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Resumen

En Estados Unidos, los mecanismos de capital compartido comprenden, entre otros, los
planes de participacion accionaria de los empleados (ESOP), las acciones restringidas

y bonos vinculados al desempeiio, las cooperativas de trabajadores, los fideicomisos de
propiedad accionaria de los empleados (EOT), los planes de compra de acciones para
empleados (ESPP), las opciones sobre acciones, asi como los planes de participacion en
utilidades. La literatura coincide en que una base patrimonial amplia entre la ciu-
dadania —y, en consecuencia, una clase media robusta— constituye un pilar para la
sostenibilidad democrdtica (Blasi, Kruse & Freeman, 2017). Los fundadores de Estados
Unidos intentaron malterializar dicho ideal mediante la distribucion de tierras; a partir
de la segunda mitad del siglo XX, este principio se traslado a la asignacion de acciones
corporativas, dado su cardcter polencialmente ilimitado. Sobre esta premisa, empresas
y trabajadores diseiiaron una variedad de dispositivos para compartir propiedady
rendimientos. El gobierno federal consolido la expansion de estos esquemas mediante
incentivos fiscales y regulatorios, en particular, a partir de la Ley de Reforma Fiscal de
1974. Este capitulo examina la distribucion actual de dichos planes, cuantifica su aporte
patrimonial a la poblaciony analiza las estralegias empleadas para mitigar el riesgo
excesivo para los trabajadores.

Palabras clave: ESOP, propiedad accionaria de empleados, estadisticas de participa-
cion accionaria de los empleados, Estados Unidos, capitalismo compartido.

En vista del amplio desarrollo de la participacién accionaria de los empleados,
la compensacién accionaria, la participacién en utilidades y la participacién
en ganancias en la economia estadounidense a lo largo del ultimo siglo y
medio, y dado el preocupante grado de desigualdad econémica mundial,
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resulta conveniente extraer las lecciones positivas y negativas de estas ex-
periencias para otros paises, sobre todo para los demas paises americanos
y para el sur global. Es de suponerse que muchos estudiosos y expertos en
politicas publicas en Estados Unidos hallarin utilidad en un balance general
de todo el sistema de propiedad accionaria de los empleados a fin de sacar
conclusiones sobre el fendmeno en su conjunto. El objetivo de este capitulo
es el de resumir de forma panoramica la historia, la incidencia y distribu-
cién estadistica, las politicas publicas y lecciones aprendidas para que los
funcionarios y formuladores de politicas publicas, los centros de investi-
gacion, los integrantes de los sectores empresarial y laboral, académicos y
ciudadanos interesados puedan sacar conclusiones bien fundadas acerca
de como aplicar la experiencia de Estados Unidos para desarrollar esquemas de
participacion accionaria de los empleados en otras latitudes.

Hemos publicado de forma considerable sobre los efectos que la parti-
cipacion accionaria de los empleados tiene en el desempefio individual y
empresarial, por lo que no abordaremos el tema en este capitulo. Los estudios
estan referidos en la bibliografia.

La hipoétesis central de este capitulo, basada en las lecciones de la expe-
riencia estadounidense, es que una “economia de participacién accionaria”
basada en una amplia gama de formatos, tipos de empresas, politicas de so-
porte y apoyo publico es la que tiene mas probabilidad de crecer con rapidez.
Ademas, una red amplia de consultorias con fines de lucro y organizaciones
sin fines de lucro puede jugar un papel decisivo en la aceleracidén de un
proceso virtuoso en el que los casos empresariales reales atraen la atencién
del publico y de los medios, lo que detona la investigacion y el apoyo de los
centros de estudios, y suscita, a su vez, interés en el ambito de los formula-
dores de politicas publicas y los filantropos. A lo largo del capitulo haremos
referencia a varias de estas instituciones.

UNA BREVE HISTORIA DE LA PARTICIPACION ACCIONARIA
DE LOS EMPLEADOS EN ESTADOS UNIDOS

La participacién de los empleados en el capital es un término general que se
refiere tanto a los esquemas de participacion en utilidades/ganancias como
ala participacién accionaria o la propiedad de acciones por parte de los em-
pleados de las empresas. Para los fines de este capitulo, el enfoque recaera
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en los programas amplios de participacidén accionaria que abarcan a todos
los empleados de una empresa (broad-based). Las participaciones en las
utilidades son pagadas en efectivo o bonos accionarios diferidos basados en
las utilidades de la empresa. Las participaciones en las ganancias, distribuidas
en efectivo, son basadas en el desempefo de un grupo, divisién o unidad de
la empresa y no se vinculan a las utilidades globales de la empresa. En este
repaso historico de los esquemas de participacion se establecerd como y por
qué surgieron dichas practicas empresariales y cémo su desarrollo interactu6
con el de las politicas federales y estatales. Estados Unidos tiene una larga
historia de politicas publicas que pretenden disminuir la desigualdad. Esto
se aborda a detalle en el libro The citizen’s share: Reducing inequality in the
21st century (Blasi, Freeman & Kruse, 2014, pp. 1-56) en el que se basa esta
seccion. Para los fundadores de la reptblica estadounidense, la herramienta
principal fue poner tierras federales a precios bajos para que los ciudadanos
ordinarios pudieran adquirir un terreno para mantener a sus familias. Los
escritos de los padres fundadores de la patria estan repletos de referencias a
laidea del granjero independiente cuya familia podia disfrutar de la libertad
econ6émica porque los individuos se ganaban la vida labrando tierra propia.
Los fundadores contrastaban esta estructura social contra el feudalismo de
Europa. En el primer capitulo de The citizen’s share... se exponen a detalle
estas perspectivas ideologicas.

La piedra angular de la ideologia de los fundadores era la conviccion de
que una republica democrética requeria una clase media robusta y una base
amplia de propietarios para poder proyectarse hacia el futuro y resistir las
fuerzas que la impulsaban hacia la oligarquia o algin otro tipo de régimen
autoritario. Esta idea nunca se realiz6 del todo. La profunda inmoralidad de
la esclavitud, la violencia social implicita en la exclusion de las mujeres y los
negros de la vida civica y la hipocresia en el trato con los indigenas limitaban
y complicaban de forma grave la realizacién de la meta. Sin embargo, no dejé
de ser una aspiracién. Cuando Thomas Jefferson se convirti6é en presidente,
comprd el territorio de Luisiana de casi un millén de millas cuadradas para
promover el “imperio de libertad” de terratenientes ciudadanos, aunque su
proyecto se vio complicado por cuestiones morales mas grandes. Los gobier-
nos subsecuentes siguieron proponiendo iniciativas a gran escala que pre-
tendian ampliar la propiedad de la tierra, enfrascindose a veces en batallas
politicas e importantes cuestiones de justicia.
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El presidente Abraham Lincoln dio el paso mas trascendente para im-
pulsar esta visidon con su Ley de Asentamientos Familiares (Homestead
Act) de 1862, 1a cual liberé mas de 100 millones de hectareas, o el 10% del
territorio del pais, para sus ciudadanos, que incluia por primera vez a las
mujeres, con el fin de fomentar la propiedad agricola independiente. El
presidente de la caAmara de representantes, el republicano Galusha Grow,
de Pensilvania, condujo la propuesta de ley por el proceso de aprobacién
del congreso a nombre de Lincoln y reiter6 un argumento expuesto afios
antes por el expresidente James Madison, acerca de que el crecimiento de-
mografico llegaria a volver obsoleta una politica de propiedad generalizada
de tierras, o una republica basada solo en la propiedad de la tierra. No cabe
duda de que el despojo de las tierras de los indigenas y la conquista de te-
rritorio de otros paises desempefié un papel en la aprobacién de la Ley de
Asentamientos Familiares, que excluia a los negros. ¢Cémo fue que la idea
de participaciéon econémica basada en la tenencia de la tierra se convirtio
en la idea de participacién econémica fundamentada en corporaciones o
empresas? El presidente de la cAmara de representantes, Galusha Grow,
reconoci6 que los activos empresariales y corporativos, a diferencia de la
tierra, eran ilimitados, por lo que vislumbroé la potencialidad de la partici-
pacion generalizada de los empleados en utilidades y en acciones corpora-
tivas (en ese tiempo el concepto de participacion en utilidades abarcaba la
participacién accionaria) como adaptacioén de la idea original. Los activos
corporativos y empresariales ilimitados, a diferencia de la tierra, podrian
ponerse a disposicion de los empleados de forma generalizada. Por eso el
desarrollo de la participacién accionaria y la participacion en utilidades
por parte de los empleados tom6 impulso en Estados Unidos después de la
Guerra Civil, cuando la reparticioén de las tierras empez6 a disminuir y el
pais encar6 los inicios de la industrializacién. Mientras que otorgar tierras
y fomentar la independencia econdémica a través de la tenencia de la tierra
se consideraba una estrategia de bajo riesgo para formar una clase media,
el desarrollo de mecanismos como la participacidon accionaria y la distri-
bucién de utilidades en empresas, corporaciones y cooperativas implicaba
niveles de riesgo mas variados. De muchas maneras, la nueva idea de que
la propiedad generalizada de activos podria lograrse con base en los bienes
ilimitados de las empresas (en vez de la tierra) constituy6 una nueva forma
de sacar adelante el ideal.
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Entre los tltimos afios del siglo XIX y los primeros del siglo XX existieron
diferentes cauces de desarrollo de la participacién accionaria de los emplea-
dos con una diversidad de perfiles de riesgo (Blasi et al., 2014, pp. 123-1606).
Por un lado, los sindicatos a veces apoyaban la idea de las cooperativas de
trabajadores, mientras que los industriales tomaron la delantera en el im-
pulso de la participacion en utilidades y la participacidon accionaria de los
empleados. Las cooperativas de trabajadores, por lo general, implican una
propiedad al 100% de los empleados, quienes votan por los integrantes de la
junta directiva (cada persona tiene un voto), mientras que los trabajadores o
la junta eligen a la gerencia ejecutiva. Las cooperativas de trabajadores reci-
ben deducciones empresariales de sus ingresos para fines fiscales por distri-
buciones a sus miembros basadas en las horas trabajadas; estas se conocen
como dividendos de patrocinio (Co-op Law, 2021). Las primeras experiencias
de cooperativas de trabajadores emprendidas por los sindicatos, desde los
altimos anos del siglo XVIII, a menudo carecian de financiamiento adecuado y
gerencia profesional. Para 1900, en Estados Unidos, los sindicatos empezaron
aunirse alrededor de la idea de la negociacion colectiva y no quedaba ningin
sindicato importante que promoviera las cooperativas de trabajadores.

Para 1900 varias industrias ya experimentaban con éxito la participacion
accionaria y reparto de utilidades. Charles A. Pillsbury (del Molino de Harina
Pillsbury de Minnesota), William Cooper Procter (de Procter & Gamble)
y John D. Rockefeller (de Standard Oil), entre muchos otros, desarrollaron
esquemas de participacion accionaria de base amplia y de utilidades para
empleados, fundaron asociaciones nacionales de empresarios para promover
estas ideas y financiaron investigaciones al respecto en las universidades. En
el caso de Pillsbury, la empresa empez6 con la participacién en utilidades,
pero luego concedid a sus empleados opciones de compra de acciones. En el
caso de Procter & Gamble, la empresa también empez6 con la participacion
en utilidades, pero luego opt6 por ofrecer esquemas en los que los empleados
pudieran comprar acciones con su parte de las utilidades y sus dividendos
de las acciones. En el caso de Standard Oil, Rockefeller ofrecia grandes des-
cuentos sobre el precio de las acciones con términos favorables y la opcion de
usar los dividendos para pagar las acciones. Estos esquemas se convirtieron
en las bases de lo que lleg6 a ser el popular plan de compra de acciones por
los empleados (ESPP, por sus siglas en inglés) en la economia estadouniden-
se moderna. No cabe duda de que se veia la participacidon accionaria de los
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empleados como una forma de vacunar a los trabajadores en contra de los
sindicatos. Mas abajo se presentaran datos que demuestran que los sindi-
catos desempenan un papel clave en las diferentes formas de participacion
accionaria de los empleados. En el capitulo cuatro de The citizen’s share... se
relata a detalle esta historia (Blasi et al., 2014).

EL DESARROLLO DE LOS DIVERSOS FORMATOS DE PARTICIPACION
ACCIONARIA Y PARTICIPACION EN LAS UTILIDADES/GANANCIAS

Con la implementacién de los impuestos sobre la renta individuales y cor-
porativos a consecuencia de la Enmienda 16 de la Constitucién de Estados
Unidos, ratificada en 1913, los lideres empresariales impulsaron la integraciéon
del trato fiscal de estas practicas en un nuevo sistema de impuestos sobre la
renta a empresas. El incentivo fiscal inicial para la participacion en las utilida-
des designé como gasto deducible la participacién en utilidades en efectivo a
la hora de calcular los impuestos sobre la renta, al igual que las otras formas
de remuneracion de los empleados. Existian varios incentivos fiscales para
otorgar acciones a los trabajadores. Los sindicatos ya habian experimentado
con ideas de participacidén accionaria de base amplia con los Trabajadores
Siderdrgicos Unidos y desarrollaron la participacién en las ganancias en
efectivo, un esquema parecido a la participacion en las utilidades, aunque por
lo general los sindicatos no comulgaban en esta época con la participacion
accionaria de los empleados. La expansion de los incentivos fiscales federales
y estatales para ciertos comportamientos corporativos tras la Enmienda 16
deton6 mas de un siglo de debate sobre la forma mas conveniente de dichos
incentivos fiscales.

La participacién en las utilidades

Muchas formas de participacion accionaria de los empleados en la década de
los veinte, e incluso antes, consistian en que los trabajadores compraran ac-
ciones con deducciones de su sueldo, con sus propios ahorros o con sus aho-
rros para el retiro. Estos formatos implicaban ciertos beneficios fiscales, pero
podia resultar arriesgado que los trabajadores pagaran acciones con su sueldo
y con sus ahorros. El crac bursatil de 1929 borré muchos de estos esquemas
de participacion accionaria, aunque los planes mas generosos (como el de
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Standard Oil), que ofrecian grandes descuentos en el precio de las acciones
y permitian que se pagaran las acciones con dividendos, lograron mantener
el apoyo de los trabajadores tras la caida de la bolsa. Algunas empresas en
Estados Unidos ya utilizaban los esquemas de participacién en efectivo y en
utilidades diferidas en el siglo XIX. Los congresistas y presidentes veian con
buenos ojos la participacion de base amplia de los empleados en las utilidades
y en acciones, pero comprometieron pocos recursos federales para impul-
sarla hasta finales de la década de los treinta y los cuarenta, cuando se alent6
la participacién de base amplia en las utilidades, y fue hasta la década de los
setenta cuando se alentd la participacidon accionaria de base amplia. Una im-
portante iniciativa bipartidista promovida por el senador republicano Arthur
Vandenberg y la administracion del presidente Franklin Roosevelt logr6 que
se tuvieran audiencias legislativas y se aprobaran leyes que permitian los in-
centivos fiscales para fideicomisos de participacion diferida en utilidades en
1940. Dichos fideicomisos eran planes de retiro para empleados financiados
con participacién en utilidades en efectivo que luego se invertia en activos
para el retiro del empleado. Ademas de la deducibilidad de la participacién
en las utilidades en efectivo como gasto contra la carga de los impuestos
sobre la renta, la nueva politica bipartidista permitia a las empresas deducir
las aportaciones a estos planes de participacion diferida en utilidades que
llegarian a financiarse con efectivo y acciones de la empresa. Se propagaron
los fideicomisos de participacién diferida en utilidades que después caerian
bajo la Ley de Seguridad de los Ingresos para el Retiro de los Empleados
(ERISA, por sus siglas en inglés) cuando esta se aprob6 en 1974, y seguian
gozando del apoyo de los sindicatos de la época. La ERISA estaba disefia-
da para regular los planes de retiro de los empleados y se convirtié en la
principal reguladora federal de los fideicomisos de participacién diferida
en utilidades y en los planes de participacién accionaria de los empleados
(ESOP, por sus siglas en inglés). Sin embargo, la participacién en las utili-
dades en efectivo, que ahora prevalece mas en Estados Unidos, no implica
ninguna deduccién especial para las empresas mas alla de su capacidad
ordinaria de deducir de sus ingresos corporativos las remuneraciones antes
de que se asignen los impuestos a las sociedades mercantiles.
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LA EVOLUCION DE LOS PLANES DE PARTICIPACION ACCIONARIA
DE LOS EMPLEADOS COMO EL FORMATO DOMINANTE

En los primeros afios de la década de los setenta, el senador Russell Long apro-
vecho las ideas de un profesor de derecho y banquero de inversiones, Louis
0. Kelso, y agreg6 secciones a la ERISA de 1974 que introdujeron los ESOP en
Estados Unidos y establecieron incentivos fiscales. Con la idea de Kelso y la
legislacion de Long se abord6 de manera directa la cuestion clave del riesgo de
los planes previos de participacion accionaria de los empleados de la década
de los veinte, en los que los trabajadores compraban las acciones con su sueldo
y sus ahorros. En los ESOP que disenaron, a los empleados se les concedian ac-
ciones que habian ganado y que la empresa financiaba creando un fideicomiso
en beneficio para los empleados que compraba las acciones con crédito, no
con aportaciones hechas por los trabajadores desde su sueldo o sus ahorros. La
idea era que los trabajadores se enfocaran en aumentar el valor de la empresa
para que la misma financiara la compra de acciones a nombre de los trabaja-
dores. Los empleados que participan en los ESOP no pagan las acciones de la
empresa con su sueldo, con sus ahorros particulares, con concesiones o con
contribuciones a su retiro. Kelso y Long disefiaron los ESOP exactamente como
una compra apalancada donde, en este caso, un fideicomiso de los empleados,
respaldado por la empresa, puede pedir prestado dinero para comprar acciones
en una corporacién donde los trabajadores estin empleados, mientras que
la empresa se empena a si misma como garantia del préstamo, paga el préstamo
y luego otorga las acciones a los empleados conforme se vaya realizando el
pago. Laidea es que, al fortalecer ala empresa con su trabajo y dedicacioén, los
empleados permiten a esta ganar el capital necesario para pagar el préstamo.
La iniciativa fiscal clave es que el capital del préstamo, los intereses sobre el
préstamo y todos los dividendos derivados de las acciones son deducibles de
impuestos para la empresa que patrocina los ESOP. Estos incentivos fiscales
se extendieron también a las cooperativas de trabajadores.

Otra consecuencia de esta legislacion fue que los ESOP se convirtieron en
la forma predominante de participacién accionaria de los empleados en el
pais, sobre todo en pequefias empresas muy controladas. Con un fideicomiso
ESOP los trabajadores podian comprar a crédito el 100% de una empresa en
una sola transaccién o adquirir la empresa de manera paulatina en una serie
de transacciones. Los ESOP revolucionaron la participacién accionaria de los
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empleados al atenuar el riesgo para ellos porque asi no utilizaban su sueldo o
sus ahorros. Kelso internaliz el desastre que implico el que los trabajadores
compraran acciones justo antes del crac de 1929 y disené un esquema menos
riesgoso. En diferentes investigaciones se demuestra que la mayoria de los
ESOP cuentan con un plan adicional de retiro diversificado aparte de este
(Wiefek & Nicholson, 2018, p.9). La inclusion en la ERISA ofrece muchas pro-
tecciones para los empleados. Por ejemplo, todos los empleados deben estar
incluidos (aunque los sindicados pueden optar por excluirse), se requiere que
los empleados tengan derecho de voto directo sobre todas las decisiones cor-
porativas importantes, la formula para repartir las acciones debe ser justa y no
favorecer a los empleados de mayor remuneracion, y los empleados mayores
diversifican sus activos hacia opciones que no sean acciones de la empresa.

Diez afios después de la legislacidn inicial establecida por los ESOP, en otro
esfuerzo bipartidista, encabezado esta vez por el presidente Ronald Reagan
y el senador demoécrata Russell Long, la Reforma Fiscal de 1984 modifico
los incentivos fiscales a fin de alentar ain méas los ESOP. Tanto Long como
Reagan reiteraron las convicciones de los fundadores en el sentido de que
la propiedad de base amplia de capital era clave para crear una clase media
robusta y una democracia pujante. Su estrategia fue hacer ESOP de niveles
moderados —por lo general, entre 5% y 10% de participaciéon accionaria
de los empleados— atractivos a las corporaciones cotizadas en la bolsa de
valores. Se logré al permitir que los bancos y las aseguradoras dedujeran la
mitad de los ingresos por intereses a la hora de calcular sus propios impues-
tos corporativos por préstamos o bonos estructurados a corporaciones que
permitieran acceder a crédito para financiar los ESOP para grupos amplios
de empleados. Asi se propici6é que la mayoria de los bancos grandes y otros
financiadores establecieran divisiones enteras dedicadas a la participacion
accionaria de los empleados para vender la idea a corporaciones en todo el
pais y pasar parte de sus propios ahorros fiscales a las empresas que ma-
nejaban los ESOP en la forma de tasas de interés mas bajas. Esto facilité un
crecimiento considerable de los ESOP en empresas cotizadas en la bolsa de
valores (Blasi & Kruse, 1990). Puesto que la mayoria de estos ESOP en empre-
sas cotizadas en la bolsa dependian de financiar y comprar acciones recién
emitidas con crédito (en lugar de solo otorgar acciones que no generaban
capital nuevo para la corporacién), se moderaban sus efectos diluyentes.
Esto luego se derogd como parte de una medida para reducir el déficit en
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el gobierno del primer presidente Bush, pero Estados Unidos bien podria
sustituir esta politica con otra en los préximos afios para alentar la partici-
pacién accionaria de los empleados en las empresas que cotizan en la bolsa.
Los incentivos fiscales subsecuentes para los ESOP en la década de los
ochenta (como la Seccidn 1042 del Cédigo Fiscal) permitian a los duefios
de empresas particulares diferir sus impuestos sobre ganancias de capital
cuando vendian mas de 30% de las corporaciones C (aquellas que pagan
impuestos sobre la renta al gobierno federal) a los empleados y gerentes me-
diante los ESOP o cooperativas de trabajadores elegibles. Fue la primera vez
que las politicas publicas de Estados Unidos trataban igual a las cooperativas
de trabajadores y a los ESOP. Muchas veces los empresarios que se jubilaban
vendian el 100% por etapas para poder hacerlo por completo si no tenian
heredero que dirigiera la empresa o la familia queria liquidar su parte. Puesto
que la mayoria de los ESOP en las empresas estrechamente controladas se
dan en situaciones en que el dueno fundador quiere retirarse y liquidar su
parte del negocio, este fenémeno es un motor importante de las empresas
en Estados Unidos de participacién mayoritaria o con el 100% de propiedad
accionaria de los empleados. Después se les dio permiso a las corporaciones
para incorporarse como corporaciones S —que no pagan impuestos federales
anivel corporativo, sino que pasan sus ingresos a sus duefos, quienes pagan
a titulo propio—, lo que creaba una especie de corporacién S ESOP controlada
al 100% por los empleados. Esta corporacion S ESOP no paga impuestos fede-
rales a nivel corporativo, pero los trabajadores si pagan impuestos sobre sus
ganancias de manera individual. Tanto las corporaciones C como las S tienen
ESOP, y se utilizan para comprar la empresa a los duefios que se retiran. Las
cooperativas de trabajadores recurren cada vez mas al crédito para comprar
empresas a los duefios que se retiran, justo como lo hacian antes los ESOP.

LA COOPERATIVA DE TRABAJADORES

Como ya se menciond, las cooperativas de trabajadores como forma de parti-
cipacion de los empleados en la propiedad surgieron muy pronto en la historia
de Estados Unidos. En afios recientes, las cooperativas de trabajadores han
seguido desarrollandose (Palmer, 2020), con la novedad de que se basan cada
vez mas en convertir empresas ya existentes en cooperativas utilizando una
compra apalancada como la utilizada por los fideicomisos ESOP para com-
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prarles su parte a los duefios que se retiran (Democracy at Work Institute,
2020). Por otro lado, se estan creando cooperativas de trabajadores mediante
plataformas de internet, como Up & Go,' una cooperativa que provee servi-
cios de limpieza en la ciudad de Nueva York (Thompson, 2019); la operacién
franquiciadora Brightly (McKinley, 2020) y toda una gama de cooperativas de
trabajadores en plataforma acompafiadas por el nuevo Instituto para la Eco-
nomia Digital Cooperativa de la New School University y su director Trebor
Sholtz (Schneider & Sholtz, 2017). Desde el punto de vista legal y técnico, los
ESOP podrian estructurarse para fungir como cooperativa de trabajadores;
algunos abogados han trabajado para crear tales formas hibridas.

LA APARICION RECIENTE DEL FIDEICOMISO
DE PROPIEDAD ACCIONARIA DE LOS EMPLEADOS

En los ultimos cinco anos ha surgido en Estados Unidos una alternativa a los
ESOP llamada fideicomiso de propiedad accionaria de los empleados (EOT,
por sus siglas en inglés), que se parece a un fideicomiso perpetuo mas alla
de cualquier grupo actual de empleados. El EOT es el duefio de la empresa,
por lo que los empleados son sus propietarios con un porcentaje de entre 1%
V 100%, y NO se rige por la ERISA de 1974, por lo que es més facil de crear que
un ESOP. Se trata de una especie de hibrido entre participacién accionaria
y participacion en utilidades. Mientras que los empleados como colectivo
tienen la propiedad de toda la empresa, no existen cuentas accionarias in-
dividuales, y los empleados actuales reciben un porcentaje de las utilidades
corrientes (Michael, s. f.). Una vez més, un EOT puede estructurarse para
funcionar y operarse como una cooperativa de trabajadores.

EL PLAN DE COMPRA DE ACCIONES PARA EMPLEADOS (ESPP)

El gobierno federal alent6 otros esquemas de participaciéon accionaria de los
empleados en los que estos pagaban sus acciones. Es importante entender
tales esquemas, aunque la historia los juzga de manera muy variada. Desde
la década de los cincuenta las empresas han ofrecido cada vez mas planes

/

1. www.upandgo.coop

CAPITAL COMPARTIDO EN ESTADOS UNIDOS /79



de compra de acciones para empleados que permiten adquirir acciones de
la empresa por un valor de hasta 25,000 dolares cada afio, por lo general,
a un descuento de 15% sobre el valor de mercado. Un aspecto interesante
del disefno del ESPP es que una empresa puede ofrecer una “mirada hacia
atras” (look-back feature), lo que significa que un empleado puede tener el
derecho a comprar las acciones a un precio del pasado con el descuento. Por
ejemplo, con un descuento de 15% sobre el precio de compra actual (digamos
150 délares por accion) y con la opcion de mirada hacia atras que permite la
compra al precio del ano pasado cuando se adquiria a 100 dolares la accién,
un empleado podria comprar una accién con valor actual de 150 ddélares por
solo 8s. Estos esquemas ya son muy populares en las empresas que cotizan en
labolsay deben incluir a todos los empleados. La combinacién del descuento
y la opcién de mirada hacia atras puede reducir de manera considerable el
riesgo con este tipo de esquemas, sobre todo si se ofrecen en empresas lider
que cuentan con buena calificacion crediticia.

El siguiente esquema de participacién accionaria de los empleados que
ofrece la opcidn de comprar acciones ha suscitado bastante polémica. E1 6 de
noviembre de 1978, el congreso cred la seccidén 401(k) de la Ley de Ingresos,
que permite a los patrones crear cuentas individuales de retiro para los traba-
jadores bajo la ERISA. El patrén y el trabajador hacian aportaciones que podian
invertirse en diferentes fondos mutuos y crecer libre de impuestos hasta el
retiro. Los planes 401(k) han evolucionado: el patrén aporta fondos y muchas
veces iguala las aportaciones del empleado. Este esquema se conoce como
plan de aportacion definida porque a diferencia de las pensiones tradicionales,
el pago de la prestacion de la pensioén posterior al retiro no es obligacion del
patrén sino hasta el fallecimiento del empleado. Solo se combina la aportacion,
no la prestacion final. Los patrones empezaron la practica de igualar las apor-
taciones de los empleados con acciones de la empresa y también ofreciéndoles
una cuenta de acciones de la empresa donde podian comprar acciones. Si bien
tiene sentido que el patréon iguale las aportaciones del empleado con acciones
de la empresa si los empleados no tienen inversiones excesivas en ella, no es
recomendable incentivar a trabajadores de clase media a cargar sus cuentas
de retiro de acciones de la empresa compradas con su sueldo. Esto resulté en
portafolios excesivos de acciones de la empresa compradas con sueldos de los
empleados en empresas como Enron, WorldCom y otras involucradas en so-
nados desastres financieros. Esta cuestion de riesgo se abordara més adelante
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en este capitulo, pero cabe sefialar aqui que esta forma de inversion excesiva
de su sueldo por parte de los empleados tiene serias limitaciones en lo que a
las politicas ptblicas se refiere (Blasi et al., 2014, pp. 102-105).

PLANES DE OPCIONES DE COMPRA DE ACCIONES DE BASE AMPLIA
Y DE UNIDADES ACCIONARIAS RESTRINGIDAS

Durante décadas el gobierno federal ha alentado, mediante ciertos incentivos fis-
cales para las empresas, la entrega de acciones y opciones de compra de acciones
fuera de los planes de retiro. En la actualidad, el método primordial para otorgar
acciones es el de emitir alos empleados unidades accionarias restringidas; dichas
unidades accionarias se confieren en el transcurso de un plazo largo, digamos,
cinco afos, para que los empleados permanezcan en la empresa (conocido como
vesting, en inglés). A veces se estructuran como acciones ligadas a resultados,
y su otorgamiento depende del desempeno de la empresa durante un plazo
especifico. Por lo general, a las empresas no se les concede ninguna deduccién
fiscal cuando se otorgan tales acciones, pero pueden tomar una deduccién de
impuestos cuando se cumplen los objetivos (desempefio y/o tiempo) para que
los empleados en efecto ejerzan sus derechos sobre las acciones y reciban su
valor como remuneracion. Las opciones de compra de acciones se han vuelto
populares también, sobre todo en las empresas de alta tecnologia, durante la
etapa del arranque cuando las empresas ain no cotizan en la bolsa. El libro In
the company of owners (Blasi, Bernstein & Kruse, 2003) trata de estas tendencias
entre las primeras cien firmas principales de la National Association of Securi-
ties Dealers Automated Quotation (NASDAQ) que inventaron el internet, fabri-
caron su tecnologia y al principio vendian productos y servicios. Las empresas
no reciben ninguna deduccion fiscal cuando se conceden opciones de compra
de acciones, pero pueden tomar una deduccion de sus impuestos corporativos
cuando los empleados ejercen la opciéon de compra para adquirir acciones de
la empresa y de esa forma las empresas reciben el valor de la diferencia entre el
precio cotizado de las acciones en el momento del ejercicio y el precio de ejer-
cicio de la opcién de compra como remuneracion (The Tax Adviser, 2019). Con
todos estos formatos queda claro que, desde una etapa muy temprana de su
historia, el gobierno de Estados Unidos queria poner capital de propiedad
accionaria a disponibilidad de sus ciudadanos y empleados al otorgar incen-
tivos fiscales amplios a las empresas para que las ofrecieran.
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éCudl es el impacto fiscal de los diferentes esquemas de participacion
accionaria en el empleado a escala individual? Las cooperativas de tra-
bajadores organizadas bajo la Subseccién T del Coédigo Fiscal de Estados
Unidos pueden pasar sus ingresos a sus trabajadores-propietarios en for-
ma de dividendos de patrocinio, y asi evitan los impuestos a nivel de en-
tidad que las corporaciones normalmente pagan. Esto es congruente con
las deducciones permitidas para otros tipos de participacidon de trabajado-
res (Co-opLaw.org, s. f.). Los pagos a los empleados individuales a través
de planes de retiro reconocidos bajo la ERISA, es decir, los fideicomisos de
participacion diferida de utilidades y los ESOP, no causan impuestos para
individuos y crecen libres de impuestos dentro de dichos planes de retiro.
De esta forma la participacidon accionaria dentro de un ESOP causa cero im-
puestos individuales, al igual que la participacién en utilidades dentro de
un fideicomiso de participacion diferida en utilidades. Cuando el empleado
se retira y recibe al valor de la accion, paga impuestos sobre la renta ordina-
rios (National Center for Employee Ownership, 2014, pp. 102-105), aunque
bajo ciertas circunstancias parte del valor puede tener un tratamiento mas
bajo de impuesto sobre plusvalias. De igual forma, los empleados indivi-
duales en Estados Unidos no pagan impuestos cuando se les entregan ac-
ciones (como las unidades accionarias restringidas o las acciones ligadas a
resultados) u opciones de compra de acciones. Se aplica por lo general el
mismo principio de que cuando un empleado individual haga valer sus uni-
dades accionarias restringidas, declarara el valor justo de mercado como
ingreso ordinario y pagara entonces impuestos sobre la renta. Los empleados
pagaran impuestos sobre plusvalias a largo o corto plazo sobre estas acciones
dependiendo del tiempo que las hayan tenido. Los empleados tampoco pagan
impuestos cuando se les otorgan opciones de compra de acciones, sino que
deben declarar la diferencia entre el precio de ejercicio de la opciéon de com-
pra de acciones y el precio cotizado de la accidn el dia en que se ejercié como
ingreso personal y pagar impuestos sobre la renta con base en esa diferencia.

Con respecto a los ESPP, los empleados solo pagan impuestos cuando ven-
den sus acciones a las tasas del impuesto sobre la renta ordinario o a las tasas
mas bajas que corresponden a los impuestos sobre plusvalias, dependiendo
del tiempo que el empleado haya tenido las acciones (National Center for
Employee Ownership, 2021). Cuando se trata de acciones de la empresa en
los planes 401(k), como son planes que se rigen por la ERISA, el valor de las
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acciones de la empresa puede crecer libre de impuestos dentro del fideicomi-
so hasta que el empleado se jubile y retire sus fondos. Cuando un individuo
retira fondos para el retiro de un plan 401(k), incluyendo el valor de acciones
de la empresa, causa impuestos como si fueran ingresos ordinarios. Por ul-
timo, las empresas que reparten a sus empleados utilidades o ganancias en
efectivo reciben una deduccién de sus impuestos corporativos por estos
pagos como remuneracion ordinaria.

Alolargo de su historia, Estados Unidos ha desarrollado un verdadero aba-
nico de planes que permiten la participacion financiera de los trabajadores
y dan acceso tanto a la propiedad accionaria como a la participacién en las
utilidades. Estos planes estan adaptados a diferentes tipos de negocios y
diferentes etapas de vida de las empresas. Los diversos formatos han evo-
lucionado y es evidente que no todas las formas de participacion resisten
el rigor del anéilisis como politicas publicas. El fenémeno de alentar a los
empleados a comprar acciones de la empresa con su propio dinero durante
la década de los veinte antes del crac de 1929, asi como las politicas promo-
vidas por las empresas de motivar a los empleados a comprar acciones con
su propio dinero en la década de los ochenta para sus planes de retiro 401(k),
han resultado demasiado riesgosos, revelandose como tipos inferiores de
participacion de los empleados en la propiedad. De esta historia se pueden
sacar varias lecciones.

LECCIONES APRENDIDAS DE LA HISTORIA Y EL DESARROLLO
DE PARTICIPACION DE EMPLEADOS/TRABAJADORES
EN LA PROPIEDAD

Una de las lecciones aprendidas es que Estados Unidos desarrollé esquemas
de participacion accionaria respaldados, en retrospectiva, por un conjunto
coordinado de incentivos fiscales tanto para las empresas que implementan
estos programas como para los empleados que reciben acciones.

Como lo mencionamos, el gobierno federal de Estados Unidos ha promo-
vido la participaciéon de los empleados en la propiedad empresarial mediante
un sistema de incentivos fiscales dirigidos tanto a las empresas como a los
trabajadores. Estos incentivos permiten que las empresas compartan utili-
dades, acciones o capital con sus empleados, y que estos ultimos difieran el
pago de impuestos hasta que hagan uso efectivo de los beneficios.
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Cuando la participacion se canaliza a través de planes de retiro, unidades
accionarias restringidas, opciones de compra de acciones, ESOP, ESPP o cuen-
tas 401(k), los beneficios pueden acumularse sin tributar hasta su liquidacién.
En cambio, los pagos en efectivo por participacién en utilidades generan una
carga impositiva inmediata. Este marco fiscal ha sido clave para la expansiéon
de los esquemas de capital compartido en el pafs.

La mayoria de las formas de participacién accionaria permiten que la
inversidn en acciones de la empresa crezca libre de impuestos hasta que el in-
dividuo liquide el valor de las acciones. Cualquier pais que quiera incentivar
la participacién accionaria o en utilidades haria bien en eliminar las barreras
que penalizan a los patrones cuando establecen planes de participacién ac-
cionaria o a los empleados cuando participan en la propiedad.

Otra leccidn es que, tras algunos errores patentes en sus politicas publi-
cas, Estados Unidos ha privilegiado los esquemas de participaciéon de riesgo
bajo o moderado para proteger a los empleados de clase media de perder
su empleo, su participacién accionaria en la empresa y su participaciéon de
utilidades al mismo tiempo. La politica estadounidense actual se enfoca
en los ESOP y las cooperativas de trabajadores financiados con fuentes de
crédito y no con aportaciones de empleados, y en concesiones de acciones
restringidas u opciones de compra de acciones a empleados que no tienen
que pagar. Se modera el riesgo en los esquemas de participacion acciona-
ria en que se adjudican acciones a los empleados en vez de que estos las
compren. La experiencia de Estados Unidos demuestra que los planes de
participacion accionaria de los empleados han generado riesgo excesivo
cuando los empleados compran las acciones con su sueldo y sus ahorros.
Estados Unidos cuenta con algunos esquemas de compra de acciones por
parte de los empleados que implican riesgos mas bajos, los ESPP (moderan
el riesgo con los amplios descuentos y las miradas hacia atras) y los planes
en los que el patron iguala las aportaciones de los empleados a sus planes de
retiro con acciones de la empresa. No obstante, la experiencia de motivar
a los empleados a comprar acciones en los planes 401(k) con sus ahorros
muchas veces ha implicado un riesgo excesivo. Para reducir el riesgo, la
experiencia historica sugiere que a los empleados no se les deberia permitir
comprar acciones de la empresa en sus planes de retiro con su sueldo o sus
ahorros. En la tabla 2.1 se repasan los diferentes formatos y su relevancia en
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UN BREVE RESUMEN

Tipo de plan Definicién

Permiten a las empresas crear fideicomisos en beneficio de los empleados
que financian la compra de acciones para que los empleados no las

i paguen, sino que se adjudiquen conforme la empresa vaya pagando el
préstamo. El gobierno federal estipula que los empleados propietarios

Planes de participacién cuenten con derechos plenos de voto sobre todas las cuestiones
accionaria de los corporativas importantes, pero aparte de esta disposicién se permite
empleados (Esop) i una variedad de esquemas de gobierno corporativo. La ERISA regula para

asegurar que el fideicomiso de empleados pague un precio justo por las
acciones, establece férmulas justas de distribucién de acciones, a la vez
que evita que los empleados mejor remunerados dominen la distribucién
i de las acciones.

i Fideicomiso perpetuo que permite que los empleados en conjunto

: tengan la propiedad de una empresa. Los EOT pueden utilizar crédito
: para comprar empresas, como los ESOP, y su gobierno puede quedar
i estructurado de varias formas. No aplican de momento disposiciones
i federales que garanticen la justicia.

Fideicomisos de propiedad
de los empleados (EOT)

Los trabajadores votan sus acciones en un esquema de un voto por
trabajador y reciben dividendos de patrocinio. No aplican de momento
disposiciones federales que garanticen la justicia.

Cooperativas de
trabajadores

Concesiones de acciones
restringidas u otras
acciones no fraccionadas

Concesiones de opciones
de compra de acciones

A los trabajadores se les igualan sus aportaciones, a veces como acciones
i de la empresa que se integran a sus propios ahorros para el retiro. La
Planes de retiro 401(k) i disposicién polémica es que a los trabajadores se les da la opcién o hasta
: el incentivo de comprar acciones de la empresa con su propio sueldo o sus
i ahorros, sin limites claros.

términos de politicas publicas. Ahora vamos a considerar los datos empi-
ricos sobre la incidencia de la participacion accionaria de los empleados.

LA INCIDENCIA, VALOR Y DISTRIBUCION DE LA PARTICIPACION
ACCIONARIA DE LOS EMPLEADOS EN ESTADOS UNIDOS:
ESTIMACIONES PARA 2021

¢Qué grado de participacién de los empleados han logrado estos soportes
ideoldgicos e incentivos fiscales federales hasta 2021? De todos los trabajado-
res del sector privado en Estados Unidos, ¢quiénes reciben acciones? La tabla
2.2 'y la figura 2.1 nos dan una idea con base en datos de la Encuesta Social
General, que es una muestra representativa nacional de la poblacién de Es-
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Total de empleados: 127 millones

Porcentaje de todos los empleados que son propietarios de acciones en su empresa: 20%
« 25 millones de empleados

« El valor promedio es de 75,000 délares y la mediana es de 25,000 délares

Porcentaje de todos los empleados que cuentan con opciones de compra de acciones en su empresa: 9%
« 11 millones de empleados
+ No se cuenta con estimaciones del valor

Porcentaje de todos los empleados que participan en las utilidades de su empresa: 38%
+ 48 millones de empleados
« El promedio de la participacién anual en utilidades (en délares) es de 13,000 y la mediana es de 2,000

Porcentaje de todos los empleados que participan en las ganancias de su empresa: 30%
+ 30 millones de empleados
« El promedio de la participacién anual en ganancias (en délares) es de 13,000 y la mediana es de 2,000

Porcentaje de todos los empleados que cuentan con cualquier forma de participacién en acciones,
utilidades o ganancias: 47%
+ 59 millones de empleados

EsoP (planes de participacién accionaria de los empleados)

« Total de empresas con ESOP: 6,400

+14 millones de empleados

« 1.5 billones de ddlares en activos totales (1'500,000 millones de délares)

Empresas estrechamente controladas con Esop

« 5,800 empresas con ESOP

+ De 3,000 a 3,500 esop son propiedad mayoritaria o al 100% de los empleados
+ 2 millones de empleados

+183 mil millones de ddlares en activos totales

Empresas cotizadas en la bolsa de valores
« 600 empresas con ESOP

+12 millones de empleados

+1.3 billones de délares en activos totales

Cooperativas propiedad de los trabajadores o cooperativas de trabajadores

+ 465 cooperativas de trabajadores

+ 7,000 trabajadores

+ 202 millones de délares de ventas

+ 253 millones es el valor de mercado estimado de estas cooperativas

+ Algunas estimaciones sugieren que podria haber 800 cooperativas de trabajadores con 8,000
trabajadores

+ Todas las cooperativas de trabajadores son propiedad mayoritaria o al 100% de los trabajadores

Fideicomisos de propiedad de los empleados (EOT)

+14 empresas con EOT

+1,000 empleados

+ No se cuenta con estimaciones del valor de las acciones de los empleados
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Planes de opciones de compra de acciones para los empleados

+ No es posible estimar el nimero de empresas

+ 111 millones de empleados

+ De 1999 a 2001, los 177 000 empleados de las 100 principales empresas de alta tecnologia obtuvieron
en promedio 425,000 de délares cada una de sus opciones de compra de acciones Todos los programas
de participacién de los empleados en la propiedad que no son ESOP

+ No es posible estimar el nimero de empresas

+ 11 millones de empleados*

Planes de compra de acciones para empleados

Nidmero total de empresas: 1,300

+ 4 millones de empleados

+ No se cuenta con estimaciones del valor de las acciones de estos empleados

Unidades accionarias restringidas y acciones ligadas a resultados de base amplia emitidas a empleados
+ No se cuenta con nimeros precisos de empleados o valor

Tenencia de acciones de la empresa en planes de retiro 401(k) de los empleados
Ndmero total de empresas:

+ 8.64 millones de empleados

+ 310 mil millones de délares de activos propiedad de empleados

*  Fuentes: los porcentajes y las cifras asociadas en millones de la poblacién de empleados en Estados Unidos
provienen de la Encuesta Social General de 2018 del Centro Nacional de Investigaciéon de Opinién de la Uni-
versidad de Chicago, basados en preguntas disefiadas y analizadas por Joseph Blasi y Douglas Kruse a menos
que estén identificados como estimaciones. Los datos sobre los ESOP se obtuvieron del Centro Nacional de
Propiedad de Empleados, “Employee ownership by the numbers”, https://www.nceo.org/articles/employee-
ownership-by-the-numbers#1 y www.nceo.org. Los datos sobre las cooperativas de trabajadores se derivan del
The Democracy at Work Institute, “How many worker cooperatives are there in the US?”, https://institute.
coop/worker-cooperative-faq#Q4 y www.institute.coop; 2019 Worker Cooperative State of the Sector Report,
https://www.usworker.coop/home/; el estado de las empresas de propiedad mayoritaria y 100% de los em-
pleados es elaboracién de Estimated Statistics of Majority Worker-Owned Firms and Job Quality in the US, 10
de febrero de 2020, por Joseph Blasi, con aportaciones de Nancy Wiefek del Centro Nacional de Propiedad de
Empleados. Los datos sobre los fideicomisos de Propiedad de los empleados provienen de la Ley de Fideico-
misos de Propiedad de los Empleados (Ley EOT), www.cotlaw.com. Los datos sobre las opciones de compra
de acciones por parte de los empleados vienen de la Encuesta Social General de 2018 con el promedio de
riqueza en opciones de compra de acciones de Blasi et al. (2003, p.85). Los datos sobre los planes de compra
de acciones para empleados (ESPP) son estimaciones de Joseph Blasi basados en un analisis de Kapinos et al.
(2020) y aportaciones adicionales de Barbara Baksa de la Asociacion Nacional de Profesionistas de Planes
Accionarios y Emily Cervino de Fidelity Investments. La tenencia de acciones de la empresa en manos de
empleados en planes 401(k) se obtuvo del Instituto de Investigacion de Prestaciones de Empleados (EBRI)

y el Instituto de Empresas de Inversion, con nuestro agradecimiento a Jack VanDerhei de EBRI.

tados Unidos levantada por el prestigioso National Opinion Research Center
de la Universidad de Chicago. Se presentan los datos mas recientes de 2018.

La tabla 2.2 ofrece una vista general de las métricas de diferentes tipos de
participacion de los empleados. éCuales son las conclusiones principales de
estos datos? Debido a la presencia de una ideologia nacional sobre la impor-
tancia de que la clase media tenga propiedad capital y el apoyo decidido del
gobierno federal durante décadas, 47% de toda la poblacion trabajadora adul-
ta cuenta con alguna combinacién de participacién en acciones, utilidades o
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ganancias, casi 59.3 millones de trabajadores. Es comtn que los empleados
tengan acciones no fraccionadas —cerca de 20% de la poblacion, o 25 millones
de trabajadores, las tienen— mientras que las opciones de compra de accio-
nes se extienden mas alla del sector ejecutivo, pues 8.7% de los trabajadores,
11 millones de trabajadores, cuentan con opciones de compra de acciones.
La participacién en utilidades abarca a 38% de los trabajadores, 0 48 millones, y la
participacion en ganancias concentra a 30.1% de los trabajadores o 38.1 millones.

Esta incidencia extensa sugiere que un enfoque politico sostenido por
décadas puede crear las estructuras de un capitalismo “basado en acciones”
con la disponibilidad generalizada de mecanismos de participacion acciona-
ria en las empresas. Lo que no se observa en la tabla 2.1 es que 50.2% de todas
las empresas con fines de lucro cuentan con algun tipo de participacion
de los empleados en la propiedad, asi como 57% de todas las sociedades
andnimas. De hecho, entre las sociedades andénimas, 32.3% de todos sus em-
pleados tienen acciones de la empresa y 14.5% tienen opciones de compra de
acciones de la empresa. Llama la atencion esta incidencia tan extensa porque
lo que ha logrado es motivar a empresas en todo el pais a implementar en sus
sistemas de gestioén de recursos humanos una gama de programas de parti-
cipacion en la propiedad que se podran utilizar atin més si hay innovaciones
en las politicas publicas federales. Si bien algtin lector en particular puede
apoyar o interesarse mas en un determinado formato de participacion en la
propiedad, el hecho de que todos existan en Estados Unidos ha fomentado
un mayor conocimiento publico de cada formato en particular.

No conviene, sin embargo, exagerar el impacto de esta incidencia extensa
en los trabajadores individuales. El valor promedio de todos los activos de
participacion de empleados en la propiedad (de acciones no fraccionadas) es
de 75,205 ddlares en 2018 y la mediana es de 15,000 ddlares. Por otro lado, el
promedio de los pagos en efectivo de participacion en utilidades y ganancias
es de 13,272 ddlares, mientras que la mediana es de solo 2,000 ddlares. Si bien
son practicas comunes, la participacion en utilidades y ganancias tiene un
impacto modesto en la mayoria de los trabajadores debido a sus bajos valores
medianos. Esto puede deberse a que no existe una deduccioén fiscal especial
para la participacion en utilidades y ganancias. Las empresas pueden deducir
de sus ingresos corporativos la participacién en utilidades y ganancias en
efectivo, de manera similar a toda remuneracion. Esto puede ayudar a explicar
por qué los montos son relativamente limitados para el trabajador mediano.
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Para abordar esto, la candidata presidencial Hillary Clinton propuso un cré-
dito fiscal especial para la participacién en utilidades (The Economist, 2015).

No cabe duda de que los ESOP, que han sido objeto de mas incentivos fiscales
federales y que permiten a los trabajadores adquirir el mayor porcentaje de
acciones en corporaciones, también permite acumular la mayor cantidad
de riqueza. El promedio es mucho mas alto entre trabajadores que cuentan
con ESOP (130,000 délares) y hay datos que indican que los trabajadores
de mas de 20 anos de antigiiedad que cuentan con ESOP han acumulado en
promedio cuentas de participacién accionaria de 250,000 ddlares, o cerca
de 100,000 délares en el punto mediano. Todo parece indicar que los ESOP
permiten las mayores acumulaciones de riqueza con base en acciones no
fraccionadas, aunque faltan datos sobre los planes de compra de acciones
para empleados. No hay informacién disponible acerca del dinero que los
trabajadores pueden ganar en promedio o en el punto mediano a partir de
las opciones de compra de acciones, aunque de 1999 a 2001, en el auge de la
burbuja puntocom, los 177 mil empleados de los 100 de High Tech de las em-
presas del mercado del internet lograron en promedio utilidades de 425,000
dolares cada uno a partir de las opciones de compra de acciones. Estos datos
deben tratarse con reservas porque provienen de empresas que crecieron
mucho durante una burbuja de la bolsa de valores (Blasi et al., 2003, p.85).

La cuestion del riesgo amerita una discusion aparte. Por un lado, hay eco-
nomistas que se oponen a la participacion accionaria en el lugar de trabajo
porque la practica parece violar la teoria del portafolio que sostiene que los
portafolios de los ciudadanos deben estar bien diversificados y que el traba-
jador corre riesgo al tener su empleo y sus ahorros para el retiro implicados
en una sola empresa. Por otro lado, se puede argumentar que la propiedad en
el lugar de trabajo le proporciona al trabajador un mecanismo para combatir
la desigualdad de ingresos y riqueza. De hecho, Harry Markovitz, que gand el
Premio Nobel en Economia en 1990 por su trabajo en la teoria del portafolio,
ha afirmado de forma explicita en varios estudios que la participacion ac-
cionaria de los empleados no viola la teoria del portafolio siempre y cuando
las acciones compradas por los empleados no excedan 15% de un portafolio
diversificado. Para fines de anélisis de riesgo, Markovitz distinguia entre las
acciones compradas por los empleados y las concesiones de acciones, que él
considera un regalo que no forma parte de las inversiones de los empleados
(Blasi, Kruse & Markowitz, 2010; Blasi et al., 2021, pp. 4-9).
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Los formuladores de politicas corporativas y gubernamentales de Estados
Unidos cometieron errores garrafales al fomentar esquemas de participacion
accionaria en los que los empleados compraban las acciones con su sueldo,
sus ahorros y sus aportaciones para el retiro. Esto ocurri6 en la década de
los veinte con la propagacién de los esquemas de compra en las grandes
corporaciones y en la década de los ochenta al afio 2000 cuando el plan
401(k) se convirti6 en vehiculo para que los empleados compraran acciones
de la empresay ocasiond muchas pérdidas, por ejemplo, para los empleados
de Enron, Lehman Brothers, WorldCom, entre otros (Blasi et al., 2014, pp.
101-108). A raiz de estos errores se hicieron cambios a los planes de parti-
cipacidn accionaria de los empleados para atenuar el alto nivel de riesgo
por las compras excesivas de acciones. Los ESOP, que no suelen requerir
que los empleados compren las acciones, se han convertido en la principal
forma de participacion accionaria de los empleados junto con la concesioén
de acciones y las opciones de compra de acciones para los trabajadores. Las
inversiones de los empleados en los planes 401(k) han caido en 74% desde
1999, cuando las acciones de la empresa representaban 19% de los activos
en los planes 401(k). Para 2018, 5% de los activos 401(k) eran acciones de
la empresa. Por otro lado, la forma predominante de participacion accionaria
de los empleados que los alienta a comprar con su sueldo y sus ahorros, los
planes de compra de acciones para empleados, se basa en grandes descuen-
tos sobre el precio de la accién y, en muchos casos, la capacidad de comprar
la accién a un precio mas bajo dentro de los dltimos dos afios (la opcién
mirada hacia atras) (Bass, Holden & VenDerhei, 2021).

Otra cuestion es ¢por qué han crecido tan poco las cooperativas de traba-
jadores a pesar del histdrico interés en ellas? Son menos de mil cooperativas
de trabajadores, mismas que abarcan menos de 10 mil trabajadores en total
y un promedio de 10-11 trabajadores por empresa, mientras que existen 14
millones de empleados cubiertos por ESOP en miles de empresas que ofrecen
los planes; la diferencia en el alcance es abismal e innegable. Una razén es
que los sindicatos y conferencias de sindicatos, asi como los partidos po-
liticos, dejaron de apoyar el desarrollo de las cooperativas de trabajadores
como estrategia laboral a finales del siglo XIX. Otra razén es que en ciertos
paises estas instituciones facilitaron el acceso al crédito para crear coopera-
tivas de trabajadores méas grandes e infraestructura de apoyo consistente en
federaciones de cooperativas de trabajadores. Una mas es que el gobierno
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de Estados Unidos hasta hace poco no contaba con un programa especial
que garantizara préstamos para crear y sostener dichas cooperativas. Por
altimo, otra razén importante es que los ESOP suelen crearse convirtiendo
empresas exitosas con sistemas de gerencia de recursos humanos intactos
en corporaciones propiedad de sus empleados.

Es posible que el tipico trabajador estadounidense no quiera ser parte de
un lugar de trabajo con el nivel de participacion democréatica en la gerencia
que caracteriza a la mayoria de las cooperativas de trabajadores. Este punto
necesita ser explorado por los investigadores, y hay que considerar mode-
los de participacidon representativa en vez de directa para las cooperativas
de trabajadores, como los modelos mas representativos versus directos de
participacion de trabajadores en la federacién Mondragén de cooperativas
de trabajadores (Whyte & Whyte, 1991). Estos modelos no han evolucionado
en Estados Unidos porque las cooperativas de trabajadores suelen ser pe-
quefias. La mayoria de los ESOP consagran los derechos de voto confidencial
directo por parte de los trabajadores por mandato de la ley federal en todas
las cuestiones corporativas importantes, pero no se requieren los votos de los
trabajadores para elegir a la junta directiva que selecciona a la gerencia. Es
posible que el esquema gerencial mas convencional de los ESOP los haga més
accesibles. No obstante, las cooperativas de trabajadores estan pasando por
un momento histdrico especial en Estados Unidos, pues el interés ptiblico en
ellas esta en su punto mas alto desde el siglo XIX, y existe una amplia gama de
recursos crediticios y de asistencia técnica para su formacion; incluso la idea
de convertir empresas convencionales en cooperativas de trabajadores esta
ganando muchos adeptos. Es posible que las cooperativas de trabajadores
pequefias constituyan el tipo de participaciéon de empleados en la propiedad
de mayor crecimiento hoy en dia.

Con la Encuesta Social General de 2018 de la poblacién trabajadora adulta
de Estados Unidos se puede valorar qué tan equitativamente se ha extendido
la participacién accionaria de los empleados en la poblacién de ese pais tras
un siglo de apoyo por parte de los ciudadanos, el empresariado y el gobier-
no. Con respecto a la participacién accionaria de los empleados, la figura
2.1 muestra que esta muy bien representada en la mayoria de las industrias
(excepto educacion/salud/otros servicios), lo cual suele ser comun en las
ocupaciones excepto las de servicio, comun entre trabajadores que ganan mas
de 30,000 délares al afilo y mas comun en las empresas medianas y grandes.
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(Porcentaje de todos los trabajadores en Estados Unidos con cada tipo de esquema

de participacién accionaria)

©@ © 00

GRUPO DEMOGRAFICO ACCIONES OPCIO| PARTICIPACION  PARTICIPACION  ESOP
COMPRA DE ACCIONES EN UTILIDADES EN GANANCIAS
Agregado, pais en conjunto 19.8% 8.7% 38% 30.1%
Industria
Agricultura, mineria, construccién 17.4% 9.9% 31.3% 28.6% 3.5%
Manufactura durable 28% 8.1% 49.6% 38.9% 12%
Manufactura no durable 31.8% 21% 36% 27.6% 8%
Transporte, servicios publicos 30.4% 11.4% 40.7% 38.9% 10.9%
Informacién, comunicaciones 49% 37.3% 72.6% 33.3% 12.8%
Comercio al mayoreo 14.3% 14.4% 51.6% 25.8% 19.7%
Comercio al menudeo 22% 10.1% 48% 40.1% 8.05%
Finanzas, seguros 32.5% 11.9% 60.6% 53.3% 13.9%
Educacion, salud 9.5% 1.3% 25.6% 20.7% 0.72%
Servicios profesionales y gerenciales  16.2% 6.4% 37.6% 24.7% 3.86%
Otros servicios 11.1% 4.1% 23.4% 20.1% 3.24%
Ocupacioén
Gerencia 28.1% 13.2% 56.5% 37.2% 6.97%
Recursos humanos, finanzas, etc. 26.5% 14.4% 60.7% 41.3% 7.34%
Profesional, técnica 18.2% 10.2% 40.6% 26.8% 6.39%
Ventas 23.2% 10.1% 52.3% 48% 10.29%
Administrativo 19.9% 10% 41.2% 35.4% 7.58%
Servicios 7.9% 0.6% 24.1% 23.3% 1.96%
Obrero 23% 9.2% 26.6% 22.7% 5.47%
Horas de trabajo
Tiempo completo 18.3% 8.7% 39.6% 31.2% 7.95%
Tiempo parcial 27.8% 9.1% 17.4% 9.1% 6.28%
Representacion
Sindicalizada 16.4% 6% 34% 25.4% 4.04%
No sindicalizada 22.9% 11.3% 41.7% 34.4% 7.95%
Género
Mujeres 16.4% 6% 34% 25.4% 4.04%
Hombres 22.9% 11.3% 41.7% 34.4% 7.95%
Raza/etnicidad
Negra 14.3% 9.3% 38.1% 29.5% 3.78%
Latina 17.2% 7.4% 26.4% 25.7% 4.49%
Blanca no hispana 22.4% 9.3% 40.9% 30.5% 7.18%
Otra 11.8% 4.3% 41.7% 42.3% 2.69%
Antigliedad laboral
0-2 afios 11.9% 4.8% 32.5% 29.6% 3.59%
2—4 afios 19.3% 6.3% 39.1% 32.6% 3.99%
5-9 arfios 25.4% 12.3% 42.5% 33.3% 9.74%
10+ afios 31.7% 15.5% 44.7% 27.3% 9.52%
Tamano de la empresa
1-9 empleados 7.5% 1.1% 15.2% 8.5% 0.19%
10-49 empleados 7.4% 1.6% 29.8% 22.3% 0.75%
50-99 empleados 8.9% 0.6% 24.1% 19.8% 7.73%
100-499 empleados 19.5% 9.8% 47.8% 32.3% 4.92%

92, CAPITAL COMPARTIDO Y DEMOCRACIA ECONOMICA EN AMERICA



Cabe sefalar que la tenencia de acciones de la empresa y opciones de com-
pra de acciones de la empresa se da mas, en términos proporcionales, entre
trabajadores sindicalizados que entre no sindicalizados. Esto se puede ex-
plicar en parte por el uso de acciones en la reestructuracién de la industria
automotriz de Estados Unidos. La participacidén accionaria de empleados es
menos comun entre mujeres, aunque los negros estan representados en una
relacioén similar a su proporcidn de la poblacién del pais, mientras que los
trabajadores latinos estan subrepresentados. De hecho, las cooperativas de
trabajadores tienden a concentrarse en los servicios, entre los trabajadores
de ingresos modestos y entre los grupos de negros y latinos, de modo que
estan abordando de manera particular las desigualdades demograficas de la
participacion de empleados en la propiedad a nivel nacional (Palmer, 2020;
Schlachter & Prushinskaya, 2020).

En la figura 2.1 se presenta la distribucién de los ESOP en la poblacion.
Como la forma predominante de participacién accionaria de los empleados
y la que se da méas en las empresas controladas en su mayoria o al 100% por
los empleados, estas estadisticas permiten una mirada panoramica de esta
forma. En pocas palabras, los empleados con ESOP estan bien representados
en la mayoria de las industrias, pero a diferencia de las cooperativas de traba-
jadores tienen poca representacion en los servicios. Los empleados con ESOP
tienen representacion bastante equivalente entre las diferentes ocupaciones,
con la excepcidn, una vez mas, de las ocupaciones de servicios. En términos
proporcionales, los trabajadores sindicalizados y los no sindicalizados tienen
practicamente la misma representacion en los ESOP. Los empleados con ESOP
estan bien representados entre los empleados con diferente antigiiedad e in-
gresos anuales, con excepcion de los grupos mas bajos, lo que sugiere que los
ESOP favorecen el empleo estable. Los empleados con ESOP estan concentra-
dos en las empresas medianas y grandes, a diferencia de las cooperativas de
trabajadores. Estos datos ayudan a destacar la relativa competitividad
de las cooperativas de trabajadores en las empresas de servicios y en las
pequeiias empresas emergentes en Estados Unidos, y entre los trabajadores
de ingresos modestos al inicio de su carrera profesional.

Si bien los empleados con ESOP no suelen comprar acciones con su sueldo o
con sus ahorros, los ESOP han tomado medidas adicionales para atenuar el ries-
go de una concentracion excesiva en las acciones de la empresa ofreciéndoles a
los trabajadores maneras de diversificar su portafolio fuera de las acciones de
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su empresa después de los 55 afios; ademas, la mayoria de los ESOP implementan
un plan de retiro alternativo, mas diversificado, que no incluye acciones de la
empresa de los empleados. Otro analisis demuestra que 97% de una muestra
de empleados con ESOP cuentan con un plan alternativo de este tipo. Por otro
lado, los ESOP parecen constituir un modelo de empresa de “capitalismo com-
partido” generalizado, pues 70% de los trabajadores con ESOP también repor-
tan contar con un plan de participacion en utilidades en efectivo (ante 35%
de trabajadores sin ESOP), mientras que 53% reporta contar con un plan de
participacidn en ganancias en efectivo (ante 26% de los trabajadores sin ESOP).

CONCLUSIONES E IMPLICACIONES PARA LAS POLITICAS PUBLICAS

La evolucion de la participacién accionaria de empleados en Estados Unidos
se vio impulsada por el apoyo ideoldgico para una participacién generalizada
en la propiedad como estrategia para sostener a la clase media, ademas de
considerar que ampliarla y robustecerla son requisitos para que sobreviva y
se mantenga una republica democratica. La base original para ambos enfo-
ques —participacion accionaria y participacién en las ganancias— fue un ex-
perimento por parte de las empresas, luego el gobierno federal desarroll6 una
serie de incentivos fiscales para fomentar dichos esquemas de participacion.

El formato de participacién accionaria de empleados que goza de més in-
centivos fiscales son los ESOP, al lograr una incidencia més extendida. Sus
incentivos fiscales motivan a los patrones a crear ESOP grandes, por consi-
guiente, el impacto en lariqueza de los trabajadores puede ser considerable.
La participacién en las utilidades y la participacion en las ganancias son los
esquemas que cuentan con menos incentivos fiscales, por lo tanto, tienen una
menor repercusion nacional en la riqueza de los empleados. Las cooperativas
de trabajadores y los fideicomisos de propiedad accionaria de empleados
(EOT), en la medida en que puedan utilizar el crédito, como los ESOP, para
comprar empresas mas valiosas y rentables, tienen la misma potencialidad
que los ESOP.

El plan de compra de acciones para empleados (ESPP) es de largo abolengo
en la historia de Estados Unidos, con raices en los esquemas disefiados por
William Cooper Procter (de Procter & Gamble) a finales del siglo XIX, y
por John D. Rockefeller, Jr., en la década de los veinte, donde el plan de com-
pra de acciones para empleados puede estructurarse para reducir de manera
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significativa el riesgo, a saber, con fuertes descuentos en el precio de las ac-
ciones y con la mirada hacia atras que permite al empleado comprar la accién
a cualquier precio de los tltimos dos afios, lo que en efecto lo convierte en
una opcién de compra que mira hacia el pasado y puede ser prometedor
en empresas cotizadas en la bolsa de valores. Existe mucha potencialidad
para ampliar los programas de opcién de compra de acciones de base amplia
y programas de participacion en acciones restringidas y/o ligadas a resultados
para que puedan de manera eventual generar mucha riqueza en manos de
empleados, pero estan limitados los datos sobre estos planes.

Para el lector debe quedar claro que el desarrollo de la participacién ac-
cionaria de los empleados en Estados Unidos es en gran parte un proceso
hidraulico: conforme aumenten los incentivos fiscales, se incrementa la in-
cidencia de dicha participacion. Tras tanta evolucion a lo largo de mas de un
siglo, hace falta corregir algunas irregularidades. Cuando los formuladores de
politicas publicas consideran el rumbo de la participacién accionaria de los
empleados en sus propios paises, esta es la leccién mas importante a tomar
en cuenta. En Estados Unidos, los subsidios fiscales para corporaciones o los
incentivos fiscales ascienden a cerca de un billén de ddlares cada 4 o 5 afios. A
menudo estan disefiados para incentivar una amplia gama de conductas por
parte de las corporaciones. Muchos de estos incentivos fiscales tienen poco
impacto en revertir la desigualdad de ingresos o de riqueza. Cantidades
modestas de incentivos fiscales pueden modificar la conducta corporativa
de manera considerable. Por ejemplo, de 2010 a 2023 el Comité Conjunto
sobre Asuntos Fiscales del Congreso de Estados Unidos estima que el gas-
to fiscal por los ESOP ascendi6 a entre 1.4 y 1.8 mil millones de délares al
afio (Joint Committee on Taxation, 2019, p.27) de un total de gastos fiscales
de unos 200-250 mil millones al afio. Al considerar la ampliacién o con-
traccion de los programas de participacién accionaria de los empleados en
Estados Unidos y otros paises habria que valorar la relacion estrecha entre
los incentivos fiscales y la incidencia de dichos planes, junto con el hecho
de que muchos paises cuentan con “presupuestos” generosos de incentivos
fiscales que podrian asignarse en parte a incentivar la participacion acciona-
ria de los empleados. Una cuestioén que los legisladores de Estados Unidos
examinaron en 2021 fue si el gobierno federal estaba dando un trato paralelo
atodos los tipos de programas de participacion accionaria y de participaciéon
en utilidades/ganancias por parte de los empleados.
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