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Resumen

En este trabajo exploramos la norma de la primacia del accionista con el objetivo de
identificar su aplicabilidad en las empresas que cuentan con participacion de sus
empleados en la propiedad. Para ello, planteamos la pregunta de investigacion élas em-
presas en las que participan los empleados en la propiedad pueden responder de mejor
Jorma a los reclamos de la sociedad o, por el contrario, estas empresas son una reafirma-
cion de la norma de la primacia del accionista? Argumentamos que las empresas en las
que participan los empleados estan en una mejor posicion para generar un mayor bene-
Jicio a la sociedad debido a que, en comparacion con olros lipos de empresas, eslas pue-
den lograr una mejor alineacion estratégicay se incentiva en los empleados una mayor
preocupacion por su acluacion, una conciencia mds grande de identidad social y mayor
disposicion para compartir los beneficios que obtienen producto de un mejor desempeiio.
Sin embargo, para que este excedente de valor pueda trasladarse a la sociedad, al menos
en parle, se requiere que estas empresas adopten estructuras de gobierno corporativo que
les permitan a los empleados ejercer sus derechos como propielarios, entre estos, parlici-
par en el control de la empresa.

Palabras clave: propiedad de los empleados, primacia del accionista, gobierno corpo-
ralivo, gestion de los grupos de interés.

Las empresas que incorporan modelos de negocio que buscan impactar de

forma positiva a la sociedad y el medio ambiente son cada vez mas comunes
y coinciden con la vision que legitima la existencia de la empresa a partir de
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su funcidn social (Roncancio & Lagos, 2019).! No obstante, el debate sobre
el propdsito de la empresa continda vigente y enfrenta a dos posiciones. Por
una parte, la primacia del accionista ha sido la posicién dominante en las
ultimas décadas (Storey & Salaman, 2017) y plantea que los directivos de la
empresa tienen deberes fiduciarios exclusivos con sus accionistas (Berle,
1931). Por otra, desde una posicion renovada, se ha sugerido que el propdsito
de la empresa es mas amplio, ya que es una institucion econdémica que tiene
una funcién social y, por lo tanto, las decisiones empresariales deben estar
orientadas por deberes fiduciarios que incluyen a todos sus stakeholders
(Dodd, 1932). Esta perspectiva reconoce los impactos de las empresas en la
sociedad, de tal modo que su ambito de acciéon implica algo mas que la bus-
queda de los intereses de sus accionistas (Roncancio et al., 2018).

A pesar del amplio y vigente debate sobre el propdsito de la empresa,
existe cierto consenso de que las empresas estan en una mejor posicion para
ayudar a resolver los problemas sociales (Sacchetti y Tortia, 2020). En este
sentido, la sociedad espera de ellas algo mas que la maximizacion de las uti-
lidades para sus accionistas. No obstante, aunque las empresas requieren la
confianza publica para legitimar sus acciones y garantizar su supervivencia
(Barton, 2011), en la actualidad experimentan una fuerte crisis de descon-
fianza, pues una gran parte de la sociedad las percibe como organizaciones
injustas que sirven a los intereses de unas minorias, ademas de que son des-
honestas, corruptas y con una limitada vision y propdsito en el futuro (Edel-
man, 2020). Seguiin el mas reciente reporte del Edelman Trust Barometer, en
2020, la confianza global en las empresas alcanzaba apenas 58%, aunque ese
porcentaje es mucho menor en los paises desarrollados (35% en Rusia; 47%
en Reino Unido; 49% en Japon; 50% en Francia, Espafa y Estados Unidos,
por mencionar algunos ejemplos).

La desigualdad y el alto desempleo no son nuevos; sin embargo, la pande-
mia originada por el coronavirus ha exacerbado atin mas el conflicto entre
la sociedad y las empresas, al aumentar la percepcién de que las empresas
prosperan a costa del resto de la sociedad (Porter & Kramer, 2011). Ante esto,
han surgido formas organizacionales que usan el poder de las empresas para

/

1. Eneste documento usamos el término empresa de forma amplia para referirnos a todo tipo de organizacio-
nes con o sin animo de lucro.
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beneficiar a la sociedad (Roncancio & Lagos, 2019), a la vez que producen
utilidades para sus accionistas. El capitalismo compartido incluye “esquemas
que vinculan el salario o la riqueza de los trabajadores a su propio desem-
pefo en el lugar de trabajo, ya sea a nivel del grupo de trabajo, institucién o
empresa” (Freeman et al., 2010, p. 5). En este marco, la participacién de los
empleados en la propiedad ha venido tomando impulso. Una de sus princi-
pales premisas es que, cuando los empleados disfrutan de los beneficios de
la propiedad de la empresa, trabajan mas y mejor, situacién que conduce a un
aumento del desempenfio de la empresa, a la vez que estimula el crecimiento
econdmico (Aubert et al., 2018).

La propiedad de los empleados puede derivarse de una iniciativa de la ge-
rencia o de ellos mismos (Bartkus, 1997). El empleador les puede dar la opcioén
de invertir en la compra de acciones de la empresa en oferta (Aubert et al.,
2018), 0 bien, los empleados pueden tomar la iniciativa si desean preservar sus
puestos de trabajo (Bartkus, 1997), por ejemplo, cuando estan inconformes
por una mala gestion de los directivos (Pierce & Furo, 1990). La propiedad
también puede originarse en la creencia ideoldgica en el sistema cooperativo
o como resultado de un proceso de negociacion entre sindicatos y directivos
(Pierce & Furo, 1990).

La participacion de los empleados en la propiedad es una relaciéon de
confianza de doble via. Por una parte, la empresa permite que los empleados
participen en esta por el rol importante que desempefian; por otra, cuando
los empleados deciden participar en la propiedad estin demostrando su
confianza en el futuro de la empresa (Poulain-Rehm & Lepers, 2013). La pro-
piedad de los empleados ha generado la expectativa de que estas empresas
tendran un propoésito distintivo y un conjunto de objetivos que difieren de
una empresa convencional; por ello, una corriente de estudio se ha enfoca-
do en identificar la postura adoptada en la busqueda de beneficios en estas
empresas (Storey & Salaman, 2017).

En este trabajo nos proponemos explorar la norma de la primacia del
accionista con el objetivo de identificar su aplicabilidad en las empresas
que cuentan con participacidon de sus empleados en la propiedad. Para ello,
planteamos la pregunta é¢las empresas en las que participan los empleados en
la propiedad pueden responder de mejor forma a los reclamos de la sociedad
o, por el contrario, estas empresas son una reafirmacion de la norma de la
primacia del accionista? Para esto, cotejamos la norma de la primacia del
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accionista con la participacioén de los empleados en la propiedad. En primer
lugar, la primacia del accionista plantea que estos son los tinicos que pueden
canalizar el poder de las empresas para beneficiar a la sociedad (Tsuk, 2005).
Desde esta perspectiva, se argumenta que, cuando se busca maximizar el
valor para el accionista, se mejora la productividad de la empresa y, como
resultado, se alcanza el interés supremo de la sociedad en general (Allen et
al., 2002), es decir, el beneficio para la sociedad se logra de forma indirecta.
Esta situacion contrasta con lo planteado desde el stakeholder management,
en el cual se busca un beneficio directo e intencionado hacia los demas
stakeholders.

Argumentamos que las empresas en las que participan los empleados es-
tan en una mejor posicién para generar un mayor beneficio a la sociedad en
comparacioén con otros tipos de empresas, ya que en ellas se puede alcanzar
una mejor alineacion estratégica y, por parte de los empleados, existe una
mayor preocupacion por su actuacién, una mayor conciencia de identidad
social y mas disposicién para compartir los beneficios que obtienen produc-
to de un mejor desempeio. Sin embargo, para que este excedente de valor
pueda trasladarse a la sociedad, al menos en parte, se requiere que estas
empresas adopten estructuras de gobierno corporativo que les permitan a
los empleados ejercer sus derechos como propietarios, sobre todo el dere-
cho a participar en el control de la empresa. La literatura evidencia que los
empleados que participan en la propiedad no cuentan con los mecanismos
necesarios para buscar que la empresa se rija por la busqueda de un beneficio
directo e intencionada hacia la sociedad. Al menos en las empresas donde la
propiedad de los empleados no es mayoritaria, se puede concluir que siguen
predominando la maximizacién de valor para el accionista. Esto se debe a
que, en gran medida, en las empresas con participacion minoritaria de los
empleados se limita su participacién en la gestion y, particularmente, en la
estructura de gobierno corporativo, lugar en el cual se podrian propiciar
dichos cambios.

Este documento esta organizado en siete apartados. Después de esta in-
troducciodn, en la segunda parte, identificamos las caracteristicas mas impor-
tantes de la norma de la primacia del accionista. En la tercera, describimos
algunos conceptos que permiten entender los principales elementos que
se desprenden de la participacién de los empleados en la propiedad. En la
cuarta, abordamos los efectos de dicha participacion. En la quinta, discutimos
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silas empresas en las que participan los empleados en la propiedad pueden
responder de mejor forma a los reclamos de la sociedad o, por el contrario,
estas empresas son una reafirmacion de la norma de la primacia del accio-
nista. Por ultimo, la sexta parte contiene las conclusiones de este trabajo.

LA NORMA DE LA PRIMACIA DEL ACCIONISTA
El propésito de la empresa

En el centro del debate sobre el proposito de la empresa esta su posible rol
social. La primacia del accionista, posicién dominante en las tltimas décadas,
sostiene que los directivos tienen deberes fiduciarios exclusivamente frente
a sus accionistas y que estos deberes estan dirigidos a garantizar el retorno
de la inversion que han realizado quienes aportan el capital (Berle, 1931).
Conceder una mayor discrecionalidad a los directivos para considerar en sus
deberes fiduciarios a otros stakeholders, implicaria aumentar los problemas
de agencia y sus costos asociados (Jensen & Meckling, 1976). Desde este
enfoque, se plantea que los accionistas son los inicos que pueden canalizar
el poder de las empresas hacia el logro de beneficios para la sociedad (Tsuk,
2005). En una posicidn contraria, otros tedricos han sugerido que el propé-
sito de la empresa es mas amplio. Esta perspectiva renovada sefiala que la
empresa es una instituciéon econémica con una funcién de servicio social que
se sobrepone a la creacién de utilidades para sus accionistas, lo que implica
que las decisiones empresariales deben estar orientadas por unos deberes
fiduciarios que consideren no solo a sus accionistas, sino a todos sus stake-
holders (Dodd, 1932). Estos deberes se cumplen cuando estos son tomados
en cuenta en cada decisién directiva, y no de forma indirecta, mediante la
busqueda de la maximizacién de valor para el accionista.

Fundamentos tedricos de la primacia del accionista

Lanorma de la primacia del accionista sostiene que el valor de la accidn, in-
dicador que resume el beneficio para el accionista y la eficiencia misma de la
empresa (Meese, 2002), es el objetivo de los sistemas de gobierno corporativo
(Fisch, 2006). De acuerdo con los conceptos de eficiencia y racionalidad de la
teoria econdmica clasica, el objetivo dltimo de la empresa es generar la mayor
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cantidad posible de riqueza para sus accionistas, mientras que la funcién de
los directivos es maximizar el valor de la accidn para alcanzar lo anterior.

Diferentes razones se han usado para defender la primacia del accionista.
En primer lugar, esta la propiedad, dado que los accionistas son los propie-
tarios, son ellos quienes tienen el derecho a decidir sobre el propésito de la
empresa, la cual debe ser gobernada de acuerdo con sus intereses (Matheson
& Olson, 1992). Esta vision sostiene que, al ser propietarios de las acciones,
los accionistas son duefios de una parte de los activos de la empresa (Njoya,
2007) Yy, por lo tanto, estos deben ser administrados para maximizar el benefi-
cio del accionista. De esta forma, cuando se mejora la valoracion de la acciéon
en el mercado, se fortalece la productividad de la empresa y, como resultado,
se alcanza el mejor interés de la sociedad en general (Allen et al., 2002).

En segundo lugar, otra raz6n para defender la primacia del accionista es
el argumento de la eficiencia. Aqui se sostiene que las empresas prosperan
siempre y cuando su comportamiento esté enmarcado en la maximizacion
de las utilidades para el accionista (Friedman, 1953). Segin este enfoque, un
sistema centrado en el accionista es el escenario mas eficiente para produ-
cir riqueza para todos los stakeholders (Kiarie, 2006). En caso de que los
accionistas no tuvieran el control, estos exigirian una mayor utilidad para
compensar el mayor riesgo que tendrian que asumir, lo que aumentaria el
costo de financiamiento de la empresa y, de paso, el costo de produccion para
todos los stakeholders (Boatright, 20006). Asi, los accionistas son los mas in-
dicados para gestionar con eficiencia la empresa, dado que su interés radica
en el valor de mercado de la accién, de la que son tenedores, y ese valor es,
a su vez, el indicador del desempefio integral de la empresa.

Para finalizar, en el marco de la primacia del accionista se argumenta que
los directivos tienen deberes fiduciarios con la empresa y sus accionistas y
no frente a otros stakeholders (Smith, 1998). Para llevar a cabo la tarea de ad-
ministrar la empresa, los directivos reciben facultades que no son ilimitadas;
por el contrario, estan enmarcadas en los denominados deberes fiduciarios,
el deber de cuidado y el de lealtad. El primero implica que los directivos
tienen la obligacién de administrar la empresa con la diligencia que tendrian
en sus propios negocios (Roncancio et al., 2018). Esto implica estar debida-
mente informado sobre las politicas y los problemas de la empresa, manejar
la empresa con honestidad, evitar los conflictos de interés, no desarrollar
actividades ilegales, ademéas de poner a disposicion de la empresa todo su
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conocimiento y habilidad (Roncancio et al., 2018). Por su parte, el deber de
lealtad supone que los administradores acttiien buscando el beneficio de la
empresa, es decir, eviten que sus intereses prevalezcan sobre los de la em-
presa (Roncancio et al., 2018). El deber de lealtad también significa que los
administradores eviten situaciones que ocasionen conflictos de interés y el
uso indebido de informacidn privilegiada.

La participacién de los empleados en la propiedad de las empresas

El capitalismo compartido considera una amplia gama de esquemas que vin-
culan el salario o la riqueza de los trabajadores al desempefio laboral o de la
empresa (Freeman et al., 2010), con base en la idea de que una mejor distribu-
cidn de los beneficios de la propiedad conduce a un aumento del desempefio
de la empresa, a la vez que estimula el crecimiento econémico (Aubert et
al.,, 2018). La participacion de los empleados en la propiedad es una forma de
capitalismo compartido que es cada vez mas comun en las empresas (Mygind,
2012; Poulain-Rehm & Lepers, 2013), aunque es mas habitual encontrarla en
paises industrializados (Kim & Patel, 2017).

Las empresas y los gobiernos han disenado diferentes esquemas para que los
empleados accedan a la propiedad. Esta multiplicidad de formas ha conducido
a que el término “empresas propiedad de los empleados” se use de manera
errénea en algunos casos (Mackin, 2019; Toscano, 1983). Por ejemplo, con fre-
cuencia se utiliza para referirse a empresas que tienen algin tipo de arreglo
para que los empleados puedan beneficiarse con un porcentaje de acciones,
al igual que aquellas que son 100% propiedad de los empleados. Comprender
c6mo funciona la propiedad en la empresa podria ser un buen comienzo para
identificar a una “empresa propiedad de los empleados”.

La empresay la propiedad

Mackin (2019) plante6 dos modelos que permiten entender la propiedad
en las empresas. En uno, la empresa puede ser entendida como una mer-
cancia propiedad de los accionistas, quienes son los reclamantes residuales
y, por tal razén, disfrutan de las utilidades y asumen las pérdidas en dado
caso (Mackin, 2019). En este modelo, los derechos de gobernanza de los
accionistas sobre la empresa se derivan del hecho de ser sus propietarios
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(Mackin, 2019). En el otro modelo, la empresa también puede ser entendida
como una institucion social; al ser algo mas que una mercancia, no esta
regida por los derechos de propiedad, sino por los derechos personales de
los miembros, quienes, al igual que en el caso anterior con los accionistas,
son los encargados de delegar responsabilidades y autoridad en la adminis-
tracion (Mackin, 2019).

En cuanto a su significado, la propiedad puede entenderse a partir de
cuatro perspectivas: compensacion, inversion, beneficio de jubilacién y
membresia (Mackin, 2019), en cualquiera de las cuales podrian participar
los empleados como propietarios. Primero, las empresas usan la propiedad
como una compensacién que entrega incentivos para moldear la lealtad y
el comportamiento de los directivos y empleados; en este caso, es habitual
usar opciones sobre acciones y otros derivados financieros que no implican
una funcién de propiedad dominante en el gobierno de la empresa (Mac-
kin, 2019). Segundo, en la propiedad como inversidn, las empresas disefian
planes para que los empleados participen mediante la compra de acciones,
lo que significa que los empleados como cualquier inversionista esperan
un retorno econdémico como recompensa por el riesgo asumido (Mackin,
2019). Tercero, la propiedad como beneficio de jubilacién es una prestacion
que se paga a los empleados y directivos que salen de la empresa; por lo
tanto, implica un horizonte de mas largo plazo que en los casos anteriores
(Mackin, 2019). Por ultimo, la propiedad como membresia, habitual en las
cooperativas de trabajadores y asociaciones profesionales, se caracteriza
por la participacion directa de los empleados en el gobierno de la empresa
resultado de los derechos de membresia y no de derechos de propiedad.
Esta participacién permite que los empleados puedan elegir consejos de
administracion, a los cuales se les concede el poder de escoger al personal
directivo, ademas de la facultad de decidir como invertir las ganancias
anuales (Mackin, 2019).

Aunque la participacién de los empleados en la propiedad puede darse
en cualquiera de los cuatro tipos de propiedad (compensacién, inversion,
beneficio de jubilacién y membresia), el debate sobre los beneficios y costos
de la participacién de los empleados en la propiedad gira en torno al modelo
que entiende la empresa como una propiedad, ya que la empresa como una
institucion social no ha alcanzado gran escala (Mackin, 2019).
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Definicién de las “empresas propiedad de los empleados”

Una vez precisado el significado de la empresa y la propiedad, podemos abor-
dar el concepto de “empresas propiedad de los empleados”. Como menciona-
mos, los empleados pueden participar en la propiedad de diferentes formas:
desde las acciones fantasma o los derechos de apreciacion de acciones, en los
que la participacién en el gobierno de la empresa esté restringida (O’Boyle et
al., 2010), y pasa por las acciones dirigidas solo a los altos directivos (Knyght,
Kouzmin, Kakabadse, & Kakabadse, 2010) hasta las cooperativas de trabaja-
dores en las que todos los empleados pueden participar de manera activa en
la gestion (O’Boyle et al., 2016).

Lo anterior ha propiciado que se formulen diferentes definiciones para
describir a las empresas en las que participan los empleados, lo cual puede
causar confusiones al momento de abordar este tipo de propiedad (Knyght et
al.,, 2010). Las definiciones mas habituales parten de la cantidad de empleados
que participan en el plan de propiedad de acciones establecido por la empresa;
por ejemplo, algunas definiciones incluyen la participaciéon de al menos un
empleado (Sengupta et al., 2007); otras, la mayoria de los empleados no direc-
tivos (Robinson y Zhang, 2005); y otras mas, la participacion de la totalidad de
los empleados (Knyght et al., 2010). Algunos autores consideran que los planes
de propiedad son amplios y difieren en cada pais (O’Boyle et al., 2016), ademas de
que pocos esquemas de propiedad alcanzan a cubrir el 100% de los empleados
y, en muchos casos, el derecho a participar en ellos requiere un periodo minimo
de vinculacién de los empleados (Knyght et al., 2010). Por ello, sugieren usar
el término “empresas propiedad de los empleados” cuando al menos el 50%
de estos participan en el plan de propiedad (Mygind, 2012; Pendleton, 2001;
Toscano, 1983) o, por lo menos, cuando existe un plan para que esto suceda
(Toscano, 1983). Dadas las diversas formas en las que pueden participar los
empleados en la propiedad, el término “empresas propiedad de los empleados”
sigue siendo controversial; por lo tanto, al hacer generalizaciones sobre este
tipo de propiedad es recomendable tener precaucion (Knyght et al., 2010).

Esquemas para la participacion de los empleados en la propiedad

Las empresas recurren a una amplia gama de esquemas para permitir la
participacion de los empleados en la propiedad. Aunque estos esquemas
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pueden variar segin la regulacién en cada pais (O’Boyle et al., 2016), los po-
demos clasificar en dos grupos. El primero consiste en planes de propiedad
para empleados disefiados por las empresas, cuyas principales caracteristi-
cas son: la forma para acceder a las acciones (compra y compensacioén por
desemperfio), el precio al que pueden comprar las acciones (con descuento
0 a precio de mercado), los derechos de voto que reciben los empleados al
ser propietarios de las acciones (derechos de voto limitados o completos), la
posibilidad de reinvertir las ganancias producto de las acciones (permitida o
no permitida) y el tipo de participacion en el plan (voluntaria u obligatoria)
(O’Boyle et al., 20106).

Segun el plan definido por la empresa, los empleados pueden obtener di-
ferentes porcentajes de participacion en la propiedad, incluso puede llegar
al 100% (Knyght et al., 2010). Las acciones de la empresa pueden ser com-
pradas por un fideicomiso de empleados para luego distribuirlas en parte o
en su totalidad a cada empleado; asi, la posesion de las acciones puede ser
individual o colectiva (Knyght et al., 2010). El Employee Stock Ownership
Plan (ESOP) es uno de los esquemas usados y pueden ser apalancados y sin
apalancamiento. En los primeros se solicita un préstamo, garantizado por
la empresa, para comprar acciones de esta que pasan a un fideicomiso de
propiedad de los empleados (Bartkus, 1997). En esta figura, el fideicomiso
tiene el control total de las acciones hasta que se pague la deuda con las
utilidades de la empresa y, a medida que esto va sucediendo, las acciones se
transfieren del fideicomiso a los empleados (Bartkus, 1997). En cambio, en
un ESOP sin apalancamiento, las acciones se distribuyen de forma directa a
los empleados como bonificaciones por resultados o se permite la compra
directa de acciones por parte de los empleados (Bartkus, 1997). Por otra parte,
los empleados pueden participar en la propiedad en forma de cooperativas o
de asociaciones similares. En este tipo de organizacién, los miembros tienen
la posesion total y el control de forma democratica (Knyght et al., 2010).

El efecto de la propiedad de los empleados
Algunos estudios han discutido los posibles efectos de la propiedad de los
empleados en diferentes Ambitos de la empresa. En general, la evidencia su-

giere que esta clase de propiedad puede tener efectos positivos y negativos
(Aubert et al., 2014). Por una parte, se ha documentado un efecto positivo
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en el comportamiento de los empleados que puede traducirse en beneficios
para la empresa. Sin embargo, en lo referente a la empresa, han surgido dos
posiciones: una que argumenta que la propiedad de los empleados tiene un
impacto positivo en el desemperio de la empresa como resultado de un mejor
comportamiento de los empleados (Aubert et al., 2014; O’Boyle et al., 2016), y
la otra que plantea que la propiedad de los empleados puede causar efectos
negativos en el desempefio de la empresa, derivados principalmente de es-
tructuras de gobierno corporativo ineficientes (Aubert et al., 2014; O’Boyle
et al., 2016). A continuacion, presentamos dichas perspectivas.

Beneficios de la propiedad de los empleados

Estudios previos han encontrado que la propiedad de acciones de los em-
pleados produce efectos positivos en el comportamiento de los empleados
(Aubert et al., 2014) que pueden estar relacionados con el desempeno de la
empresa. La forma en que acttia la propiedad en ello se puede entender a
partir de tres perspectivas: intrinseca, instrumental y extrinseca (Klein, 1987).

La perspectiva intrinseca plantea que la propiedad de los empleados, en
si misma, puede cambiar la actitud de estos frente a la empresa y al trabajo
mismo (Klein, 1987); por lo tanto, estan dispuestos a actuar en pro de los in-
tereses de la empresa y no pensar en los propios (Davis et al., 1997). En este
sentido, la propiedad de los empleados puede aumentar su compromiso con
la empresa, asi como la satisfacciéon con sus empleos (Klein, 1987; Pierce &
Furo, 1990). Otros estudios sugieren que esta forma de propiedad también
fomenta la participacion de los empleados en las actividades de la empresa,
a la vez que reduce la rotacién y la intencion de esta (Aubert et al., 2014).
Del mismo modo, ayuda a una mayor cooperacién, monitoreo mutuo, menor
rotacion de personal y absentismo (Aubert et al., 2018), ademas de mayor
motivacion y cohesioén entre los empleados (Pierce & Furo, 1990).

Aunque la perspectiva intrinseca nos ayuda a entender que la propiedad de
los empleados produce cambios positivos en su comportamiento, no explica
cuéles son los posibles efectos de este nuevo comportamiento ni cbmo o por
qué se producen estos cambios. Estos aspectos son abordados en las pers-
pectivas instrumental y extrinseca. La primera plantea que la satisfaccion y
el compromiso del empleado son el resultado de la participaciéon en la toma
de decisiones y del control percibido sobre el trabajo, en tanto que en la se-
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gunda refiere que la propiedad de los empleados es motivadora solo cuando
es econémicamente gratificante (Klein, 1987); de esta forma, la motivacién
se desprende de las expectativas que tienen los empleados sobre el flujo de
efectivo y no sobre los derechos de control. En este sentido, los empleados
ven la propiedad como una inversion de la cual esperan recibir dividendos y
las ganancias en el valor de la accion (French, 1987).

Tanto la perspectiva instrumental como la extrinseca han sido identifica-
das en diferentes estudios. Respecto a la instrumental, Knapp (1988) sostiene
que la propiedad aumenta el interés de los trabajadores en el control, por lo
cual la propiedad de los empleados deberia conducir a empresas mas demo-
craticas (Rosen, 1989). En este sentido, algunas empresas que incluyen a los
empleados en la propiedad usan estructuras y procesos democraticos en su
gobierno. Por ejemplo, John Lewis Partnership, un minorista con operacio-
nes exitosas en Reino Unido y otros paises y que es propiedad 100% de sus
empleados, tiene tres autoridades de gobierno: el presidente, el consejo de
la asociaciéon y la junta de asociacién, en la que participan representantes
de los empleados. Ademas, cuenta con una estructura escalonada de comi-
tés que parten de cada sucursal, pasan por cada divisiéon y culminan a nivel
corporativo con el objetivo de hacer que la administracién rinda cuentas a
todos sus socios (Storey & Salaman, 2017). De esta forma, existe un verdadero
compromiso para compartir el poder, el conocimiento y las recompensas,
mediante un gobierno corporativo que proporciona controles y contrapesos
(Storey & Salaman, 2017).

Controlar y participar en la empresa es un derecho que deberian tener los
empleados cuando son parte de la propiedad (Blasi, 1988); por ello, la com-
binacién de la propiedad de los empleados y una adecuada participacioén de
estos en la gestidon debe incrementar el desempefio de la empresa (Rosen,
1989). Los hallazgos de diversos estudios han hecho evidente que el nuevo
comportamiento de los empleados, originado por su participacién en la pro-
piedad, conduce a un mejor desempefio (Freeman et al., 2010; O’Boyle et al.,
2016). Estos resultados se fundamentan, principalmente, en la teoria de la
agencia, la cual sugiere que la participacion de los empleados en la propiedad
proporciona los incentivos correctos para alinear los objetivos de los accio-
nistas y los empleados, de tal modo que es posible mitigar los problemas de
agencia derivados de la separacion entre la propiedad y el control (O’Boyle et
al.,, 2016). En forma reciente, el debate sobre los beneficios de la propiedad se
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ha centrado en determinar si la proporcién en la propiedad esté relacionada
con los incentivos; especificamente, se cuestiona si un bajo porcentaje de
participacion en la propiedad por parte de los empleados es suficiente para
ajustar los intereses de los accionistas y los empleados (O’Boyle et al., 2016).

Sin embargo, otros autores han encontrado que los empleados que parti-
cipan en la propiedad no siempre desean controlar la empresa. Por ejemplo,
French (1987) mostré que la propiedad estaba asociada con un menor deseo
de control por parte de los empleados debido a que estos ven los planes de
propiedad como una inversiéon en la que no se asume el control. El valor
practico de un plan de propiedad para los empleados es limitado, ya que
ellos, en muchos casos, no estan dispuestos a asumir las responsabilidades
que implica el activismo accionarial. Del mismo modo, aunque las empre-
sas, al menos las registradas en los mercados de valores, estan obligadas a
ofrecer derechos de voto a los empleados, en la mayoria de los casos, los
empleados que obtienen un plan de propiedad son una minoria en relaciéon
con la estructura de propiedad, hecho que dificulta su participacion en el
control de la empresa (French, 1987). Algunos estudios han mostrado que,
por esas limitaciones, los planes de propiedad de acciones de los empleados
no causan algtn efecto sobre el desempefio de la empresa y la creacion de
valor, tanto para los accionistas como para otros grupos de interés (Poulain-
Rehm & Lepers, 2013).

Respecto a la perspectiva extrinseca, con base en la teoria de los derechos
de propiedad, se ha planteado que los empleados son mas propensos a inver-
tir capital humano especifico cuando reciben derechos residuales mediante
la participacion en las ganancias de la empresa (Wang et al., 2009). Asimis-
mo, desde la teoria contractual, se ha propuesto que cuando los empleados
participan en la propiedad contaran con los incentivos necesarios para au-
mentar el desempeno de la empresa, dado que la mejora se vera reflejada
en el precio de la accidn y, por consiguiente, su compensacion variable sera
mayor (O’Boyle et al., 2016).

Costos de la propiedad de los empleados
La literatura también proporciona evidencia que sugiere un efecto negativo

en el desempeno de la empresa derivado de la participacion de los emplea-
dos en la propiedad. Algunos estudios sefialan la dificultad de repartir entre
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los empleados los beneficios de la propiedad en virtud de sus habilidades
diferentes, ya que algunos con mayores habilidades recibirian menos de lo
que les corresponderia, en tanto que los que tienen menores habilidades re-
cibirian mas (O’Boyle et al., 2016). Estas diferencias pueden causar conflictos
que afectarian el desempefio (Hansmann, 1996).

Otros estudios han planteado que las empresas propiedad de los emplea-
dos tienen problemas en la toma de decisiones colectivas (Jensen & Mec-
kling, 1979; Mygind, 2012; Tirole, 2001), ya que los empleados pueden estar
mas interesados en obtener salarios mas altos y otros beneficios a expensas
de los accionistas (Jensen & Meckling, 1979). También se ha documentado
que la participaciéon de los empleados en la propiedad puede aumentar la
aversion al riesgo (Berk et al., 2010; Sanders, 2001). Dado que los empleados
poseen una parte importante de su capital en la empresa, si participan en
su control, estos podrian actuar en forma conservadora para mantener la
estabilidad de la empresa, situacién que podria limitar su crecimiento (Berk
et al., 2010; Sanders, 2001).

Por dltimo, la critica méas fuerte a las empresas que permiten la participa-
cién de los empleados en la propiedad es que algunos estudios han mostrado
que la propiedad de los empleados es usada de manera equivocada por los
gerentes para garantizar el control corporativo estratégico (Rauh, 20006).
Por ejemplo, en las empresas listadas en la bolsa de valores, los gerentes, en
su afan de evitar ser reemplazados, adoptan estrategias para contrarrestar
la disciplina del mercado financiero (Shleifer y Vishny, 1989). En este senti-
do, se ha demostrado que la propiedad de los empleados es utilizada como
un mecanismo de atrincheramiento gerencial contra posibles adquisiciones
hostiles (Atanassov & Kim, 2009; Bertrand & Mullainathan, 2003; Brown &
Caylor, 2009; Crongvist et al., 2009; Pagano & Volpin, 2005). Dado que los em-
pleados asocian las adquisiciones o fusiones con recortes de personal, existe
una baja probabilidad de que voten en contra de la administracidén en un
proceso de adquisicién (Aubert et al., 2014), ya que, como contraprestacion
por su participacion, los directivos les pueden ofrecer salarios méas altos y un
control menos intensivo (Atanassov & Kim, 2009; Bertrand & Mullainathan,
2003; Cronqvist et al., 2009). Todo lo anterior genera un efecto disuasorio en
los posibles compradores (Aubert et al., 2014; Blasi, 1988; Brown et al., 20006;
Gordon & Pound, 1990; Rauh, 20006).

264 / CAPITAL COMPARTIDO Y DEMOCRACIA ECONOMICA EN AMERICA



Como resultado del atrincheramiento gerencial a partir del uso de la pro-
piedad de los empleados, el gobierno corporativo se vuelve deficiente debido
a la posible colusion entre los empleados propietarios y la administracion
(Aubert et al., 2014). Esto puede ocasionar efectos negativos para la empresa.
Algunos estudios han documentado que los mercados financieros reaccionan
de manera desfavorable ante la implementacién de un plan de participaciéon
en la propiedad para los empleados (Chang, 1990; Chang & Mayers, 1992;
Conte et al., 1996). Otras investigaciones han encontrado que las empresas
que establecen la propiedad de los empleados tienen mayores dificultades
para conseguir capital, porque el mercado las asocia con un mayor riesgo
dadas las posibles ineficacias en su gobernanza (Dow, 2003; Mygind, 2012).

DISCUSION

La propiedad de los empleados estid inmersa en un sistema de derechos y
responsabilidades que puede ser valorado mejor por la sociedad (Nussbaum,
2004; Sen, 1999). En este sentido, una mayor preocupacion por el bienestar de
la sociedad en su conjunto en las empresas propiedad de empleados puede
darse por diferentes situaciones:

Primero, la alineacidn estratégica. Las empresas obtienen una ventaja
competitiva cuando son capaces de desarrollar de manera adecuada este
proceso (Chenhall & Langfield-Smith, 1998). Para ello, es necesario integrar
diferentes componentes clave, como estrategias, liderazgo, cultura, procesos,
personas y sistemas (Weiser, 2000), con la intencién de que los propoésitos y
objetivos de la empresa sean apoyados con el mismo compromiso en todos
los niveles (Ghobadian et al., 2007). La alineacion estratégica se aborda desde
dos enfoques: vertical y horizontal. En el primero, se pretende que los em-
pleados comprendan los objetivos de la empresa y el papel que ellos desem-
penan en el logro de esos objetivos (Chenhall & Langfield-Smith, 1998). En
el segundo, se procura articular las necesidades y los intereses de los clientes
y otros actores externos con la dindmica interna de la empresa (Labovitz &
Rosansky, 2012). En las empresas propiedad de los empleados, la participacion
directa o indirecta de estos en los drganos de gobierno facilita la alineacion de
intereses entre los empleados y los demas accionistas (Ginglinger et al., 2011).
De esta manera, los objetivos de sostenibilidad, ahora alineados, contarian
con el apoyo también de los niveles mas altos de decisién.
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Segundo, la responsabilidad de los empleados en la produccién. Un em-
pleado no se puede desentender de las consecuencias que se generan cuando
ejerce una actividad (Mclntyre, 2011), es decir, aunque los accionistas son
quienes proporcionan el capital para que la empresa funcione, los empleados
no deben ceder a estos la responsabilidad por su tiempo de trabajo (Burczak,
20006). De acuerdo con la teoria de la propiedad laboral, los empleados son
quienes, mediante el esfuerzo fisico y mental, participan en la produccién de
bienes y servicios; por lo tanto, también son responsables de sus consecuen-
cias (Ellerman, 1992). En el caso de las empresas de propiedad compartida
los empleados que participan en la propiedad asumen ante la sociedad en
su conjunto las responsabilidades de su rol como empleados, pero también
como accionistas.

Tercero, la identidad social. De acuerdo con la teoria de la identidad social,
las personas buscan mejorar y mantener una identidad social positiva (Aber-
son et al., 2000). La pertenencia a una organizacion le permite a un individuo
definirse a si mismo en términos de dicha organizaciéon (Mael & Ashforth,
1992). Los empleados son conscientes y sensibles a la sostenibilidad de la
organizacion a la que pertenecen, situacion que los motiva a esforzarse mas
con el objetivo de crear y fortalecer una imagen distintiva de la organizacién
en cuanto a sostenibilidad (Farooq et al., 2019). Para los empleados en gene-
ral, pertenecer a una empresa que genera un beneficio a la sociedad es un
motivo de orgullo; sin embargo, en el caso de los empleados que participan
en la propiedad, por el doble rol de empleados y accionistas, existe un alto
nivel de identificacién, hecho que han destacado algunos estudios como un
elemento importante en la busqueda de la sostenibilidad (Farooq et al., 2019).

Cuarto, un mayor desempefio. La participacién en la propiedad por parte
de los empleados puede aumentar el compromiso de estos hacia la empresa.
Si consideramos que el desempefio es el resultado del compromiso de los
empleados (Bourne et al., 2013), entonces podemos pensar que las empresas
propiedad de los empleados tienen un mejor desempeio. En este sentido, el
metaandlisis de O’Boyle et al. (2016) mostré que las empresas en las que par-
ticipan los empleados en la propiedad presentan un mejor desempeiio inde-
pendientemente del tipo de muestreo, la medicién usada para el desempefio,
el tipo de empresa (listada o no en el mercado de valores) o la clase de plan
para permitir la participacion en la propiedad. El hecho de obtener un me-
jor desempeno podria implicar que estas empresas estén en mejor posicion
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para generar un mayor beneficio a la sociedad. Si a lo anterior le sumamos
la responsabilidad por las consecuencias de su trabajo y una bisqueda mas
grande de identidad social en los empleados que participan en la propiedad,
estas empresas no solo estaran en una mejor posiciéon para beneficiar a la
sociedad, sino que también tendran una mayor disposicion para incluir en
su estrategia una vision mas amplia que la simple maximizaciéon de valor
para el accionista.

Sin embargo, aunque las condiciones sean propicias para que la partici-
pacién de los empleados produzca un mayor impacto en la sociedad en su
conjunto, se requiere que estos ejerzan sus derechos como accionistas de la
empresa. Tres derechos fundamentales se derivan de la propiedad: el dere-
cho a controlar la empresa; el derecho a recibir las utilidades generadas por
la empresa; y el derecho a disfrutar de la valorizacién del patrimonio de la
empresa (Mygind, 2012); por supuesto, estos derechos aplican en el caso de
los empleados que son propietarios. En cuanto a los derechos a las utilidades
y a la valorizacion del patrimonio, existe poca discusion, en virtud de que,
en general, los empleados que son propietarios los reciben; no obstante, la
discusion sobre el derecho a controlar la empresa aiin continda.

La clave para que una empresa en la que participan los empleados en la
propiedad genere valor para sus accionistas y para la sociedad en su conjunto
es el involucramiento de los empleados en el gobierno corporativo. En teoria,
estos pueden ejercer el derecho de control de forma directa, participando
en la toma de decisiones, o de forma indirecta, cuando son representados en
los 6rganos de gobierno (Boatright, 2004). Para que la participacion de los
empleados en la propiedad produzca beneficios para la empresa y para la
sociedad se requiere que la empresa, a través de sus gerentes, esté dispuesta
a compartir la toma de decisiones con los empleados de niveles inferiores
(Bartkus, 1997).

Un estudio ha mostrado que la participacién de los empleados en el go-
bierno de la empresa puede ayudar a la maximizacioén de valor en diferentes
formas. La combinacién del rol de accionistas y empleados crea una mayor
proximidad con la alta direcciéon que hace mas efectiva la transferencia de
informacién (Zolezzi, 2004). Por ejemplo, el hecho de que los empleados, por
medio de sus representantes, puedan conocer la situacion real de la empresa
origina un mayor compromiso y cooperacién en momentos de dificultad
(Freeman & Lazear, 1995). Asimismo, el buen conocimiento de la empresa
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por parte de los empleados reduce la asimetria de informacioén, la cual, a su
vez, puede limitar los comportamientos oportunistas de la administracién
(Smith, 1991). En este sentido, los empleados, a través de sus representantes,
pueden entregar informacién méas precisa a los érganos de gobierno sobre
la actuacidn de estos (Acharya et al., 2011). Por dltimo, la representacion de
los empleados en los 6rganos de gobierno facilita la alineacién de intereses
entre estos y los accionistas (Ginglinger et al., 2011).

A pesar de la evidencia que revela los beneficios para la empresa cuando
se permite la participacién de los empleados en el gobierno corporativo, en
la practica se observa que los planes de propiedad para empleados origina-
dos en la empresa no provocan cambios significativos en cuanto al control
y la estructura de las empresas (Bartkus, 1997); en realidad, estos aumentan
el control de la administraciéon (Rosen, 1989). Por ejemplo, en Estados Uni-
dos, la ley que regula la propiedad de los empleados tiene requerimientos
minimos de voto en las empresas no listadas, situacién que contrasta con
las empresas listadas (Rosen, 1989). Del mismo modo, en el caso de un ESOP
apalancado, es habitual que el fideicomisario dependa de la administracién
para obtener cualquier informacion (Dye, 1985); incluso, es frecuente que este
fideicomisario sea un empleado de la empresa (Blasi, 1988). A lo anterior se
suma que la mayor parte de los ESOP se estructuran para reducir el impacto
del voto de los empleados, a quienes se les permite votar solo en situaciones
determinadas, lo que hace que la influencia en la toma de decisiones por parte
de los empleados sea insignificante (Bartkus, 1997).

Por otra parte, también se requiere que los empleados estén dispuestos a
compartir la responsabilidad de las decisiones (Bartkus, 1997). Aunque en las
empresas en las que participan en la propiedad pueden tener el control legal,
sus derechos de propiedad como accionistas no aumentan su participacion en
la toma de decisiones, dado que rara vez los empleados que son accionistas
usan su derecho de control para involucrarse en el gobierno de la empresa
(Boatright, 2004). En la mayoria de los casos, estos empleados, de acuerdo
con la perspectiva extrinseca de Klein (1987), estin mas motivados por las
expectativas sobre el flujo de efectivo que por los derechos de control; por
lo tanto, ven la propiedad como una inversion que les entrega beneficios a
través de los dividendos o aumentos en el precio de la accidon (French, 1987).

Otra corriente de la literatura sugiere que la participacion de los empleados-
accionistas en el gobierno corporativo es ineficiente debido a que su horizonte
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econdmico difiere del de las inversiones (Jensen & Meckling, 1979). Algunos
autores han sugerido que la participacién de los empleados en los 6rganos de
gobierno dificulta la toma de decisiones (Jensen & Meckling, 1979; Mygind,
2012; Tirole, 2001) dado que los empleados estaran mas enfocados en lograr
mejores salarios y otros beneficios a expensas de los accionistas (Jensen &
Meckling, 1979). También, se afirma que la participacion de los empleados en
el gobierno corporativo genera mayor aversion al riesgo en las politicas de la
empresa (Berk et al., 2010; Sanders, 2001).

Otros estudios han argumentado que los representantes de los empleados
en los 6rganos de gobierno tienen un rol limitado como directores indepen-
dientes en virtud de que sus representados siguen dependiendo de la alta
direccion y, por lo tanto, se les dificulta contradecir sus decisiones (Gharbi &
Lepers, 2008). Por tltimo, la representacion de los empleados en los 6rganos
de gobierno aumenta la probabilidad de que los empleados participen o sean
usados como una medida para frenar adquisiciones en el mercado. Diversos
estudios han mostrado que la propiedad de los empleados es usada como
un mecanismo de atrincheramiento gerencial contra posibles adquisiciones
hostiles (Atanassov & Kim, 2009; Bertrand & Mullainathan, 2003; Brown et
al., 20006; Crongvist et al., 2009; Pagano & Volpin, 2005), y que una alianza
potencial entre directivos que representan a empleados y accionistas des-
truye valor a expensas de los accionistas (Noamene, 2014).

Los problemas derivados de la participacion de los empleados en la pro-
piedad y, como resultado de esta, en el gobierno corporativo pueden ser
superados mediante algunas acciones concretas. Por ejemplo, las empresas
deben implementar esquemas de propiedad para los empleados solo cuando
exista una verdadera conviccion para ello, de tal forma que se les permita el
acceso a informacidn relevante, a la vez que puedan ejercer su derecho de
control sobre la empresa (Pierce & Furo, 1990). Empresas como John Lewis
Partnership generan confianza no solo a partir de la propiedad compartida,
sino que hacen uso de su cultura, estatutos, principios y valores para evitar
que la gestion esté orientada exclusivamente a la maximizacién de valor para
sus accionistas (Storey & Salaman, 2017), lo que se traduce en una fuerte
estrategia de responsabilidad social empresarial cuyo elemento principal es
cdémo se producen las ganancias, y no cuantas y como distribuirlas (Storey
& Salaman, 2017).
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Asimismo, las empresas deben promover en los empleados una cultura de
propietarios para que participen activamente con la direccién en la toma de
decisiones de la empresa (Pierce & Furo, 1990). Diversos estudios han mos-
trado que el activismo de los accionistas puede provocar efectos positivos
en el desempefio y en el comportamiento de la empresa. Aunque es evidente
que la primacia del accionista es la posicién dominante, nada impide que el
activismo de los accionistas, cada vez mas conscientes de los problemas de
la humanidad, pueda impulsar otras formas de actuar més acordes con lo que
espera la sociedad en general (Remacha, 2017).

La forma en que los empleados accionistas participan en el control de la
empresa y el activismo accionarial debe revisarse en el &mbito de las estra-
tegias tradicionales que permiten a los empleados participar en el gobierno
corporativo; por ejemplo, la gestion participativa, la propiedad de acciones
de los empleados y la representacion de los empleados en la junta directiva,
dado que existen dudas sobre su efectividad (Boatright, 2004). Para ello, es
necesario comprender de manera adecuada cudles son los intereses, tanto
de los accionistas como de los empleados accionistas, y cOmo estos intereses
pueden alcanzarse sin afectar los de los otros stakeholders (Boatright, 2004).

CONCLUSIONES

Una de las principales premisas del capitalismo compartido es que, cuando
los empleados disfrutan de los beneficios de la propiedad en la empresa para
la que laboran, trabajan mas y mejor, situacién que conduce a un aumento del
desempefio de la empresa, a la vez que estimula el crecimiento econémico
(Aubert et al.,, 2018). Los empleados pueden participar en la propiedad de
diferentes formas: desde las acciones fantasma o los derechos de apreciacion
de acciones en los que la participacién en el gobierno de la empresa esta
restringida (O’Boyle et al., 2016), pasando por las acciones dirigidas exclu-
sivamente a los altos directivos (Knyght et al., 2010), hasta las cooperativas
de trabajadores en las que pueden participar de manera activa en la gestiéon
todos los empleados (O’Boyle et al., 2016).

Para comprender el impacto que produce en la sociedad en su conjunto la
participacion de los empleados en la propiedad, en primer lugar, es necesario
abordar el problema de la definicidn, es decir, como identificar que se trata
de una “empresa propiedad de los empleados”. Dado que las empresas y los
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gobiernos han creado numerosas formas para que los empleados accedan
a la propiedad, en muchas ocasiones este término se usa de manera inco-
rrecta (Mackin, 2019; Toscano, 1983), porque se confunden las empresas que
manejan algiin esquema para que los empleados puedan tener acceso a la
propiedad con las empresas que son 100% propiedad de los empleados. Es
muy importante ser precisos en la definicién para entender adecuadamente
los resultados sobre los efectos de la participacién de los empleados en la
propiedad (Knyght et al., 2010).

En este documento, analizamos evidencia empirica sobre los beneficios y
costos de la participacién de los empleados en la propiedad. Mostramos que los
empleados que participan en la propiedad con escasas oportunidades cuentan
con los mecanismos necesarios para buscar que la empresa se rija por la bus-
queda de un beneficio directo e intencionado hacia la sociedad. Al menos en
las empresas donde la propiedad de los empleados no es mayoritaria, podemos
sefialar que sigue predominando la maximizacion de valor para el accionista.
Concluimos que esto se debe a que, en gran medida, en las empresas con par-
ticipacion minoritaria de los empleados se limita su participacion en la gestion
y, en especifico, en la estructura de gobierno corporativo, lugar en el cual se
podrian propiciar dichos cambios. En general, la propiedad de los empleados
es usada como un mecanismo de atrincheramiento gerencial (Aubert et al.,
2018) y no para agregarle un proposito distintivo a estas empresas.

Para finalizar, consideramos que la propiedad de los empleados propor-
ciona los incentivos correctos para alinear los objetivos de los accionistas
y los empleados; de esa forma, es posible mitigar los problemas de agencia
derivados de la separacidn entre la propiedad y el control, situacién que pue-
de conducir a una mayor generacioén de valor. En este sentido, las empresas
que permiten la participacidon de los empleados en la propiedad estaran en
mejores condiciones para trasladar, al menos en parte, estas mejoras en el
desempefio a la sociedad en su conjunto, de tal forma que la busqueda del
beneficio para la sociedad no sea una consecuencia indirecta de la busqueda
de la maximizacion del beneficio para el accionista, sino que, por el contrario,
sea directo e intencionado. Consideramos que, en comparacion con otros
tipos de empresas, estas pueden lograr una mejor alineacion estratégica e
incentivar en los empleados una mayor preocupacion por su actuacion, una
conciencia mas grande de identidad social y una mayor disposicién para
compartir los beneficios que obtienen producto de un mejor desemperio.
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