras afines; en los diversos ordenamientos jurídicos de nuestro entorno se considera necesaria una aceptación expresa en los contratos de opción, Sconamiglio, R., Commentario..., op. cit., pág. 147; parecen exigirla también Genovese, A., «Il contratto d opzione», op. cit., pág. 173; Messineo, F., Il Contratto..., op. cit., pág. 483; Mirabelli, G., Delle obbligazioni, dei contratti in generale, Torino, 1980, pág. 81; Ghestin, J., Traité de Droit Civil, op. cit., pág. 303, que puntualiza que antes de la aceptación del beneficiario no hay contrato de opción sino oferta unilateral; si bien admite la aceptación tácita expresamente en el contrato de opción Mazeau, H./Mazeau, L./Mazeau, J., Leçons de Droit Civil, op. cit., pág. 54.


	 Ver Texto 




	 (99) 

	VázquezLepinete, T., «Los planes de opciones sobre acciones...», op. cit., pág. 11; Ávila de la Torre, A./MoralejoMenéndez, I., «Los nuevos sistemas de retribución...», op. cit., pág. 199; Valuet, J., Stock options, op. cit., págs. 6, 32 y 38, considera que el negocio es unilateral y por lo tanto estima totalmente innecesaria una aceptación, si bien admite que en algunos programas se exige la aceptación expresa de los beneficiarios y que de este modo se convierte en bilateral y sinalagmático; Gulotta, S., «Proposta irrevocabile...», op. cit., pág. 157, admite esta posibilidad en general siempre que la aceptación sólo tenga efectos beneficiosos para el optante.


	 Ver Texto 




	 (100) 

	La exigencia de una aceptación expresa se señala tanto por doctrina como por jurisprudencia: en este sentido la STSS de 24 de octubre de 2001 afirma que «el contrato de opción se perfecciona por el consentimiento y en el momento en que confluyen las voluntades de las partes que lo suscriben»; en este sentido se pronuncian FernándezdelPozo, L., «Participación de trabajadores...», op. cit., pág. 884; TapiaHermida, A./TapiaFrade, A., «Stock options...», op. cit., pág. 83; Vatinet, R., «Le clair-obscur...» op. cit., pág. 39; destaca que en caso de presumir la aceptación nos encontramos en presencia de un contrato unilateral, quedando desvirtuada la naturaleza de la opción; en este sentido Ghestin, J., Traité de Droit Civil, op. cit., pág. 303; Auzero, G., «Attribution individuelle des stock-options et licenciement injustifié du bénéficiarie: le recours salutaire au droit des obligations», Bull. Joly, Février, 2005, núm. 2, pág. 177, nota a pie 4, que considera que la notificación de la concesión de los programas de opciones sobre acciones no implica ninguna aceptación por parte del beneficiario.


	 Ver Texto 




	 (101) 

	Se exige la aceptación expresa en el programa de la sociedad americana Honeywell, reproducido en Gualtieri, P., Dirigenti e capitali..., op. cit., pág. 216; en la práctica española se puede observar el programa de Iberdrola aprobado en junta de 16 de junio de 2001, en el que se exige que se comunique la aceptación por el beneficiario antes del 15 de febrero de 2002, siendo la fecha de ejercicio el mes de junio de 2004. En general los programas de opciones sobre acciones contemplan la necesidad de que tenga lugar una aceptación expresa del destinatario y resulta usual que se incorpore como anexo al programa un escrito de aceptación que debe cumplimentarse por el beneficiario y remitirse a la sociedad concedente, considerando que la no remisión del mismo implica la renuncia a participar en el programa, así se establece en el programa de Iberia HR 28 de mayo de 2003; un ejemplo de programa de opciones en el que no se exige la aceptación del destinatario es el de Indra de 2000, publicado en el folleto informativo de emisión de acciones rescatables, en el cual se establecía que la concesión de los derechos de opción«se entenderá aceptada por los destinatarios salvo comunicación expresa en contrario por su parte». En cambio, en el programa de retribución de la misma compañía del año 2002 se modifica este aspecto, exigiéndose una aceptación expresa, así se establece que la aceptación de las opciones concedidas se formaliza «mediante un documento individual y personal de comunicación de la concesión que ha sido aceptado expresamente por todos los beneficiaros del plan 2002».


	 Ver Texto 




	 (102) 

	Messineo, F., Trattato..., op. cit., pág. 483; Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., pág. 307, aunque puntualiza que pueden existir casos en que la aceptación tácita produzca sus efectos como aceptación sin necesidad de comunicación, y por consiguiente desde el momento de haberse producido. Para que esto puede suceder esta posibilidad debe haberse admitido expresamente por la oferta o bien deben existir prácticas anteriores en el mismo sentido o que se determine así por los usos del tráfico en esa materia.


	 Ver Texto 




	 (103) 

	Gualtieri, P., Dirigenti e capitali..., op. cit., pág. 250, establece una cláusula en la que se admite la aceptación de un número de opciones inferior al ofrecido, considerándose en ese caso que se extingue el derecho a las opciones no aceptadas; no obstante parece que en el supuesto en que el destinatario acepte un número de contratos de opción inferior al ofrecido no se produce exactamente una aceptación parcial, al menos no del contrato de opción, sino que el destinatario opta por aceptar sólo algunos de los contratos de opción que se le ofrecen. Si bien, esta posibilidad puede ser regulada por las partes.


	 Ver Texto 




	 (104) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 169; se puede señalar en este sentido que en Derecho francés la ANSA recomienda realizar dos comunicaciones a los beneficiarios de los derechos de opción, en primer lugar una comunicación inmediatamente después del acuerdo del Consejo de Administración de carácter informativo, en la que se les notifican las características principales de la oferta de la que van a resultar beneficiados (número de opciones, precio de ejercicio, descuentos, plazos de indisponibilidad) y en segundo lugar, se aconseja enviar a los beneficiarios un certificado nominativo, más completo, que materializa la oferta de las opciones de forma individual, en este formulario debería recogerse información sobre el conjunto de opciones concedidas y la fecha del Consejo de Administración que las ha atribuido, junto con un formulario de ejercicio de los derechos de opción y una nota que informe sobre las diversas modalidades de ejercicio de los derechos de opción y sus consecuencias, especialmente fiscales, que ocasionará para el beneficiario, vid.Valuet, J., Stock options, op. cit., págs. 32-33; Couret, A./Boillot, T., Mettre en place...,op. cit., pág. 21; Domínguez-Alcahud, J./Munguira, J., «Contrato tipo de stock-options...», op. cit., pág. 317, prevé de forma expresa la conveniencia de otorgar al beneficiario un certificado de titularidad de la opción.


	 Ver Texto 




	 (105) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 56 y ss., puntualiza que aunque la oferta irrevocable y el contrato de opción sean funcionalmente similares tienen naturaleza distinta. El incumplimiento de una oferta irrevocable es un ilícito precontractual, en cambio el incumplimiento de un contrato de opción es contractual; en sentido similar, EspínCánovas, D., «Los contratos de promesa y opción...», op. cit., pág. 4885.


	 Ver Texto 




	 (106) 

	Afirman este carácter FernándezdelPozo, L., «Participación de trabajadores...», op. cit., págs. 885 y ss.; Vatinet, R., «Le clair-obscur...», op. cit., págs. 38-39.


	 Ver Texto 




	 (107) 

	Sobre la formación sucesiva e instantánea de los contratos, vid.Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., págs. 269-270.


	 Ver Texto 




	 (108) 

	Mengual y Mengual, J. M., La opción..., op. cit., pág. 37; TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., pág. 72; TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 140-141; TapiaHermida, A./TapiaFrade, A., «Stock options...», op. cit., pág. 99.


	 Ver Texto 




	 (109) 

	Sobre los contratos de duración, Díez-Picazo, L., Fundamentos..., II, op. cit., pág. 322.


	 Ver Texto 




	 (110) 

	A pesar de la dificultad para deslindar en muchas ocasiones los contratos onerosos de los gratuitos, parece que se debe considerar que lo esencial para poder caracterizarlo como oneroso es que el beneficiario deba realizar una contraprestación o sacrificio patrimonial; vid.Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., págs. 80 y ss.; sobre la función de la prima como elemento esencial para caracterizar el contrato de opción como bilateral y oneroso, vid.LacruzVerdejo, J. L., Derecho de obligaciones, vol. I, ed. 2000, op. cit., págs. 393-394; vid. referencias jurisprudenciales en TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 144; TapiaHermida, A./TapiaFrade, A., «Stock options...», op. cit., pág. 88, nota a pie 140; Mengual y Mengual, J. M., La opción..., op. cit., págs. 74-75; TorresLana, Contrato y derecho de opción, op. cit., págs. 73 y ss.; LeñaFernández, R., «Algunas cuestiones prácticas en torno a la opción de compra», Academia sevillana del notariado, tomo IV, Madrid, 1991, pág. 99; Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., págs. 342-343, califica el contrato de opción como bilateral, en la medida en que obliga a ambas partes, pero oneroso sólo si se establece una prima; esta función de la prima parece admitirse en el Derecho alemán, Georgiades, A., «Optionsvertrag...», op. cit., págs. 433 y ss.; Arnim, R., «Die option im Waren- und Aktienbereich (I)», AG, 2, 1983, págs. 39-40; Herzig, N., «Steuerliche Konsequenzen von Aktienoptionsplänen», en PellensUnternehmenswertorientierte Entlohnungsysteme, Stuttgart,1998, pág. 6; Hammen, H., «Bemerkungen zur Dogmatik des Aktienoptionsgeschäfts», ZIP, 3, 1987, pág. 151. En la doctrina francesa se observan diversas opiniones, porque en ocasiones se caracteriza este contrato como esencialmente unilateral, Ripert, G./Boulanger, J., Tratado de Derecho Civil, op. cit., pág. 53, aunque se admite la posibilidad de que sea bilateral si se establece alguna obligación a cargo del beneficiario, así Mazeau, H./Mazeau, L./Mazeau, J., Leçons de Droit Civil, op. cit., pág. 53. En Derecho italiano, algunos autores consideran que el precio otorga al contrato de opción el carácter de contrato bilateral; así parece admitirlo Sacco, R., Trattato..., op. cit., pág. 373, aunque luego afirma de forma general que el contrato de opción está sujeto a las normas sobre contratos bilaterales; e incluso gran parte de la doctrina considera que se trata de un contrato bilateral con independencia de la existencia de una prima Mirabelli, G., Delle Obbligazioni, op. cit., pág. 85; Genovese, A., «Il contratto d opzione...», op. cit., pág. 175; Messineo, F., Trattato..., op. cit., pág. 483; Gabrieli, G., voz: «Opzione», op. cit., pág. 3.


	 Ver Texto 




	 (111) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 139 y ss., en esp. 145-146, puntualiza que la existencia de una prima convierte el contrato en oneroso pero no siempre comporta que se llegue a constituir un vínculo sinalagmático; lo esencial para que el negocio se pueda caracterizar como sinalagmático es que exista verdadera interdependencia causal, es preciso que no se conciban unas obligaciones sin las otras; vid.Díez-Picazo, L., Fundamentos..., II, op. cit., pág. 371; Casper, M., Der optionsvertrag, op. cit., págs. 67 a 68, puntualiza que el contrato de opción oneroso es un contrato bilateral atípico, pero que la vinculación sinalagmática es débil en el supuesto en que se establezca el pago de una prima; Ghestin, J., Traité de Droit Civil, op. cit., págs. 303-304, resalta que en el momento en que se produce la aceptación del beneficiario el acuerdo se convierte en sinalagmático, sin que esto dependa de la existencia de una prima, porque se admite también que exista cualquier otra prestación que se considere como equivalente y satisfactoria para el concedente.


	 Ver Texto 




	 (112) 

	En este sentido, HuertaViesca, M.ª I./RodríguezVilla, D./Villiers, C., «Una reflexión...», op. cit., pág. 1465; Herzig, N., «Steuerliche und bilanzielle...», op. cit., pág. 6, caracteriza a los contratos de opción celebrados como consecuencia de la aplicación de programas de opciones como gratuitos por la ausencia de una prima; de hecho los contratos de opción celebrados en la práctica en nuestro Derecho se suelen caracterizar como opciones gratuitas, así por ejemplo programa de Iberia de 2002, punto 3.1, de las condiciones generales; programa de Recoletos de 7 de septiembre de 2000, punto VII.


	 Ver Texto 




	 (113) 

	Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., pág. 342, afirma que la opción es gratuita cuando el concedente no recibe nada a cambio de la concesión, de este modo parece oportuno interpretar que la mera inexistencia del pago de un precio en dinero no debería considerarse suficiente para que el contrato de opción sea gratuito, sino que el concedente no debería obtener ningún beneficio con la celebración del contrato.


	 Ver Texto 




	 (114) 

	Porque puede ser que la parte concedente tenga un interés propio y autónomo en asumir esa posición desfavorable, vid.Messineo, F., Il Contratto..., op. cit., pág. 482; en este sentido, Gulotta, S., «Proposta irrevocabile...», op. cit., pág. 160 afirma la dificultad de hablar de donación en los supuestos en los que resulta transparente el intento de crear una comunión de intereses con la otra parte para de este modo asegurarse unos servicios para el futuro; así también, RonceroSánchez, A., El contrato de licencia de marca, Madrid, 1999, pág. 103.


	 Ver Texto 




	 (115) 

	En este sentido se afirma que la compensación o premio puede ser tanto una suma de dinero o de cualquier otra naturaleza, TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., pág. 142; LeñaFernández, R., «Algunas cuestiones prácticas...», op. cit., pág. 98; TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 180; Messineo, F., Trattato..., op. cit., pág. 482; IbáñezJiménez, J., Stock options..., op. cit., pág. 75, afirma que la contraprestación no tiene que ser de una especie determinada.


	 Ver Texto 




	 (116) 

	BañeguilEspinosa, A., «Los contratos de opción sobre acciones», op. cit., pág. 56, califica al contrato de opción mercantil como contrato bilateral y sinalagmático.


	 Ver Texto 




	 (117) 

	SánchezCalero, F., La sociedad cotizada en bolsa en la evolución del derecho de sociedades, Madrid, 2001, pág. 276, considera que los derechos de opción empleados como sistema de retribución se atribuyen a título oneroso o retribuido; IbáñezJiménez, J., Stock options..., op. cit., págs. 75 y 105, admite el carácter oneroso de los contratos de opción celebrados como consecuencia de la ejecución de programas de opciones, considerando que se otorgan a cambio de una contraprestación no dineraria constituida por trabajo o servicios, que constituye el pago de la prima del contrato de opción; si bien pone de manifiesto la dificultad que puede suscitar la identificación como contraprestación de esos trabajos o servicios; así también, TapiaHermida, A./TapiaFrade, A., «Stock options...», op. cit., págs. 88, 89, 96 y 123, califican a estos contratos como onerosos y bilaterales; Acerbi, G., «Osservazioni...», op. cit., págs. 1215, pone de manifiesto que la jurisprudencia italiana excluye la existencia donación retributiva si la atribución gratuita de un bien tiene carácter, o carácter preponderantemente retributivo; Adessi, G., «Articolo 2349 c.c.: azioni ai dipendenti?», Riv. Soc., 1985, pág. 1261, puntualiza (aunque en relación a los contratos de opción celebrados con trabajadores) que no se pueden considerar en ningún caso como gratuitos, considera que se trata de una atribución que se añade a la retribución y en función de la misma, el beneficiario puede devenir accionista porque es trabajador de la sociedad, se le permite en función de esa relación de dependencia. La gratuidad es sólo el medio con el que se intenta, él piensa que sin conseguirlo, legitimar ese poder en el ámbito de un esquema negocial que lo justifique, cualquier referencia a una donación se encuentra totalmente fuera de sitio.
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	 (118) 

	Vid. Segunda parte, Capítulo II, apartado 2.7.5.


	 Ver Texto 




	 (119) 

	En este sentido destaca la orientación contraria de la doctrina francesa que afirma su caracterización como contrato unilateral que genera obligaciones sólo para una de las partes, para la sociedad; vid.Valuet, J. P., Stock options, op. cit., pág. 6; Mestre, J./Blanchard-Sébastien, C./Velardocchio, D., Lamy, Sociétés Commerciales, 2004, pág. 1946, núm. 4519, si bien esta caracterización se fundamenta en primer lugar, en la caracterización del contrato de opción como promesa unilateral, aunque la doctrina admite la posibilidad de que este contrato, a pesar de su denominación, tenga carácter sinalagmático en el supuesto en que se establezca una contraprestación, siempre que esta no tenga tal entidad que haga ilusorio el derecho de opción, pero en este supuesto se caracteriza como contrato sinalagmático de promesa unilateral; vid.Ghestin, J., Traité de Droit Civil, op. cit., págs. 309-310; además se deben considerar también los debates en torno a su carácter como retribución, vid.supra apartado 3.2.2 y Segunda parte, Capítulo I, apartado 3.1.2.


	 Ver Texto 




	 (120) 

	En este supuesto se observa la existencia del sinalagma genético, porque resulta evidente que en la génesis de la relación obligatoria cada deber de prestación constituye para la otra parte la causa por la que queda obligada a realizar su propia prestación y en cuanto al sinalagma funcional, se debe señalar que en aunque en los contratos sea usual exigir un cumplimiento simultáneo, también se admite que por la naturaleza de las cosas se pueda imponer un distanciamiento o separación entre las prestaciones; vid.Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., pág. 375; se pone de manifiesto también que no es necesario que tenga que existir una absoluta igualdad del valor objetivo de las prestaciones y que además, esta interdependencia funcional entre los deberes de prestación se produce cualquiera que sean las finalidades perseguidas por las partes o sus motivaciones internas; vid.Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I op. cit., pág. 140; ídem, Fundamentos..., II, op. cit., págs. 369 y ss.; TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., págs. 145-146, afirma que la misión jurídica de la prima en el contrato de opción es constituir el sinalagma; si bien TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 145, puntualiza que para que en un contrato de opción se pueda apreciar verdadera reciprocidad es necesario que el sacrificio del concedente se complemente con una contraprestación correlativa a cargo del optante que funcione como contraprestación de aquélla, puntualizando que no siempre que deba pagarse un precio en el contrato de opción éste cumple esa finalidad; IbáñezJiménez, Stock options..., op. cit., pág. 105, afirma que la causa del otorgamiento de los derechos electivos es justamente la contraprestación del beneficiario, representada por el trabajo o los servicios; DomínguezGarcía, M. A., «Retribución...», op. cit., pág. 1065, incluye a los programas de opciones dentro de las modalidades de retribución de administradores que se encuentran en una relación sinalagmática directa con el cargo de administración.


	 Ver Texto 




	 (121) 

	Sobre esta clase de obligaciones, Díez-Picazo, L., Fundamentos..., II, op. cit., págs. 247-248, establece que en el desempeño de esta obligación el deudor es un profesional, lo que quiere decir que posee unos determinados conocimientos y ciertas técnicas y que se dedica a la realización de servicios del mismo tipo; significa por ello que la prestación comprende el despliegue de los mencionados conocimientos y técnicas.
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	 (122) 

	Friedrichsen, S., Aktienoptionsprogramme..., op. cit., págs. 188-189, afirma que no se deben confundir los programas de opciones con meras gratificaciones, los derechos de opción tienen el carácter de retribución merecida por el desarrollo de unos servicios. Cuestión distinta es que, pese a no haberse condicionado el ejercicio de los derechos, se haya establecido un precio de ejercicio superior al valor de mercado de las acciones de la sociedad: en este supuesto si llega el momento de ejercicio y el beneficiario no ha logrado que aumente el valor de las acciones, probablemente no ejercitará sus derechos de opción porque no le reporta ningún beneficio, pero este menor interés en el ejercicio de los derechos no implica que no se puedan ejercitar, en este sentido resulta esencial la caracterización que se haya realizado en el programa de los objetivos de resultado. Vid. Segunda parte, Capítulo II.


	 Ver Texto 




	 (123) 

	Esta dificultad se pone de manifiesto por la ausencia en nuestro Derecho de una normativa especial sobre el cumplimiento defectuoso en los contratos de servicios, vid.Díez-Picazo, L., Fundamentos..., II, op. cit., pág. 669.
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	 (124) 

	Para valorar los derechos que se derivan de los contratos de opción no debería considerarse la ganancia que el beneficiario pueda obtener una vez ejercita los derechos de opción, sino el valor del derecho de opción que se deriva del contrato en el momento en que se celebra, IbáñezJiménez, Stock options..., op. cit., págs. 103-104, resalta que en ese momento tienen un valor intrínseco.


	 Ver Texto 




	 (125) 

	Los derechos de opción que nacen de la conclusión del contrato de opción a favor de los administradores tienen un difícil encaje en los métodos que se establecen para valorar los contratos de opción con carácter general, que son principalmente el método Black-Sholes y el binomial; vid.IbáñezJiménez, Opcionesnormalizadas,op. cit., págs. 56 y ss. Los derechos de opción de los que son titulares los administradores como consecuencia de la aceptación de los contratos de opción tienen unas características propias, como la ausencia de negociabilidad, que hacen que el ofrecimiento de los mismos a los beneficiarios representen normalmente para la sociedad un coste superior al valor que tienen para el beneficiario; vid.Murphy, K., «Executive Compensation», op. cit., págs. 2510 y ss.; Zattoni, A., «I piani di stock optión...», op. cit., págs. 13 y ss.; ThorleyHill, N./Stevens, K. T., «La importancia de comprender el funcionamiento de las «stock options», Harvard-Deusto Finanzas & Contabilidad, 51, enero-febrero 2003, págs. 12 y ss., resaltan la importancia de que las sociedades faciliten a los destinatarios de los derechos de opción los medios y la información necesaria para valorar estos contratos, porque precisamente los problemas de valoración de los derechos de opción pueden generar la conciencia errónea de valorarlos calculando el diferencial que existe entre el valor justo de mercado actual y el precio de la opción. Con este método las opciones «en dinero» se considera que tienen un valor, pero no en cambio si se trata de opciones «fuera de dinero». Se pone de manifiesto la ingenuidad de este método porque no valora que los beneficiarios obtienen esos derechos en lugar de otra cosa, si las opciones tuvieran un valor igual a cero no habría motivo alguno para ofrecerlas a los destinatarios; puntualizando además que el beneficiario acepta los derechos no por su valor actual, sino por el valor que puede llegar a tener pasado un período de tiempo.


	 Ver Texto 




	 (126) 

	Ruiz-RicoRuiz, C., «La regulación de las “stock options” en el Derecho español desde una perspectiva iusprivatista: especial estudio del Real Decreto 1370/2000, de 19 de julio», RDBB, 86, abril-junio, 2002, págs. 70 y ss., considera que en estos supuestos los programas de opciones adquieren el esquema de donación social, pudiendo adoptar la variante de liberalidad onerosa; si bien, Acerbi, G., «Osservazioni...», op. cit., pág. 1215, pone de manifiesto que la jurisprudencia excluye la existencia donación retributiva si la atribución gratuita de un bien tiene carácter, o carácter preponderante, de retribución; y en el supuesto de los programas de opciones la causa se encuentra en la relación entre el destinatario y la sociedad, y se establece como retribución respecto de la prestación realizada por el destinatario.


	 Ver Texto 




	 (127) 

	IbáñezJiménez, Stock options..., op. cit., pág. 106.


	 Ver Texto 




	 (128) 

	Lutter, M., «Aktienoptionen...», op. cit., pág. 6 considera la posibilidad de que la atribución de derechos de opción constituya una entrega de un regalo anticipado; en este sentido, Ruiz-RicoRuiz, C., «La regulación de las stock options...», op. cit., págs. 70 y ss.


	 Ver Texto 




	 (129) 

	LeñaFernández, R., «Algunas cuestiones prácticas...», op. cit., pág. 60, pone de manifiesto que tal y como se reconoce en la jurisprudencia (STS 6 junio 1959) el contrato de opción no es un contrato aleatorio, a lo sumo el alea es un requisito natural en los casos en los que la ejecución queda diferida por el señalamiento de un plazo largo de ejecución, pero este alea puede reducirse o incluso eliminarse mediante cláusulas de estabilización; Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I op. cit., pág. 88, admite que en un contrato se pueda ampliar el campo de riesgo de una de las partes sin que deje de tener carácter conmutativo; en este sentido Ferrarini, G., «I derivati finanziari...», op. cit., págs. 40 y ss.; en cambio, Casper, M., Der optionsvertrag, op. cit., pág. 66, lo califica de contrato aleatorio.


	 Ver Texto 




	 (130) 

	SánchezAndrés, A., voz: «Opción», op. cit., pág. 4593, considera que el contrato de opción (si bien se refiere a la financiera) no tiene significación aleatoria porque alguien paga por limitar su riesgo idéntica cantidad que la otra parte cobra por asumirlo; si bien en la doctrina francesa Valuet, J., Stock options, op. cit., pág. 6, afirma que las opciones comportan un riesgo y que las ventajas que pueden ocasionar deben presentarse siempre como aleatorias.


	 Ver Texto 




	 (131) 

	Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., págs. 84 y ss.


	 Ver Texto 




	 (132) 

	Vid.supra apartado 2.2.1.


	 Ver Texto 




	 (133) 

	La doctrina afirma el carácter aleatorio de la retribución que consista en una participación en beneficios; vid.SánchezCalero, F., Los administradores..., op. cit., pág. 265, que lo considera así porque no sólo su cuantía depende del beneficio, sino que no se produce si existen pérdidas, o si no se cumplen los requisitos del art. 130; el carácter aleatorio se deriva de su carácter de negocio parciario afirmado por la doctrina así Garrigues/Uría, Comentario a la Ley de Sociedades Anónimas,op. cit., pág. 71; Polo, E., Los administradores..., op. cit., pág. 197; en la medida en que los negocios parciarios poseen una aleatoriedad natural, teniendo en cuenta que la participación depende tanto de la producción de un beneficio como de su cuantía; vid.Díez-Picazo, L., Fundamentos..., II, op. cit., pág. 376 y ss., que puntualiza que en cambio no tiene este carácter el contrato en el que la prestación no consista en una parte de los beneficios sino que se determine en relación a los mismos.


	 Ver Texto 




	 (134) 

	Ávila de la Torre, A./MoralejoMenéndez, I., «Los nuevos sistemas de retribución...», op. cit., pág. 200; IbáñezJiménez, Stock options..., op. cit., pág. 109; MatorrasDíaz-Caneja, A., «Las stock options», op. cit., pág. 575; FernándezdelPozo, L., «Participación de trabajadores...», op. cit., pág. 885; VázquezLepinete, T., «Los planes de opciones sobre acciones...», op. cit., pág. 12; en este sentido, pero de forma general respecto de los contratos de opción, Mengual y Mengual, J. M., La opción..., op. cit., pág. 37.


	 Ver Texto 




	 (135) 

	Vid. Segunda parte, Capítulo II, apartado 2.7.3.


	 Ver Texto 




	 (136) 

	Vid. Segunda parte, Capítulo II, apartado 2.7.4.


	 Ver Texto 




	 (137) 

	Sobre las prestaciones fungibles y no fungibles, Díez-Picazo, L., Fundamentos..., II, op. cit., págs. 244 y ss.


	 Ver Texto 




	 (138) 

	Acogemos de este modo la terminología que propone TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 159, y remitimos a este autor para una completa enumeración de los distintos términos utilizados por doctrina y jurisprudencia para denominar a los sujetos del contrato de opción.


	 Ver Texto 




	 (139) 

	En la praxis, en ocasiones la posición de concedente la ocupa un intermediario que actúa en interés de la sociedad, como consecuencia de los problemas que se suscitan en nuestro Derecho por la ausencia de la previsión de un régimen aplicable a los programas de opciones sobre acciones que prevea los mecanismos de ejecución; vid. Segunda parte, Capítulo III.


	 Ver Texto 




	 (140) 

	Vid. Primera parte, Capítulo II.


	 Ver Texto 




	 (141) 

	TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., págs. 110-111; Tamburrino, G., voz: «Patto di opzione», op. cit., pág. 726; Donisi, C., Codice Civile..., op. cit., pág. 300; Mazeau, H./Mazeau, L./Mazeau, J., Leçons de Droit Civil, op. cit., pág. 54.


	 Ver Texto 




	 (142) 

	Teniendo en consideración los inconvenientes que pueden plantearse, por el carácter personalísimo del derecho de opción, en los supuestos en que el administrador cese en el cargo, resulta oportuno que en el propio contrato se establezcan las consecuencias de esta situación en el contrato de opción, vid. Segunda parte, Capítulo II, apartado 2.7.4.


	 Ver Texto 




	 (143) 

	Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., págs. 197 y ss.; LacruzVerdejo, J. L., Derecho de obligaciones, vol. I, ed. 2000, op. cit., pág. 419.


	 Ver Texto 




	 (144) 

	Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., pág. 197 y ss., determina el objeto del contrato como la unidad pasiva de referencia, la realidad sobre la cual el contrato, en cuanto negocio, incide, la materia social afectada, la realidad del contrato base, los intereses de las partes que el contrato está llamado a reglamentar.


	 Ver Texto 




	 (145) 

	Así, TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 175, considera que el objeto del contrato de opción es la posibilidad de llegar a otorgar un determinado contrato proyectado si bien no es una cuestión unánime, el autor pone de manifiesto que parte de la doctrina lo identifica con el derecho o facultad de optar, o bien se refiere directamente al objeto del contrato definitivo; en sentido similar, EspínCánovas, D., «Los contratos de promesa...», op. cit., pág. 4883, estima que el objeto del contrato de opción es distinto del contrato definitivo, considerando que se dirige a fijar los términos del contrato ulterior y de la opción; Castro y Bravo, de, F., «La promesa de contrato», op. cit., pág. 1174, considera también que el objeto el contrato de opción es el contrato proyectado, si bien en el ámbito de la promesa de contrato (para este autor este concepto incluye el contrato de opción); Sconamiglio, R., Commentario..., op. cit., pág. 146, considera que el contrato de opción tiene un objeto propio, que es la creación de un poder de decisión del beneficiario respecto a la conclusión de un contrato determinado; Ghestin, J., Traité de Droit Civil, op. cit., pág. 301, estima que el objeto es la fijación de una oferta durante un período determinado; se puede puntualizar no obstante que parte de la doctrina considera que el objeto del contrato de opción se identifica con el objeto del contrato proyectado; así, YsasSolanes, M., «El derecho de opción», ADC, 1989, t. XLII, Fasc. I, pág. 1262; y así debe interpretarse que lo considera GildelMoral, F./MoreuSerrano, G., «Los contratos de opción de compra...», op. cit., pág. 500, porque considera que el objeto del contrato de opción que se concluye en ejecución de un programa de opciones sobre acciones como forma de retribución se proyecta sobre un determinado porcentaje de participación en el capital de la sociedad; por último, LeñaFernández, R., «Algunas cuestiones prácticas...», op. cit., pág. 55, considera que el objeto del contrato de opción carece de sustantividad propia, salvo que se establezca una prima.


	 Ver Texto 




	 (146) 

	Genovese, A., «Il contratto d opzione...», op. cit., pág. 174; Messineo, F., Trattato ..., op. cit., pág. 174.


	 Ver Texto 




	 (147) 

	Castro y Bravo, de, F., «La promesa de contrato», op. cit., pág. 1174; TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 176; TapiaHermida, A./TapiaFrade, A., «Stock options...», op. cit., pág. 83 y nota a pie 120, resalta la doctrina jurisprudencial que establece que «en el contrato de opción de compra la compraventa futura está perfectamente configurada y depende del optante si se consuma o no»; así, SSTS 16-3-1997, 23-12-1991 y 7-3-1996. En caso contrario, apunta Castro y Bravo, de, F., «La promesa de contrato», op. cit., pág. 1145, estaríamos sólo ante tratos preliminares, pero no ante la formalización de un contrato; en sentido similar, Ripert, G./Boulanger, J., Tratado de Derecho Civil, op. cit., pág. 54; Ghestin, J., Traité de Droit Civil, op. cit., pág. 304; Vatinet, R., «Le clair-obscur...», op. cit., pág. 40; Gabrieli, G., voz: «Opzione», op. cit., pág. 8, pone de manifiesto que la realización de una contrapropuesta por el beneficiario supone una renuncia al derecho de opción.


	 Ver Texto 




	 (148) 

	Será así salvo el supuesto en que las acciones objeto del contrato definitivo no sean acciones de la sociedad en la que el administrador desempeña sus funciones.


	 Ver Texto 




	 (149) 

	Sobre el grado de precisión del objeto del contrato definitivo en el contrato de opción, vid. Segunda parte, Capítulo II., apartado 2.3.3.


	 Ver Texto 




	 (150) 

	Friedrichsen, S., Aktienoptionsprogramme..., op. cit., pág. 233.


	 Ver Texto 




	 (151) 

	Esto sucede especialmente en los ordenamientos jurídicos francés y alemán en los que debe especificarse si se otorgan opciones de compra o de suscripción, estableciéndose para cada una de ellas procedimientos de ejecución diversos; así, en relación al Derecho alemán, vid.Friedrichsen, S., Aktienoptionsprogramme..., op. cit., págs. 232 y ss., este autor considera que la posibilidad de contemplar ambos procedimientos de ejecución para un mismo programa de opciones sobre acciones se puede solucionar con ayuda de una condición resolutoria en el sentido del §158.1 BGB; así el derecho de suscripción contemplado en el §193.2.3 AktG se establece como condición resolutoria potestativa [auflösenden (Potestativ)-Bedingung], y la resolución del derecho de opción a la suscripción de acciones se produce con la conclusión de un contrato de compraventa de acciones propias; así con la decisión de la Dirección sobre el procedimiento de ejecución tiene lugar una de las condiciones y por lo tanto decae de forma definitiva o el derecho de suscripción de acciones nuevas o el derecho de compra de acciones propias; en Derecho francés, la elección de la forma de ejecución puede realizarse por la Junta general, por el Consejo de Administración o bien retrasarse hasta la víspera del momento de ejercicio de los derechos de opción; igualmente se ha admitido que la Junta general delegue en el Consejo de Administración la modificación de su elección durante el período de su autorización, siempre que se respeten los derechos de los beneficiarios; vid. Resolución del Comité Jurídico de la ANSA, 6 de marzo de 2002, núm. 3120, pág. 13; Mestre, J./Blanchard-Sébastien, C./Velardocchio, D., Lamy, Sociétés Commerciales, 2004, pág. 1946, núm. 4518.


	 Ver Texto 




	 (152) 

	Díez-Picazo, L., Fundamentos..., II, op. cit., págs. 300 y ss., que define las obligaciones alternativas aquellas en las que existen varias prestaciones contempladas en la obligación, de suerte que, aunque todas ellas son inicialmente debidas y son indistintamente objeto de la obligación, solamente una de ellas deberá ser objeto de cumplimiento.


	 Ver Texto 




	 (153) 

	Mestre, J./Blanchard-Sébastien, C./Velardocchio, D., Lamy, Sociétés Commerciales, 2004, pág. 1945, núm. 4518.


	 Ver Texto 




	 (154) 

	Vid.infra Segunda parte, Capítulos II y III.


	 Ver Texto 




	 (155) 

	TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., págs. 141 y ss.; TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 181 y ss.; BellvehíMuñoz, J., «Ámbito contractual...», op. cit., pág. 77; Messineo, F., Tattato..., op. cit., pág. 181; Casper, M., Der optionsvertrag, op. cit., pág. 119; a diferencia de lo que sucede en los contratos de opción financieros, en los que se considera un elemento sustancial, BañegilEspinosa, A., «Los contratos de opción sobre acciones», op. cit., pág. 60.


	 Ver Texto 




	 (156) 

	TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., pág. 143.


	 Ver Texto 




	 (157) 

	Vid.supra apartado 3.2.3.b).


	 Ver Texto 




	 (158) 

	LeñaFernández, R., «Algunas cuestiones prácticas...», op. cit., pág. 74; TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., pág. 143, pone de manifiesto que lo usual es que el pago se produzca con anterioridad o en el momento de otorgarse el contrato, sin que altere su carácter consensual.


	 Ver Texto 




	 (159) 

	La prima puede ser tanto el precio del contrato de opción, como configurarse como una entrega anticipada del precio del contrato definitivo; sobre las diversas funciones de la prima, Messineo, F., Tattato..., op. cit., págs. 181-182, nota 44; LeñaFernández, R., «Algunas cuestiones prácticas...», op. cit., págs. 61 y ss.


	 Ver Texto 




	 (160) 

	SánchezAndrés, A., voz: «Opción», op. cit., pág. 4593; TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., pág. 145, afirma que la prima es la obligación recíproca del optante; TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 176 y ss., considera que la prima es el reflejo de la vinculación asumida por el concedente, se paga una prima para «comprar» la libertad de elección respecto de la perfección del contrato definitivo, así el autor pone de manifiesto que se utilizan distintas expresiones para describir la esencia de la operación realizada, hablándose así del precio por la reserva que supone la facultad de optar; el precio del tiempo; la contrapartida de la oferta irrevocable del concedente; el contravalor a la utilidad que proporciona la oferta irrevocable; la compensación por la inmovilización del bien objeto del contrato final; o la indemnización por la inmovilización.


	 Ver Texto 




	 (161) 

	Así, TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., pág. 142, considera que en base a la autonomía de la voluntad las partes pueden acordar que la prima consista en cualquier otra obligación acordada por las partes; TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 180; LeñaFernández, R., «Algunas cuestiones prácticas...», op. cit., pág. 98.


	 Ver Texto 




	 (162) 

	LeñaFernández, R., «Algunas cuestiones prácticas...», op. cit., págs. 61 y ss., advierte sobre la importancia que tiene que las partes en el contrato deslinden de forma clara el precio de la opción, el precio del contrato definitivo y las eventuales obligaciones de las partes.


	 Ver Texto 




	 (163) 

	GildelMoral, F./MoreuSerrano, G., «Los contratos de opción de compra...», op. cit., pág. 499.


	 Ver Texto 




	 (164) 

	En este sentido, vid. SAP Valencia 13-6-2005, que en cambio estima que si las partes manifiestan de forma clara el carácter esencial del pago de la prima para que el contrato de opción despliegue sus efectos, su incumplimiento produce la caducidad del contrato de opción, vid.TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 145-146; en cambio, LeñaFernández, R., «Algunas cuestiones prácticas...», op. cit., págs. 98 y ss., considera que el impago no tiene entidad suficiente para producir la caducidad del derecho de opción, pero si para poder solicitar la resolución por incumplimiento; en este sentido también, TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., pág. 147, porque admite la resolución del contrato de opción por impago de la prima; Gulotta, S., «Proposta irrevocabile...», op. cit., págs. 161 y ss., estima también inoportuno afirmar que los remedios sinalagmáticos se hagan depender de la expresa previsión de una contraprestación.


	 Ver Texto 




	 (165) 

	TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., pág. 143.


	 Ver Texto 




	 (166) 

	VázquezLepinete, T., «Los planes de opciones sobre acciones...», op. cit., pág. 7; Wulff, J., Aktienoptionen..., op. cit., pág. 150, considera que en estos supuestos se pone de manifiesto una voluntad seria de la sociedad de guiar la actividad de gestión hacia un aumento de la cotización. No obstante, en estos casos deberá procederse con cautela a la hora de concretar el carácter de la prima, porque si se trata, por ejemplo, de parte de la retribución debida que se invierte en el pago de los derechos de opción, y se prevé la devolución de la misma en el caso de que el beneficiario no ejercite sus derechos; así por ejemplo, se prevé en Domínguez-Alcahud, J./Munguira, J., «Contrato tipo de stock-options...», op. cit., pág. 317, no se puede considerar que se trate de una prima genuina que retribuye el riesgo asumido por el concedente, sino que esta prima tiene otra función, representa parte del precio que se debía pagar en el momento de ejercicio, pues en otro caso no tiene sentido su devolución; vid.LeñaFernández, R., «Algunas cuestiones prácticas...», op. cit., pág. 104; SánchezAndrés, A., «Las llamadas stock options...», op. cit., pág. 1488, pone de manifiesto que la prima que es necesario pagar para garantizarse el derecho a exigir el ejercicio de la opción no la pone de su bolsillo el beneficiario, sino que viene adelantada o satisfecha sin coste por la sociedad concedente de la opción.


	 Ver Texto 




	 (167) 

	Wulff, J., Aktienoptionen..., op. cit., pág. 150, califica la entrega de opciones de aceptación voluntaria y que no retenga parte de la retribución como una retribución adicional. En relación a esta cuestión resulta relevante la afirmación realizada en el programa de CINTRA aprobado en junta de 28 de marzo de 2006, en el que se expresa que «este sistema (el programa de opciones) no supone una retribución adicional sino una forma de pago de la retribución actual».


	 Ver Texto 




	 (168) 

	Que produciría que la ausencia del pago de la misma por el beneficiario no permita solicitar la resolución del contrato; vid.supra.


	 Ver Texto 




	 (169) 

	Vid. Segunda parte, Capítulo II, apartado 2.7.2.


	 Ver Texto 




	 (170) 

	Sobre esta cuestión, vid. Segunda parte, Capítulo II, apartado 2.3.2.


	 Ver Texto 




	 (171) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 201; TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., pág. 140.


	 Ver Texto 




	 (172) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 20; TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., pág. 203; LeñaFernández, R., «Algunas cuestiones prácticas...», op. cit., págs. 63-64; Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., pág. 346.


	 Ver Texto 




	 (173) 

	La esencialidad del plazo de ejercicio en el contrato de opción se afirma de forma generalizada por doctrina y jurisprudencia tanto española como extranjera Díez-Picazo, L., Fundamentos..., I, op. cit., pág. 346, que puntualiza que este plazo no es sólo requisito de ejercicio, sino también condición de su existencia; GildelMoral, F./MoreuSerrano, G., «Los contratos de opción de compra...», op. cit., pág. 498; LacruzVerdejo, J. L., Derecho de obligaciones, vol. I, ed. 2000, op. cit., pág. 394; Mengual y Mengual, J. M., La opción..., op. cit., pág. 37; LasarteÁlvarez, C., Principios..., op. cit., pág. 69; TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., págs. 72, 134 y 198; LeñaFernández, R., «Algunas cuestiones prácticas...», op. cit., pág. 99; TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 203 y ss.; BañegilEspinosa, A., «Los contratos de opción sobre acciones», op. cit., pág. 58; en la jurisprudencia, vid., entre otras, STS 24 octubre 2001, núm. 4851/2000 que califica el plazo como un presupuesto o elemento esencial, como un requisito propio, típico e inseparable del negocio jurídico mismo de opción, sin el que no cabría conceptuarlo como tal, vid. también STS 22 diciembre 2005, núm. 988/2005; TapiaHermida, A./TapiaFrade, A., «Stock options...», op. cit., pág. 99, en pág. 101 afirma que se trata de un término que no es de eficacia sino de ejecución; si bien Díez-Picazo, L., Fundamentos..., II, op. cit., pág. 326, considera que la idea del término como requisito de eficacia no es totalmente aceptable; en la doctrina italiana, vid.Gabrieli, G., voz: Opzione, op. cit., pág. 4; en Derecho francés se admite la posibilidad de que no se haya determinado un plazo concreto, pero en ese caso el concedente quedará vinculado durante un tiempo prudencial al eventual ejercicio del derecho por el beneficiario; vid. Mazeau, H./Mazeau, L./Mazeau, J., Leçons de Droit Civil, op. cit., pág. 56; Ghestin, J., Traité de Droit Civil, op. cit., pág. 303; en Derecho alemán, Arnim, R., «Die Optión...», op. cit., pág. 40, considera al plazo como un elemento específico del contrato de opción; Casper, M., Der optionsvertrag, op. cit., págs. 111 y 112, afirma que la determinación del plazo en el contrato de opción es un elemento usual, pero considera admisible un contrato de opción en el que no se determine este plazo que, por lo tanto, será ilimitado. Puntualiza no obstante que este hecho no se corresponde normalmente con la voluntad de las partes.


	 Ver Texto 




	 (174) 

	BellvehíMuñoz, J., «Ámbito contractual...», op. cit., págs. 79 y ss.


	 Ver Texto 




	 (175) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 203 y ss., considera por lo tanto que este plazo no es un requisito constitutivo del contrato, y que los Tribunales deberán tener en cuenta el conflicto de interés planteado por las partes, para lo cual será necesario valorar todas las circunstancias del caso; LeñaFernández, R., «Algunas cuestiones prácticas...», op. cit., págs. 64 y ss.; CañizaresLaso, A., voz: «Opción», op. cit., pág. 4588; en sentido similar en Derecho francés Mazeau, H./Mazeau, L./Mazeau, J., Leçons de Droit Civil, op. cit., pág. 58; ésta es la solución prevista expresamente por la Ley en el Derecho italiano, para evitar una vinculación indeterminada al contrato, y la posible nulidad del mismo; cfr. art. 131 Cod. Civ., vid.Messineo, F., Tattato..., op. cit., pág. 486; Donisi, C., Codice Civile..., op. cit., pág. 299; Gabrieli, G., voz. Opzione, op. cit., pág. 4; Genovese, A., «Il contratto d opzione...», op. cit., pág. 183; Sconamiglio, R., Commentario..., op. cit., pág. 153.


	 Ver Texto 




	 (176) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 206; si bien Casper, M., Der optionsvertrag, op. cit., págs. 111 y 112, resalta que la libertad de las partes al establecer dicho plazo puede hacer que se establezca un plazo muy corto o ilimitado.


	 Ver Texto 




	 (177) 

	También sería posible que se celebren contratos de opción en sustitución de una retribución debida por servicios ya prestados, de forma que la duración del plazo de ejercicio no tiene la misma relevancia; en este supuesto se debe tener en cuenta que se altera sustancialmente la finalidad del programa de opciones sobre acciones, porque ya no incide en la orientación de la gestión, en la medida en que los servicios han sido ya prestados. En definitiva la celebración del contrato de opción podría sustituir a una retribución fija.


	 Ver Texto 




	 (178) 

	Vid. Segunda Parte, Capítulo II, apartado 2.6.1.
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	 (179) 

	Vid. Segunda Parte, Capítulo II, apartado 2.6.2.
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	 (180) 

	Se puede poner de manifiesto que la doctrina, española y extranjera, especialmente la italiana, se debate a cerca de la caracterización del acto de ejercicio de la opción; vid.TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 247 y ss.; TorresLana, Contrato y derecho de opción, op. cit., pág. 244; Genovese, A., «Il contratto d opzione...», op. cit., pág. 178; Castro y Bravo, de, F., «La promesa de contrato», op. cit., pág. 1186, como consecuencia de la caracterización que realiza del contrato de opción como promesa de contrato, estima que el ejercicio del derecho supone el desarrollo de la relación jurídica iniciada por el precontrato.


	 Ver Texto 




	 (181) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 249; TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., págs. 243-244; LeñaFernández, R., «Algunas cuestiones prácticas...», op. cit., págs. 81-82


	 Ver Texto 




	 (182) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 169, 170 y 253 y 256 y ss., puntualiza que si el contrato definitivo requiere forma esencial, el defecto en la misma no produce el ejercicio del derecho de opción, que permanece mientras dure el plazo de ejercicio; TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., pág. 249; YsasSolanes, M., «El derecho de opción», op. cit., pág. 1255; Mazeau, H./Mazeau, L./Mazeau, J., Leçons de Droit Civil, op. cit., pág. 60.


	 Ver Texto 




	 (183) 

	La previsión de esta posibilidad puede plantear inconvenientes en los supuestos en que se prevean plazos de ejercicio separados, porque habría que especificar si el derecho se presume ejercitado en el primer momento de ejercicio en el que el precio de base supere el valor de mercado de las acciones. Un ejemplo de esta forma de aceptación se puede encontrar en el programa de Bankinter aprobado en Junta de 20 de abril de 2006, en el que se establece que «La opción deberá ser ejercitada por el Consejero en una sola vez y por su totalidad. Si llegada la fecha del vencimiento de la opción (2 de enero de 2011), el Consejero no la hubiese ejercitado, y en esta fecha el precio de cierre de Bankinter fuera mayor que el precio de salida o de ejercicio, la opción se considerará ejercitada de forma automática».
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	 (184) 

	Así, en Derecho francés el ejercicio de los derechos de opción de suscripción de acciones de nueva emisión (no así los derechos de compra de acciones emitidas) se encuentra sometido a una forma específica establecida en la Ley, cfr. art. L225-178 Cod. Comm., que dispone que el aumento de capital se realizará con la declaración de ejercicio del derecho de opción, acompañado del boletín de suscripción y del pago, en metálico o por compensación de créditos, de la suma correspondiente; vid.Vatinet, R., «Le clair-obscur...», op. cit., págs. 47-48, considera que esta precisión legal implica que el desembolso del precio debe ser inmediato, sin que se pueda aplicar por tanto el régimen general establecido en la normativa societaria que admite un desembolso parcial; en cambio, en contra de esta afirmación, admiten la aplicabilidad del régimen general Hémard, J./Terré, F./Mabilat, P., Sociétés Comerciales, II, 1974, pág. 517; Valuet, J., Stock options, op. cit., pág. 40, este autor considera que habrá que tener en cuenta que si la acción no ha sido totalmente liberada no podrá transmitirse libremente.
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	 (185) 

	BellvehíMuñoz, J., «Ámbito contractual...», op. cit., págs. 82-83, considera que es una buena fórmula, en los supuestos de valoración de la corrección de la manifestación de voluntad de ejercitar la opción o de manifestación errónea o defectuosa, dejar un margen discrecional al Consejo de Administración para dar solución a los problemas concretos que puedan plantear en este ámbito.


	 Ver Texto 




	 (186) 

	Genovese, A., «Il contratto d opzione...», op. cit., pág. 187.


	 Ver Texto 




	 (187) 

	Vatinet, R., «Le clair-obscur...», op. cit., pág. 48.


	 Ver Texto 




	 (188) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 250; vid.supra apartado 3.4.


	 Ver Texto 




	 (189) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 250-251; LeñaFernández, R., «Algunas cuestiones prácticas...», op. cit., pág. 83; TorresLana, Contrato y derecho de opción, op. cit., págs. 248-249; YsasSolanes, M., «El derecho de opción», op. cit., pág. 1255.


	 Ver Texto 




	 (190) 

	Kramer, E., Münchener..., op. cit., pág. 1111; Larenz, K., Lehrbuch des Schuldrechts, op. cit., pág. 83; Genovese, A., «Il contratto d opzione...», op. cit., págs. 173 y ss.; Gabrieli, G., voz: «Opzione», op. cit., pág. 3; Mirabelli, G., Delle Obbligazioni, op. cit., pág. 84; Ghestin, J., Traité de Droit Civil, op. cit., pág. 304; Mazeau, H./Mazeau, L./Mazeau, J., Leçons de Droit Civil, op. cit., pág. 60; si bien critica la opinión avanzada por Genovese Messineo, F., Trattato..., op. cit., págs. 492 y ss.


	 Ver Texto 




	 (191) 

	Vid., por todos, TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 256-257 con amplias referencias jurisprudenciales.


	 Ver Texto 




	 (192) 

	YsasSolanes, M., «El derecho de opción», op. cit., pág. 1257; Messineo, F., Trattato..., op. cit., pág. 487; sobre las obligaciones de vendedor y comprador en el contrato de compraventa, vid. ampliamente GallegoSánchez, E., «Contratos de compraventa y afines», op. cit., págs. 113 y ss.


	 Ver Texto 




	 (193) 

	Vid. Segunda parte, Capítulo IV.


	 Ver Texto 




	 (194) 

	Ésta es una fórmula usual en numerosos contratos; vid., por ejemplo, la forma de ejecución prevista en el programa de Iberdrola, HR 27/6/2000, punto 6.


	 Ver Texto 




	 (195) 

	Así por ejemplo, se puede citar el programa de INDRA de 2002 en el que se establece la posibilidad de que el Consejo de Administración apruebe un «procedimiento adicional de ejercicio», regulando las características y condiciones previas para su aplicación, en ese caso se permite al beneficiario a que opte entre ambas formas de ejecución. En el programa de Terra, en cambio (8/6/2001), se dice que si por «alguna razón» la sociedad no pudiera atender el ejercicio de las opciones por sus titulares en las fechas correspondientes mediante la entrega física de las acciones, las opciones serán liquidadas por diferencias en metálico, de modo que el ejercicio de la facultad de sustitución de la prestación se hace depender de una condición: que en el momento del ejercicio la sociedad no pueda entregar las acciones. Se puede observar que en esta cláusula no se precisa cuales pueden ser esas causas, si bien al establecerse la expresión «no pudiera», parece que se excluye la posibilidad de que la sociedad decida libremente sobre la forma de ejercicio, sólo podrá entregar otra prestación cuando carezca de posibilidad de hacer entrega de lo acordado (las acciones), aunque los motivos de esta imposibilidad, como no se concretan, podrán ser enormemente variados.


	 Ver Texto 




	 (196) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 263, considera que se extingue si el defecto es insubsanable o subsanable pero no subsanado dentro del plazo señalado para poder optar; TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., págs. 236 y ss., puntualiza que para poder considerar la extinción total del contrato de opción deben haberse extinguido también todas las eventuales prestaciones accesorias que haya podido generar el contrato. Una postura particular expresa Gabrieli, G., voz: «Opzione», op. cit., pág. 7, al cuestionarse el motivo por el que no se le deja al concedente decidir si acepta o no un ejercicio fuera de plazo. Si bien no parece que se pueda admitir esta precisión porque en ese caso el plazo no tendría la función que le caracteriza en el contrato de opción. Además, nada impide que se acepte por el concedente, pero no sería una ejecución del contrato de opción, que ya habría caducado, sino que estaríamos ante la celebración de un contrato de compraventa ordinario.
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	 (197) 

	TorresLana, J. A., Contrato y derecho de opción, op. cit., págs. 236 y ss.; TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 236 y 261.


	 Ver Texto 




	 (198) 

	Gabrieli, G., voz: «Opzione», op. cit., pág. 8, puntualiza que en los supuestos en que se prevea una prima a cargo del beneficiario, sólo el mutuo disenso puede liberarle del pago de la misma; la doctrina suele exigir para el supuesto de los contratos de opción celebrados en ejecución de un programa de opciones una renuncia expresa, clara e inequívoca VázquezLepinete, T., «Los planes de opciones sobre acciones...», op. cit., pág. 13; Mestre, J./Blanchard-Sébastien, C./Velardocchio, D., Lamy, Sociétés Commerciales, 2004, pág. 1949, núm. 4528; Vatinet, R., «Le clair-obscur...», op. cit., pág. 47; el Comité Jurídico de la ANSA en informe de 4 septiembre de 1991 ha considerado que para la renuncia es suficiente con renuncias individuales, claramente redactadas, de las que levante acta el Consejo de Administración, Valuet, J., Stock options, op. cit., págs. 10 y 36.
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	 (199) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 261, y jurisprudencia citada; Genovese, A., «Il contratto d opzione...», op. cit., pág. 185; Gabrieli, G., voz: «Opzione», op. cit., pág. 8.
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	 (200) 

	Vid.Infra, Segunda parte, Capítulo II, apartado 2.7.5.


	 Ver Texto 




	 (201) 

	Díez-Picazo, L., Fundamentos..., II, op. cit., págs. 652-653.
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	 (202) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., pág. 266, considera en cambio como un supuesto de imposibilidad sobrevenida del contrato la falta de emisión de valores sociales objeto del mismo, si bien el autor analiza el contrato de forma general, por lo tanto no contempla el hecho de que una de las partes del mismo sea la propia sociedad emisora. En este caso, si la imposibilidad es imputable al deudor no se produce el efecto de extinción o liberación del deudor, Díez-Picazo, L., Fundamentos..., II, op. cit., pág. 654.
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	 (203) 

	De forma general sobre la posibilidad de solicitar una revisión del contrato de opción como consecuencia de una modificación sustancial de las circunstancias, TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 265 y ss.
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	 (204) 

	En la práctica se califica en ocasiones en los propios programas de opciones como causas de resolución del plan, si bien parece que con más propiedad debería hablarse de causas de extinción de los contratos de opción; así en el programa de Recoletos se dice que: «El presente plan y, por consiguiente, la participación de los beneficiarios en el mismo quedarán resueltos en los siguientes supuestos: a) presentación por la sociedad de un expediente de suspensión de pagos, la declaración de ésta en estado de quiebra, o la declaración de quedar sujeta a administración judicial o, b) si es adoptado un acuerdo de disolución de la sociedad, [...]».
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	 (205) 

	TalmaCharles, J., El contrato de opción, op. cit., págs. 210 y 269.


	 Ver Texto 




	 (206) 

	Wulff, J., Aktienoptionen..., op. cit., pág. 148; e incluso ésta es la solución que se establece de forma expresa en el Derecho francés por la normativa que regula los programas de opciones, vid.infra Segunda parte, Capítulo II, apartado 2.7.3.
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	 (207) 

	Así por ejemplo, el programa de Recoletos aprobado por junta de 7 de Sept. de 2000.
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	 (208) 

	En ese período de pendencia existe ya una relación entre ambas partes, si bien de eficacia debilitada, Díez-Picazo, L., Fundamentos..., II, op. cit., pág. 353; vid. Segunda parte, Capítulo II, apartado 2.7.2.
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