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Resumen

La participacion accionaria de los empleados no es una idea nueva, existe al menos
desde mediados del siglo XIX. Sin embargo, sigue siendo un modelo empresarial poco co-
nocido y rodeado de mitos y malentendidos. Este capitulo busca aclarar esas percepciones
erroneas mediante una revision de un corpus de investigacion cada vez mds solido, que
demuestra tres hallazgos clave: primero, que la participacion y/o propiedad accionaria
de los empleados cuenta con un amplio respaldo politico; segundo, que quienes traba-
Jan en empresas con este lipo de esquemas tienden a experimentar mayores niveles de
bienestar economico; y lercero, que las empresas que adoptan modelos de participacion
accionaria suelen obtener mejores resultados en términos de desempeiio. El objetivo de
este capitulo es ofrecer al mundo académico, a los responsables de politicas de desarrollo
economicoy al sector empresarial un conocimienlo basado en evidencia empirica sobre
este modelo, con el fin de promover su exploracion e implementacion.

Palabras clave: participacion accionaria de los empleados, participacion accionaria
de los empleados en Estados Unidos, desigualdades, evidencias.

La participacién accionaria de los empleados' —que amplia su inversion y
sus oportunidades econdémicas al proporcionarles participacién en la go-
bernanza y/o los derechos financieros de la empresa— ha recibido cada vez
mas atencidn por parte de académicos, activistas y legisladores. Debido a
este interés reciente, podria parecer tentador considerarla una idea “nueva”.
No obstante, el concepto data de finales del siglo XVIII, con la apariciéon
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1. Nota de los editores: el término en inglés employee ownership (EO), serd traducido a lo largo de la obra como
participacion accionaria de los empleados. En algunas ocasiones se utilizara también el término de propie-
dad como equivalente al de participacion de acciones en empresas formales.
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del capitalismo industrial temprano (Logue & Yates, 1999; Blasi, Kruse &
Weltmann, 2013). A lo largo de casi dos siglos, el interés por la participacion
accionaria de los empleados ha fluctuado entre el apoyo y la critica en todo
el espectro ideoldgico.

Aunque nunca ha alcanzado la magnitud o prominencia de otros modelos
de negocios, la propiedad o participacién accionaria de los empleados ha co-
brado longevidad conceptual y una adaptabilidad ideoldgica a lo largo de los
afios. Como lo describen Blasi et al. (2013) la construccién de una clase media
dindmica siempre ha sido clave para el desarrollo de una economia funcio-
nal y una democracia representativa, y requiere la distribucién de bienes en
las manos de un sector amplio de la poblacién. Como tal, las distribuciones
de recursos y las medidas que promueven una distribucién mas equitativa
siempre han sido relevantes. La capacidad del concepto de propiedad ac-
cionaria de los empleados para colocar bienes productivos en manos de las
y los trabajadores en sus empresas y dentro de las economias basadas en el
mercado ha hecho que sea una opcién atractiva tanto para quienes desean
mitigar los impactos mas negativos del capitalismo como para aquellos que
buscan expandir sus caracteristicas benéficas.

Estas mismas caracteristicas han fomentado discusiones y argumentos.
¢Qué es o qué se puede considerar participacion accionaria de los empleados?
¢Qué busca lograr? ¢Cémo medimos su efectividad en el ambito empresarial
y en el social? Tanto promotores como escépticos del concepto han deba-
tido estas preguntas, y a menudo llegan a respuestas opuestas. Los escépti-
cos sefialan la relativa falta de presencia de la propiedad accionaria de los
empleados en economias avanzadas como muestra de su impracticidad. Es
cierto que el sector empresarial con participacién accionaria de empleados
es aun pequeno al compararlo con sus contrapartes en la economia global,
pero existen muchos ejemplos de paises con sectores considerables de la
fuerza de trabajo involucrados en la propiedad de los empleados, como lo
apuntan Blasi et al. En Estados Unidos, casi 47% de la fuerza de trabajo tiene
algun tipo de propiedad accionaria, y este porcentaje va al alza. El interés
en la idea también va en aumento, lo cual prueba lo atractivo y vigente que
es el concepto.

Otra area de debate se enfoca en la capacidad del concepto para lograr los
impactos positivos que pregonan sus simpatizantes. A través de la historia se
ha abogado a favor y en contra de la participacion accionaria de los emplea-
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dos con base en aspectos normativos o tedricos, con poca evidencia empiri-
ca. Los argumentos normativos al principio se centraban en si los derechos
accionarios de los empleados eran “buenos” o “malos” para la sociedad, y a
menudo eran enmarcados en debates antiguos entre ideologias econémicas
y politicas. Los teéricos intentaban dejar atras las discusiones ideoldgicas en
su descripcidn de los efectos que podria tener la participacidon accionaria de
los empleados, pero también se enfrentaron a un problema que se da mucho
en las ciencias sociales: la falta de datos. Con apenas unos cuantos estudios
de caso para explorar, académicos, promotores y detractores tuvieron que
asumir y generalizar respecto de como actuarian los trabajadores si tuviesen
acciones en la empresa, y como las acciones teorizadas afectarian a los tra-
bajadores, el desempeno de la empresa y la economia en general. Incluso a
finales del siglo XX, la evidencia empirica sobre los efectos de la propiedad
de los empleados era escasa.

Aunque las reflexiones normativas y tedricas ayudaron a avanzar en la
concepcion de la propiedad accionaria de los empleados, la falta de eviden-
cia empirica dejd preguntas importantes sin responder. ¢El desarrollo de la
participacion accionaria de empleados de base amplia es de manera politica
viable en economias de mercado? {Realmente se benefician los empleados al
trabajar en una empresa de capital compartido, o simplemente se exponen a
una inversion riesgosa en la cual los costos superan los beneficios? {Las em-
presas son mas productivas cuando comparten propiedad con sus empleados?
Por un tiempo considerable, las respuestas a estas preguntas estaban fuera de
nuestro alcance, y el tema de la participacién accionaria de los empleados se
mantuvo “en los margenes tanto del imaginario social como de la literatura
académica” (Freeman, 2007, p.1).

Por fortuna, en las ultimas décadas ha crecido el interés popular y aca-
démico por la participacién accionaria de empleados, y se ha acumulado
un corpus de evidencia empirica basado en la experiencia de empresas de
capital compartido y empleados propietarios. Como se clarifica en las sec-
ciones a continuacion, las investigaciones demuestran que la participacion
accionaria de los empleados si tiene impactos medibles y significativos en
los empleados, las empresas y la sociedad en general. Nuestra contribucién
al respecto es proporcionar una revisiéon informada de la evidencia sobre el
concepto a partir de discusiones sobre lo que es la participacidon accionaria
de los empleados, lo que puede lograr y cdmo las empresas estructuradas
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con base en este concepto logran dichos resultados. Nuestra intencidn es
clarificar algunos de los malentendidos importantes sobre la cuestion. In-
tentamos responder preguntas urgentes que en nuestra opinién provocan
que académicos, empresarios y lideres de politicas publicas pasen por alto
el poder de la participacion accionaria de los empleados como una estra-
tegia de desarrollo econémico y una via para mejorar el bienestar de los
empleados, aumentar el rendimiento empresarial y reducir la desigualdad
econdmica.

Abrimos nuestra discusidén con una sintesis de lo que significa la par-
ticipacion accionaria de los empleados, con énfasis en la naturaleza mul-
tidimensional del concepto y en la posibilidad de ponerlo en practica de
distintas maneras. Revisamos la literatura existente, con una estructura
disenada para abordar preguntas comunes que surgen en las discusiones
sobre la participacién accionaria de los empleados. Primero, resaltamos
la naturaleza transpartidista del concepto —que resulta atractivo tanto a
la derecha como a la izquierda del espectro politico—. Después, nos enfo-
camos en investigaciones que exploran cémo la participacién accionaria
de empleados repercute en la vida de trabajadores que son propietarios.
Pasamos luego a cubrir la evidencia existente sobre la relacién entre ren-
dimiento de la empresa y la participacion accionaria de los empleados, con
reflexiones breves sobre como se generan los resultados de tal evidencia.
Concluimos con una discusiéon que enfatiza la diversidad y adaptabilidad
de los modelos de participacién accionaria de empleados y como pueden
tener éxito en una variedad de contextos.

Una nota importante antes de proceder: somos practicantes/investigado-
res de Estados Unidos y los ejemplos y conocimientos que sirven como base
para el presente capitulo reflejan este hecho. En algiin punto utilizamos inves-
tigaciones de otros paises, pero queremos reconocer esta parcialidad desde
el inicio. A pesar de ello, sentimos que la experiencia de Estados Unidos en
la implementacion de modelos de participacién accionaria de empleados,
aunada a los contados ejemplos de otros contextos, tiene suficiente amplitud
y variedad para proporcionar conocimiento util a publicos interesados en el
tema, sin importar su ubicacion geografica.
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¢QUE ES LA PARTICIPACION ACCIONARIA DE LOS EMPLEADOS?

El concepto de participacion accionaria de los empleados parece simple: es
un esquema en el que los empleados tienen acciones en la compania en la
que laboran (National Center for Employee Ownership [NCEO], 2021). En
realidad, no es tan sencillo. Al revisar la literatura encontraras multiples
definiciones y ejemplos de la participacién accionaria de los empleados. El
siguiente apartado contiene ejemplos del concepto que se ponen en practica
en Estados Unidos, como las cooperativas de trabajo, los planes de participa-
cidn accionaria para empleados? (ESOP, por sus siglas en inglés), los planes
de compra de acciones para empleados? (ESPP, por sus siglas en inglés), los
planes de opciones de compra de acciones para empleados (stock option
plans), los fideicomisos propiedad accionaria de los empleados (EOT, por sus
siglas en inglés), la participacion en utilidades (profit sharing) y la participa-
cién en ganancias (gain sharing). Sin embargo, cada esquema actia de forma
distinta. Por ende, la pregunta que perdura es: ¢qué es lo que une a todos
estos modelos de negocio bajo la amplia carpa de “participacidon accionaria”?

Para responder a esta pregunta, resulta Gtil desmenuzar la idea basica de
lo que constituye la participacion o la propiedad de acciones. El concepto
generalmente confiere dos dimensiones de derechos: el derecho a controlar
el uso y el derecho a controlar el goce de las ganancias producidas (Ben-Ner
& Jones, 1995). La aplicacién de este esquema basico al “control de uso” de
las empresas se refiere a la determinacién de objetivos de la empresa, los
puestos que existen en ella y cobmo son cubiertos y llevados a cabo —o lo
que se conoce como derechos de gobernanza—. El control sobre el “goce de
sus ganancias” se refiere a cualquier pago financiero y fisico realizado por la
empresa —o derechos financieros—. A pesar de sus diferencias, 1o que tienen
en comun todas las empresas de capital compartido con los empleados es que
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2. Nota de los editores: traducido del inglés employee stock ownership plans (ESOP). Tienen su origen en
Estados Unidos, en muchos casos funcionan como planes de retiro y se ven apoyados con beneficios fiscales
importantes. Segtin el NCEO, citado por los autores, a inicios de 2025 existian alrededor de 6,500 empresas
con este esquema que cubrian a 14 millones de empleados en Estados Unidos.

3. Nota de los editores: traducido del inglés employee stock purchase plan (ESPP). Se trata de planes de compra
directa de acciones por parte de los trabajadores de una empresa. Si bien este programa inicia en Estados
Unidos en los afios sesenta, igual que las ESOP, su aplicacion se ha ido replicando y adaptando en otros
paises sobre todo del hemisferio norte.
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les dan a estos cierto nivel de derechos de control sobre el uso o ganancias
de las empresas, o alguna combinacién de las dos. Los tipos de derechos
que tienen los empleados, el alcance de estos derechos y los mecanismos
por los cuales se ejercen diferencian los maltiples modelos de participacion
accionaria de los empleados.

Al utilizar la designacién de derechos financieros y de gobernanza para
empleados como rasgo distintivo de los distintos tipos de empresas con par-
ticipacion accionaria de empleados, uno puede comparar la amplia gama de
modelos que existen de manera continua como si fuesen dos polos: de un lado
esta la democracia econémica y del otro el capitalismo compartido. Las em-
presas que practican la democracia econémica proporcionan a sus empleados
amplios derechos financieros y de gobernanza sobre la empresa (Ellerman,
1990; Bowles & Gintis, 1993). El modelo mas difundido en esta categoria es
el de la cooperativa de trabajadores. En ella, los individuos se convierten en
miembros al comprar una accidén de membresia. Una vez que son miembros,
los trabajadores tienen derecho a participar en el éxito financiero de la em-
presa mediante lo que se conoce como patrocinio. Los trabajadores reciben
una porcion de las ganancias de la empresa al final del afo con base en su
contribucién laboral (casi siempre son horas trabajadas). Los miembros de
una cooperativa de trabajadores también gozan de derechos significativos de
gobernanza. Como minimo, esto incluye el derecho al voto y a ser represen-
tados en la junta directiva (Democracy at Work Institute [DAWI], 2020). De
manera importante, los votos para tomar decisiones corporativas se apegan al
principio de un voto por trabajador, en lugar de la forma tradicional de un voto
por accién; de ahi surge el concepto de democracia econémica (Dahl, 1985).

Las empresas que practican modelos de capitalismo compartido a menudo
proporcionan menos derechos de gobernanza y se apegan a la estructura
corporativa tradicional. No obstante, estos modelos difieren de las empresas
convencionales al ofrecer un rango de derechos financieros a los empleados,
los cuales pueden participar en el éxito financiero de la empresa (Kruse,
Blasi & Freeman, 2010). Los empleados gozan de estos derechos de formas
distintas, las cuales dependen del modelo en cuestion. Por ejemplo, en los
ESOP, el cual es un programa de jubilacidén aprobado por el codigo fiscal de
Estados Unidos, se otorgan acciones de la empresa a los empleados cada afio
en sus cuentas individuales. Cuando un empleado se jubila, la empresa debe
readquirir las acciones y darle al empleado accionista el valor monetario de
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sus acciones en efectivo. Otros modelos otorgan participacién financiera
mediante acciones, pero a diferencia de los ESOP, las acciones en la empresa
suelen ser adquiridas por los mismos empleados. Dichos planes incluyen
los ESPP, que permiten la compra de acciones con descuento, o los planes de
opciones de compra de acciones para empleados (stock option plans), que
permiten comprar acciones a un precio fijo por diez afios, a fin de benefi-
ciarse de las ganancias futuras de dichas acciones.

La categoria de capitalismo compartido también incluye modelos que pro-
porcionan derechos financieros a empleados sin el uso de la propiedad de
acciones individuales. Por ejemplo, los EOT tienen acciones de la empresa
en un fideicomiso dnico a favor de todos los empleados, quienes después
reciben porciones de las ganancias de la empresa cada afio (Michael, 2017).
Los programas de participacion en utilidades y de participacién en ganancias
también otorgan a los empleados una porcién de las ganancias generadas
cada afio, pero sin hacer uso de un fideicomiso. La diferencia entre ambos
modelos es que el primero basa el valor monetario de estos bonos en la
rentabilidad de la empresa, mientras el segundo condiciona dichos bonos a
metas especificas, como la productividad o la reduccién de pérdidas (Jones,
Kato & Pliskin, 1994).

Aunque los dos polos de democracia econémica y capitalismo compartido
pueden ayudar a darle sentido a la diversidad de los modelos, es importante
resaltar que adn existe mucha variacidn, tanto dentro como entre los mo-
delos que se ubican en cada polo. Por ejemplo, en las cooperativas de traba-
jadores, los derechos democraticos de gobernanza como minimo incluyen
la eleccién de la junta directiva, pero se pueden extender a la gestion de las
operaciones cotidianas. Asimismo, los planes de participacidén accionaria
de empleados (ESOP) y los fideicomisos de participaciéon accionaria de los
empleados (EOT) pueden implicar una propiedad de entre 1% y 100% de
las acciones de la empresa, lo cual obviamente tiene impacto en el nivel de
los derechos financieros que los empleados pueden gozar. Aunque es me-
nos comun, existen modelos hibridos que combinan las caracteristicas del
capitalismo compartido con los derechos de gobernanza asociados con la
democracia econémica. Por ejemplo, el John Lewis Partnership, uno de los
EOT mas viejos del mundo, tiene un sistema de consejos elegidos de manera
democratica que influye en la toma de decisiones y la gestion de la empresa
(Cathcart, 2013). De forma similar, existen empresas ESOP que proporcionan
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derechos de gobernanza expandidos, como aquellos que se encuentran en
las cooperativas de trabajadores, lo que de manera coloquial se conoce como
“ESOP-erativa” (Staubus, 2017). Es posible implementar distintos modelos de
participacioén accionaria de los empleados a la par, y como demuestran Blasi
et al. (2013), es muy comun que las empresas “pongan en capas” distintas
formas de participacion accionaria de empleados, una encima de otra. Todos
los modelos de participacién accionaria de empleados se complementan por
distintos tipos de practicas de gestién y recursos humanos que varian entre
empresas, lo cual puede limitar o promover el desarrollo de una “cultura de
propiedad compartida”.

El punto es que, aunque todas las formas de participacion accionaria de
los empleados buscan expandir la propiedad de bienes productivos, lo hacen
de multiples maneras que no se pueden capturar con una definicidén tinica o
un ejemplo prototipico. Como sugiere un académico destacado en el tema:
“la participacion accionaria de los empleados no es un concepto simple y
unidimensional que permita una clasificacién sencilla de una empresa como
‘propiedad de empleados’ o de un empleado como ‘empleado propietario™
(Kruse, 2002, p.2). Otros autores han hecho acotaciones similares, al apuntar
que son irrelevantes los debates sobre lo que constituye una forma “pura”
de propiedad accionaria de los empleados (Russel, 1985, p.12). Esto “significa
que las generalizaciones sobre la participacién accionaria de los empleados
tienen que hacerse con precaucion” (Park, Kruse & Sesil, 2004, p.3). El con-
tinuo que presentamos aqui no es distinto. Es cierto que existen diferencias
entre las multiples formas de propiedad, pero no existen limites claros entre
ambos polos. Al contrario, las caracteristicas de la democracia econdmica y
el capitalismo compartido se traslapan en el mundo real y pueden adaptarse
a las necesidades y objetivos de una empresa en particular, a una estrategia
méas amplia de desarrollo econdmico o incluso a distintas estructuras poli-
ticas y econ6micas.

Esta concepcion mas amplia de lo que constituye la participacién acciona-
ria de los empleados otorga una vision mas matizada y ayuda a desmenuzar
los malentendidos que a menudo se le atribuyen al concepto. Uno de estos
malentendidos es que los modelos de propiedad accionaria de empleados
acaban con los derechos de control de la junta directiva y de la gerencia, o que
son parte de una estrategia tipo “caballo de Troya” para abolir la propiedad
privada. En los modelos de capitalismo compartido, es importante resaltar

30 CAPITAL COMPARTIDO Y DEMOCRACIA ECONOMICA EN AMERICA



que tales planes “no [...] transforman fundamentalmente la relacién laboral”
(Kaarsemaker, Pendleton & Poutsma, 2009, p.26). De hecho, la conexion de
los derechos financieros de los empleados con el rendimiento de la empre-
sa, que se le remunera a cada empleado de forma individual, esta enraizado
con firmeza en los principios del libre mercado y la propiedad privada. Algo
similar aplica a los modelos de democracia econémica. Aunque las juntas
directivas, y en algunos casos la gerencia, son elegidas de manera demo-
cratica por las y los trabajadores, los derechos de control de la junta y de la
gerencia se mantienen una vez que concluyen dichas elecciones. De forma
parecida, las cuentas de dividendos comunes y de miembros individuales
—los mecanismos por los cuales la empresa distribuye a trabajadores indi-
viduales la riqueza que genera— se abordan como una forma de propiedad
privada (Ellerman, 1990, 1984). Los bienes productivos y las oportunidades
de creacion de riqueza de un sistema de libre mercado son los que otorgan
a la participacion accionaria de los empleados su dinamismo, y ayudan a
explicar su amplio atractivo a lo largo y ancho del espectro ideoldgico; un
argumento al cual voltearemos la mirada en la siguiente seccion.

LA POLITICA DE LA PARTICIPACION ACCIONARIA
DE LOS EMPLEADOS

Puede ser que el malentendido que mas prevalece con respecto a la propie-
dad o participacién accionaria de empleados es que se trata de una forma
de “socialismo disfrazado” y que solo resulta atractiva a las ideologias de
izquierda. Mucho de esto viene del hecho de que el “control de los trabaja-
dores” fue, y sigue siendo, un tema central en el pensamiento socialista y en
general de las criticas al capitalismo (Cole, 2009; Wright, 2010; Wolff, 2012).
La propiedad accionaria de los empleados si resulta atractiva a las ideologias
de izquierda, pero también es cierto, aunque menos conocido, que la derecha
esta igual de atraida al concepto. No detallaremos lo anterior en esta seccion,
pues mas adelante se proporciona evidencia suficiente, pero en muchos ca-
sos los promotores originales de los modelos de participacién accionaria de
empleados en Estados Unidos eran capitalistas dedicados que controlaban
grandes corporaciones.

En este apartado, tenemos poco interés en situar la participacion acciona-
ria de empleados dentro de los debates politicos e ideolégicos. Al contrario,
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creemos que este malentendido se aborda mejor de formas practicas. Prime-
ro, nos enfocamos en la cuestion de la desigualdad econémica y demostramos
cémo la participacién accionaria de los empleados proporciona una manera
novedosa para reducir la desigualdad, esto evita debates encarnecidos sobre
la redistribucién gubernamental. Después, retomamos nuevas investigacio-
nes basadas en encuestas que demuestran que la participacién accionaria
de los empleados goza de apoyo bipartidista y resaltamos algunos ejemplos
internacionales de la misma dinamica. Por tltimo, hacemos un recuento de
la historia de la participacién accionaria de empleados en Estados Unidos y
demostramos cé6mo su expansiéon a mediados del siglo XX fue facilitada me-
diante cambios en las politicas fiscales que incentivaron, en lugar de forzar,
la creacién de empresas de propiedad compartida.

Entrando en la conversacion sobre desigualdad

La desigualdad econ6émica esta en aumento en paises de todo el mundo
(Fondo Monetario Internacional, 2021), y un amplio corpus de literatura de-
muestra que se asocia con efectos negativos, incluida una cohesion social
erosionada (Wilkinson & Pickett, 2011), la polarizacién politica (Voorheis,
McCarty & Shor, 2015) y un crecimiento econémico menor (Cingano, 2014).
La pregunta ya no es si la desigualdad constituye un problema, sino qué tipo
de soluciones pueden ser implementadas. Existen varias politicas publicas
disefiadas para disminuir la desigualdad econémica, pero muchas de ellas
dependen del gobierno para redistribuir los recursos econdémicos mediante
programas sociales y una fiscalizacién progresiva, o por medio de la inter-
vencion del estado en la economia. Es cierto que tales reformas reducirian
la desigualdad econ6émica; sin embargo, en un contexto de alta polarizacion
politica, estas medidas no tienen un apoyo amplio de la poblacién (McCarty,
Poole & Rosenthal, 2016). Esto se debe en gran parte a que uno de los cismas
definitivos entre aquellos que se encuentran a la izquierda y a la derecha del
espectro ideoldgico es el papel del gobierno en la redistribucién de recursos
(Carmines & D’Amico, 2015). Lo que se necesita es una respuesta politica que
pueda atraer apoyo tanto de conservadores como de liberales.

Con base en nuestra experiencia en Estados Unidos, la propiedad de los
empleados es una idea que puede romper con el atolladero politico que define
los debates que buscan reducir la desigualdad econémica. Como un enfoque
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que proporciona a los trabajadores mayores niveles de recursos econémicos
sin requerir intervencidén gubernamental directa, tiene caracteristicas que re-
sultan atractivas a ambos lados del espectro politico. En secciones anteriores
hicimos una breve descripcién de como los distintos modelos ponen en prac-
tica el concepto de participacidén accionaria de los empleados. Lo relevante
para nuestra discusion es que, en todos los modelos de participacién accio-
naria de los empleados, los trabajadores pueden beneficiarse de niveles mas
altos de riqueza al momento de su creacién dentro de una empresa privada.
Una manera de concebir la participacidon accionaria de empleados se basa en
que se trata de una forma de predistribucion en la cual “la riqueza se distribu-
ye de manera mas equitativa al momento de su creaciéon”, lo que evita la ya
conocida “disputa sobre la polémica redistribucién posterior” (Mackin, 2017,
pp- 4-5). El punto de entrada de la participacién accionaria de los empleados
a la conversacion sobre la desigualdad econdmica es sobre todo a través de
lariqueza y no de los ingresos. Esto es importante porque la desigualdad de
riqueza es mucho mayor que la desigualdad de ingresos. Por los ultimos 30
afios, la concentracion de la riqueza ha contribuido a una mayor desigual-
dad de ingresos (en la forma de dividendos y plusvalias), lo cual favorece de
manera desproporcionada a hogares de ingresos altos (Mishel Bernstein &
Allegretto, 2007; Mishel, Bivens, Gould & Shierholz, 2012). En otras palabras,
la “composicidn de los ingresos personales ha pasado de ingresos por salarios
aingresos por capitales” (Blasi, Freeman & Kruse, 2014, p.14). Por lo tanto, la
participacioén accionaria de los empleados aborda la desigualdad econdmica
de raiz al proporcionarle a los empleados bienes de capital.

Debido a que la participacién accionaria de los empleados puede apegarse
a los principios sostenidos por conservadores y liberales, algunos han descri-
to el concepto como “ideoldgicamente ambidiestro” (Mackin, 2017, p.10). Su
enfoque en la generacion individual de riqueza en el lugar de trabajo resulta
atractivo a conservadores que exaltan las virtudes de una clase trabajadora
propietaria. Su capacidad de proveerle a la clase trabajadora oportunidades
de construir su riqueza que de otra manera no seria posible llama la atencién
de liberales preocupados por cuestiones de igualdad. En la practica, la parti-
cipacion accionaria de los empleados permite alcanzar los objetivos tanto de
conservadores como de liberales de manera simultanea. Por ejemplo, investi-
gaciones recientes sugieren que los beneficios materiales que las empresas de
propiedad compartida brindan a sus trabajadores —en particular una estadia
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maés larga y niveles mas altos de riqueza— pueden reducir la presiéon sobre
los programas sociales del gobierno, incluidas cuestiones como el seguro
por desempleo y la seguridad social (Rosen, 2013). De nuevo, la participacion
accionaria de los empleados puede resultar atractiva a promotores de un
gobierno mas pequefio, asi como a aquellos que buscan mejorar las vidas de
las familias trabajadoras (Blasi et al., 2014).

Apoyo mas alla de principios abstractos

Aquellos que permanecen escépticos sobre el atractivo politico de la parti-
cipacidn accionaria de los empleados podrian ser alentados por los dltimos
datos de encuestas provenientes de Estados Unidos, una de las sociedades
maés polarizadas en la actualidad (Boxell, Gentzkow & Shapiro, 2020). La En-
cuesta Social General de 2018, una de las encuestas mas robustas sobre actitu-
des y comportamientos sociales en Estados Unidos, sugiere que tres cuartas
partes de la sociedad estadounidense, incluidos republicanos, demodcratas e
independientes, expresan apoyo por las empresas de propiedad compartida
en comparaciéon con empresas gubernamentales o de inversionistas (Kahn,
2019). Otra encuesta de 2019 sugiere que cerca del 70% de las personas, de
todas las afiliaciones politicas, apoyan la idea de que los duefios de negocios
permitan a sus empleados la oportunidad de comprar la empresa para que sea
de propiedad compartida con ellos (Gowan, 2019). Este no es un fenémeno re-
ciente. Desde Ronald Reagan, quien describi6 el concepto como el “siguiente
paso légico [hacia] un camino que beneficie a la gente libre” (Reagan, 1987,
p.1), hasta Bernie Sanders, quien entiende que es una manera de “crear una
sociedad democrética en la que la clase trabajadora tenga mas control sobre
sus vidas” (Weissert, 2019, p.1), la participacién accionaria de los empleados
ha gozado de apoyo de iconos conservadores y liberales por igual. Por estas
razones, los académicos que trabajan la propiedad de los empleados pueden
caracterizarla sin problema como “una propuesta no partidista para reducir
la desigualdad econémica” y con “amplio apoyo a lo largo de todo el espectro
politico” (Blasi et al., 2014, p.7).

Esta dindmica no partidista no se limita a Estados Unidos. En Gran Bretafia,
los partidos conservador, liberal y laboral han apoyado de manera publica la
participacion accionaria de los empleados (Employee Ownership Associa-
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tion, 2018). En Italia, que tiene una de las mas grandes concentraciones de
cooperativas de trabajadores en el mundo, las tres federaciones cooperativas
principales se vinculan con partidos que representan la izquierda, la derecha
y el centro (Ammirato, 1996). En Espafia y Francia, sedes también de amplios
sectores de cooperativas de trabajadores, el apoyo ha venido de gobiernos
sucesivos (de izquierda, derecha y centro) desde mediados del siglo XX (Cor-
coran & Wilson, 2010, p.10). La idea también ha atraido el apoyo de gobiernos
latinoamericanos, ya sea para introducir empresas privadas a una economia
socialista (Ritter, 2017; Harnecker, 2012) o como una estrategia para que sus
trabajadores se libren de los impactos negativos de la desindustrializacion
(Ruggeri & Vieta, 2015).

LA EXPANSION DE LA PARTICIPACION ACCIONARIA
DE LOS EMPLEADOS EN ESTADOS UNIDOS

Aunque la experiencia de cada pais con la participacién accionaria de los
empleados es distinta, una de las lecciones principales de la historia de Es-
tados Unidos es que las politicas gubernamentales disefiadas para expandir
el concepto obtienen mayor apoyo cuando toman la forma de incentivos, en
lugar de medidas coercitivas como multas o mandatos. No nos adentrare-
mos en la historia de todos los modelos de participacidén accionaria de los
empleados alo largo de los siglos XIX y XX en Estados Unidos, pues es tema
del siguiente apartado. En lugar de ello, comenzaremos en los afios setenta,
y nos basaremos en el desarrollo y crecimiento de los planes de participa-
cidn accionaria de los empleados (ESOP) para ejemplificar como el apoyo
del gobierno puede ser utilizado para expandir la propiedad accionaria de
los empleados.

Laidea de participacion accionaria de los empleados en Estados Unidos se
remonta al siglo XVIII, cuando los lideres politicos del momento la concibie-
ron como una manera de “estimular y sostener nuevas empresas, aumentar
sus posibilidades de ganancias y disminuir sus riesgos” (Blasi, 2013, p.6). A
finales del siglo XIX la idea fue retomada por el movimiento obrero, que bus-
cé el establecimiento de cooperativas de trabajadores para crear lugares de
trabajo que proporcionaran salarios y condiciones de vida decentes (Leikin,
2005). El interés en las cooperativas de trabajadores y otras formas de pro-
piedad de los empleados aumentd durante los tiempos de crisis econémica
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a lo largo del siglo XX, pero seguian siendo poco comunes (Jackall & Levin,
1984; Curl, 2012). Para los anos cincuenta, “el concepto practicamente habia
desaparecido como tema de interés sindical” (Logue & Yates, 1999, p.230).

De manera irdnica, no fue la clase trabajadora ni la izquierda en Estados
Unidos la que puso la participacion accionaria de los empleados en la agen-
da politica estadounidense. Al contrario, el apoyo para su expansion fue
resultado de una relacidn inusual entre un demoécrata populista de Luisiana
y un banquero de inversiones de San Francisco. Del lado legislativo estaba
el senador de Luisiana Russell Long, y del lado tedrico estaba Louis Kelso
(Stumpff, 2008). Ambos veian la creciente desigualdad y la concentracién
de la riqueza como amenaza al sistema capitalista, y entendian la participa-
cién accionaria de los empleados como una fuerza estabilizadora. Los libros
publicados por Kelso, El manifiesto capitalista (Kelso & Adler, 1958) y Cémo
convertir a ochenta millones de trabajadores en capitalistas con dinero prestado
(Kelso & Better, 1967), ilustran este tltimo punto. Esbozados el problema y
las soluciones, lo inico que hacia falta era el camino a seguir.

Al principio el camino vino con una enmienda a la Ley de Seguridad de
Ingresos para el Retiro de Empleados (ERISA, por sus siglas en inglés) de 1974,
la cual permitié la creacién de un nuevo plan de retiro, el ESOP, que consis-
te en un fideicomiso separado de la empresa, constituido por una cuenta
transitoria que contiene acciones no asignadas y cuentas individuales que
contienen las acciones de cada participante. A diferencia de otros planes de
pension, los ESOP pueden pedir prestado dinero para comprar una empresa
0 una porcién de la misma. Esta capacidad es de suma importancia, pues
significa que el alcance de la propiedad de los empleados ya no se limitaba
por la cantidad de riqueza que los trabajadores tenian a la mano. Con los
cambios efectuados parala ley ERISA en 1974, los empleados podian adquirir
propiedad en la empresa sin utilizar sus activos personales.

También existen beneficios fiscales importantes asociados a los ESOP que se
establecieron desde el inicio y durante las décadas siguientes (Blasi, Freeman &
Kruse, 2018). Para las empresas, las contribuciones al fideicomiso son efectua-
das con doélares antes de impuestos y son deducibles. Para los duefios, cuando
un 30% o mas de la empresa es vendida a sus empleados, los impuestos por
concepto de plusvalias pueden evitarse. Para los empleados, las contribuciones
de la empresa al ESOP estan fiscalmente protegidas y los empleados no pagan
impuestos sobre las acciones que tengan en sus cuentas hasta que retiren su
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dinero al momento de jubilarse o hasta que salgan de la empresa. Cada uno
de estos incentivos fiscales ayudé a contribuir a la expansion de los ESOP en
Estados Unidos.

Como modelo de participacidén accionaria de los empleados, los ESOP tie-
nen sus detractores y existen razones importantes para ello. Como plan de
retiro, los ESOP limitan la capacidad de los participantes (con algunas ex-
cepciones) para acceder a su riqueza hasta que alcancen lo que de manera
legal se define como edad normal de jubilacién. En segundo lugar, aunque
existen métodos posibles de asignacién mas generosos e igualitarios, las
contribuciones ESOP a menudo se extienden a participantes con base en su
compensacion anual, lo que implica que los beneficios pueden concentrarse
hacia los de arriba (aunque no existen limites legales al respecto). Por ulti-
mo, la ley ERISA no requiere (aunque si permite) derechos de gobernanza
significativos y profundos. A pesar de ello, en afios recientes muchos ESOP
han logrado crear riquezas significativas para sus empleados, en todos los
niveles de la empresa.

Nos enfocamos en los pormenores de los ESOP en este apartado porque
ejemplifican tres importantes lecciones, las cuales se pueden aplicar a todas
las formas de propiedad accionaria de los empleados en general. En primer
lugar, los modelos pueden extenderse cuando se combinan con politicas
gubernamentales complementarias. Mientras que en 1974 eran casi descono-
cidos, se estima que hoy en dia existen 6,500 ESOP, los cuales cubren a mas
de 14 millones de personas, lo que los convierte en la forma mas comun de
participacioén accionaria de los empleados en Estados Unidos (NCEO, 2021).
En segundo lugar, las maneras en las que el gobierno apoya la expansion de
la participacion accionaria de los empleados son importantes. Para lograr un
apoyo politico expansivo se necesita que las politicas disefiadas para promo-
verla tomen la forma de incentivos en lugar de coercién. En cuanto empiecen
a circular rumores de que el gobierno esta interviniendo en asuntos de la
participacion de las empresas, surgiran discusiones ideoldgicas al respecto
(Nwanevu, 2019). En relacién con lo anterior, es importante considerar a qué
modelos de participacion accionaria de los empleados se dirijan estos incen-
tivos. Dado que los beneficios fiscales de los ESOP son mayores a los que se
otorgan a las cooperativas de trabajadores en Estados Unidos, existen miles
de ESOP y solamente 465 cooperativas de trabajadores, segin estimaciones re-
cientes (Palmer, 2020). No es casual que las mas grandes concentraciones de
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cooperativas de trabajadores en Estados Unidos se encuentran en ciudades
o estados que tienen politicas paralelas. El mismo patrén se produce a ni-
vel internacional: las cooperativas de trabajadores se concentran en paises
con incentivos fiscales y de otros tipos, asi como politicas paralelas y apoyos
establecidos, como es el caso de Espafia, Francia e Italia (Abell, 2014; Adeler,
2009; Ammirato, 1996; Corcoran & Wilson, 2010; Logue, 2000).

Por ultimo, la experiencia de los ESOP demuestra que el atractivo politico
de la participacién accionaria de los empleados es mayor cuando se enmarca
como lo que es: un modelo de negocios que puede competir en una economia
de mercado, proporcionar trabajos decentes y darles a los empleados opor-
tunidades para construir su riqueza. Es asi como fue posible construir apoyo
para que se aprobara la Ley 2018 Main Street Employee Ownership Act, una
de las victorias legislativas mas importantes para la participacién accionaria de
los empleados en las ultimas dos décadas (Lechleitner, 2019). Es también la
forma en que los gobiernos estatales y locales de Estados Unidos han apoyado
e implementado politicas para expandir el nimero de empresas de propiedad
compartida, incluidas las cooperativas de trabajadores (Sutton, 2019; Camou,
2016). Sin duda se puede debatir sobre si la participacion accionaria de los
empleados es “socialista” o “capitalista”, pero nosotros pensamos que tales
debates son irrelevantes, conflictivos y carentes de perspectiva. Un enfoque
mas Util seria juzgar la participacién accionaria de los empleados por los
resultados que puede lograr, para empresas que adoptan cualquiera de sus
diversos modelos y para los individuos que trabajan en ellas.

LOS TRABAJADORES EN UNA EMPRESA
DE PROPIEDAD COMPARTIDA

Hasta ahora, hemos aludido a los beneficios para los trabajadores de la par-
ticipacidn accionaria de los empleados. En esta seccidn, ofrecemos un pano-
rama de la evidencia, no sin antes abordar una objecién comun contra esta
participacion: estos modelos exponen a los trabajadores a niveles de riesgo
mayores que cualquier beneficio que puedan tener. Nuestra respuesta a esta
objecion es un si, los modelos de participacién accionaria de los empleados
conllevan riesgos. La propiedad de cualquier negocio privado conlleva ries-
gos. Sin embargo, también es cierto que los argumentos basados en el riesgo
formulan suposiciones sobre los modelos de participacién accionaria de
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empleados que la evidencia contradice. Al hacerlo, pasan por alto cémo el
riesgo asociado a formas de participacion accionaria de empleados puede
ser minimizado en gran medida y que el nivel de riesgo puede variar depen-
diendo de coémo se implementa. Cuando estos factores son considerados, las
oportunidades para construir riqueza, entre otros beneficios que otorgan
estos modelos, superan cualquier riesgo potencial. Primero, describimos los
argumentos basados en riesgo en contra de la participacion accionaria de los
empleados e identificamos como se pueden minimizar estos riesgos. Des-
pués, presentamos investigaciones que demuestran algunos de los beneficios
vividos por trabajadores en empresas de propiedad compartida.

¢LA PARTICIPACION ACCIONARIA DE LOS EMPLEADOS ES
UNA PROPUESTA MAS RIESGOSA PARA LOS TRABAJADORES?

Una preocupacidén comin expresada por aquellos que se familiarizan por
primera vez con la idea de la participacién accionaria de los empleados es
que estos modelos ligan la fortuna financiera de los trabajadores de manera
directa a una sola empresa y, por ende, los exponen a un riesgo excesivo.
Este tipo de argumentos se enfoca en dos distintos tipos de riesgo a los que
se exponen los empleados propietarios. En primer lugar, los empleados que
adquieren acciones en la empresa mediante concesiones salariales y de bene-
ficios, o utilizan sus propios fondos, tienen una “apuesta en el juego”, por lo
que corren el riesgo potencial de perder su inversion. En segundo lugar, los
empleados que tienen sus activos concentrados en una sola empresa corren
el riesgo de diversificacion inadecuada. Si la empresa fracasa, el bienestar
financiero de los trabajadores puede quedar completamente borrado.

Ambas preocupaciones son legitimas. Los empleados propietarios si se
someten a cierto nivel de riesgo cuando son accionistas de la empresa o
participan en las ganancias de esta. Sin embargo, existen muchos factores
que mitigan el riesgo y que los argumentos basados en riesgo contra la par-
ticipacion accionaria de los empleados a menudo pasan por alto.

El uso de concesiones o salarios

El siguiente apartado aborda con mas detalle la percepcion de que existen
o han existido empleados que intercambian una participacién accionaria en
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su empresa mediante concesiones salariales o de beneficios. Existen casos
afamados de esta situacion que llevaron a consecuencias tragicas para los
trabajadores (Walter & Corley, 2015). Sin embargo, la evidencia existente su-
giere de manera clara que tales casos son excepciones. Blasi y Kruse (1991)
descubrieron que entre las 1,000 empresas publicas que adoptaron modelos de
participacién accionaria de los empleados solo hubo 40 reportes de conce-
siones salariales y de beneficios. Asimismo, un estudio integral de todas las
adopciones de ESOP en empresas publicas entre 1980 y 2001 demostré que los
salarios aumentaron o se mantuvieron constantes después de la adopcién del
modelo (Kim & Ouimet, 2014).

Otros estudios, que comparan la paga y los beneficios de empresas con
ESOP y sin ESOP en Massachusetts (Scharf & Mackin, 2000) y en el estado de
Washington (Kardas, Scharf & Keogh, 1998), llegaron a conclusiones simi-
lares. Mediante el uso de los datos proporcionados por la Oficina Nacional
de Investigaciéon Econdémica relativos a 40,000 empleados, Buchele, Kruse,
Rodgers y Scharf (2010) “no encontraron evidencia que las ganancias gene-
radas por la participacion accionaria de empleados se anulen por salarios o
beneficios menores” (p.374). Long y Fang (2012), quienes comparan empresas
cony sin participacion en utilidades, reportaron que, en promedio, los ingre-
sos de los empleados eran “significativamente mayores” en establecimientos
que adoptaban la participacion en utilidades. Por otro lado, aunque menos
numerosos, los estudios sobre cooperativas de trabajadores también con-
cluyen que los salarios de empleados eran comparables a sus contrapartes
convencionales (Burdin & Dean, 2009; Palmer, 2020). En general, l1a eviden-
cia sugiere que los modelos de participacién accionaria de los empleados
“superan la paga y las prestaciones estindares” (Blasi et al., 2018, p.48) v,
por lo tanto, pueden considerarse la “cereza” en el pastel en relaciéon con
los ingresos y la riqueza en lugar de una sustitucién de estos (Kruse, Blasi,
Castellano, Kang, Kim & Weltmann, 2019, p.23).

De forma similar, muchos asumen que los empleados han adquirido su
participacién accionaria utilizando su salario. En el caso de los ESOP, las
acciones en cuentas individuales se otorgan a los empleados mediante contri-
buciones de la empresa, lo cual significa que, a diferencia del modelo 401(k),
los empleados no adquieren estas acciones con sus propios ingresos. En el
modelo EOT (fideicomisos de participacion accionaria de los empleados) y
en los planes de participacidn en utilidades y de participacion en ganancias,
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los empleados tampoco utilizan sus salarios para adquirir beneficios, sino
que dichos modelos constituyen una fuente adicional de riqueza que cubre
la empresa, no los empleados. Por lo tanto, una disminucién en el valor de
estos activos, aunque representa una pérdida real, no es comparable de forma
directa con la pérdida de activos que se adquirieron mediante los ingresos
de los empleados que de otra manera se hubieran convertido en salarios o
ahorros. Esto es porque “el riesgo financiero asociado con la inversidon en
un solo activo es mucho menor si el activo acompaia a otros tipos de patri-
monio, debido a que el colapso en el valor del activo no cambiaria el valor
que el portafolio hubiese tenido de otra manera” (Kruse et al., 2019, p.18). En
términos simples, lo que estd en riesgo en estos ejemplos no es el ingreso
individual de los empleados.

En cuanto a los modelos donde los empleados si utilizan sus propios sa-
larios para comprar acciones en la empresa, como los planes de compra de
acciones para empleados (ESPP), el riesgo implicado es mayor. Sin embargo,
segun el ganador del Premio Nobel, Harry Markowitz, un pionero en la teoria
del portafolio moderno, mientras las acciones de la empresa no excedan el
15% del portafolio patrimonial entero de los trabajadores, el riesgo es pru-
dente (Markowitz, Blasi & Kruse, 2010). En Estados Unidos, menos del 3%
de los trabajadores se ubican en esta categoria de mayor riesgo (Kruse et al.,
2019). El riesgo de los ESPP puede mitigarse atin mas al descontar la compra.
En las cooperativas de trabajadores, donde los empleados adquieren una ac-
cién de membresia directa, el riesgo podria ser también mayor. Sin embargo,
una vez que se adquiere esta accion, la distribucién anual de ganancias de
la empresa para miembros se proporciona como un derecho de membresia
sin costo adicional.

Para entender el nivel de riesgo asumido por los empleados es importan-
te primero preguntar de qué forma de participacién accionaria de los em-
pleados se trata —hay que tener en cuenta que existen varios modelos con
distintos perfiles de riesgo—. Debemos preguntar: {qué esta en riesgo, las
contribuciones de la empresa o las contribuciones de los empleados? Cuando
las contribuciones efectuadas por la empresa son las que constituyen el por-
tafolio de activos del empleado, su riesgo individual se reduce de manera im-
portante. Como sugiere la evidencia descrita en parrafos anteriores, existen
maneras de minimizar y maximizar los riesgos inherentes a los modelos de
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participacion accionaria de los empleados, y muchas empresas han aprendido
de errores pasados y estructurado sus modelos para minimizar tales riesgos.

Diversificacidon

El segundo tipo de riesgo tiene que ver con la diversificacién, y asume que
los modelos de participacién accionaria de los empleados concentran las
inversiones de los trabajadores en un solo activo, porque reemplazan otros
planes definidos de prestaciones o son el tnico plan de prestaciones que
se ofrece. En Estados Unidos, los estudios que exploran si esto en realidad
ocurre se han enfocado sobre todo en las empresas con ESOP. Al contrario
del argumento basado en la diversificacidn, los estudios al respecto han
demostrado que las empresas con ESOP son mas propensas a otorgar pla-
nes 401(k) en comparacidn con otras contrapartes convencionales (Kruse,
2002; Rodgers, 2018, 2010a). Blasi et al. (2013), quienes comparan empresas
con ESOP con empresas sin ESOP, demuestran que las empresas con ESOP
son cuatro veces mas propensas a otorgar planes de pensiones basados en
contribuciones, como los planes 401(k), y cinco veces més propensas a te-
ner otros tipos de planes de pensiones. Rodgers (2010b), mediante el uso de
datos recolectados por el Departamento del Trabajo de Estados Unidos para
maés de tres mil empresas con ESOP, expone que es mas probable que estas
empresas brinden dos planes de contribuciones definidos que una empresa
promedio ofrezca siquiera uno.

Carrol (2015) argumenta que los ESOP son mas propensos a proporcionar un
plan de prestaciones definido adicional en paralelo con el ESOP, y que las dis-
tribuciones de cuentas ESOP individuales eran mayores que las ofrecidas por
los planes 401(k). Asimismo, Rodgers (2018) concluye que los valores de
cuentas ESOP tienden a ser menos volatiles que los planes 401(k) y que entre
2001 y 2010 produjeron una mayor tasa de rendimiento promedio. En un
proyecto pionero, investigadores del Centro Nacional de la Participacién
Accionaria de Empleados (NCEO, por sus siglas en inglés) analizaron 300,000
registros de planes que incluian empresas con planes ESOP, asi como empre-
sas con planes de retiro sin ESOP, entre 2019 y 2020 (NCEO, 2022a). Después
de categorizar las empresas por tamaifio, giro y region, descubrieron que
los saldos en cuentas ESOP eran mas del doble (132,000 vs. 64,000 délares)
comparados con sus contrapartes convencionales. La evidencia sugiere que,
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aunque la participacidon accionaria de empleados sin duda puede ser mas
riesgosa, no sucede al grado extremo que los argumentos basados en diversi-
ficacion a menudo suponen, y el incremento patrimonial puede ser bastante
significativo. Por ultimo, al hacer juicios sobre riesgo se debe considerar el
contexto de los fondos para el retiro en Estados Unidos. En 2021, apenas poco
mas del 50% de las familias estadounidenses tenian un fondo para el retiro.

Estabilidad laboral

No debemos pasar por alto un aspecto que representa menor riesgo para
trabajadores en empresas de propiedad compartida: la pérdida del empleo.
El desempleo presenta riesgos obvios para el bienestar financiero indivi-
dual, y la precariedad laboral es una caracteristica cada vez mas relevante
de las economias de mercado actuales que echa por tierra cualquier forma
de creacidn patrimonial. Ademas, los efectos del desempleo van mas alla de
las finanzas e incluyen efectos psicoldgicos, de bienestar, estabilidad fami-
liar, entre otros a nivel comunidad (Belle & Bullock, 2009). Un estudio que
explora la relacidn entre el empleo en una empresa con ESOP y el sistema
penitenciario de Estados Unidos sugiere que trabajar en una empresa con
ESOP se asocia con disminuciones en la probabilidad de ser arrestado, de
ser condenado por un crimen y de ser encarcelado (Cox, 2020). Existe un
amplio consenso de que las empresas de propiedad compartida brindan una
estabilidad que mitiga este importante factor de riesgo. Se ha acumulado
mucha evidencia que muestra que las empresas de propiedad compartida
sobreviven con mayor facilidad que sus contrapartes convencionales, y son
menos propensas a despedir a empleados en general, sobre todo en tiempos
de crisis (Brill, 2012; Blasi et al., 2013, 2000; Burdin, 2014; Kurtulus & Kruse,
2017; Park et al., 2004; Perotin, 1087; Rosen & Rodgers, 2014).

La evidencia sugiere que las objeciones a la participacién accionaria de los
empleados basadas en riesgos, aunque son legitimas, no aplican tanto como
uno podria suponer. Los trabajadores en definitiva asumen mas riesgos cuan-
do participan en la propiedad, pero el nivel de riesgo varia segtin el modelo
implementado y puede ser mitigado de muchas maneras. En primer lugar,
el riesgo se minimiza cuando los modelos de participacion accionaria de los
empleados no requieren concesiones de salarios u otros beneficios, sino que
se tratan como una prestacioén adicional, en lugar de sustitutiva. En segundo
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lugar, el otorgar participacién accionaria en la empresa a los trabajadores,
que no requieran que estos utilicen sus ingresos o ahorros, aminora las ame-
nazas potenciales. En tercer lugar, los riesgos referentes a diversificacion se
pueden abordar mediante la garantia de que los modelos de participacién
accionaria de los empleados se ofrezcan en combinacién con otros planes
diversificados de prestaciones. Por tltimo, los argumentos sobre riesgos no
pueden pasar por alto que el desempleo, tal vez el mayor riesgo que enfrentan
los trabajadores, se reduce cuando se trata de empresas de propiedad com-
partida. Lo que la evidencia deja en claro es que en promedio las empresas
de propiedad compartida siguen estas pautas de mejores practicas y, por lo
tanto, reducen dafios potenciales.

LOS BENEFICIOS INDIVIDUALES DE LA PARTICIPACION
ACCIONARIA DE LOS EMPLEADOS

En términos de riesgo, aunque ya hemos comentado sobre los beneficios
que otorga la participacion accionaria de los empleados a los trabajadores,
vale la pena ampliar nuestro enfoque. Los beneficios son numerosos, pero
limitaremos nuestra discusion a tres areas especificas: ingresos y patrimonio,
estabilidad laboral y otros beneficios mas alla de la participacién accionaria.

Ingresos y patrimonio

Primero, abordaremos los ingresos y el patrimonio. Para que la participaciéon
accionaria de los empleados reciba apoyo, es clave que sea concebida como
una alternativa organizacional que permite a los trabajadores aumentar su
riqueza. Una encuesta de empresas con ESOP en Estados Unidos concluy6
que los participantes tenian saldos de prestaciones y para el retiro dos ve-
ces mas grandes que los residentes de Estados Unidos con caracteristicas
similares a nivel nacional, lo cual se sostiene incluso para aquellos que ga-
nan menos de 26,000 ddlares al afio (Wiefek & Nicholson, 2018). Un estudio
anterior realizado por Rodgers (2010b) demuestra que los participantes en
ESOP tuvieron 2.2 veces méas dinero en su fondo para el retiro, y 20% mas en
activos financieros en general. Asimismo, un anélisis hecho por Joseph Blasi
y Douglas Kruse identifica que los empleados que trabajan en empresas con
ESOP tienen, en promedio, 134,000 doélares en acciones de la empresa (Rut-
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gers School of Management and Labor Relations, 2018). Las investigaciones
también sefialan que los salarios y la riqueza han sido distribuidos de manera
mucho mas equitativa en empresas de propiedad compartida que en empre-
sas convencionales (Bernstein, 2016; Buchele et al., 2010).

Ademas, existe evidencia de que la participacidn accionaria de los emplea-
dos puede ayudar a construir el patrimonio de aquellos con ingresos bajos
y moderados, lo cual sugiere que puede reducir la desigualdad econémica.
En uno de los estudios cualitativos mas importantes de empresas con ESOP,
Boguslaw y Schur (2019) recogen datos de 141 individuos con ingresos bajos
a moderados que laboran en 21 empresas de distintos giros, distribuidas en
16 estados. Una comparacion de la riqueza total de estos individuos con los
promedios nacionales arrojé diferencias enormes. Por ejemplo, las mujeres
afroamericanas de la muestra que trabajaban en empresas con ESOP tenian
134,000 délares en patrimonio total, comparado con el promedio nacional
de 200 doélares, y surgieron patrones similares en otros grupos étnicos y de
género (p.24). La evidencia disponible para Estados Unidos también sefala
que estas empresas ofrecen salarios mas altos. Al comparar 102 ESOP con 499
empresas de referencia, Kardas et al. (1998) sefalan que el salario promedio
en los ESOP era 8% mas alto, lo cual replica los hallazgos anteriores de Blasi,
Conte y Kruse (1996), quienes realizaron un estudio comparativo similar de
empresas publicas con y sin participacién accionaria de los empleados. Los
anélisis que utilizan la muestra de datos mas amplia disponible para empresas
de propiedad compartida llegan a conclusiones similares (Kruse et al., 2010).

Al voltear la mirada hacia las cooperativas de trabajadores en Estados
Unidos, una encuesta del sector demostrd que estas ofrecen un salario pro-
medio de 19.67 délares por hora y un promedio anual de dividendos de 8,241
doélares, para el afio 2019 (Palmer, 2020). Ambos hallazgos son significativos
considerando que muchas cooperativas de trabajadores en Estados Unidos
operan en sectores de servicios que ofrecen salarios bajos y la mayoria de
sus miembros son mujeres o personas de color.

Muchos de estos estudios son sectoriales por naturaleza y no son capaces
de comparar las diferencias en ingresos y patrimonio a lo largo del tiempo.
Sin embargo, existen dos estudios sobresalientes que si voltean la mirada
hacia esta relacién. El primero, realizado por Kim y Ouimet (2014), investiga
las adopciones de ESOP en 400 empresas publicas en un periodo de 30 afos.
El estudio descubrié que los niveles salariales de la empresa aumentaron
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20% en promedio después de adoptar el modelo (p.1293). Otro estudio de
Wiefek (2017) se enfocd en individuos entre las edades de 28 y 34 afios que
trabajaban en empresas con y sin ESOP. Esta autora demostré que aquellos
que trabajaban en empresas con ESOP tenian ingresos mayores en 33%, asi
€como 92% mas en patrimonio familiar.

Estabilidad laboral

Como ya se menciond, las empresas de propiedad compartida son menos
propensas a despedir a trabajadores en general y en situaciones de crisis
econdémica. Segtn Brill (2012), las empresas con ESOP entre 2001 y 2011 tenian
mayor crecimiento laboral tanto antes como después de la recesién compa-
rado con la economia en general. Blair, Kruse y Blasi (2000) investigaron
todas las empresas que cotizaban en la bolsa en 1983 y tenian 20% o mas
de sus acciones en algin plan de beneficios de participacién accionaria de
empleados, y las compararon en términos de supervivencia con una mues-
tra controlada de empresas convencionales hasta 1991. El estudio demostrd
que las empresas propiedad de los empleados tienen tasas de supervivencia
maés altas y concluy6 que la participacion accionaria de empleados ayuda a
estabilizar a las empresas al “hacerlas mas resistentes a la bancarrota o auna
toma de poder o adquisiciéon no deseada, y hasta cierto punto las hace menos
propensas a conflictos laborales y a desgarradores recortes de personal”
(p.288). Park et al. (2004) estudiaron todas las empresas publicas entre 1988
y 2001y compararon su tasa de supervivencia con las empresas ptblicas con
5% 0 mas en participacion accionaria de los empleados. El estudio demostro
que las empresas con participacion compartida tenian 76% menos riesgo de
desaparecer en comparacién con empresas convencionales, y que esta mayor
tasa de supervivencia se relacionaba con una “mayor estabilidad laboral”,
lo cual sugiere que las empresas de propiedad compartida “otorgan mayor
seguridad laboral como parte de un esfuerzo por construir una cultura mas
cooperativa, lo cual puede aumentar el compromiso, capacitaciéon y voluntad
de los trabajadores a la hora de hacer ajustes cuando ocurren dificultades
econ6émicas” (p.3).

Wiefek (2017) descubrié un patrén similar, dado que los individuos en
empresas con ESOP reportaron una permanencia laboral §3% mas alta. Ade-
mas, los analisis de la Encuesta Social General indican que los empleados
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propietarios tienen mayor seguridad laboral y son menos propensos a ser
despedidos en comparacién con trabajadores con caracteristicas similares
(Kurtulus & Kruse, 2017). Evidencia reciente en el contexto de la pandemia
covid-19 también demuestra que las empresas con participacidén acciona-
ria de empleados mayoritaria en Estados Unidos retienen trabajos en una
proporcién de 4 a 1, y son mas propensas a mantener horarios y salarios
estandares en general, al compararlas con empresas convencionales (Emplo-
yee Ownership Foundation, 2020). Un estudio comparativo de empresas de
propiedad compartida y empresas convencionales en el sector alimentario
de Estados Unidos durante la pandemia covid-19 sefala que las tasas de ce-
sidn involuntaria (despido) y voluntaria de la relacion laboral eran mucho
menores en empresas de propiedad compartida (NCEO, 2022b).

También existe evidencia de que las cooperativas de trabajadores otor-
gan niveles de estabilidad laboral similares (Birchall & Ketilson, 2009). Al
comparar las cooperativas de trabajadores con empresas convencionales de
tamafio y giro similares, Craig y Pencavel (1992, 1993, 1995) comprobaron que
las cooperativas de madera triplay en Estados Unidos eran méas propensas a
ajustar la paga en lugar de implicarse en despidos al lidiar con impactos eco-
noémicos, lo cual a su vez incrementa la seguridad laboral. Algunos estudios
de cooperativas de trabajadores en Uruguay (Burdin & Dean, 2009; Burdin,
2014) e Italia (Pencavel, Pistaferri & Schivardi, 2006) llegan a conclusiones
similares. Como en el caso de los ESOP, los datos recientes arrojados por
encuestas sobre cooperativas de trabajadores en Estados Unidos sugieren
que estas retuvieron mas trabajos, en lugar de despedir a sus trabajadores, en
respuesta a la crisis econémica causada por la pandemia covid-19 (Mankling,
Trenholm & Prushinskaya, 2020).

Otros beneficios

Mas alla de proporcionar participacion accionaria y estabilidad laboral, las
empresas de propiedad compartida también son més propensas a otorgar
otros beneficios, comparadas con empresas convencionales. Por ejemplo,
Wiefek (2017) subraya que los individuos de 28 a 34 afios que trabajan en
empresas con ESOP reportaron tener horarios de trabajo més flexibles (52%
a 34%), acceso a incapacidad por maternidad o paternidad (65% vs. 31%),
reembolso de colegiaturas (62% vs. 24%) y prestaciones de cuidado infantil
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(23% vs. 5%). Los trabajadores de empresas de propiedad compartida son
mas propensos a recibir capacitacion laboral (Kurtulus & Kruse, 2017), que
incluyen conocimientos financieros basicos (Boguslaw & Schur, 2019).

Las empresas de propiedad compartida también son mas propensas a
brindar a sus empleados diversas maneras de participar en decisiones que
impactan sus condiciones de trabajo. En el caso de las cooperativas de tra-
bajadores, esta participacion esta implicita en la estructura de la empresa.
Incluso en empresas que utilizan modelos de capitalismo compartido es
comun que se institucionalicen formas de participaciéon de trabajadores en
la toma de decisiones (Blasi, Freeman & Kruse, 2016; Freeman, Blasi & Kruse,
2010; Frohlich, Godard, Oppenheimer & Starke, 1998; Logue & Yates, 2001).

En conjunto con las oportunidades financieras y la estabilidad laboral que
ofrecen las empresas de propiedad compartida, estos beneficios adicionales
permiten a los empleados propietarios construir activos que impactan no
solo en sus fondos para el retiro e ingresos, sino que “les permiten a indivi-
duos y familias pasar de vivir al dia a gestionar los desafios de la vida y atin
poder planear e invertir en sus futuros” (Boguslaw & Schur, 2019, p.2). En
vista de que las empresas de propiedad compartida otorgan trabajos estables
y bien pagados, acciones en el negocio que ayudan a construir el patrimonio
y otros beneficios que ayudan a asegurar el sustento de los trabajadores,
no sorprende que las empresas que implementan de manera considerable
la participacidon accionaria de los empleados afno tras afio constituyen la
mitad, o més, de la lista de las “100 Mejores Empresas” de la revista Fortune
(Josephs, 2020).

DESEMPENO DE LA EMPRESA

La pregunta mas importante sobre la participacién accionaria de empleados,
y la esperanza méas grande para sus promotores, es si esta crea empresas con
igual o mejor desempefio que las empresas de propiedad convencional. Por
afos, aquellos que exploraban el campo sostenian la hipotesis de que habria
un incremento en el desempefio de la empresa porque los individuos que
tienen participacién financiera en el negocio actiian como duefios y, por lo
tanto, estan mas comprometidos con el éxito de la empresa. Mas alld de un
pequefio niumero de estudios de caso (Whyte & Whyte, 1988; Rothschild-
Whitt, 1986) no quedaba claro si una muestra de datos mas generalizada
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podia sostener esta hipotesis. Ademas, estas inclinaciones contravenian ar-
gumentos tedricos muy arraigados que asumian que los modelos de participa-
cién accionaria de los empleados creaban incentivos perversos que llevarian
a una menor productividad y al posible fracaso de la empresa.

Uno de los mayores avances en el campo es la acumulacién de estudios que
ponen en tela de juicio estas expectativas tedricas mediante el uso de datos
de empresas existentes. Lo que se descubrid es que, en promedio, la partici-
pacién accionaria de empleados si tiene un impacto positivo en el desempeino
de la empresa, en climas econémicos buenos y malos. En esta seccidn, pri-
mero describimos los argumentos tedricos que sostienen que las empresas
de propiedad compartida estan destinadas a tener un bajo desempefo, para
después discutir sus aplicaciones en diferentes modelos de propiedad com-
partida. Luego, volteamos la mirada hacia un creciente corpus de evidencia
empirica que sugiere que la participacién accionaria de los empleados afecta
de manera positiva el desempefio de la empresa.

CASOS TEORICOS EN CONTRA DE LA PARTICIPACION
ACCIONARIA DE LOS EMPLEADOS

Los casos tedricos mas antiguos y reconocidos en contra de la participa-
cidn accionaria de los empleados tendian a enfocarse en las cooperativas
de trabajadores, debido a que otorgan tanto propiedad financiera como de
gobernanza a sus trabajadores.

Los primeros dos argumentos que abordaremos se basan en el supuesto
de que los miembros de cooperativas de trabajadores tienden a priorizar
la paga de sus miembros por encima de las ganancias de la empresa. Bajo
este supuesto, que las cooperativas de trabajadores tenderian a maximizar
las ganancias de cada trabajador en lugar de enfocarse en las utilidades de
la empresa, los académicos sostenian que los trabajadores responderian a
cambios en las condiciones econémicas de forma que produciria ineficien-
cias o el fracaso de la empresa (Ward, 1958; Meade, 1972; Domar, 1966). Por
ejemplo, para mantener altas sus acciones de membresia individuales en
climas econémicos favorables, las cooperativas de trabajadores responde-
rian de forma perversa mediante el despido de miembros, lo cual afectaria
de manera negativa las utilidades de la empresa y los niveles de empleo.
Una alternativa seria que las cooperativas estarian incentivadas a contratar
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trabajadores, pero no permitirles volverse miembros con participacién en
las ganancias, por lo tanto, disminuirian la proporcién de los miembros con
respecto a los no miembros —un proceso que de mantenerse a lo largo del
tiempo llevaria a la cooperativa a “degenerarse” y volverse un negocio con
estructura convencional (Ben-Ner, 1984, 1988)—.

Otra cuestion que se ha teorizado parte del supuesto de que miembros de
cooperativas de trabajadores buscarin maximizar sus ganancias individuales,
lo que resultaria en una inversién deficiente en la empresa misma (Furubotn
& Penjovich, 1970; Jensen & Meckling, 1979; Vanek, 1977). Lo que suele lla-
marse el “problema del horizonte” asumia que los miembros, en particular
aquellos que se aproximaban a la jubilacion, optarian por tomar la porcién
de las ganancias de la empresa para ellos mismos en lugar de invertir en algo
redituable a futuro, ya que no podrian beneficiarse de manera directa. Con
el tiempo, esto resultaria en menos inversiones y, por ende, menos produc-
tividad, o incluso llevaria al fracaso de la empresa.

Un segundo argumento se enfoca en como los modelos de participacion
accionaria de los empleados perjudicarian los incentivos de los emplea-
dos. Alchian y Demsetz (1972) sostienen que compartir las utilidades de la
empresa bajo una regla fija de participacion colectiva crea el clasico pro-
blema del “pasajero gratis”, en el cual los trabajadores tendrian incentivos
para flojear, ya que aiin tendrian beneficios de su participacién accionaria
sin importar su nivel de esfuerzo. El problema apunta a que, si todos los
trabajadores tomaran la misma decision “racional”, ello resultaria en dismi-
nuciones en productividad y un incremento en la probabilidad de fracaso
de la empresa.

Por ultimo, al voltear la mirada al proceso de toma de decisiones, Hans-
mann (1996) sefala que las empresas propiedad de multiples individuos en-
frentan un problema de accién colectiva en el cual las preferencias de todos
los individuos podrian ser demasiado diversas y, por lo tanto, seria muy dificil
alcanzar acuerdos sobre las politicas de la empresa de manera eficiente. Los
procesos prolongados de toma de decisiones podrian desembocar en deci-
siones a destiempo, lo cual significaria mayores costos y afectaciones a la
viabilidad de la empresa. Por lo tanto, las empresas con gobernanza democra-
tica enfrentaran limites en cuanto al grado y rapidez en que puedan escalar
los niveles de empleo y responder a las dinimicas cambiantes del mercado.
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En conjunto, estas teorias contienen argumentos razonables respecto a los
motivos que existen para que las empresas de propiedad compartida tengan
menor desempefo en comparacidon con sus contrapartes convencionales.
No obstante, es importante sefialar que las fuertes suposiciones que hacen
no aplican a todas las formas de propiedad de los empleados. Por ejemplo,
en los modelos basados en el capitalismo compartido, los empleados por lo
general no tienen derechos amplios de gobernanza, por lo cual las teorias
relativas a las contrataciones, la disminucioén en inversiones y la toma de
decisiones aplican en menor medida (Blair et al., 2000). Todas las formas de
participacioén accionaria de los empleados estan, en teoria, sujetas al proble-
ma del “pasajero gratis” y esto solo se puede superar cuando se desarrollan
otros incentivos para trabajar de manera productiva, ademas de los incentivos
financieros de propiedad compartida (Kruse, 2016).

En las cooperativas de trabajadores, donde todas las teorias anteriores
aplican en mayor medida, la evidencia sugiere que estos problemas se pue-
den superar. En el caso de las respuestas perversas a condiciones econd-
micas favorables, las teorias pasan por alto el hecho de que las decisiones
se toman en colectivo, y sobrestiman la probabilidad de que se tomen tales
decisiones en una empresa donde el empleo es el objetivo principal. Todos
los estudios empiricos de Estados Unidos, Italia y Francia demuestran que
los ajustes que hacen las cooperativas de trabajadores en respuesta a con-
diciones econdmicas externas se basan en ajustar la paga, no los niveles de
empleo (Perotin, 2013). En cuanto al problema de disminucion en inversiones,
las cooperativas de trabajadores tienen cuentas individuales que permiten
a los socios-trabajadores recibir el valor de sus acciones cuando se jubilan
(Ellerman, 1986). Otra estrategia es instituir una regla de reinversién para
que la empresa acumule capital de manera automatica (Alzola et al., 2010).
Respecto alarelacidon entre gobernanza democratica y tamano, es cierto que
las cooperativas de trabajadores muy grandes son poco comunes. Sin embar-
go, existen ejemplos como Mondragén en Espana (Whyte & Whyte, 1988),
una cooperativa con decenas de miles de miembros que brinda lecciones
importantes de como los costos asociados a los procesos de toma de deci-
siones pueden superarse —principalmente con la institucién de un modelo
de gobernanza representativo y no directo—. En cuanto al tamafio, debemos
considerar que las empresas muy grandes son poco comunes en general; en
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Estados Unidos, el 90% de los negocios tiene menos de 20 empleados y solo
el 0.03% tiene 5,000 0 mas empleados (Perotin, 2013).

LA EVIDENCIA EMPIRICA: UN BREVE ACERCAMIENTO

Después de plantear estas salvedades, podemos voltear la mirada hacia lo
que la evidencia empirica nos dice respecto al desempefio general de las
empresas de propiedad compartida. La literatura es extensa y, debido a limi-
tes de espacio, no podemos hacerle justicia aqui. En cambio, resaltaremos
los estudios clave que por su disefio sugieren una relacion positiva entre la
participacion accionaria de los empleados y el desempefno de la empresa.
Al organizar esta seccion, anticipamos dos de los problemas mas comunes
que surgen al estudiar esta relacién causal: tamafios de muestra pequefios
y la identificacion del problema de causacion vs. correlacion. Para abordar
el primer problema, hacemos énfasis en el metaanalisis. Para el segundo,
destacamos estudios con metodologias de investigacion sélidas.

Un acercamiento al argumento de muestras demasiado pequefas

El metaanalisis es una técnica que se utiliza para combinar resultados de
distintos estudios a fin de llegar a una conclusién sobre la asociacidon general
entre las variables de interés. Tales estudios permiten cuantificar e identi-
ficar tendencias generales que ocurren a lo largo del tiempo y en distintos
espacios geograficos, con muestras mucho mas amplias, y pueden ayudar a
entender los conocimientos que se han acumulado por décadas (Card, 2012).
Enlos estudios que revisamos aqui, las variables explicativas constituyen
formas de propiedad y participacioén de los empleados, y la variable de salida
es constituida por medidas de desempefio de la empresa. Uno de los prime-
ros metaanalisis para investigar los efectos en la productividad de distintas
formas de participacién accionaria de los empleados fue realizado por Dou-
couliagos (1995), quien sintetiza los resultados de 43 estudios publicados. El
descubrio6 que la participaciéon en utilidades, la propiedad de los empleados
y la participacién de los trabajadores en la toma de decisiones se asocian de
manera positiva con la productividad, y que las correlaciones son fuertes en
empresas que implementan modelos de democracia econémica en compa-
racion con aquellas que instauran modelos de capitalismo compartido.
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En otro metaanalisis, Kruse y Blasi (1997) analizan 27 estudios sobre pro-
ductividad y rentabilidad, y concluyen que “aunque multiples estudios in-
dican desempefio igual o mejor en modelos de participacién accionaria de
empleados, casi ninguno apunt6 a un menor desempefo” (p.26). Ademas,
los autores estiman que, en su conjunto, los estudios de las décadas de los
ochenta y noventa concluyeron que la productividad subi6 entre 4% y 5%, en
promedio, en el aflo en que la empresa adopt6 el modelo ESOP.

Por udltimo, O’Boyle, Patel y Gonzalez-Mulé (2016) llevan a cabo un me-
taanalisis de estudios en lengua inglesa respecto a la participacién acciona-
ria de los empleados, publicados hasta 2013. El anélisis incluye 102 estudios
que representan a 56,984 empresas distintas y mide resultados relativos a la
eficiencia (por ejemplo, productividad, valor agregado y rendimiento sobre
activos) o resultados relativos al crecimiento (por ejemplo, ventas, activos y
rentabilidad). El anélisis refiere que “la participacién accionaria de emplea-
dos tiene una relacién pequeia pero positiva y estadisticamente significativa
con el desempeno de la empresa” (p.452), y que dicha relacion se mantiene
en una amplia variedad de contextos, incluida la ubicacién geografica de
las empresas, su tamano, el tipo de modelo de propiedad y si la empresa
era publica o privada. Estos hallazgos coinciden con revisiones previas de
la literatura (Freeman, 2007; Kaarsemaker, 2006; Kaarsemaker et al., 2009;
Kruse, 2002, 1993, 2016).

Un acercamiento al argumento de “causacién no es correlaciéon”

Para abordar las cuestiones de causacion, solo destacaremos estudios que
comparan empresas de propiedad convencional con empresas de propiedad
compartida con caracteristicas similares, y compararemos el desempefio an-
tes y después de la adopcidén del modelo en la misma muestra de empresas.
Larazén para ello es que los estudios que equiparan a empresas con base en
varias caracteristicas ayudan a controlar otros factores que también tienen
que ver con el desempefio de la empresa. Los estudios que comparan el antes
y el después de la adopcién ayudan a controlar la muy probable dindmica en
la que las empresas con buen desempeno se “autoseleccionan” para imple-
mentar la participacion accionaria de los empleados.

A finales de la década de los ochenta, la Oficina General de Contaduria de
Estados Unidos (1987) llev6 a cabo un estudio que compara empresas que
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establecieron ESOP con empresas similares que tienen propiedad conven-
cional. El estudio demostrd que las empresas con ESOP no sufrieron efectos
negativos en términos de la productividad de los trabajadores y la rentabili-
dad de la empresa, ademas de indicar efectos positivos al implementarse en
paralelo con la participacién accionaria de los trabajadores. Un estudio que
monitore6 empresas privadas con ESOP entre 1988 y 1999 describe que estas
empresas eran 50% menos probables de declarar bancarrota, y eran 60%
menos propensas a desaparecer por cualquier razéon (Blasi et al,, 2013) en
comparacioén con empresas sin ESOP. En el mismo estudio, el cual identifico
343 empresas que adoptaron un modelo ESOP en el mismo periodo, los auto-
res comparan el antes y después en términos de crecimiento de ventas, de
empleo y de productividad, y determinaron que hubo incrementos de 2.4%,
2.3% Y 2.3% de manera respectiva.

Stretcher, Henry y Kavanaugh (2006) compararon las empresas publicas
cony sin ESOP entre los afios de 1998 y 2004, y concluyeron que las empresas
con ESOP obtuvieron mejor rendimiento sobre activos (5.5%), mayores mar-
genes netos de ganancias (10.3%) y mayor rentabilidad sobre fondos propios
(5.6%). Kurtulus y Kruse (2017) monitorearon la poblacién entera de empre-
sas cotizadas de manera publica en Estados Unidos con y sin ESOP, partici-
pacion en las utilidades o cualquier otro plan de participacién accionaria de
amplio alcance. El estudio abarca el periodo entre 1991 y 2011, el cual incluye
dos grandes recesiones en Estados Unidos. Los autores argumentan que
las empresas con participacion accionaria de los empleados de base amplia
perdieron solo la mitad de los empleos que sus contrapartes de propiedad
convencional, y tenian 25% menos probabilidad de fracasar. Esto correspon-
de con otros estudios abordados en la tltima seccién que sefialan que las
empresas con participacion accionaria de empleados son menos propensas
a fracasar (Blair et al., 2000; Park et al., 2004).

Otro estudio de gran alcance, auspiciado por el Departamento de Tesoreria
del Reino Unido, analiza 16,000 empresas a lo largo del tiempo e identifica
que la participacion accionaria de los empleados se asocia con mejoras en las
tasas de rotacién y de valor agregado (Oxera, 20073, 2007b). Por tltimo, en un
interesante estudio experimental, Peterson y Luthans (2006) monitorearon
21 franquicias de comida rapida que eran propiedad de una sola empresa, las
cuales implementaron de forma aleatoria la participacién en las utilidades
en algunas sucursales y en otras no. Durante el periodo de estudio de seis
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meses, las sucursales que implementaron la participacioén en las utilidades
se beneficiaron de 30% de incremento en ganancias, una reduccién de 19%
en tiempo de espera en el servicio drive through y una reduccién de 13% en
la tasa de rotacion.

Las investigaciones sobre la relacién entre la participacidén accionaria de
los empleados y el desempeno de la empresa son extensas, e invitamos a los
lectores a que exploren los metaanalisis, las revisiones de la literatura y los
estudios seleccionados que se citan. Lo que la evidencia demuestra de mane-
ra clara es que el desempeno de la empresa no sufre impactos negativos por
implementar modelos de propiedad compartida, como lo sugieren teorias
anteriores al respecto. Si existe alguna relacidn, esta parece ser positiva. Es
cierto que ain queda mucho por aprender y la causacion siempre es dificil
de establecer, sin embargo, al combinar la evidencia existente se demuestra
que los perversos incentivos que preocupan a los teéricos se “superan en la
mayoria de los casos de participacién accionaria de empleados” (Blasi et al.,
2017, p.18). La cuestién que revisaremos ahora es como se logra este objetivo.

¢COMO SE OBTIENEN ESTOS RESULTADOS?

Uno de los modelos més ttiles para estudiar como la participacion accionaria
de los empleados se asocia con un mejor desempefio de la empresa resulta
ser lo que Akerlof (1982) llama el “intercambio de regalos”. Al aplicarlo a mo-
delos de este tipo, los trabajadores que reciben el “regalo” de la participacion
accionaria, junto con salarios y prestaciones competitivas, responden con un
“regalo” reciproco en la forma de altos niveles de esfuerzo, bajo ausentismo
laboral y mayor orgullo y lealtad hacia la empresa. La forma exacta en la que
este proceso ocurre aun se esta estudiando, pero los académicos organiza-
cionales sefnalan que la identidad es clave para motivar a los empleados y
aumentar su compromiso y sentimientos de responsabilidad hacia la empresa
(Akerlof & Kranton, 2005). Por lo tanto, el cultivar una identidad propietaria
en los trabajadores, en la que la autoimagen de un empleado se conecta con
la organizacién, puede ayudar a fomentar sentimientos de responsabilidad
que incluyen “una responsabilidad que conlleva invertir tiempo y energia
para promover la causa de la organizaciéon” (Pierce, Kostova & Dirks, 2001,
p-303). En otras palabras, “la participacién accionaria de empleados formal
motiva a los trabajadores a creer que comparten intereses financieros con la
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organizacion y a actuar de manera que se promuevan estos intereses finan-
cieros compartidos” (Wagner, Parker & Christiansen, 2003, p.865).

Aunque la participacion accionaria de los empleados genera la motivacion
para que los trabajadores actien de formas que beneficien a la organizacion,
esto no es garantia. Como sefialan Kruse y Blasi (1995), “la participacién ac-
cionaria de empleados no mejora magica y automaticamente las actitudes y
el comportamiento al momento de ser implementada” (p.24). Para alcanzar
estos resultados, se necesita algo mas, “algo que promueva el desarrollo de
una cultura corporativa que enfatice el espiritu de la empresa, promueva la
cooperacion grupal, [y] fomente mecanismos de aplicacién social” (Weitz-
man & Kruse, 1990, p.100). La participacién accionaria podria generar mo-
tivacion para que los empleados ayuden a mejorar la empresa, pero resulta
bastante insignificante si no se combina con oportunidades para participar
e involucrarse en la toma de decisiones, o bien con practicas especificas
de gestidn y recursos humanos que fomentan en lugar de disminuir estas
acciones (Kruse et al., 2004; Logue & Yates, 2001). Este modelo tripartita de
motivaciones, oportunidades y contexto o “cultura” de la empresa cobra vida
cuando los empleados propietarios reciben capacitaciéon y educacién en la
que desarrollan su capacidad de contribuir al desempefio de la empresa de
maneras mas significativas (Summers & Chillas, 2019).

{Como se ve la “magia propietaria” en la practica? Un estudio que recoge
datos de encuestas a mas de 40 mil trabajadores de Estados Unidos de 14
empresas distintas arroja algo de luz al respecto. El estudio demuestra que
los trabajadores con propiedad accionaria u otros incentivos financieros
eran mas propensos a intervenir al enfrentarse con algin colega que no
estuviese haciendo su trabajo mediante una conversacién directa con él,
con un supervisor o con algin miembro del equipo de trabajo. Cuando se
les pregunt6 por qué tomarian esta accion, muchos trabajadores reportaron
que “un bajo desempefio me costara en términos de valor accionario o de
bonos” (Freeman et al., 2010, p.98). El mismo estudio también demostrd que
los empleados propietarios tenian menores niveles de rotacién y ausentismo
laboral, y eran mas propensos a hacer sugerencias sobre como mejorar el
desempefio de la empresa.

No todas las empresas siguen las mejores practicas de implementar en
paralelo la participacién accionaria de los empleados con oportunidades
educativas, de capacitacién y de participacion, pero muchas si. En un analisis

56 CAPITAL COMPARTIDO Y DEMOCRACIA ECONOMICA EN AMERICA



de mas de 700 empresas que aplicaban a la lista de las “100 Mejores Empresas
para Trabajar” de la revista Fortune entre 2005 y 2007, se demostré que los
empleados que trabajan en empresas con mayores niveles de participacion
accionaria de los empleados de amplio alcance eran mas propensos a “par-
ticipar extensivamente en méas decisiones, compartir mayores cantidades de
informacion, confiar en sus supervisores y reportar una cultura positiva de
trabajo que en otro tipo de empresas” (Blasi et al., 2016, p.55). Es claro que
combinar los beneficios financieros de una participacién accionaria de los
empleados de amplio alcance con participacidn significativa, e incluso con
derechos de gobernanza, reditiia de maneras reales y medibles, tanto para la
empresa como para sus empleados.

CONCLUSIONES

Tanto promotores como detractores han tendido a definir la participacién
accionaria de los empleados seglin sus propios supuestos a priori de lo que
es, lo que no es y lo que deberia ser. A menudo, tales supuestos no se basan
en experiencias del mundo real sobre lo que sucede en empresas de propie-
dad compartida, y estas aseveraciones pasan por alto la diversidad de los
modelos de participacién accionaria de los empleados y como funcionan en
la practica. Por fortuna, ahora existe un manantial de datos duros que nos
puede ayudar no solo a entender lo que es la participacién accionaria de los
empleados sino a valorar su impacto en la economia, en negocios individuales
y en los empleados propietarios que trabajan en ellas.

Conforme las economias del mundo, tanto maduras como en desarrollo,
van buscando maneras de abordar las disparidades crecientes de riqueza e
ingresos, los datos relativos a la participacién accionaria de los empleados
dejan en claro que esta puede ser una estrategia poderosa y viable para lo-
grarlo de manera politica. Lo que se requiere es tener los “ojos bien abiertos”
para ver lo que realmente es y como funciona.

Para muchos, tal vez la mayoria de los trabajadores del mundo, la estabili-
dad econdmica, en especial de largo plazo, es cada vez méas cosa del pasado.
La expectativa de trabajar para una sola empresa la mayoria de nuestra vida
profesional y recibir salarios de manera gradual méas altos y prestaciones
durante este lapso, es cada vez menos comun. La creciente desigualdad y la
pobreza sistémica, ademés de la inmovilidad econémica para grandes secto-
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res de la poblacién mundial, dificultan un crecimiento econémico sostenido
y equitativo. Muchos se encuentran al filo de la navaja entre la clase media
y la pobreza, o entre la pobreza y la miseria. En este contexto, aquellos que
sostienen ideas errdneas sobre la participacién accionaria de los empleados
podrian argumentar que pedirles a los trabajadores que inviertan sus escasos
recursos, o que intercambien salarios y beneficios por una participacién ac-
cionaria en un negocio privado, no tiene sentido. Pero éesto realmente refleja
la realidad de la participacion accionaria de los empleados?

A nuestro parecer, las concepciones errdneas de esta participacidon son
solo eso, concepciones erroneas. Un creciente corpus de evidencia demues-
tra que el concepto recibe amplio apoyo politico, brinda a los trabajadores
trabajos estables que pueden sustentar a sus familias y mejora el desempefio
de la empresa. La disparidad de riqueza es uno de los problemas mas urgentes
de nuestro tiempo y la participacion accionaria de los empleados —median-
te un mayor acceso a la propiedad de bienes productivos—puede ayudar a
solucionarlo de manera fundamental.
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