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Resumen

El capitalismo compartido propone que los ingresos o la rigueza de los empleados estén
directamente relacionados con los resultados de una empresa, al tiempo que participan
en los procesos de loma de decisiones de la organizacion (Rruse el al., 2010). La partici-
pacion accionaria de los empleados, uno de los mecanismos del capitalismo compartido,
puede implementarse a través de diferentes modelos, que incluyen los planes de compra
de acciones para empleados (en inglés conocidos como ESPP). Este capitulo examina
dichos planes ofrecidos por tres empresas francesas a empleados peruanos. La literatura
previa ha documentado que la participacion e inversion en los ESPP se ve socavada por
cuatro factores: la restriccion de liquidez, el conocimiento imperfecto del plan, las
allernativas de inversion y los costos de transaccion. Deslacamos las acciones desarro-
lladas por estas tres empresas para limitar el efecto de estos cualro factoresy estimular
asi la participacion e inversion de los empleados en las acciones de su empresa. También
identificamos otros elementos importantes de la participacion. Este estudio identifica
condiciones clave para la adaptacion de los ESPP en América Latina, y ofrece lecciones
tanio para la prdctica empresarial como para el diseiio de politicas piiblicas.

Palabras clave: capitalismo compartido, propiedad accionaria de empleados, plan de
compra de acciones para empleados, Perit, Francia.

Charles Darwin dijo una vez: “Si las desigualdades sociales de los humanos
no son una causa natural, entonces deberiamos ser conscientes de nuestra
infamia”. Segun la Organizacién de las Naciones Unidas (2015), el Objetivo
de Desarrollo Sostenible (ODS) niimero 10, reduccién de las desigualdades,
pretende lograr la igualdad de condiciones para todos los seres humanos
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dentro de los paises y entre ellos, con el fin de no dejar a nadie atras, y
garantizar que todos tengan acceso a los servicios esenciales, asi como a
la proteccidn social. Sin embargo, crisis mundiales como el covid-19 han
ampliado esas diferencias entre grupos de personas, amenazan millones de
medios de subsistencia en todo el mundo y aumentan la desigualdad social
y econ6émica en las sociedades de todo el mundo (Organizacion de las Na-
ciones Unidas, 2020).

Los actuales sistemas capitalistas adoptados por la mayoria de las nacio-
nes, que difieren segtn sus caracteristicas regionales (Schneider, 2013), no
son claros en cuanto a cdmo abordan la desigualdad. El capitalismo compar-
tido vincula los ingresos o la riqueza de los empleados al desempeio de las
empresas, asi como su participacion en los procesos de toma de decisiones
organizativas (Kruse et al., 2010). Un mecanismo utilizado por el capitalismo
compartido es la participacién accionaria de los empleados (PAE). Segun el
Centro Nacional de Propiedad Accionaria de Empleados de Estados Unidos,
la PAE puede aplicarse de diferentes maneras: planes de participacién ac-
cionaria de empleados (ESOP, por sus siglas en inglés) planes de compensa-
cién accionaria, incluidos los planes de compra de acciones para empleados:
(ESPP), cooperativas de trabajadores y otros como los planes de retiro, por
ejemplo. La forma juridica y los incentivos fiscales de la PAE varian mucho
de un pais a otro. En Pert, suele denominarse programa de incentivos en
acciones (PIA). Estos planes brindan la oportunidad de vender acciones de
una empresa a los empleados, como forma de dividir el riesgo y mejorar la
liquidez a corto plazo, al tiempo que se incorporan nuevos accionistas a la
estructura de propiedad de la empresa. A veces se critican los PIA porque
puede poner en riesgo el patrimonio de los empleados. Pero la literatura
académica muestra que la inversion en acciones de la empresa no es dema-
siado arriesgada para los empleados cuando no supera el 10-15% de su riqueza
total (Markowitz et al., 2009). Este porcentaje rara vez se supera en Estados
Unidos, donde la participacién accionaria es la mas desarrollada del mundo
(Kruse et al., 2019). La decisién de introducir y desarrollar la propiedad accio-
naria de empleados suele recaer en la direccion. No obstante, la implantacion
de PIA produce contrapartidas relevantes a largo plazo que pueden llevar a
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las empresas a la pérdida de la hegemonia o posiciéon de poder tradicional
(Aubert & Cordova, 2020). Seguin datos de consultoras y reportes financieros
recientes, menos del 5% de las empresas peruanas ofrecen planes de este tipo
de manera formal, lo que evidencia la limitada penetracién de los ESPP en
comparacion con mercados desarrollados, como Francia.

Perder poder significaria no solo compartir el riesgo o la propiedad de
la empresa sino también sus decisiones y su control. La reticencia a aplicar
mecanismos como la PAE dependeria de la madurez de los mercados finan-
cieros, el nivel educativo de los empleados, la cultura empresarial local y la
propension de los lideres empresariales a compartir el poder sobre sus or-
ganizaciones. El comportamiento de los dirigentes podria estar determinado
por las condiciones del contexto que rodea ala empresa (DiMaggio & Powell,
1983), por lo que el entorno organizativo, asi como la cultura empresarial del
pais, desempenan un papel importante en las decisiones de las empresas con
respecto a la propiedad accionaria de empleados.

También se sabe que la PAE tiene resultados muy positivos a nivel de los
trabajadores y de las empresas. Las principales conclusiones de la literatura
académica es que la propiedad accionaria de los empleados mejora el desem-
pefo de las empresas. Los efectos positivos de la propiedad accionaria de
empleados provienen de una mejor cooperacidn, supervisiéon mutua y dis-
minucion de la rotaciéon de personal y del absentismo. El metaanalisis de
O’Boyle et al. (2016) revisé 102 muestras que representaban a 56,984 empresas
de diferentes paises. Informaron de una relaciéon general positiva y signifi-
cativa entre la propiedad accionaria de empleados y el rendimiento de las
empresas medido en términos de eficiencia o crecimiento. Varios capitulos
del libro de Kruse et al. (2010) también demuestran la relacién positiva en-
tre los resultados laborales en empresas donde los empleados cuentan con
participacion accionaria y el rendimiento empresarial, basindose en datos
de encuestas y archivos recogidos de una muestra representativa de la mano
de obra estadounidense de 40,000 empleados. Ademas, mas de la mitad de
las empresas que cotizan en bolsa en la lista de Fortune de las 100 mejores
empresas para trabajar en 2020 tienen algin tipo de plan de propiedad ac-
cionaria de empleados (Rosen, 2021).

América Latina tiene un entorno empresarial complejo, rebosante de
oportunidades y limitaciones (Vassolo et al., 2012), que coexisten dentro de
una regiéon que ha sufrido diferentes tipos de crisis durante muchos afios
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(Azevedo et al., 2020). Los paises latinoamericanos se caracterizan por sus
desigualdades socioecondmicas y Pert no es la excepcion. El gobierno pe-
ruano aun tiene un largo camino por recorrer para mejorar las condiciones
de igualdad (Grompone & Tanaka, 2009), y sus esfuerzos suelen verse mer-
mados por un contexto institucional débil (Vergara, 2018). Segtin Ganoza y
Stiglich (2015), las condiciones de desigualdad en Pert son impulsadas por
una cultura organizacional especifica y formas tradicionales para ejercer con-
trol, promovidas por una élite empresarial orientada sobre todo al desarrollo
econdémico sobre el bienestar social. Por lo tanto, Pert seria un pais donde
la implementacién de programas de incentivos en acciones en las empresas
podria verse limitada por una cultura empresarial reacia a abandonar su statu
quo, asi como por el contexto institucional del pafs.

Este capitulo analiza cdmo la cultura empresarial impulsada por un tipo
particular de capitalismo en América Latina socava las caracteristicas del
contexto. Este terreno poco fértil limita e impide el desarrollo de mecanis-
mos de PAE. Ademas, el capitulo describe el caso de Pert, un pais latinoa-
mericano arraigado en sistemas sociales desiguales, y explora lo dificil que
seria la adopcioén de programas de incentivos en acciones para las empresas
locales, y como las filiales de las MNC (corporaciones multinacionales)
podrian cambiar el rumbo y desarrollar mecanismos de PAE en el mercado
financiero peruano. Incluso si las politicas legales y fiscales no incentivan
la propiedad accionaria de empleados, descubrimos que varias empresas
extranjeras ofrecen a sus empleados peruanos programas de incentivos en
acciones. Las empresas estadounidenses y francesas, con una fuerte cultura de
propiedad accionaria de empleados, ofrecian a sus empleados planes de PAE o
ESPP como instrumento financiero atractivo para hacer frente a la incertidum-
bre local. Los ESPP son ofertas patrocinadas por los empleadores destinadas
a desarrollar la participacién accionaria de los empleados, casi siempre en
grandes empresas que cotizan en bolsa. Asi, los ESPP permiten a los empleados
invertir en las acciones de su empresa, lo cual facilita el acceso a la estructura
de propiedad de la empresa y supera las desigualdades sociales en Perd. Por
ultimo, las multinacionales fueron capaces de movilizar su estrategia global
de PAE hacia operaciones locales, como las filiales peruanas, y superaron la
barrera de la confianza de los empleados mediante la implementacién de
esfuerzos estratégicos centrados en la socializacion del programa, la di-
fusion de informacién relevante y el desarrollo de una perspectiva de
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inversion a largo plazo. Este capitulo investiga las condiciones de imple-
mentacion de estos planes en Pera.

INVERSIONES EN PERU

En Pert, como en otros paises latinoamericanos, el desarrollo institucional y
la cultura empresarial determinan la evolucién de los mercados financieros
a lo largo del tiempo y la forma en que las organizaciones y los individuos
responden a las oportunidades de inversion. Por lo tanto, las iniciativas de
programas de incentivos en acciones en el pais se verian potenciadas o limi-
tadas en funcidén del contexto peruano.

Economia peruana y contexto institucional

Desde los anos noventa del siglo pasado, Perd responde a un modelo de
economia de libre mercado, importado del sistema capitalista desarrollado
por Estados Unidos y el Reino Unido. Se inici6 con el régimen de Alberto
Fujimoriy se centrd en un proceso global de privatizaciones que incluy6 a
las industrias mas importantes, como telecomunicaciones, mineria, ener-
gia, entre otras. Segun el Consejo Privado de Competitividad (2019), tras
la crisis financiera brasilefia y asiatica de 1997, Perd experimentaba un
dramatico déficit fiscal y una preocupante devaluacién. En lo sucesivo, la
privatizacidon permitié una rapida recuperacioén de la economia y foment6
la inversién extranjera para incrementar los fondos publicos, asi como las
oportunidades de empleo y facilitar mejores condiciones de vida para la po-
blacién. Sin embargo, aun cuando los indices de pobreza extrema y pobreza
en general han disminuido (Banco Mundial, 2018), los beneficios esperados
del capitalismo tradicional siguen en deuda para la mayoria de los peruanos.

Vergara (2018) afirma que las promesas del sistema capitalista respecto
al bienestar para todos y una mejor sociedad han sido traicioneras para las
personas mas vulnerables del pais y han ampliado las desigualdades socia-
les que subyacen en la clase baja de la sociedad peruana. Mientras tanto, el
malestar social es sentido en el pais como una situacidon habitual, impul-
sado por una corrupcién generalizada dentro de los niveles de gobierno
(Romero, 2019) y la incapacidad, asi como la ineficiencia del estado para
llegar a las regiones fuera de las principales ciudades para ofrecer servicios
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esenciales y oportunidades de desarrollo (Degregori, 2004; Grompone &
Tanaka, 2009). Ademas, la élite politica y empresarial compuesta por pocos,
asi como la clase alta derivada de este poder econémico y social, que se
benefician de manera directa debido a las condiciones de desigualdad en
el pais, no se interesan ni demuestran empatia con el resto de la poblacién
que no tiene el mismo acceso a recursos y ventajas (Durand, 2018; Ganoza &
Stiglich, 2015; Matos et al., 1969). Las condiciones mencionadas han llevado
al pais a una profunda debilidad institucional, en la que perdi6 la brajula
republicana y se hundi6 en las diferentes desventajas y limitaciones para
el desarrollo de la sociedad (Vergara, 2018).

El mercado financiero peruano

La economia peruana crecié en solo 2.2% en 2019, la tasa mas baja de la
ultima década, a raiz de la contraccién de sectores econdémicos primarios,
como manufactura, pesca, mineria e hidrocarburos (AsbAnc, 2020). En 2020,
cay0 11.1% debido a la crisis del covid-19, luego de 22 afos de crecimiento
continuo del PIB (El Comercio, 2021). Segtn El Comercio (2021), las activida-
des més afectadas fueron mineria e hidrocarburos, industria manufacturera,
construccion, comercio, transporte y almacén, alojamiento y restaurantes y
servicios prestados a las empresas. En contrapartida, la balanza comercial
del pais mostré un superavit de 6,614 millones de délares en 2019 (AsbAnc,
2020) Y, a pesar del covid-19, un incremento de 17% para el siguiente afo, lo
que exhibi6 un resultado de 7,752 millones de ddlares en 2020 (BCRP, 2021a),
impulsado principalmente por las exportaciones de productos tradicionales,
asi como por la capacidad de recuperacion de los sectores agricola y pesque-
ro (RPP Noticias, 2021).

De manera adicional, en cuanto a la tasa de inflacion, Pert registrd 2% a
fines de 2020 (BBVA, 2021), un leve incremento desde el 1.9% de 2019 (AsbAnc,
2020), pero aun dentro del objetivo del gobierno peruano —entre 1% y 3%
(BCRP, 2020)—. Por otra parte, el crédito a las empresas se expandi6 a 12.3%
en 2020, debido sobre todo a las respuestas del gobierno contra el covid-19,
lo cual favoreci6 la reactivacion econémica de las organizaciones del sector
privado (BCRP, 2021b).

Por lo tanto, a pesar de los vacios institucionales en su contexto, el mer-
cado financiero peruano es estable y considera diversos mecanismos finan-

178 / CAPITAL COMPARTIDO Y DEMOCRACIA ECONOMICA EN AMERICA



cieros para las personas y empresas con el fin de facilitar su desarrollo en
el mercado econdmico. Sin embargo, algunos instrumentos de PAE, como
los programas de incentivos en acciones y “concesiones de acciones”, estan
poco desarrollados.

A diferencia de la legislacién de otros paises, los programas de incen-
tivos en acciones en Perd no cuentan con una regulacioén especifica, y la
rudimentaria interpretacién de este mecanismo financiero realizada por el
Tribunal Fiscal peruano podria suponer algunas obligaciones fiscales y de
pago de beneficios sociales tanto para el empleador como para el trabaja-
dor, lo que podria desincentivar su implementacién (Nufiez, 2013; Rebaza
et al., 2018). Estos vacios legislativos exigen una regulacién adecuada para
establecer como encaja el rol del empleado en los planes de opciones de
compra de acciones y si estas opciones deben ser consideradas como parte
del salario o no (Echaiz, 2008).

La principal motivacién para estudiar los ESPP ofrecidos por empresas
extranjeras en Peru es aportar pruebas de como estas filiales afrontan las
limitaciones locales y siguen la estrategia de la sede central de la empresa
con respecto a los ESPP. Ademas, realizar un estudio empirico de los ESPP
en el contexto de una economia emergente como Peru arroja luz sobre
como estos mecanismos financieros, ya bien utilizados en otras partes del
mundo, podrian incentivar a las empresas peruanas a adoptarlos con el fin
de reforzar su liquidez y ofrecer importantes beneficios a los empleados, a
la vez que se reducen las tasas de rotacion y se incrementa el rendimiento
general. Segtin datos de consultoras y reportes financieros recientes, me-
nos del 5% de las empresas peruanas ofrecen planes de este tipo de manera
formal, lo que evidencia la limitada penetracion de los ESPP en comparacion
con mercados desarrollados como Francia.

REVISION BIBLIOGRAFICA SOBRE LA PARTICIPACION ACCIONARIA
DE EMPLEADOS (PAE) Y LA DETERMINACION DE LAS INVERSIONES
EN LOS PLANES DE COMPRA DE ACCIONES PARA EMPLEADOS
(ESPP)

Para entender c6mo se puede promover la PAE en Peru es necesario compren-

der qué motiva la inversioén de los empleados en los ESPP. Primero revisamos la
literatura tedrica sobre la PAE y los ESPP antes de presentar los resultados
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empiricos sobre los determinantes de la inversion de los empleados en los
planes de compra de acciones.

Participacién accionaria de empleados en la literatura académica

En teoria, la PAE carece de un marco unificado debido a las diferentes dis-
ciplinas de gestidon que se han centrado en ella. La literatura sobre finanzas
corporativas y gobernanza subraya que la PAE puede utilizarse como meca-
nismo de atrincheramiento de la direccién, al informar que la direccién y
los empleados son aliados naturales que pueden derrotar esfuerzos de tomas
hostiles de poder (Pagano & Volpin, 2005). Desde esta perspectiva, la PAE sue-
le analizarse en el marco de la teoria de la agencia. Las finanzas conductuales
estudian la PAE como una opcién de inversioén disponible para los inversores
minoristas que se asocia a errores de inversion y sesgos cognitivos (Benartzi
et al., 2007). Las relaciones laborales y la gestidon de recursos humanos se
centran en los efectos de la PAE en el rendimiento empresarial como conse-
cuencia de la mejora de las actitudes de los trabajadores y de los resultados
de la gestién de recursos humanos (O’Boyle et al., 2016). Kruse et al. (2010)
llevaron a cabo un estudio mas exhaustivo sobre el capitalismo compartido,
incluida la PAE, en el cual analizaron una amplia muestra de trabajadores y
empresas estadounidenses. Definen el capitalismo compartido como “rela-
ciones laborales en las que la remuneracién o la riqueza de los trabajadores
estan directamente vinculadas a los resultados del lugar de trabajo o de la
empresa” (p.1), e incluyen en estas relaciones incentivos colectivos de base
amplia, como participacidén accionaria, participacién en utilidades, partici-
pacion en ganancias y opciones de compra de acciones generalizadas.
Kruse et al. (2010) concluyen que la teoria del intercambio de regalos
(Akerlof, 1982) puede explicar los efectos positivos del capitalismo com-
partido sobre la productividad y los resultados de la gestién de recursos
humanos. Sugieren que los sistemas de capitalismo compartido crean una
relacion reciproca entre la empresa y los trabajadores. Los empleados co-
rresponderian al regalo de la participacién en las utilidades o la participacién
accionaria aumentando su productividad e implicacién. Bryson y Freeman
(2019) confirmaron el enfoque del intercambio de regalos basandose en el
estudio de las respuestas a una encuesta presentada por 1,740 empleados de
una empresa con sede en el Reino Unido e Irlanda. Citan a Akerlof (1982)
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para afirmar que, en el intercambio de regalos, los trabajadores adquieren
un “sentimiento por la empresa” que los lleva a responder a la empresa que
les da una remuneracién mayor de la necesaria con un regalo de “trabajo por
encima del estindar minimo de trabajo” (pp. 543-544).

Bryson y Freeman (2019) asumen que “tanto el canal de intercambio de
regalos como el de propiedad pura comienzan cuando la empresa regala
acciones igualadas a los empleados, conocido en inglés como matching sha-
res, a través del plan de compra de acciones para empleados (ESPP)” (p.89).
Sus resultados concluyen que los participantes en el ESPP tienen menores
intenciones de rotacién y de busqueda de empleo y que presionan a los
companeros para que trabajen duro en los lugares de trabajo. Los partici-
pantes en el ESPP también trabajan mas y durante mas tiempo en respuesta
a los incentivos de grupo inducidos por la propiedad compartida. Aubert y
Hollandts (2015) también confirman la hip6tesis del intercambio de regalos
al mostrar que el aumento de la participacion en el ESPP en las filiales de una
gran empresa francesa se asocia a un menor absentismo. La empresa ofrecia
un descuento en el precio de las acciones. El descuento representa un regalo
que puede ser aceptado o rechazado por cada empleado. La relaciéon no se
confirma para la rotacién de personal.

Los planes de compra de acciones para empleados como medio
para desarrollar la participacién accionaria de empleados

Los ESPP son ofertas patrocinadas por corporativos con el objetivo de desa-
rrollar la participacién accionaria de los empleados, por lo regular en grandes
empresas que cotizan en bolsa. Estos planes son de base amplia, lo que sig-
nifica que todos los empleados pueden beneficiarse de ellos con las mismas
condiciones, sea cual sea su rango o salario. Los ESPP permiten invertir en las
acciones de la empresa en la que laboran. En general, los empleados pueden
invertir durante un periodo de oferta predefinido que puede ir desde un par
de semanas hasta 27 meses en Estados Unidos (Engelhardt & Marian, 2004;
Babenko & Sen, 2016). El precio de compra de las acciones lo define el plan.
Puede ser el valor justo de mercado de compra o el valor justo de mercado
menor, ya sea al principio o al final del periodo de oferta; en este ultimo caso,
el plan requiere una cldusula de retrospeccion o retroactividad, conocido
en inglés como lookback feature (mecanismo que permite fijar el precio de
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compra en funcidn del valor mas bajo de la accién durante un periodo deter-
minado). Algunos planes tienen una opcion de reajuste, en inglés conocido
como reset option, que garantiza que los empleados se beneficien del precio
de compra més bajo alcanzado durante el periodo. Desde el punto de vista de
las finanzas corporativas, las acciones pueden ser de nueva emisién o ya
existentes.

Los empleados que participan se benefician de un descuento en la coti-
zacién de las acciones (15% en Estados Unidos y hasta 40% en Francia, por
ejemplo). El disefio del plan puede variar de una empresa a otra, y estas
variaciones pueden ser ain mayores en el caso de un ESPP internacional que
debe tener en cuenta distintos sistemas juridicos. Por ejemplo, la carga im-
positiva de las plusvalias puede anularse o reducirse tras un periodo minimo
legal de congelacién (por ejemplo, cinco afios en Francia). Las aportaciones
al plan pueden proceder de distintas fuentes: primas de reparto de utilida-
des, deducciones en ndémina o aportaciones propias de los empleados. Suele
haber limitaciones a la cantidad invertida en el plan, que se define como una
cantidad y un porcentaje del salario bruto anual. Los empleados elegibles
deben trabajar en la empresa durante un periodo minimo de tiempo.

Segin Ouimet y Tate (2020), la literatura sobre los ESPP es escasa. Mencio-
nan solo unos pocos trabajos que investigan estas operaciones. La mayoria
de las referencias se centran en los planes de compra de acciones de Estados
Unidos, donde la PAE esta muy extendida. 14 millones de trabajadores esta-
dounidenses tienen acciones de la empresa para la que trabajan, la mayoria
en PAE que son los planes de propiedad accionaria de empleados méas popu-
lares. La gran mayoria de las empresas con ESOP son privadas. Engelhardt y
Marian (2004) y Babenko y Sen (2016) ofrecen una presentacion detallada
del funcionamiento de los ESPP en Estados Unidos de 1998 a 2009. Babenko
y Sen (2016) informan de que 473 empresas ofrecian planes de compra de
acciones. A diferencia de las empresas con ESOP, las empresas que ofrecen
ESPP cotizan en bolsa y son bastante grandes, con unos activos totales me-
dios de 19,900 millones de délares (Babenko & Sen, 2016).

Segun Bryson y Freeman (2019), los ESPP tienen caracteristicas especificas
que las diferencian de otras formas de remuneracién. Informamos de estas
diferencias en la tabla 5.1 extraida de su trabajo. A diferencia de otras formas
de remuneracidn, los empleados tienen que invertir su propio dinero en el
plan y esta inversioén actia como un compromiso. Segun el pais, también pue-
den utilizar su participacién en las utilidades o sus primas de participacién
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Nota: PRP significa remuneracién en funcién de los resultados.
Fuente: Bryson y Freeman (2019, p.88).

en las ganancias. La utilizacion de estas primas al parecer disminuye el costo
del ahorro porque este dinero no requiere ahorros adicionales. Al contrario
de otros mecanismos estandar de incentivos de grupo que son decididos de
manera unilateral por la direccidn, la participacién en un plan de compra de
acciones requiere la libre decisioén explicita de los empleados.

La hipétesis del intercambio de regalos de Bryson y Freeman no solo
explica los resultados organizativos de los ESPP sino que también pone de
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relieve las posibles motivaciones de la participacién de los empleados en es-
tos planes. En efecto, los empleados que deciden invertir su propio dinero en
estos planes entablan una relacién reciproca con su empresa. Cabe suponer
que estos empleados prevén permanecer mas tiempo en la empresa y contri-
buir mas a su desarrollo. Del mismo modo, Babenko y Sen (2016) constatan
que los empleados no ejecutivos participan en los ESPP porque disponen de
informacion valiosa sobre los resultados futuros de su empresa, como una
sefal de sus rendimientos futuros que reduce la asimetria de la informacién
en los mercados financieros.

Determinantes de la participacién y la inversion en los planes
de compra de acciones para empleados

Engelhardt y Marian (2004) investigaron los factores determinantes de la parti-
cipacion en el plan de compra de acciones para empleados de una gran empresa
estadounidense con 30,000 empleados con derecho a participar. Comprobaron
que cuatro explicaciones socavan la participacién en el plan: la restriccion de
liquidez, el conocimiento imperfecto del plan, las alternativas de inversion y
los costos de transaccion. El mismo conjunto de factores determinantes fue
identificado en el contexto francés por Rapp y Aubert (2011). Organizamos la
presentacion de los determinantes empiricos de la participacion del plan de
compra de acciones para empleados en torno a estos cuatro elementos.
Restriccién de liquidez. Segln la investigacion académica en economia
financiera, la restriccion de liquidez es una funcién decreciente de la edad,
la riqueza y los ingresos actuales. El tipo de contrato laboral también es un
determinante importante. Los empleados temporales pueden estar menos
dispuestos a invertir en un plan de compra de acciones para empleados. De-
george et al. (2004), Rapp y Aubert (2011) y Babenko y Sen (2014) documentan
que los empleados sin restricciones financieras tienden a participar e invertir
mas en los planes de compra de acciones. Entrevistas con asesores senior que
trabajan en una administradora de planes francesa muestran que varios meca-
nismos pueden relajar la restriccién de liquidez de los empleados y fomentar
la participacidn accionaria de los empleados (Aubert, 2008). El descuento
sobre el precio de las acciones es una caracteristica especifica de los ESPP
que disminuye de manera directa la cantidad invertida por los empleados.
El patrén también puede igualar la aportacion de los empleados. La politica
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de descuentos y de aportaciones accionarias equivalentes puede adaptarse
en funcién de los objetivos de la operacion. Permitir a los empleados pagar
su inversion en varios plazos es otro medio de relajar la restriccion de liqui-
dez. Los fondos apalancados son otra forma de impulsar la participacion y
la inversion de los empleados. Estos fondos se crearon en Francia durante la
privatizacion de France Telecom (ahora Orange), el operador nacional francés
de telecomunicaciones. Degeorge et al. (2004) estudiaron esta privatizaciéon
en la que parte del capital se ofreci6 a los empleados de la empresa. La oferta
apalancada es muy atractiva a primera vista porque suele comercializarse
como “compre una accion y llévese # gratis sin posibilidad de perder dinero”.
Los empleados obtienen acciones adicionales por la misma cantidad inver-
tida y su inversidn esta garantizada. Pero estas condiciones atractivas tienen
un costo. Este sistema puede utilizarse para convencer a los empleados peor
pagados de que inviertan en el plan. Pero el mecanismo que hay detras es
muy complejo. Degeorge et al. (2004) describen la oferta de apalancamiento
denominada Multiplix del siguiente modo:

Por una aportacion fija, el empleado recibia de vuelta una cantidad de
dinero preestablecida (como un bono) y también obtenia la revaloriza-
cidn positiva de diez acciones. Aunque no se describa en estos términos,
Multiplix ofrecia la economia de una cartera de bonos mas opciones de
compra o, alternativamente, una posicion protegida de opciones de venta.
Desde el punto de vista juridico, esta retribucién se obtenia mediante un
peculiar préstamo “garantizado” que permitia al empleado comprar nueve
acciones adicionales por cada accidén adquirida mediante aportaciones
personales. Lo que hace inusual este préstamo es que el reembolso se
efectiia mediante la retencidn de los dividendos y créditos fiscales (a lo
largo de los cinco anos de vida del plan) y un plan de reembolso variable
al vencimiento que estaba en funcién del precio final de las acciones de
France Telecom. En efecto, el importe del reembolso del préstamo era
igual a la diferencia positiva entre el valor de diez acciones menos el pago
al empleado. El empleado nunca tuvo que reembolsar mas que el valor de
las acciones al cabo de cinco afios (p.173).

Este sistema requiere una compleja ingenieria financiera que resulta costosa
parala empresay que muchos empleados apenas pueden comprender. Segtin
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Aubert (2008), “la complejidad asociada a los fondos apalancados es tanto
més paradoéjica cuanto que estas herramientas financieras se desarrollaron
para permitir a los menos remunerados participar en los planes de compra
de acciones para empleados (ESPP)” (p.142). Aubert (2008) también menciona
que el calendario de un plan de compra de acciones es muy importante para
su éxito. Por ejemplo, las empresas pueden fijar la fecha de la operacién en
la que se pagan las primas a los empleados. El costo psicologico de la inver-
sion disminuye al tener la sensacion de que el dinero invertido no sale del
bolsillo del empleado.

Conocimiento imperfecto del plan. Se puede considerar que los empleados
que invierten en las acciones de su empresa tienen un mejor conocimiento
de esta que los inversores externos. Babenko y Sen (2015) demuestran que los
empleados de menor rango disponen de informacién valiosa que pueden uti-
lizar para generar rendimientos anormales en el contexto de un plan de com-
pra de acciones para empleados. Segin Babenko y Sen (2015), los empleados
ordinarios tienen acceso a mas informacion que los inversores externos y sus
decisiones de negociacién estan menos restringidas por la normativa finan-
ciera que las de los ejecutivos. Destacan que las empresas del cuartil superior
de compras de acciones para empleados superan a las del cuartil inferior en
10% en el afio posterior a la compra. También constatan que esta relacion es
maés fuerte para las empresas con una elevada asimetria de la informacién.
Babenko y Sen (2015) investigan de manera especifica la participacion global
de los empleados en los ESPP lanzados por empresas cotizadas en Estados
Unidos pertenecientes al S&P 500, S&P 400 Midcap, Nasdaq 100 entre 1998
y 2009. Dado que la participacion global en estos planes predice el rendi-
miento futuro a lo largo de un afio, concluyen que los empleados disponen
de informacioén relevante del premio accionario. Esta relacién es mas fuerte
en contextos en los que los empleados estin mejor informados que los in-
versores externos, como en empresas mas pequefias o seguidas por menos
analistas. Aunque los empleados puedan estar mejor informados sobre las
perspectivas de la empresa, la literatura documenta que el conocimiento
imperfecto del plan dificulta la participacién en los ESPP y la inversion puede
desincentivar la participacion (Engelhardt & Madrian, 2004; Rapp & Aubert,
2011; Babenko & Sen, 2014). Ouimet y Tate (2020) documentan que los efectos
de pares desempefian un papel importante en el estimulo de la participacion
y la negociacion. De acuerdo con estas conclusiones, para superar el cono-
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cimiento imperfecto del plan, las empresas pueden desarrollar una red de
corresponsales en las unidades de negocio. Algunas empresas han desarro-
llado una caja de herramientas que puede comprender videos, simuladores,
folletos, carteles, reuniones informativas o un sitio web dedicado en la in-
tranet. Las campafas de mercadotecnia y comunicacidon pueden promover
la participacion en los ESPP (Aubert, 2008; Degeorge et al., 2014).
Alternativas de inversion. En algunos paises como Francia, la propiedad ac-
cionaria de empleados es una opcién de inversion entre otras dentro del plan
de ahorro que ofrece la empresa. En Francia, la ley obliga a ofrecer al menos
otra opcidn de inversiéon ademas de los programas de incentivos en acciones,
que puede ser un fondo de inversion que invierta en liquidez, acciones o bonos.
Esta caracteristica puede influir en la decisioén de los trabajadores de invertir
en los planes de compra de acciones, ya que algunos pueden beneficiarse de
otro plan maés atractivo de la empresa, como las opciones de compra de accio-
nes o un plan de pensiones (Engelhardt & Madrian, 2004). Dentro de una mis-
ma empresa, pueden existir varias alternativas para convertirse en empleado
propietario. Puede haber una PAE distinta dirigida a la alta direccién, como los
planes de incentivos a largo plazo. Por no hablar de otras opciones de inver-
sion fuera de la empresa que pueden estar a disposicion de los empleados. En
muchos paises, el sector inmobiliario es el principal componente de la riqueza
y la propiedad de la vivienda puede afectar a la participacion en los ESPP.
Costos de transaccion. Suelen ser mas bajos en los ESPP que en la inversion
bursatil tradicional. Los costos directos de comprar las acciones pueden ser
sufragados por la empresa y los empleados no tienen que pagar por ello.
Un costo no trivial y no observable es el costo de aprender sobre el plan
de compra de acciones para empleados (Engelhardt & Madrian, 2004). Al
conocer el plan, los empleados tenderian a aplazar su decisidén de invertir
en él. Aunque el plan de compra de acciones para empleados tiene carac-
teristicas muy atractivas, muchos empleados no participan. En el caso de
la privatizaciéon de France Telecom, Degeorge et al. (2004) documentan la
existencia de “costos de busqueda” que desaniman a los empleados a invertir.
Degeorge et al. (2004) encuentran una divergencia entre los determinantes
de la probabilidad de participar y los de la cantidad invertida. Interpretan
esta divergencia como prueba de un costo fijo de analisis de la informacion
sobre el plan. Afirman que “debe alcanzarse un nivel umbral de inversiones
deseadas para que se produzca la participacion, quiza debido al costo que
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supone para los empleados el analisis de la oferta” (p.199). Los empleados
solo participarian si la inversion deseada alcanza un determinado nivel. La
educacion financiera se utilizé como indicador de los costos de transaccion,
y se asumié que los empleados con educacién financiera realizarian menos
esfuerzo para comprender las caracteristicas del plan (Rapp & Aubert, 2013;
Babenko & Sen, 2014; Ouimet & Tate, 2020). Ouimet y Tate (2020) constatan
que la presencia de empleados en gran medida informados magnifica los
efectos de pares relacionados con el conocimiento imperfecto del plan. Ba-
benko y Sen (2014) también confirman que los empleados familiarizados con
las acciones y mas educados tienden a participar mas en los ESPP.

UNA INVESTIGACION EMPIRICA DE LOS PLANES GLOBALES
DE COMPRA DE ACCIONES PARA EMPLEADOS EN PERU

Nos centramos en los planes de compra de acciones ofrecidos a los emplea-
dos peruanos por empresas multinacionales francesas. La caracteristica mas
interesante de estos planes franceses es que las empresas que tienen opera-
ciones en el extranjero extienden estos beneficios a sus empleados extran-
jeros. Identificamos algunas empresas que ofrecieron planes de compra de
acciones a sus empleados peruanos en 2020. Después de una breve presen-
tacion de las caracteristicas de la PAE en Francia, mostramos los resultados
de tres estudios de caso que investigan los determinantes de la participacién
en los ESPP en Peru. Entrevistamos de manera especifica a ejecutivos de estas
empresas encargados de la implementacion de los ESPP en Francia y en Peru.

La culturay las caracteristicas de la participacion accionaria
de empleados en Francia

Aubert y Bernheim (2021) sefialan que:

[...] alo largo de la segunda mitad del siglo XX, Francia ha desarrollado y
combinado varios sistemas de participacion de los empleados y de parti-
cipacidn en ganancias con tres objetivos principales: dar a los empleados
una participacion en las utilidades de la empresa; promover el ahorro de
los empleados a través de planes de ahorro asociados a la empresa (CSP o
Plan d'Epargne Entreprise-PEE); impulsar la participacién accionaria de
los empleados en el marco de los planes de ahorro de las empresas (p.44).
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Francia es el Gnico pais del mundo donde los regimenes de participaciéon en
las utilidades son obligatorios para las empresas que contratan a mas de so
empleados. Las primas de participacioén en las utilidades dependen de manera
directa de las utilidades de las empresas, mientras que las de participacioén en
ganancias pueden ser el resultado de objetivos financieros y extrafinancieros
fijados por la direccién y los sindicatos. Los trabajadores pueden cobrar las
primas de participacién en las utilidades y en las ganancias o ahorrarlas en
un plan de ahorro o de pensiones. Para las empresas, las primas concedidas
alos empleados son deducibles de los impuestos corporativos. Por parte de
los empleados, las primas ahorradas en los planes (de ahorro de la empresa
y de pensiones) son deducibles de sus ingresos gravables, que de otro modo
tendrian que incluir. Por esta razoén, la ventaja fiscal es mayor para los em-
pleados mejor pagados, que tienen un mayor incentivo para ahorrar. La PAE
solo esta disponible en los planes de ahorro de empresas que pueden ofre-
cer al menos otra opcién de ahorro ademas de la propiedad accionaria de
empleados. Pero estos planes pueden no ofrecer participacidén accionaria en
absoluto. Por eso el plan de ahorro de las empresas no es del todo comparable
al plan de PAE méas famoso: las ESOP de Estados Unidos. Otra diferencia es
que el dinero ahorrado en el plan de ahorro de empresas no se congela hasta
la jubilacidn, solo durante cinco afios, y la ley francesa prohibe ofrecer eso
en un plan de pensiones.

El dinero ahorrado en el plan de ahorro de empresas se invierte en dos
tipos de activos: PAE y fondos diversificados que se asemejan a los fondos mu-
tuos clasicos ofrecidos a los inversores particulares (dinero, bonos, acciones,
diversificados con las tres ultimas categorias). La participacién en las utili-
dades y las primas de participacién en las ganancias son las dos principales
fuentes de ahorro empresarial en Francia, incluida la PAE. Una dltima fuente
importante son las aportaciones equivalentes. Las contribuciones equiva-
lentes suelen concederse para igualar la inversidon de los trabajadores. Por
ejemplo, sila empresa desea favorecer la PAE, puede decidir igualar cualquier
inversion de los empleados dirigida a su propiedad accionaria. Esto es lo que
suele ocurrir en el caso de un plan de compra de acciones para empleados. El
dinero recaudado durante el plan de compra de acciones suele mantenerse
dentro de un plan de ahorro de la empresa, lo que permite a los empleados
beneficiarse de toda la deducibilidad fiscal disponible. La figura 5.1 presenta
el funcionamiento general del plan de ahorro de empresas en Francia.
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Fuente: Aubert y Bernheim (2021, p.45).

Las empresas francesas tienen una larga tradicion de capitalismo compartido.
El general de Gaulle implant6 la PAE en el pais en los afios sesenta. Varias
leyes favorecieron el desarrollo de la participacion en las utilidades y la
propiedad, la tltima de las cuales se votd en 2019. La PAE se alimenta de las
primas de participacion en las utilidades que se benefician de exenciones
fiscales cuando se invierten en un plan de ahorro de la empresa que ofrece
la PAE entre otras opciones de inversidn. Muchas grandes empresas que co-
tizan en bolsa desarrollaron la PAE, sobre todo a finales de los afios ochenta,
cuando se privatizaron la mayoria de las empresas grandes francesas. Un
ejemplo notable de privatizaciéon que fue objeto de investigaciéon académica
(Degeorge et al., 2004) fue Orange en 1997 (France Telecom en aquel mo-
mento), una multinacional de las telecomunicaciones. La empresa ofreci6
sus acciones a 200 mil empleados.
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En la actualidad hay unos tres millones de empleados propietarios en Fran-
cia, segun el Informe Anual de la Federaciéon Europea para la participacion
accionaria de los empleados (2019), y esta cifra experimentd un aumento del
22% desde 2007. Los empleados propietarios franceses poseen un valor medio
de 30,000 euros de las acciones de su empresa. Los empleados propietarios
poseen el 2.4% de las acciones de las 120 principales empresas cotizadas en
bolsa. En 2018, el promedio invertido en los ESPP fue de 5,569 euros. Cada afo
se ofrecen 30 ESPP en promedio. 38 planes de compra de acciones tuvieron
lugar en 2018 por un importe total de 3,500 millones de euros. La gran mayo-
ria de los planes de PAE en las empresas francesas son de base amplia, lo que
significa que beneficia a todos los empleados con las mismas condiciones.
Con los ESPP, los trabajadores pueden comprar con un descuento, que también
puede adoptar la forma de acciones gratuitas o de una aportacién de acciones
equivalentes del empleador con la condicién de que los empleados mantengan
las acciones durante cinco anos. Al final de este periodo, pueden vender sus
acciones sin pagar impuestos de plusvalias. Tienen la posibilidad de utilizar
sus primas de participacion en utilidades.

Tres casos de planes globales de compra de acciones para empleados
(espp) dirigidos a trabajadores peruanos

Entrevistamos a ejecutivos de tres empresas que ofrecian planes globales de
compra de acciones para empleados a sus trabajadores en Pertd. Para cada
empresa, entrevistamos a dos ejecutivos en cada pais. Del lado francés, se
contacté a los tres ejecutivos de gestion de recursos humanos encargados del
plan global de compra de acciones para empleados; en Perd, a los tres respon-
sables de la gestion del plan de compra de acciones para empleados en el pafs.
Cada entrevista durd entre 40 minutos y una hora, y se realiz6 por teléfono o
por videoconferencia. Cada una fue transcrita y codificada. Las entrevistas se
realizaron en el idioma local (francés y espafol) y se tradujeron. Utilizamos
Deepl.com para realizar la traduccién del francés al espafiol y del espariol al
francés y, por ultimo, al inglés. Ambos autores comprobaron la traducciéon
en su propio idioma. Por Gltimo, los verbatims utilizados a continuacioén se
presentan en inglés. Para preservar el anonimato de las empresas, las hemos
rebautizado como Housing Corp., Tires Corp. y Wire Corp. En la siguiente
subseccidn, presentamos los resultados de los tres estudios de caso que inves-
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tigan los determinantes de la participacion e inversion en el plan de compra
de acciones para empleados que tuvieron lugar en 2020 y beneficiaron a los
empleados peruanos de tres empresas multinacionales francesas que operan
en Peru. Para cada caso, presentamos en primer lugar la empresa y su politica
de PAE. a continuacién, nos centramos en las caracteristicas de la oferta que
abordaban las cuatro principales barreras a la participacion en ESPP identi-
ficadas en la literatura (restricciéon de liquidez, conocimiento imperfecto,
alternativas de inversion y costos de transaccién). En los tres casos de las
entrevistas surgieron otros factores determinantes de la participacidén que
no habian sido identificados de manera previa en la bibliografia. Centramos
nuestra presentacién en las caracteristicas especificas de las ofertas peruanas.

Caso Housing Corporation: una larga experiencia
de propiedad compartida

La empresa Housing Corp. esta presente en 70 paises con mas de 167,000
empleados. Cotiza en el mercado francés y prevé facturar 47,000 millones de
délares en 2020. Es productora, transformadora y distribuidora de materiales
de construccién y de alto rendimiento, asi como de empaque y embalaje. La
empresa se dedica a cuatro actividades comerciales: materiales innovadores,
productos de construccion, distribucién de materiales de construccion y em-
paque. Housing Corp. cumple los criterios para formar parte del indice de PAE
francés: al menos el 25% de los empleados son accionistas en Franciay el 15% en
todo el mundo y poseen mas del 3% de las acciones. Los empleados de Housing
Corp. poseen el 9% del capital de la empresa. En su sitio web, la empresa
declara que el objetivo del plan de compra de acciones para empleados es:

La operacion se inscribe en el desarrollo continuo de la participacién ac-
cionaria de los empleados, lo que ha sido un objetivo constante del Grupo
desde hace 33 anos. Esta oferta reforzara el sentimiento de pertenencia de
los empleados del Grupo, ofreciéndoles la posibilidad de asociarse mas
estrechamente al desarrollo y el desempefio futuro de la Housing Corp.

Limitacion de liquidez. En Housing Corp., la aportacién accionaria equiva-

lente de 1a empresa puede ser Ginica o basarse en tramos de inversidn o tener
diferentes niveles acordes a las cantidades invertidas por los empleados. Por
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ejemplo, en Perd, el objetivo es que participe el mayor nimero posible de
empleados. Por ello, existe una aportacioén accionaria equivalente por tra-
mo de inversién que es muy elevada para pequenas cantidades y disminuye
conforme aumenta la cantidad invertida. El grupo Housing Corp. quiere que
participe el mayor nimero posible de empleados y recomienda una contri-
bucién accionaria equivalente maxima en los primeros tramos de inversion.
No hay importe minimo para participar.

También se ofrece un descuento del 20% sobre el precio de la accidn, que
se extiende a otros paises, como la filial de Housing Corp. en Perd. Para la
operacion de 2020, como el precio de la accidén subid de manera significativa
durante los 20 dias a partir de la suscripcion, el descuento fue en realidad
del 30%.

Ademas de la aportacion accionaria equivalente y del descuento, los em-
pleados se beneficiaron de las acciones gratuitas que la empresa Housing
Corp. ofrece por la compra de acciones ordinarias a través del programa
(por la compra de diez acciones los empleados reciben cuatro acciones adi-
cionales).

En Francia, la fecha de las operaciones de participacidon accionaria de los
empleados se fija en el momento del pago de las primas de participacion en
las utilidades. De este modo, los empleados pueden invertir sus primas en
acciones de la empresa sin tener que desembolsar su propio dinero. Asi, el
90% de las primas se invierten en acciones de la empresa.

Ademis, Housing Corp. propone pagar las acciones en ocho plazos, de
mayo a diciembre. Algunos paises no permiten el pago a plazos porque lo
consideran un crédito. Al contrario, la filial de Housing Corp. en Pert per-
mite a los empleados pagar sus acciones en varios plazos durante el afio del
programa; sin embargo, la alternativa de pagar las acciones por adelantado
siempre est4 abierta.

Los empleados deben mantener las acciones de Housing Corp. entre cinco
y diez afios, dependiendo del pais. El requisito de cinco afios de tenencia es
muy restrictivo en algunos paises donde es dificil ahorrar dinero.

Conocimiento imperfecto del plan. Housing Corp. ha realizado 34 opera-
ciones de PAE (una vez al ano) desde 1988. El hecho de que haya un plan
de compra de acciones para empleados una vez al afio favorece un mejor
conocimiento de estos planes. En Perd, Housing Corp. inici6 los planes de
compra de acciones en 2018 y alcanz6 el 85% de participacion ese afio. Desde
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entonces, la participaciéon anual en Pert ha sido una de las mas altas entre las
filiales de Housing Corp. en el mundo. En 2020, aun cuando el plan de compra
de acciones para empleados en la filial peruana tuvo un desempenio inferior
(58% de participacion) debido al covid-19 y a los disturbios politicos en el
pais, se posicioné como el segundo en cuanto a participacién en América
Latina. La participacion en el plan de compra de acciones para empleados
en la filial peruana ha disminuido debido a los efectos del covid-19, que re-
dujeron y limitaron la liquidez financiera de los empleados.

La direccion de Housing Corp. en Francia ofrece un paquete informativo
que se adapta en cada pais o grupo de paises, segun la legislacién y las con-
diciones de la oferta que se hayan decidido. La legislacion local exige que se
facilite un folleto en cada pais. Housing Corp. ofrece un simulador (véase
la figura 5.2), carteles y, sobre todo, un sitio web abierto que esta disponible
en cada pais y se actualiza con cada nueva operacion. Asi pues, el sitio web
tiene 40 paginas diferentes, una para cada pais o grupo de paises. Hay una
dedicada a Pert.

La extranet fue la mejor solucién para garantizar que el mayor nimero
posible de personas pudiera acceder a la informacién y esta se pusiera a
disposicion de todos. Ademas, Housing Corp. en Pert ha lanzado campafias
informativas de plan de compra de acciones para empleados, en las que ha
organizado reuniones presenciales y virtuales (debido al covid-19) y apro-
vechado a otros empleados (de distintos niveles de la empresa), que parti-
ciparon en el programa en el pasado, para que hablen de su experiencia, ya
sea con videos o en reuniones con los empleados para que los escuchen. En
Perq, la estrategia de comunicacion de la empresa Housing Corp. tuvo que
incluir aspectos especificos para ayudar a superar la barrera de confianza de
los empleados, como la oportunidad de escuchar a otros empleados, cdmo
participaron en el programa y cuales fueron los resultados. Ademas, la es-
trategia de comunicacion incluye explicar a los empleados como funciona el
mercado de valores y cdmo se comportan las acciones a lo largo del tiempo,
ofreciéndoles simulaciones de distintos escenarios (véase la figura 5.2), sin
establecer diferencias jerarquicas entre ellos. Una vez que los empleados
participan en el programa, reciben las credenciales que les permiten moni-
torear la evolucidn de sus acciones.

194 ; CAPITAL COMPARTIDO Y DEMOCRACIA ECONOMICA EN AMERICA



VALOR MAXIMO DE SU INVERSION
contacte a su RRHH
SIMULE SU INVERSION
Registre el valor que desea invertir
Contrapartida Saint-Gobain PEN 565.95
Total de su inversién PEN 1,565.95
VEA EL RESUMEN DE SU INVERSION
Usted invierte

PEN 565.95 mas que

Usted recibe en su cuenta del PEG PEN 1,565.95 ) X
el valor invertido

PEN 125 cada mes, entre los

y puede pagar en 8 cuotas de meses may/21 y dic 21

COMPARE SU INVERSION CON LA DE UN INVERSOR EXTERNO EN RELACION
CON CUOTAS DE ACCIONES ADQUIRIDAS

Inversor

Externo Usted
Inversién en pesos Inversién en
argentinos soles peruanos
Tasa de cambio PEN 4.39870 PEN 4.39870 Tasa de cambio
Inversién en euros PEN 227.34 PEN 356.01 Inversion
en euros
Precio de referencia—»  PEN 44.755 pEN 35.81 < valorde
. } suscripcion
Cuota de acciones mas cuotas que un
PEN 5.00 PEN9.94 P PENEN 95.71

adquiridas inversor externo

Fuente: pagina web en espafiol del plan de compra de acciones para empleados de la Housing Corp.

Alternativas de inversion. Asi pues, las acciones se ofrecen directamente y
no a través de un fondo de ahorro corporativo especifico (fondos comunes
de inversidon de empresa [FCPE] en Francia). En Francia, se ofrece un fondo
diversificado junto con la participacidon accionaria de los empleados (obli-
gatorio en Francia en el plan de ahorro de empresas para diversificar las
inversiones), pero no es el caso en todos los paises donde solo es posible
ofrecer la participacion accionaria. Existen tres formulas de participacion
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accionaria: un fondo de ahorro corporativo “FCPE France” para los empleados
franceses, un fondo de ahorro corporativo “FCPE Monde” para los empleados
extranjeros, incluidos los peruanos, y acciones poseidas de manera directa en
los ocho paises donde no es posible ofrecer un fondo de ahorro corporativo.

Housing Corp. no ofrece fondos de ahorro de la empresa apalancadas con
garantias de capital (Degeorge et al., 2004). Estas operaciones son dificiles
de explicar a los empleados, que no siempre entienden lo que es una accién.
Ademais, los fondos de ahorro de las empresas apalancadas son muy caras
debido a las comisiones que cobra el banco de inversiéon contratante.

Otra ventaja que ofrece un plan de compra de acciones para empleados
es permitir a los empleados invertir en euros porque las acciones cotizan en
el mercado financiero francés. El euro es una divisa segura en comparacion
con las divisas de otros paises, que pueden ser muy volatiles. Por ejemplo,
invertir en euros ha sido una verdadera oportunidad para los empleados del
Libano, donde la moneda nacional perdié valor en 2020.

Segun la Housing Corp. de Perd, una de las principales razones para par-
ticipar en un plan de compra de acciones para empleados es la alternativa
de ahorro a largo plazo que ofrece. Durante los cinco afios de bloqueo obli-
gatorio, los trabajadores no pueden retirar su inversion.

Costos de transaccion. Para los trabajadores es muy facil participar a través
de la pagina web especifica. Los empleados pueden suscribirse de manera
directa desde el sitio web con un enlace directo a un banco francés que actiia
como administrador del plan. Este sitio web es accesible a todo el mundo
porque la intranet de la empresa esta disponible a nivel de filiales (500 em-
presas diferentes), lineas de negocio y paises. En la filial peruana de Housing
Corp., el beneficio de cargar los costos operativos al administrador del plan
por las transacciones comerciales de acciones es muy valorado por la em-
presa. Sin embargo, atin existe el reto de cdmo involucrar a los empleados
dentro de su propio proceso de plan de compra de acciones para empleados,
ya que, aunque cuentan con las credenciales de la plataforma, rara vez las
utilizan. Prefieren enviar un correo electrénico al corresponsal del pais. Los
empleados peruanos son reacios a utilizar la tecnologia para liderar su propio
proceso de compra de acciones. Aun cuando cuentan con sus credenciales y
capacitacion, optan por utilizar vias informales para aprobar su participacion,
como correos electronicos o llamadas telefonicas.
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La empresa cuenta con una red de 450 corresponsales en todo el mundo,
cuyos contactos figuran en el sitio web dedicado al plan de compra de ac-
ciones para empleados. Se encargan de comprar y vender las acciones de
la empresa Housing Corp. En Perd, el programa de PAE se denomina Plan
d’Epargne Groupe (programa de ahorro para empleados).

Otros ingredientes de la participacion. La PAE es el ADN de Housing Corp.,
ya que los trabajadores son los mayores accionistas de la empresa, con 9%
del capital. La PAE se ofrece en 48 paises, lo que representa el 9o% de la
plantilla de la empresa. De ahi que desempefie un papel importante en la
cultura corporativa.

La empresa procura delegar al maximo las decisiones en el nivel mas cer-
cano al campo de accién local. Aunque la coordinacién del plan se realiza a
nivel central, la politica de aportaciones accionarias equivalentes se define
anivel de cada pais o grupo de paises.

Los empleados se benefician de los dividendos pagados por la empresa,
que se reinvierten en el fondo de ahorro corporativo y aumentan el valor de
las inversiones de los empleados.

En cuanto a la participacion de los empleados propietarios en el gobierno
corporativo de Housing Corp., un representante de los trabajadores accionis-
tas tiene un puesto en el consejo de administracion. La legislacion francesa
obliga a elegir a un representante de los trabajadores propietarios en el conse-
jo de administracién cuando estos poseen mas del 3% del capital social. Dado
el tamafo del consejo (14 miembros), una nueva ley francesa obliga a elegir
a dos representantes de los empleados. En consecuencia, de los 14 miembros
del consejo, tres (uno en representacion de los empleados propietarios y dos
en representacion de los empleados) son empleados.

Caso Tires Corp: aumentar la participacion de los empleados
en el capital

La empresa Tires Corp. opera en 170 paises de todo el mundo y contrata
a 123,000 empleados. Cotiza en la bolsa francesa y prevé facturar 25,000
millones de doélares en 2020. Esta especializada en la fabricaciéon y comer-
cializacién de neumaticos. La empresa opera en tres segmentos de negocio:
coches de pasajeros/camiones ligeros, camiones y otras actividades. El plan
de compra de acciones para empleados de 2020 fue el séptimo de su clase. Los
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empleados de Tires Corp. controlan el 29% de las acciones de la empresa. En
su sitio web, la empresa define el objetivo de la operacion del siguiente modo:

Con el lanzamiento del 72 plan de participacién accionaria de los emplea-
dos “Y 2020”, el Grupo afirma su voluntad de hacer la participacién accio-
naria de empleados uno de los pilares de su desarrollo, del compromiso
de su personal y del fortalecimiento de su independencia. Permitir4 a los
empleados, como accionistas, asociarse mas estrechamente a su éxito. Se
trata de un compromiso personal y financiero a largo plazo. Los empleados
elegibles del Grupo que lo deseen podran adquirir un nimero de acciones
por definir en condiciones privilegiadas. En Francia, algunos jubilados son
también elegibles.

Restriccion de liquidez. Los empleados peruanos tenian exactamente las mis-
mas condiciones para comprar acciones que todos los demas empleados de
Tires Corp. Los tnicos paises en los que se adaptd la oferta fueron el Reino
Unido y Hungria. Los empleados podian comprar acciones con un descuen-
to del 20% sobre el precio de la accién (76.37 euros por accion). Recibieron
una aportacion accionaria equivalente de la empresa de 350 euros. Por cada
accion comprada, se ofrecian tres acciones. Por cada cuatro acciones com-
pradas, se ofrecia una cuarta. Esto se hizo para permitir que el mayor nimero
posible de empleados suscribiera acciones. En Tires Corp. se deseaba no
poner en riesgo a los empleados.

Las acciones podian pagarse en una sola exhibicién o en hasta 12 abonos,
de manera gratuita, mediante deducciones directas de la né6mina. Esta alter-
nativa de pago fue destacada por el corresponsal en Perti, como un mecanis-
mo que facilita la decisién de los empleados de participar en el programa, a
pesar de que, en el caso de la filial peruana, esos 12 abonos tienen una tasa de
interés anual cercana al 2.5% que es considerada baja por los participantes.
Ademas, cada empleado tiene la posibilidad de comprar acciones con un
valor de hasta 20% del salario anual. Segun el corresponsal en Pert, “nadie
ha llegado a comprar ese limite, porque es, de hecho, alto”.

Conocimiento imperfecto del plan. Los planes de PAE de Tires Corp. son
recurrentes y tienen lugar una vez cada dos afios. El primer plan de compra
de acciones para empleados tuvo lugar en 2002 y fue iniciado por un miembro de
la familia fundadora. Desde entonces se han realizado nueve operaciones y
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tienen lugar cada dos afios desde 2016. En Perd, Tires Corp. ha tenido siete
ESPP desde 2003, casi cada dos o tres afos, el tltimo en 2020. Esta frecuen-
cia de lanzamiento en la filial peruana ha apoyado una participacién de los
empleados consistente en el tiempo porque, segun el corresponsal de Per,
“ya estan familiarizados con estos programas y saben coémo funcionan”. De
ahi que la participaciéon anual de los empleados fuera superior al 9o% en
2020, incluso con la crisis del covid-19 que afect6 al rendimiento de las or-
ganizaciones.

La comunicacién de Tires Corp. con respecto al plan de compra de ac-
ciones para empleados en Peru se realiza a través de correo y mensajes de
WhatsApp, asi como de reuniones en las que participan todos los empleados
de la empresa, y no existe diferencia entre la informacién que se entrega a
los ejecutivos y a los deméas empleados.

Para la gestidon de estos planes, la empresa utiliza los servicios de una
empresa de comunicacion y de un asesor legal que estudia la viabilidad del
plan en los distintos paises. El titular de la cuenta recoge informacién sobre
las cantidades suscritas. Tires Corp. proporciona a los corresponsales kits de
comunicacion traducidos a varios idiomas y adaptados a cada pais.

Sin embargo, las plataformas de suscripcion solo se traducen a seis idio-
mas. En consecuencia, algunos paises no estan cubiertos por las operaciones,
como Rusia. En cambio, el sitio web dedicado al plan de compra de acciones
para empleados ofrece mas idiomas. Los kits de comunicacion se elaboraban
con un consultor de comunicacidn, pero la empresa tiene previsto interna-
lizar esta actividad. Los corresponsales locales adaptan los kits de comuni-
cacion a las especificidades del idioma del pais. Los empleados peruanos
adaptan el kit de comunicacion.

Alternativas de inversion. Los empleados también se benefician de un plan
de incentivos a largo plazo. El corresponsal peruano también es responsable
de estos planes, destinados a los ejecutivos de la empresa. En cuanto al plan de
incentivos a largo plazo, solo beneficia a los altos directivos del grupo. A escala
internacional, la aplicacién de los planes de incentivos a largo plazo depende
de la cultura del pais. En algunos, estos planes especificos no se practican. El
plan de incentivos estaba vinculado en el pasado a los ESPP de Tires Corp.,
pero desde hace varios afios ya no es asi. En virtud de este plan, los empleados
que reunen los requisitos reciben acciones gratuitas. Los planes de opciones
sobre acciones se interrumpieron en 2012. Estos planes planteaban los mismos
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problemas que las operaciones apalancadas en términos de complejidad. Por
consiguiente, los empleados a menudo no ejercian la opcién de compra de
acciones devengadas (conocido en inglés como vested). Los beneficios de las
opciones de compra de acciones se perdian cuando los empleados se olvidaban
de ejercerlas. También requerian que la empresa dispusiera de efectivo para
comprar las acciones cuando se ejercian las opciones a favor de los empleados.

Tires Corp. no propone una oferta apalancada garantizada (véase mas
arriba la definicién de Degeorge et al., 2004), que segun la ejecutiva francesa
“no esta acorde con la filosofia de la propiedad accionaria de los empleados”.
Considera que “las ofertas apalancadas entrafian riesgos para las empresas
y que los bancos tienen un enfoque muy comercial con estas ofertas”. Segtiin
ella, el “efecto de apalancamiento va acompanado de una dilucién del precio
de las acciones y la empresa pierde a sus accionistas al cabo de cinco anos”
(el periodo de bloqueo definido en el plan de ahorro de la empresa).

En Pert, los empleados de Tires Corp. consideran la PAE como un plan de
ahorro a mediano o largo plazo, ya que no pueden vender acciones antes de
cinco anos, pero el ingreso mensual que Tires Corp. paga por ellas es de unos
7 dblares por cada tres acciones, y al final los empleados pueden vender una
cantidad mayor de acciones (porque compraron una y Tires Corp. aportoé tres
acciones mas gratis). Segun el corresponsal de Perd, cada pais decide coémo
enfocar el programa a sus empleados, y Pert decidié presentarlo como una
alternativa de ahorro. Esto ultimo se ve reforzado por lo dificil que puede
resultar ahorrar dinero dentro de la cultura financiera peruana.

Costos de transaccién. Tires Corp. estd convencida de la importancia de ga-
rantizar una buena experiencia de participacién accionaria a sus empleados a
través de las mejores herramientas. Por ejemplo, incluso cuando Tires Corp.
proporciona en Francia un paquete especifico, cada pais tiene que adaptarlo
a su legislacion local. Asi, Perd ha adaptado este contrato con la ayuda de un
bufete juridico externo antes de que los empleados participantes lo firmen.
Tener la oportunidad de adaptar estos documentos formales con apoyo local
representaba un sistema mas fiable para los empleados. Ademas, consideran
que los bancos que apoyan las transacciones de programas de incentivos en
acciones no entran en el juego de la internacionalizacién. A raiz de esto, la
sede central en Francia designo corresponsales para cada region y pais para
dirigir el plan de compra de acciones para empleados. En Perd, Tires Corp.
cuenta con un corresponsal que se encarga de todo el proceso, que incluye
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el plan de implementacidn, las cuestiones legales y fiscales, y el proceso de
compra de acciones —de 15 dias de duraciéon cada vez que se pone en mar-
cha— para los empleados.

Ademas, una vez lanzado el programa en Perd, cada empleado de Tires
Corp. dispone de un identificador de usuario y una contrasefia para entrar en
la plataforma de suscripcién al plan de compra de acciones para empleados.
Asi, pueden realizar todo el proceso por su cuenta. En especifico en Perq, la
digitalizacién parece ser un factor primordial que ayudaria a mejorar el pro-
ceso del plan. Si los empleados de Tires Corp. tuvieran mas conocimientos
digitales, podrian manejar su propio procedimiento de compra de acciones,
lo cual lo haria mas rapido y brindaria mas confianza a sus compafieros para
hacer lo mismo.

Los empleados también tienen la alternativa de solicitar por correo elec-
tronico la asistencia del corresponsal en el pais, que se encarga de realizar
el proceso por ellos. Ademas, en ocasiones el corresponsal en Perti organiza
breves reuniones con pequenios grupos de empleados interesados para guiar-
les a través de la plataforma en tiempo real. Segun el corresponsal peruano,
“es facil gestionar esas reuniones porque nuestra filial no tiene demasiados
empleados”.

Por ultimo, las acciones las poseen de manera directa los empleados por-
que Tires Corp. quiere que se beneficien sin rodeos de los dividendos de
la empresa. Con un fondo de ahorro corporativo francés, los dividendos se
reinvierten y los empleados no ven el rendimiento monetario de su inversion,
lo que es importante para la empresa.

Otros ingredientes para la participacién. El objetivo de Tires Corp. para su
plan 2020 era aumentar la parte del capital de la empresa en manos de los
empleados. A largo plazo, se prevé que los empleados se conviertan en los
principales accionistas de Tires Corp. El objetivo era que el mayor ntimero
posible de empleados tuviera acciones de Tires Corp. La propiedad accio-
naria de empleados es una participacidn estable que protege a la empresa de
una posible toma de poder de inversionistas. Los empleados de la empresa
poseian el 2.1% del capital de Tires Corp. tras el dltimo plan 2020.

En términos de gobierno corporativo, no hay ningtin representante de los
empleados accionistas en el consejo de administracién de Tires Corp., pero
un grupo de expertos esta estudiando la cuestion. Los mandatos franceses
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exigen que se elija a un empleado accionista en el consejo por encima del
3% del capital.

Tires Corp. destaca la importancia de supervisar o intercambiar practicas
con redes de especialistas en la PAE. Por ejemplo, el plan de I’Oréal sirvié
de referencia en 2020.

Ademas de los cuatro elementos comentados en el apartado anterior, los
empleados peruanos tienden a participar en el plan de compra de acciones
para empleados debido a tres factores:

e Como plan de ahorro forzoso.
* Como un deseo de pertenencia.
* Como una decisién de confianza.

Estos factores estarian fuertemente relacionados con las limitaciones eco-
ndémicas y sociales del contexto peruano.

Caso Wire Corporation: democratizar la propiedad en la empresa

La empresa Wire Corp. tiene 24,000 empleados y presencia industrial en 29
paises. También cotiza en la bolsa francesa con unas ventas totales de 7,400
millones de doélares en 2020. La empresa esta especializada en la fabricacion
de cables y sistemas de cableado y se dedica a una amplia gama de cables de
cobre y fibra 6ptica. Wire Corp. cumple los criterios para formar parte del
indice de PAE francés: al menos el 25% de los empleados son accionistas en
Francia y el 15% en todo el mundo y poseen mas del 3% de las acciones. Los
empleados de Wire corp. poseen el 4.5% de las acciones de la empresa. El plan
de compra de acciones para empleados 2020 fue el séptimo ofrecido por la
empresa, que define el objetivo de la operaciéon como:

Este plan de participacién accionaria, que se inscribe en la politica de de-
sarrollo de la propiedad accionaria de los empleados del Grupo, abarcara
veinticinco (25) paises. Con esta operaciéon denominada “Wire Corp. 20207,
la empresa desea involucrar atin mas a sus empleados, tanto en Francia
como en el extranjero, en el desarrollo del Grupo. La operacidon consis-
tird en una oferta Uinica apalancada y garantizada por capital que podra
adaptarse segln el pais en forma de oferta comparable para cumplir los

202 / CAPITAL COMPARTIDO Y DEMOCRACIA ECONOMICA EN AMERICA



objetivos de la oferta principal, teniendo en cuenta al mismo tiempo los
requisitos fiscales y legales locales.

Limitacion de liquidez. Oferta tinica con aportacién accionaria equivalente
(menor importe que en 2018), facilidades de pago en 12 meses y garantia de
capital en euros, lo que resulta atractivo para los empleados de paises con
una moneda mas volatil. Se ofrecié un descuento del 20% sobre el precio
de la accién y se garantizo el apalancamiento de la oferta. La motivacién de
ofrecer fondos apalancados de capital garantizado invertidos en acciones
de la empresa era evitar que los empleados perdieran dinero. El importe
minimo de inversién era muy bajo (10 euros o una accién) para que pudiera
participar el mayor nimero posible de empleados, incluidos los que tenian
salarios bajos. Con esta baja inversion, lo importante para Wire Corp. era
destacar la condicioén de socio accionista de los empleados en la empresa.

Conocimiento imperfecto del plan. En Wire Corp. se han llevado a cabo
nueve operaciones de participacién accionaria y cinco han propuesto ofertas
apalancadas.

Los materiales de comunicacién se tradujeron al espafiol y luego fueron
revisados por el responsable en Pert y los directores de operaciones en los
paises de Sudamérica. De ahi que la validacion de la traduccién por los em-
pleados locales sea muy importante, segin el ejecutivo francés encargado de
la gestidn del plan global de compra de acciones para empleados.

Los medios de comunicacién utilizados son intranet, correo, presenta-
ciones in situ con diapositivas, folleto, video de animacién y simulador de
inversiones en MS Excel.

Wire Corp. no realiza una encuesta de satisfaccioén entre los empleados
accionistas, sino que utiliza un cuestionario que se envia a los corresponsales
de cada pais y sirve para identificar las dreas de mejora.

Alternativas de inversién. Invertir en euros es tranquilizador para los em-
pleados extranjeros. La empresa ofrece la propiedad directa de acciones. La
oferta apalancada garantizada permite a los empleados estar seguros de no
perder dinero, lo que constituye un argumento para convencer a los emplea-
dos poco remunerados de que inviertan. La oferta apalancada garantizada
tiene ventajas, pero también inconvenientes. Es compleja de entender, sobre
todo para los empleados con menos formacién. Sin embargo, después de
haber experimentado cuatro o cinco ofertas apalancadas con capital garan-
tizado, los empleados se familiarizan con el sistema.
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Costos de transaccion. En la empresa Wire Corp. se presentan a los nue-
vos empleados los esquemas de remuneracién y programas de incentivos
en acciones. También se ofrece formacién a los responsables de recursos
humanos y a la red de corresponsales del plan de compra de acciones para
empleados en todos los paises.

Wire Corp. también ha realizado videos cortos de dos minutos y treinta
segundos para explicar como funciona la oferta de apalancamiento garan-
tizado. La empresa considera que estos videos son un instrumento fiable
para proporcionar confianza a los empleados, asi como informacién sobre
el programa.

Otros ingredientes para la participacién. En lo que respecta a Wire Corp.,
en este contexto, el plan de compra de acciones para empleados 2020 tenia
varios objetivos:

« Estabilizar la participacién accionaria de los empleados.

* Permitir que los empleados con los salarios mas bajos inviertan también.
* Alcanzar un numero maximo de empleados. El objetivo de las operacio-
nes de participacion accionaria de los empleados es reforzar el sentimiento
de pertenencia con la empresa.

Ademas, Wire Corp. esta convencida de que los empleados accionistas siguen
siendo socios a largo plazo. Incluso, en relacién con los objetivos de la oferta
internacional 2020, el 20% de los empleados son accionistas de la empresa y
los empleados poseian el 4.7% del capital de la empresa a finales de 2019. Los
empleados accionistas han podido obtener importantes ganancias gracias a
su inversion en la empresa. Los empleados han obtenido ganancias del 300%
con su inversidn en acciones para aquellos que liberaron su dinero en 2020.

Un consejero en representacion de empleados propietarios forma parte de
la junta directiva de la empresa, lo cual da seguimiento a la obligacion legal
para las empresas francesas desde 2000, y dos consejeros empleados (obliga-
cién legal para las empresas francesas desde 2020). El empleado propietario
miembro de la junta directiva es elegido por los empleados accionistas. Los
otros dos miembros son elegidos por los empleados. Los empleados accio-
nistas poseen acciones del fondo de ahorro corporativo y participan en la
eleccioén de los miembros del consejo de supervision del fondo de ahorro. El
consejo de supervision del fondo de ahorro corporativo en PAE estd compues-
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to por tres empleados accionistas y tres representantes corporativos designa-
dos por la empresa. Todos los empleados franceses y extranjeros participan
en las elecciones. El consejo de supervision del fondo de ahorro corporativo
de empleados accionistas tiene tres compartimentos: Francia, paises fuera de
Francia con oferta apalancada y paises fuera de Francia sin oferta apalancada.
Para cada uno de estos compartimentos se elige un representante.

En Per, dos personas se encargaban de coordinar la operacién: una encar-
gada de la gestion de los recursos humanos y otra del departamento financie-
ro. Para Wire corp., en el 70% de los casos, las operaciones de participacion
accionaria de los empleados en los diferentes paises son gestionadas por los
departamentos de recursos humanos, y por los departamentos financieros en
el 30% de los casos. En Perd, existia un binomio recursos humanos/finanzas,
pero era sobre todo el departamento de recursos humanos el que intervenia.

CONCLUSION

Los paises latinoamericanos, en concreto Pert, presentan varias limitaciones
contextuales para la implementacién de nuevos mecanismos financieros,
como la PAE. Dado que las crisis son habituales en la regidn, las restriccio-
nes financieras debidas a crisis especificas, como la situacién del covid-19,
podrian socavar de manera grave el desarrollo de la propiedad accionaria
de empleados, ya que la poblacién de estos paises puede sufrir efectos mas
graves que en las economias desarrolladas. Esta situaciéon podria impulsar a
la PAE como un mecanismo financieramente atractivo debido a que las filiales
peruanas de corporaciones multinacionales han informado que los emplea-
dos consideran que un plan de ahorro forzoso es bastante beneficioso para
ellos. A lo largo del tiempo, por las restricciones financieras en el pais no se
ha desarrollado una cultura de ahorro consciente. Por lo tanto, la PAE podria
considerarse como otra forma de estar preparados para la incertidumbre
habitual en el entorno empresarial.

Ademas, la confianza parece ser una barrera con la que hay que lidiar para
desarrollar de manera plena estos programas de PAE en Peru. La debilidad ins-
titucional puede caracterizar un entorno inadecuado para el crecimiento de la
confianza, donde la poblacién tiende a desconfiar de este tipo de mecanismos
financieros. Las empresas necesitan invertir muchos recursos para superar
la barrera de la confianza, al ser estos mas accesibles para las corporaciones
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multinacionales que ya cuentan con la estructura y el conocimiento para los
planes de ESPP, lo que resulta en elementos bastante beneficiosos para superar
la brecha de confianza. Los resultados del estudio muestran que contar con
un corresponsal en el pais, organizar reuniones cara a cara y diseflar material
de comunicacién eficaz ayudaran a la empresa a hacer frente al problema de
la confianza. Asimismo, las ofertas frecuentes de planes de ESPP por parte de la
empresa reforzarian la confianza de los empleados, al tiempo que desarrolla-
rian una mentalidad de inversidn a largo plazo.

Adoptar la revolucion digital es otro factor que debe considerarse para el
desarrollo de ESPP en Perti. Los resultados de este estudio revelaron que los
empleados recurren mas a medios informales para comunicar su decisiéon de
participar en el plan que a realizar el proceso por sus propios medios utili-
zando las plataformas disponibles. De ahi que la superacién de la cultura em-
presarial informal pueda representar otro reto relevante para la PAE en Pert.

Ademas, las desigualdades econdémicas y sociales en Peru configurarian
un entorno en el que los empleados necesitan sentirse parte de algo. Este
deseo de pertenencia ayudaria a generar motivos para participar en la PAE,
al proporcionar un acceso potencial a los empleados para formar parte de
la gobernanza de la empresay de los procesos de toma de decisiones. Por lo
tanto, la propiedad compartida podria orientarse a reducir las condiciones de
desigualdad social en el mercado laboral peruano, al tiempo que desafiaria
las estructuras empresariales tradicionales del pais.

Por ultimo, este estudio argumenta que las filiales de los corporativos
multinacionales serian los buques insignia de la PAE en paises como Peru
que tienen un entorno empresarial que debe lidiar con varios vacios insti-
tucionales y es reacio a cambiar su estructura tradicional, lo que permite el
desarrollo de la propiedad accionaria de empleados como una nueva alter-
nativa financiera para superar los efectos de la crisis del covid-19. Asi, al
movilizar su estrategia global de la PAE hacia las operaciones locales de sus
subsidiarias, estarian contribuyendo al desarrollo del mercado financiero
peruano. Por lo tanto, tomando el ejemplo de las filiales de esos corporativos
multinacionales en Pert, otras empresas locales podrian identificar algunas
buenas practicas e ideas para desarrollar diversos modelos de propiedad
accionaria de empleados.
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