REVISTA ELECTRONICA
DE ACCESO ABIERTO
ISSN 2282-2313
| .
Revista Internacional y Comparada de [

RELACIONES
LABORALES Y

DERECHO
DEL EMPLEO "

i_fi



https://moodle.adaptland.it/course/index.php?categoryid=9
http://ejcls.adapt.it/index.php/rlde_adapt/about

Revista Internacional y Comparada de RELACIONES LABORALES Y DERECHO DEL EMPLEO

Escuela Internacional de Alta Formacion en Relaciones Laborales y de Trabajo de ADAPT

Comité de Gestion Editorial
Alfredo Sanchez-Castafieda (Méxzco)
Michele Tiraboschi (I7alia)

Directores Cientificos

Mark S. Anner (Estados Unidos), Pablo Arellano Ortiz (Chile), Lance Compa (Estados Unidos), Jests
Cruz Villalon (Espasa), Luis Enrique De la Villa Gil (Esparia), Jordi Garcia Vifia (Esparia), José
Luis Gil y Gil (Espasia), Adrian Goldin (Argenting), Julio Armando Grisolia (Argentina), Oscar
Hernandez (17eneznela), Maria Patricia Kurczyn Villalobos (Méxzco), Lourdes Mella Méndez
(Espana), Antonio Ojeda Avilés (Espania), Barbara Palli (Francia), Juan Raso Delgue (Urugnay),
Carlos Reynoso Castillo (Méxzco), Maria Luz Rodriguez Fernandez (Espaia), Alfredo Sanchez-
Castafieda (Meéxico), Michele Tiraboschi (I7alia), Anil Verma (Canada), Marcin Wujczyk (Polonia)

Comité Evalnador

Henar Alvarez Cuesta (Espasna), Fernando Ballester Laguna (Espasa), Jorge Baquero Aguilar
(Espana), Francisco |. Barba (Espasia), Ricardo Barona Betancourt (Colombia), Miguel Basterra
Hernandez (Espasna), Carolina Blasco Jover (Espaia), Esther Carrizosa Prieto (Esparia), M* José
Cervilla Garzén (Esparia), Juan Escribano Gutiérrez (Espasia), Maria Belén Fernandez Collados
(Espana), Alicia Fernandez-Peinado Martinez (Espasia), Marina Fernandez Ramirez (Espasia),
Rodrigo Garcia Schwarz (Brasil), Sandra Goldflus (Urugnay), Miguel Angel Gémez Salado
(Espana), Estefania Gonzalez Cobaleda (Espasia), Djamil Tony Kahale Carrillo (Espasia), Gabriela
Mendizabal Bermudez (México), David Montoya Medina (Espasia), Maria Ascension Morales
(México), Juan Manuel Moreno Diaz (Espara), Pilar Nufiez-Cortés Contreras (Esparia), Eleonora
G. Peliza (Argentina), Salvador Peran Quesada (Esparia), Alma Elena Rueda (Meéxico), José Luis
Ruiz Santamaria (Espaiia), Maria Salas Porras (Espasa), José Sanchez Pérez (Esparia), Esperanza
Macarena Sierra Benitez (Espasna), Carmen Viqueira Pérez (Espasia)

Comité de Redaccion

Omar Ernesto Castro Guiza (Colombia), Maria Alejandra Chacon Ospina (Colombia), Silvia
Fernandez Martinez (Espasia), Paulina Galicia (México), Noemi Monroy (Meéxico), Maddalena
Magni (I#alia), Juan Pablo Mugnolo (Argentina), Francesco Nespoli (I#alia), Lavinia Serrani (I7alia),
Carmen Solis Prieto (Espasia), Marcela Vigna (Urugnay)

Redactor Responsable de la Revision final de la Revista
Alfredo Sanchez-Castafieda (Meéxico)

Redactor Responsable de la Gestion Digital
Tomaso Tiraboschi (ADAPT Technologies)



La participacion financiera

de las personas trabajadoras en la empresa:
del marco institucional y normativo

a la promocion del trabajo decente

Irene MARTINEZ MARTINEZ*

RESUMEN: El articulo analiza la participacién financiera de las personas trabajadoras en
la empresa como instrumento para reforzar la cooperacién, la creaciéon de valor
compartido y la competitividad empresatial en un contexto de globalizacion, digitalizacion
y transicioén ecoldgica. Partiendo de la distincion entre democracia industrial y econdmica,
se delimita conceptualmente la participaciéon financiera y se examinan sus principales
modalidades (profit sharing y employee share ownership), sus fundamentos econémicos y su
potencial para alinear los intereses de trabajo y capital. Asimismo, se revisa su impulso
normativo por parte de la Unién Europea, la desigual implantacién en los Estados
miembros y las limitaciones del marco espafiol. Finalmente, el estudio vincula estas
férmulas con la promocion del trabajo decente y pone en valor la economia social y
solidaria como modelo avanzado de participacion financiera y democratica, subrayando la
necesidad de marcos juridicos e incentivos publicos que favorezcan su desarrollo.

Palabras clave: Participacion financiera, employee buy-out, trabajo decente, economia social
y solidaria, Employee Ownerships Trusts (EOT), Employee Stock Ownership Plans
(ESOP).

SUMARIO: 1. La participacion de las personas trabajadoras en la empresa: delimitacion
conceptual de la participacién financiera. 2. Modalidades de participacion financiera de las
personas trabajadoras en la empresa. 3. El impulso comunitario de la participacion
financiera de las personas trabajadoras en la empresa. 4. El fomento de la participacion
financiera de las personas trabajadoras en la empresa en Espafia. 5. La participacion
financiera de las personas trabajadoras en la empresa y su vinculacién con el trabajo
decente. 6. La economia social y solidaria como modelo avanzado de participacion. 7.
Reflexiones finales. 8. Bibliografia.
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Employees’ Financial Participation

in the Company: from the Institutional
and Regulatory Framework

to the Promotion of Decent Work

ABSTRACT: The article analyses employees’ financial participation in companies as a
tool to strengthen cooperation, shared value creation and business competitiveness in a
context shaped by globalization, digital transformation and ecological transition. Building
on the distinction between industrial and economic democracy, it conceptually defines
financial participation and examines its main forms (profit sharing and employee share
ownership), their economic foundations and their potential to align the interests of labour
and capital. It also reviews the European Union’s regulatory push, the uneven
implementation across Member States and the limitations of the Spanish legal framework.
Finally, the study links these arrangements to the promotion of decent work and highlights
the social and solidarity economy as an advanced model of financial and democratic
participation, stressing the need for legal frameworks and public incentives to foster its
development.

Key Words: Financial participation, employee buy-out, decent work, social and solidarity
economy, Employee Ownerships Trusts (EOT), Employee Stock Ownership Plans
(ESOP).
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LA PARTICIPACION FINANCIERA DE LAS PERSONAS TRABAJADORAS EN LA EMPRESA

1. La participacion de las personas trabajadoras en la empresa:
delimitacion conceptual de la participacion financiera

Los cambios en el modelo productivo derivados de las
transformaciones que afrontan nuestras sociedades y economias como
consecuencia de la globalizacion, la transformacion digital y la transicion
ecoldgica conllevan unas mayores necesidades de adaptaciéon y flexibilidad
por parte de las empresas. Esta exigencia se ve acompasada por una
incremental demanda de adaptabilidad de las personas trabajadoras como
consecuencia de la incertidumbre y volatilidad del contexto, lo cual refuerza
el interés por el analisis de formulas de creacion de valor para estas personas
trabajadoras, de incremento de compromiso de estas con la empresa y, en
general, de su cooperacién en la empresa para aumentar su competitividad'.

Tradicionalmente, esta cooperacion se ha tratado de canalizar a través
de diversos tipos de participacion. La Comision Europea tuvo la ocasion de
diferenciar entre dos grandes modalidades de participacion de las personas
trabajadoras en las empresas, en este caso, en las empresas capitalistas. Por
un lado, identificé lo que califica como democracia industrial (inzdustrial
democracy), que alude a la participacion en la toma de decisiones y se asocia
con los derechos de informacién y consulta de las personas trabajadoras, el
dialogo social y los instrumentos de representacion de estas personas en
general. La democracia industrial tiene por objetivo principal equilibrar la
inherentemente asimétrica relacion laboral y conceder a las personas
trabajadoras un cierto control sobre el poder de direccién ejercido por la
parte empresarial. Por otro lado, se distingue la democracia econémica
(ecomomic democragy), la cual se proyecta sobre el ambito patrimonial y
financiero de la empresa’. Dentro de esta tltima categotia es donde se ubica
lo que se conoce como participacién financiera o econémica de las personas
trabajadoras en la empresa, objeto de este estudio, y que, a lo largo de este,
sera en muchas ocasiones referenciada simplemente de manera global y
omnicomprensiva de sus modalidades como “participacion financiera”.

Aunque los origenes de este dltimo tipo de participacién no son
nuevos, sus virtudes y sus riesgos merecen una especial atenciéon en el
contexto actual, frente a la tradicional discrecion del tema en comparacion
con el mayor protagonismo dado a los mecanismos de democracia
industrial, mas ampliamente abordados y conocidos, tanto a nivel
comunitario como nacional.

U Vid. P. NIETO ROJAS, La participacién financiera de los trabajadores en la empresa, Tirant lo
Blanch, 2011, p. 27.

2 Vid. COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIES, The Pepper Report. Promotion of
employee participation in profits and enterprise results, 1991, p. 3.
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Por participacién financiera ha de entenderse toda iniciativa practica o
esquema «tendentes a vincular patrimonialmente a la persona trabajadora
con su empresa, bien favoreciendo que participe en los resultados
empresariales [...], bien mediante su integracion en la estructura
societatiay’.

Esta participacion se presenta como complemento de y, en
consecuencia, con respeto hacia, los tradicionales postulados de propiedad
privada de los medios de produccién, y con el animo de atender a un
conflicto surgido de estos: el problema de agencia. La tradicional férrea
distincién entre trabajo y capital conlleva una dificultad para alinear al
primero con los intereses del segundo y, en consecuencia, con la marcha de
la empresa, por estar su principal interés, su retribucion, desvinculado de
los resultados de aquella. Como respuesta a esta situacion, la participacion
financiera de las personas trabajadoras en la empresa trata de reconocer la
contribucién de las primeras a la marcha de la segunda para, asi, tratar de
alinear los intereses de aquellas con los de esta®.

La participacion financiera ha sido ampliamente objeto de estudio
desde la 6ptica de la teorfa econdmica. El economista americano Martin L.
Weitzman teoriz6 acerca del impacto positivo de la participacion de las
personas trabajadoras en la empresa sobre la estabilidad y competitividad
de una economia cuando dicha participacién se sustancia en la distribucion
de beneficios de las empresas frente al tradicional reparto de salarios fijos
determinados por el mercado de trabajo y la negociaciéon. Defendio, por lo
tanto, una share economy frente a la clasica wage economy’. En esta idea de la
participacion profundizé el también economista James E. Meade, quien
planted una utopia colaborativa entre trabajo y capital mediante la creacion
de entidades participativas puras’.

Bajo estos postulados econémicos se promueve una participacion de
las personas trabajadoras en los frutos o en la propiedad de la empresa
mediante nuevas férmulas retributivas que complementen su salario. Estas
teorfas conectan con una reconsideraciéon de las personas trabajadoras
como participes o stakeholders esenciales cuyos intereses han de ser

3 P.NIETO ROJAS, gp. cit., p. 28.

4 Cfr. P.NIETO ROJAS, 0p. cit., pp. 34-36; L. GARCES GALDEANO, La participacion financiera
de_los trabajadores. Hacia un_modelo inclusivo-participativo de empresa, en Papeles de Economia
Espasiola, 2021, n. 167, pp. 72y 82.

> Vid. A. DE JUAN JUAN, A vueltas con el Plan Pepper. El fomento de la participacion de los
trabajadores en los beneficios y los resultados de la empresa, en Revista del Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales, 1999, n. 17, p. 115.

¢ Vid. J.L. ELORZA MUJIKA, La participacion de las personas en la enspresa como innovacion social:
la empresa participativa integral (EPI), Tesis Doctoral, Universidad de Deusto, 2014, p. 98.
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reconocidos por la empresa para profundizar no solo en la vertiente
econ6émica de la empresa, sino también en la ética’. De esta manera, la
empresa deja de concebirse exclusivamente como un instrumento al
servicio del capital y pasa a entenderse como un proyecto colectivo en el
que confluyen intereses diversos.

2. Modalidades de participacion financiera de las personas
trabajadoras en la empresa

Dentro de la categoria de participacion financiera, son diversas las
formulas a través de las cuales puede canalizarse ese tipo de implicacion.
Tradicionalmente se ha distinguido entre dos grandes bloques: la
participacion en los beneficios de la empresa (profit sharing) y la participacion
en la propiedad de la empresa (ezzployee share ownership), aunque existen otros
exponentes menos sonados como los fondos sociales®.

La participacion financiera de las personas trabajadoras en la empresa,
por lo tanto, no se circunscribe unicamente a la participaciéon de las
personas trabajadoras en la financiacion de la empresa, siendo esta solo una
de las posibilidades. Y es que, mientras que la participacién en la propiedad
conlleva inevitablemente una participacion de la persona trabajadora en los
beneficios generados por la empresa, como consecuencia de su condicion
de persona socia; la participacion en los beneficios no se produce
exclusivamente como consecuencia de la participacién en la propiedad, sino
que puede articularse de manera independiente’.

En cualquier caso, lo que subyace a ambas tipologias es que se genera
una suerte de vinculo entre la persona empleada y la empresa que va
aparejado de una vinculacién entre la retribucion a percibir por la primera
y el desempefio de la segunda. Esta relacion puede canalizarse a través de
primas de productividad, participaciéon en beneficios —en sentido estricto—
o participacién en el capital de la empresa'’, perteneciendo los dos primeros
mecanismos a la categoria de profit sharing y el Gltimo a la propia de employee

7 Vid. P.NIETO ROJAS, gp. cit., p. 42.

8 Iid. A. DE JUAN JUAN, op. cit., p. 114.

® Cfr. F. RODRIGUEZ-SANUDO, La participacion de los trabajadores en la empresa, en Revista de
Politica Social, 1979, n. 121, p. 419; M. PONS CARMENA, Estudio juridico comparado sobre la
participacion de los trabajadores en las empresas de Alemania, Francia, Italia, Reino Unido y Espara,
en Revista de Economia Priblica, Social y Cooperativa, 2025, n. 115, p. 220; L. GARCES
GALDEANO, 0p. cit., p. T4.

10 Vid. 'T. SALA FRANCO, A. TODOLI SIGNES, La reforma de la normativa reguladora de la
participacion financiera de las personas trabajadoras en la empresa, en T. SALA FRANCO (dir.),
Reflexiones acerca de un estatuto de trabajo para el siglo XXI, Tirant lo Blanch, 2024, p. 317.
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share ownership.

El profit sharing o participacion en los beneficios supone el reparto de
un componente retributivo, monetario o en especie, determinado sobre la
base de alguna medida financiera indicativa del nivel de beneficios generado
por la empresa —o unidad inferior como centro de trabajo o departamento—
en un determinado periodo de tiempo. Es la modalidad de participacion
financiera mas extendida y permite que la persona trabajadora perciba una
parte de la riqueza generada por la empresa, generalmente con caracter
complementario a su salario, sin adquirir por ello derecho alguno de
propiedad sobre la empresa.

A diferencia de los esquemas mas habituales de retribucién flexible o
variable, concebidos mediante férmulas retribucién con base en el
desempefio de individual de la persona trabajadora —tradicionalmente a
través de primas o bonus— o grupalmente considerados, en el profit sharing la
parte variable de la retribucién se vincula a la marcha empresa en su
conjunto, al colectivo''. El profit sharing es, de este modo, una expresion de
la democracia econémica e implica una participaciéon colectiva en los
resultados empresariales y, en consecuencia, una redistribucion de la riqueza
generada; mientras que los bonus u otros exponentes de la retribucion
variable son incentivos individuales o grupales que se ligan al desempefio o
a la consecucion de determinados objetivos individuales o de equipo.

El employee share ownership o participacion en la propiedad de la empresa,
por su parte, implica una mas intensa manifestacion de esa democracia
economica, pues habilita a las personas trabajadoras el acceso al capital de
la empresa, lo cual no solo le permitira participar de la riqueza por esta
generada, sino también de la titularidad misma de los medios de
produccion. Esta modalidad de participacion puede articularse a través de
una pluralidad de instrumentos de naturaleza financiera, entre ellos:

a. transmision con descuento o gratuitamente de acciones o

participaciones (Enployee Share Purchase Plans);

b. entrega de derechos de compra sobre acciones o participaciones a
un precio convenido (S7ock Option Plans);

c. constitucion de fideicomiso depositario de acciones o
participaciones de la empresa y entrega gratuita o transmisiéon con
descuento de acciones de dicho fideicomiso (Ewmployee Stock
Ownership Plans);

d. entrega de acciones figuradas que otorgan los mismos beneficios
que la titularidad de acciones, salvo el derecho a voto (Phantom

W Vid. M. UVALIC, La participacion financiera de los trabajadores en la Unidn Eurgpea, en
Ekonomiaz, 1995, n. 33, p. 66.

www.adapt.it


https://www.euskadi.eus/web01-a2reveko/es/k86aEkonomiazWar/ekonomiaz/abrirArticulo?idpubl=28&registro=387
https://www.euskadi.eus/web01-a2reveko/es/k86aEkonomiazWar/ekonomiaz/getPubl?idPubl=28

LA PARTICIPACION FINANCIERA DE LAS PERSONAS TRABAJADORAS EN LA EMPRESA

77

Shares),
e. otras como Restricted Stock Grants, Stock Appreciation Rights, Full Value
Plans, Share Matching u obligaciones convertibles en acciones'.
Desde una perspectiva conceptual, estos modelos refuerzan la idea de

la empresa como un proyecto compartido en el que el trabajo no se limita
a una aportacion meramente instrumental, sino que participa en la creacion
y apropiacion del valor generado y la persona trabajadora adquiere una
nueva condicién de participe desde el punto de vista patrimonial.

Cada uno de estos tipos de participacién asi como cada una de las

térmulas a través de las cuales pueden materializarse plantean unas ventajas
y unos inconvenientes tanto para las personas trabajadoras como para la
empresa, asi como para la economia en su conjunto, que deberan analizarse
con caracter previo a tomar una decision al respecto.

El impulso comunitario de la participacion financiera de las
personas trabajadoras en la empresa

La participacion de las personas trabajadoras, en sentido amplio, ha

sido una tematica clave en la politica comunitaria en materia de relaciones
laborales, incluyéndose ya en el afio 1974 en el Plan Social de la Comunidad
Econémica Europea, adoptado mediante la Resolucion del Consejo, de 21
de enero de 1974, relativa a un programa de accion social. A partir de
entonces, a nivel comunitario se han adoptado numerosas iniciativas
tendentes al fomento de la participaciéon de las personas trabajadoras tanto
en la adopcion de decisiones empresariales —mediante la defensa de los
derechos de informacion, consulta y participacién— como en sociedades de
ambito supranacional.

Por lo que respecta, en concreto, a la participacion financiera de las

personas trabajadoras en la empresa, en 1976 se adoptd la Segunda
Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, tendente a
coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados
Miembros a las sociedades, definidas en el parrafo segundo del articulo 58
del Tratado, con el fin de proteger los intereses de las personas socias y de
terceros, en lo relativo a la constitucién de la sociedad anénima, asi como
al mantenimiento y modificaciones de su capital, la cual contiene ciertas
previsiones que acerca de la participacién de las personas trabajadoras en el
capital de las empresas".

12 Jdentificacion de las férmulas realizada por A. DE JUAN JUAN, op. ¢iz., pp. 119-121.
13 En concreto, el art. 19.3 alude a la adquisicion, por parte de la empresa, de acciones
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En el afio 1989 la Comision considerd la participacion financiera de las
personas trabajadoras como objetivo prioritario de su Programa de Accion
para la aplicacion de la Carta Comunitaria de los Derechos Sociales
Fundamentales de los Trabajadores'.

En 1991 se publicé el primer informe titulado The Pepper Report.
Promotion of employee participation in_profits and enterprise results, conocido
ampliamente como Pepper Report o Pepper 1. El Pepper I defendio los efectos
positivos del involucramiento de las personas trabajadoras a través de su
participacion financiera tanto en los resultados de la empresa en su conjunto
como en la motivaciéon y productividad individual de las personas
trabajadoras y, por ello, efectud una serie de recomendaciones tendentes a
facilitar estas formulas'.

Ante la alta heterogeneidad que, a este respecto, manifestaban los
Estados miembros, la armonizaciéon nacional se promovié a través no de
una Directiva, como habria sido deseable, sino mediante una
Recomendacion del Consejo. Asi, este primer informe fue seguido de la
aprobacion de la Recomendacion 92/443/CEE del Consejo, de 27 de julio
de 1992, relativa al fomento de la participaciéon de los trabajadores en los
beneficios y los resultados de la empresa (incluida la participacion en el
capital). En ella, el Consejo concibe la participacion financiera no solo como
un instrumento para favorecer la implicacién operativa del personal, sino
como un mecanismo de justicia distributiva orientado a lograr una
titularidad mas amplia de la riqueza generada por las personas trabajadoras.

Para llevar a cabo su objetivo el documento insta a los Estados
miembros a articular un ecosistema favorable que combine la seguridad
juridica en la implementacion de los regimenes con el estimulo estratégico
mediante incentivos fiscales y financieros. Esta arquitectura institucional
debe pivotar, segin la Recomendacion, sobre la autonomia de la voluntad
y la negociacion colectiva, garantizando que la eleccion de las férmulas sea
consensuada por los interlocutores sociales en el nivel mas proximo a la

propias para distribuirlas entre el personal de la empresa o de una sociedad ligada a esta.
El art. 23.2 habilita la asistencia financiera a las operaciones de adquisicion de acciones por
o para el personal de la sociedad o de una sociedad ligada a esta. En su art. 41, la Segunda
Directiva prevé medidas para «favorecer la participacion de los trabajadores o de otras
categorias de personas determinadas por la ley nacional en el capital de las empresas». 174.
P.NIETO ROJAS, 0p. cit., p. 49-50.

14 Comunicacién de la Comisiéon sobre su Programa de Accién para la aplicacion de la
Carta Comunitaria de los Derechos Sociales Fundamentales de los Trabajadores, 5
diciembre 1989, COM(89)568 final. 1774 T. SALA FRANCO, A. TODOLI SIGNES, La
participacion financiera de los trabajadores en las empresas del IBEX a través de la negociacion colectiva,
en Trabajo y Derecho, 2020, n. 72.

15 1id. A. DE JUAN JUAN, op. cit., p. 114.
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unidad productiva. Finalmente, el marco se completa con una apuesta por
la transparencia informativa y la evaluacion continua, fundamentada en el
analisis de las mejores practicas intracomunitarias y el seguimiento
estadistico periddico del impacto de estas medidas en el tejido empresarial
europeo'’.

La Recomendacion del Consejo instd a su vez la elaboraciéon de un
informe para analizar su aplicaciéon, mandato que se materializé en la
adopcién del informe Pepper I1 en 19967,

En el ano 2001, la Comisién Europea publicé el Libro Verde. Fomentar
un marco enropeo para la responsabilidad social de las empresas' el cual defiende «la
participacion en los beneficios o en el accionariado de la empresa» como
medida para la atraccion y retencioén de las personas trabajadoras clave e,
indirectamente, para lograr una economia mas competitiva y dindmica, y un
crecimiento sostenible con mas y mejores empleos y cohesion social,
objetivo principal del Libro Verde. El afio siguiente se aprobd la
Comunicacion de la Comisién al Consejo, al Parlamento Europeo, al
Comité Econémico y Social y al Comité de las Regiones relativa a un marco
para la participacién financiera de los trabajadores', que reiter6 la apuesta
comunitaria por estas férmulas y destaco su papel integrador de «objetivos
economicos, laborales y sociales que se refuerzan mutuamentey, lo cual las
convierte en baza clave para aumentar la competitividad de las empresas
pero también para mejorar la calidad del trabajo.

En aras de esa ansiada mayor armonizaciéon entre los Estados
miembros, la Comision establecié —ya en el informe Pepper I— una serie de
principios fundamentales que han de guiar la promocién, a nivel nacional,
de estas férmulas de participaciéon. Estos principios incluyen la
voluntariedad, tanto para las empresas como para las personas trabajadoras;
la universalidad en su ambito de aplicacion, abierta a todos las personas
trabajadoras; la claridad y la transparencia en la creacién y gestion de los
planes de participacion; la predefinicion y regularidad de las férmulas de
participacion; la proteccion de las personas trabajadoras frente a riesgos
irrazonables para ellos; y la compatibilidad de la participaciéon con la
movilidad de las personas trabajadoras™.

El énfasis sobre la participacion financiera de las personas trabajadoras

16 1id. P. NIETO ROJAS, gp. cit., pp. 59-60.

17 COMISION DE 1.AS COMUNIDADES BEUROPEAS, Pepper 11. Fomento de la participacion de los
trabajadores en los beneficios y los resultados de la enspresa (incluida la participacion en el capital) en los
Estados mienbros, 1996.

18 COM(2001)366 final.

19 COM(2002)364 final.

20 Vid. P.NIETO ROJAS, op. cit., pp. 59-60.
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quedé también patente en dictimenes del Comité Econdémico y Social
Europeo (CESE), informes y Resoluciones del Parlamento, as{ como en
otras iniciativas de la Comisiéon. Entre estas iniciativas destaca el Plan de
accion: Derecho de sociedades enropeo y gobierno corporativo, adoptado por esta
ultima a través de la Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo,
al Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al Comité de las
Regiones Plan de accion: Derecho de sociedades enropeo y gobierno corporativo — un
marco _juridico moderno para una mayor participacion de los accionistas y la viabilidad
de las empresas, del afio 20127

Posteriormente, la Resoluciéon del Parlamento Europeo, de 23 de
octubre de 2018, sobre el papel de la participaciéon financiera de los
trabajadores en la creacion de empleo y la reintegraciéon de los
desempleados® reiterd las ventajas que estos regimenes de participacion
financiera tienen para las empresas, especialmente las PYME, la cohesion
social, la economia en su conjunto y para las personas trabajadoras.
Reconoce que estos regimenes favorecen la estabilidad laboral, la toma
decisiones democraticas, el desarrollo profesional y la retencién de talento,
entre otras. Si bien, advierte de que, para ello, estos regimenes han de
basarse en esos principios que se han identificado con anterioridad, es decir,
en la voluntariedad, la transparencia y la informacién clara, garantizando
que no sustituyan en ningun caso a los salarios ni a las cotizaciones a la
seguridad social, ni se utilicen para socavar los derechos de negociacién
colectiva.

Los Pepper Reports I y 1I, referenciados con anterioridad, fueron
sucedidos de sus ediciones II1” y IV* en los afios 2006 y 2009,
respectivamente. En el afio 2024 vio la luz la, hasta la fecha, dltimo informe
Pepper 177,

La apuesta de la UE por estas iniciativas es clara pero, a su vez,
consciente de las dificultades de su expansion como consecuencia de las
amplias diferencias existentes entre los Estados miembros. Como resultado
de ello, su accién se ha limitado a la adopcién de instrumentos propios del

21 COM(2012)740 final.

22 2018/2053(INI).

2 . LOWITZCH, The Pepper III Report: Promotion of Employee Participation in Profits and Enterprise
Results in the New Member and Candidate Countries of the European Union, Institute for Eastern
European Studies, Free University of Berlin, 2006.

2 J. LowITZCH, 1. HASHI, R. WOORDWARD (eds.), The Pepper 11" Report: Benchmarking of
Employee Participation in Profits and Enterprise Results in the Member and Candidate Countries of the
European Union, Institute for Eastern European Studies, Free University of Berlin, 2009.

% J. LowITZCH, 1. HASHI (eds.), The Pepper 1~ Report. Benchmarking Enployee Participation in
Profits and Enterprise Results in the Eurgpean Union, the United Kingdom and the United States,
Europa-Universitit Viadrina Frankfurt, 2024.
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soft law, delegando precisamente en estos Estados el desarrollo de un marco
juridico que las impulse; el cual, no obstante, ha de ser coherente con los
principios generales establecidos a nivel comunitario.

4. El fomento de la participacion financiera de las personas
trabajadoras en la empresa en Espafa

A pesar del impulso dado desde la Unidn, el desarrollo de estos
mecanismos en los Hstados miembros ha sido dispar tanto en los
instrumentos de incentivo empleados como en los resultados obtenidos.

Tradicionalmente se considera, como ya se ha dicho, que estos sistemas
favorecen una mejor distribucién de ingresos y riqueza, mejoran la
motivaciéon y el compromiso de las personas trabajadoras y, como
resultado, la productividad y favorecen la comparticion del riesgo
empresarial®®. De esta manera también se favorece la continuidad y
estabilidad de la empresa y, en consecuencia, del empleo. Ademas, cuando
este tipo de participacion se acompaia de la participacion en la gestion y en
la decision favorece la adaptacion al cambio”. Sin embargo, a pesar de los
efectos positivos que se predican de estos sistemas, existen numerosos
obstaculos que limitan su expansion.

De acuerdo con un informe elaborado por la European Foundation
for the Improvement of Living and Working Conditions en 2012*, entre
los principales obstaculos para la implantacion de estos esquemas,
especialmente para las pequefias empresas, se encuentran los costes de
disefio, implementacioén y gestion de estos, que superan el importe de las
ventajas fiscales aparejadas, si las hubiera. Es por ello por lo que se estima
optimo que estos gastos tengan la consideracion de deducibles. Esta se
suma a otras barreras de indole cultural, estructural, gubernamental y
ambiental que inhiben la accién de fomento de estas férmulas
participativas®. Entre ellas destaca la aversién al riesgo por parte de las
personas trabajadoras, la falta de apoyo gubernamental y de incentivos
fiscales 6ptimos, la falta de transparencia e informacion, o la complejidad
de estos sistemas, ente otras causas. Y es que para las personas trabajadoras,

26 177d. L. GARCES GALDEANO, gp. ¢it., p. T2.

27 [bidem, p. 82.

28 B. POUTSMA, Recent trends in ensployee financial participation in the European Union, Buropean
Foundation for the Improvement of Living and Working Conditions, 2012.

29 Vid. R. POSTLETHWAITE, Financial participation for small and nrediuni-sized enterprises: Barriers
and potential solutions, European Foundation for the Improvement of Living and Working
Conditions, 2004.
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incluso en los supuestos en los que la empresa empleadora constara con
este tipo de férmulas de acceso a la propiedad, puede suponer un esfuerzo
financiero que resulte, en la practica, inviable de acometer.

Otro de los principales obstaculos que enfrenta la accion normativa
nacional para la promocién de la participacion financiera deriva
directamente de los efectos de la globalizacién y la digitalizacion. Y es que
el empleo en las grandes empresas europeas esta cada vez menos vinculado
a sus paises de origen, fendmeno que en inglés se denomina reduccion del
_Jjob anchorage. Por el contrario, muchas entidades expanden sus actividades vy,
en consecuencia, muchos de sus puestos de trabajo fuera de sus fronteras,
acontecimiento ampliamente conocido como deslocalizaciéon. Se ha
constatado una correlacion positiva entre ese job anchorage y la participacion
financiera de las personas trabajadoras en la empresa, de manera que la
deslocalizacion limita el potencial transformador e incentivador de las
politicas, que son eminentemente nacionales y carecen de la suficiente
armonizacién™.

Para valorar la accién normativa llevada a cabo en Espafia para el
fomento de la participaciéon financiera que instan las instituciones
comunitarias, se ha de comenzar, en primer lugar, con la Constituciéon
Espafiola (CE). En su art. 9.2, dentro de su titulo preliminar que establece
los principales valores sobre los que se asienta el sistema constitucional
Espafiol al cual modelan y condicionan™, la CE predispone que
«corresponde a los poderes publicos promover las condiciones para que la
libertad y la igualdad del individuo y de los grupos en que se integra sean
reales y efectivas; remover los obsticulos que impidan o dificulten su
plenitud y facilitar la participacion de todos los ciudadanos en la vida
politica, econémica, cultural y social».

Establecido este anhelo general de participacion de los ciudadanos en
la vida econdémica, en su art. 129.2 la Carta Magna consigna una obligacion
explicita a los poderes publicos de promocion eficaz de «las diversas formas
de participacion en la empresax» y al fomento de las sociedades cooperativas,
mediante una legislacion adecuada. También estableceran «los medios que
faciliten el acceso de los trabajadores a la propiedad de los medios de
produccién» que, de conformidad con el art. 38, tienen naturaleza privada.

La problematica de este entramado constitucional nace desde la propia
ubicacion del art. 129.2 CE. Y es que este precepto se encuentra en la parte
de la Constitucion dedicada a Economia y Hacienda (Titulo VII), y no en la

30 174d. M. MATHIEU, Annual Economic Survey of Employee Share Ownership in Enropean Countries
2024, European Federation of Employee Share Ownership, 2025, p. 140.

3 1id. A. COLOMER VIADEL, Regulacion constitucional de la participacion de los trabajadores en la
economia y en la empresa, en Revista de Derecho Politico, 2017, n. 100, p. 834.
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reguladora de los derechos sociales, de segunda generacion (Titulo I), como
podria parecer al hilo de su contenido. Ello conlleva la consignacion de este
articulo con posterioridad a los relativos a la propiedad privada (art. 33) y a
la libertad de empresa (art. 38), a los que se “contrapone” y por los cuales
puede verse limitado y afectado, lo cual reduce sus posibilidades de
reivindicacién frente a estos. Ademds, la generalidad e imprecision del
literal de articulo, patente en la alusion a «diversas formas de participacidény,
sin determinar la naturaleza o el alcance de esta, y sin especificar el grado
de intervencién que se prescribe, amenazan frontalmente su eficacia™.

Asi, la Constitucion configura este como un imperativo de
configuracién legal, siendo el legislador ordinario el responsable de
materializarlo™. El mandato constitucional constituye, por tanto, una “hoja
en blanco” para el legislador que, no obstante, no garantiza ningin nivel
minimo de participacion, ni ninguna modalidad concreta, ni su intensidad,
ni su objeto. De acuerdo con este mandato, por lo tanto, la Ley debetfa ser
la encargada de concebir una regulacién, cuando menos, de minimos, que
cree un marco para la posterior labor de la negociacién colectiva®.

A pesar de las bondades que se predican de los regimenes de
participacion financiera, como se ha dicho, su implantaciéon es mas bien
escasa. Los principales aspectos que subyacen al reducido recurso a estos
sistemas son de indole diversa, destacando entre ellos la ausencia en Espafia
de un marco legislativo claro, que delega la decision de establecer este tipo
de mecanismos a la negociacion colectiva y la autonomia de la voluntad de
las partes contratantes. La inacciéon del legislador esta frecuentemente
alentada por la idea de que si algo es beneficioso, como parece apuntar la
doctrina, su adopcién se producira de forma espontanea sin necesidad de
intervenciéon normativa alguna®. Sin embargo, la experiencia practica
sugiere que el «apoyo activo por parte de los gobiernos ha sido, en la
préctica, crucial para la difusién de estos acuerdos»’’. La intervencion
gubernamental tendente al fomento de estas férmulas se ha probado clave
en el desarrollo de estas, de manera que es en aquellos pafses en los que la
participacion financiera ha sido mas promovida por los poderes publicos
donde mayor acogida ha tenido, como es el caso de Reino Unido o de

32 Cfr. F. RODRIGUEZ-SANUDO, gp. dit., p. 427; S. GONZALEZ ORTEGA, La participacion de
los trabajadores en la enpresa como exhresion de la democracia social, en Cuadernos de Derecho Priblico,
2005, n. 25, p. 116; A. COLOMER VIADEL, gp. cit., p. 836.

3 Cfr. S. GONZALEZ ORTEGA, gp. ¢it., p.110; A. COLOMER VIADEL, gp. ¢z, p. 838.

3 17d. S. GONZALEZ ORTEGA, op. ¢t., p. 113.

35 177d. F. RODRIGUEZ-SANUDO, gp. cit., p. 429.

36 17d. M. UVALIC, gp. cit., p. 76.

37 bidem, p. 77. En este sentido, también J. LOWITZCH, 1. HASHI (eds.), gp. ¢t., p. 5.
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Francia®™. Asi, frente a la inaccién y aparente indiferencia de nuestro
legislador espafiol, contrasta la estrategia adoptada en otros paises no solo
tendente a la incentivacién de estos sistemas, sino incluso de obligatoriedad,
como en el caso de Francia®.

Francia, de hecho, ha sido uno de los paises del ambito de la Unién en
los que mas presente ha estado esta cuestion de la participacién financiera
de las personas trabajadoras en la empresa. En los afios 50 la participacién
en el capital se canalizaba fundamentalmente a través del movimiento
cooperativo, si bien, ya en 1959, se establecié un primer mecanismo de
reparto de resultados, de caracter voluntario y negociado entre las partes,
consistente en la entrega de primas®’.

En 1967, durante el mandato de De Gaulle, se aprobé mediante
ordenanza*' la obligatoria participacién de las personas trabajadoras en los
frutos del crecimiento de las empresas —participation des salaries aux fruits de
Lexcpansion des entreprises—, 1o cual transformo la relacion entre las personas
trabajadoras y la parte empleadora y las condiciones de trabajo de los
primeros*. De acuerdo con lo previsto por esta normativa, las empresas de
al menos 100 personas trabajadoras quedaban obligadas al reparto de los
beneficios excedentes entre su plantilla. Esta tendencia se ha continuado en
el pais vecino. De hecho, en la actualidad —y desde 1990—, la norma
prescribe la participacion en los resultados econémicos de la empresa en las
empresas con mas de 50 personas empleadas, y se han producido una serie
de mejoras tanto en normas como en incentivos para impulsar la
participacion financiera®.

En términos similares, en el pasado afo 2025, Italia reconocio,
mediante la Legge 75 maggio 2025, n. 76, el derecho de las personas
trabajadoras a participar en la gestion, el capital y las ganancias de la empresa
(Disposizioni per la partecipazione dei lavoratori alla gestione, al capitale e agli ntili
delle imprese), en desarrollo de lo previsto por el art. 46 de su Constitucion.
En el marco de esta norma no solo se atiende a la vertiente democratica de
la participaciéon —a través de previsiones relativas a la participacion de las
personas empleadas en los consejos de administracion y a la participacion

38 177d. P. NIETO ROJAS, op. cit., p. 74.

3 V. 'T. SALA FRANCO, A. TODOLI SIGNES, La reforma de la normativa reguladora de la
participacion financiera de las personas trabajadoras en la empresa, cit., p. 322.

40 177d. M. PONS CARMENA, gp. cit., p. 235.

4 Ordonnance n° 67-693 du 17 aodit 1967 relative a la participation des salariés aux fiuits de
Lexpansion des entreprises.

2 Vid R. MAGNY, La participation des salariés aus fruits de l'excpansion, en Economie Appliguée,
1968, n. 3-4, p. 863.

3 177d. M. PONS CARMENA, gp. cit., p. 233.
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organizativa y consultiva—, sino también a la financiera. En concreto, esta
norma aboga por fomentar la participacion de las personas trabajadoras en
los resultados y beneficios de la entidad empleadora, incluyendo férmulas
de propiedad del capital como la titularidad de acciones de dicha entidad.
Para ello, se prevén una serie de incentivos, fundamentalmente de
naturaleza tributaria, tales como una tributacién reducida aplicable a
aquellas empresas que distribuyan, al menos, un 10% de sus beneficios
netos a su plantilla; o una exencién del 50% de los dividendos derivados de
acciones concedidas a las personas empleadas, con un limite de 1.500 euros
al ano. En la misma linea, se contienen previsiones tendentes al impulso de
la participacion de las personas empleadas en el capital de la empresa™.

En cualquier caso, de acuerdo con los datos mas actualizados de la
Annual Economic Survey of Employee Share Ownership in Enropean Countries 2024,
llevada a cabo por la European Federation of Employee Share Ownership®,
es Reino Unido quien mejor ha sabido impulsar la acogida de estos
mecanismos, frente a una Francia que, si bien aun destaca entre los paises
del continente, parece haber perdido la inercia®.

En los paises anglosajones la participacion de las personas trabajadoras
en la propiedad de la empresa se ha instrumentado tipicamente a través de
los Employee Stock Ownership Plans (ESOP), traducido literalmente como
Planes de Propiedad de Acciones de los Empleados, formula especialmente
popular en los Estados Unidos, junto con los Stock Option Plans, Employee
Stock Purchase Plans, 401 (k) Plans y los Phantom Equity Plans. En Reino Unido,
a partir de la experiencia estadounidense, se desarrollé un vehiculo
especifico asimilable a los ESOP que se denomina Employee Ownerships Trust
(EOT).

Estos ultimos surgen de una iniciativa gubernamental dirigida al
fomento de la participacion de las personas trabajadoras en la propiedad de
la empresa a través de la creacion de un #ust o fideicomiso al que la empresa
vende sus acciones o participaciones y que se encuentra exento del
imposicién por las ganancias de capital, siempre y cuando se cumplan
ciertas condiciones. Conforme a la operativa de este vehiculo financiero no
son las personas trabajadoras quienes directamente ostentan la titularidad
de estas acciones o participaciones, sino que esta titularidad es indirecta, a
través de ese #ust, que pasa a ostentar una mayoria de control”.

4 174d. 1OE, Italia: Nueva ley sobre la participacion de los empleados en la direccion de las empresas,
en [IOE Industrial Relations and 1abour Iaw Newsletter, 2025, Julio.

4 M. MATHIEU, gp. cit.

46 [bidem, p. 8.

7 1id. M. EMMS, A. GOODMAN, Employee Ownership Trusts (EOT), en www.bdo.co.uk, 22
enero 2026.
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Asi, a través de los EOT, la adquisicion de la empresa por parte de la
plantilla —lo que en la jerga financiera se conoce como employee buy-out
(EBO)- se ha consagrado como el método mas comuin de transmisiéon de
las PYME en el Reino Unido —solo por detras de la transmisién familiar—,
con los EOT como su principal y mas efectivo instrumento de articulacion
de dichas operaciones®. El éxito de la participacién financiera en Reino
Unido parece deberse fundamentalmente a esta introduccion de un
mecanismo especifico en la legislacién nacional para vehicular este tipo de
operaciones.

En general, los ESOP y EOT se han consolidado como canales
eficaces para llevar a cabo las operaciones de EBO y asi transmitir empresas
sin arriesgar su continuidad, a la vez que a las personas trabajadoras se les
ofrece una via para acceder a la propiedad de la empresa®. Grosso modo, se
articulan como un vehiculo especifico a través del cual las personas
trabajadoras adquieren acciones de la empresa previamente transmitidas
por la parte empresarial.

Como se ha mencionado previamente, uno de los principales
obstaculos que la participacion financiera encuentra es la reticencia por
parte de las personas trabajadoras como consecuencia del mayor riesgo que
asumen y del desembolso inicial que pueden suponer algunas modalidades
de participacion, como puede ser la compra de acciones™. De la venta de
estas también puede derivarse una ganancia que, como tal, estara sometida
a Imposicion, lo cual podria, de no tomarse en consideracion
adecuadamente, desincentivar la decision de participacion. Sin embargo,
para sortear estos obstaculos, las operaciones EBO llevadas a cabo a través
de estos mecanismos de ESOP y EOT, permiten atajar estas dificultades,
ya que habilitan que las personas trabajadoras adquieran dichas acciones
gracias a préstamos que tienen las acciones como garantia y cuyo capital se
va amortizando periddicamente con los dividendos derivadas de estas que,
una vez amortizado el préstamo, beneficiaran a las personas trabajadoras
accionistas’’. De esta manera se sortea uno de los principales obsticulos
que enfrenta la participacion financiera, que es la necesidad de capital para
la adquisiciéon de acciones, no al alcance de muchas personas trabajadoras,
disminuyendo también el riesgo personal por estos asumido.

La participacion financiera de las personas trabajadoras en la Europa
continental y, por ende, en Espafa, sin embargo, enfrenta un obstaculo

8 17id. M. MATHIEU, 0p. cit., pp. 9y 116.

4 17d. ].L. ELORZA MUJIKA, gp. cit., p. 65.

0 Vid. L. GARCES GALDEANO, gp. cit., p. 83.
31 Vid. ] L. ELORZA MUJIKA, op. ¢t., p. 102.
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estructural derivado de la rigidez del nuestro sistema de ci/ law, el cual, a
diferencia del common law anglosajon, no ampara la posibilidad de
«fraccionar el derecho de propiedad, como ocurre en los #rusts.

Mientras que en Reino Unido el modelo ESOP/EOT opera con éxito
a través de la figura del #7ust —que ampara esa dualidad entre la titularidad
legal del #rustee y la propiedad real de las personas empleadas—, el
ordenamiento juridico espafiol carece de un vehiculo juridico que oftezca
una flexibilidad equivalente. Las alternativas tradicionales en Espafia, como
las sociedades laborales, cooperativas o el uso de la autocartera bajo la Ley
de Sociedades de Capital han resultado imprecisas e insuficientes para
canalizar de forma masiva y segura el acceso del personal al capital social™.

Ante esta “frustraciéon” del modelo continental, y conscientes de la
disparidad nacional y consiguiente dificultad en la armonizacién pero, a su
vez, de la necesidad de esta para que la participacion financiera se presente
como una alternativa real, el informe Pepper 17 apuesta por la necesidad de
una concepcién de un régimen europeo comun de ESOP.

Este modelo se propone a su vez como un desarrollo efectuado a partir
de los de Reino Unido y EEUU que, igualmente, tome en consideracion las
particularidades de otros vehiculos ya existentes en el ambito de la Unién a
nivel nacional. Asi, habria de concebirse tomando en cuenta el EOT, los
Fonds Commun de Placement d’Entreprise franceses (FCPE), la Fundacion de
Derecho civil austriaco, la sociedad laboral espafiola, la cooperativa y la
closely held limited liability company (sociedad de responsabilidad limitada con
un numero reducido de personas socias). Este esquema se plantea como el
primer ladrillo para construir un futuro modelo comuin de participacion
financiera en el ambito de la Unién que profundice en esa armonizacion.
Ademas de ello, se aboga por el desarrollo de esquemas de participacion
financiera en las legislaciones nacionales y la concepcién de incentivos
fiscales para promover su expansién™.

Para algunos autores esta figura comin podria encontrarse en la figura
de los fondos protegidos o “protected funds”, que implican la creacion de un
patrimonio separado sin personalidad juridica, lo que permitirfa a un
administrador fiduciario ostentar la propiedad de los valores en beneficio
de las personas trabajadoras, quienes mantendrian derechos personales
protegidos incluso ante situaciones de insolvencia™.

52 1id. G. TOMAS MARTINEZ, Andlisis juridico de los fondos protegidos como propuesta de innovacion
social para articular la participacion de los trabajadores en las empresas enropeas, en Revista de Estudios
Cooperatives, 2019, n. 130, pp. 201-202.

5 Vid. G. TOMAS MARTINEZ, gp. cit., pp. 201-202.

> 1. J. LoWITZCH, 1. HASHI (eds.), gp. at., p. 7.

% Vid. G. TOMAS MARTINEZ, gp. cit., pp. 207-209.
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En cualquier caso, la adopcién de este marco comun exigirfa una
accion comunitaria, preferiblemente articulada mediante una Directiva lo
cual, sin embargo, no parece estar actualmente encima de la mesa.

5. La participacion financiera de las personas trabajadoras en la
empresa y su vinculacion con el trabajo decente

Una vez analizado el marco normativo y las politicas de fomento —y
sus deficiencias— tanto a nivel europeo como nacional, cabe preguntarse si
el favorecimiento de estas férmulas de participacién puede realizarse con
un objetivo mas ambicioso que el puramente econémico o societario.

El concepto de trabajo decente, impulsado en el ambito internacional,
principalmente por la OIT, se ha convertido en un marco de referencia
esencial para evaluar la calidad del trabajo en un contexto marcado por
profundas transformaciones que han generado nuevas oportunidades en
términos de productividad, innovacion y flexibilidad, pero que también ha
intensificado riesgos relacionados con la precarizacion, la fragmentacion del
trabajo y el debilitamiento de los mecanismos tradicionales de proteccion
laboral.

En este escenario, la asimetrfa entre capital y trabajo tiende a
acentuarse, especialmente en contextos empresariales altamente
digitalizados, donde el valor se concentra en activos intangibles y en
estructuras de propiedad cada vez mas alejadas de las personas trabajadoras.
Ello plantea interrogantes relevantes sobre la capacidad de los modelos
clasicos de regulacion laboral para garantizar condiciones de trabajo
decentes.

Siendo este el contexto, la participacion financiera puede actuar como
un instrumento relevante para la promocion del trabajo decente y remar a
su favor, pero también hacerlo en su contra si no se aborda la situaciéon con
las precauciones oportunas. Como sefiala Barretto Ghione™, el trabajo
decente implica «revisar y rescatar la participacion del trabajo en el seno de
la empresan», pues constituye un componente esencial de aquel y debe tender
a evitar que los nuevos modelos productivos sacrifiquen niveles de calidad
del trabajo o de la autonomia de las personas trabajadoras.

Como se ha podido observar, las instituciones de la Unién se han
mostrado generalmente favorables al impulso de la participacion financiera
de las personas trabajadoras, considerandola como uno de los fundamentos

56 H. BARRETTO GHIONE, Concepto y dimensiones del trabajo decente: entre la proteccion social bisica

¥ la participacion de los trabajadores en la empresa, en Boletin Cinterfor, 2001, n. 151, p. 168.
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mismos del modelo social europeo por tender puentes entre trabajo y
capital, frente a la tradicional dicotomia entre ambos™’.

Uno de los principales componentes de ese trabajo decente son
precisamente las condiciones de trabajo, con el salario como una de sus mas
relevantes expresiones. Como se ha mencionado con anterioridad, las
personas trabajadoras obtienen una ventaja directa de su participacion
financiera en la empresa, que resulta la consecuencia mas evidente de estos
esquemas: el acceso a la riqueza que crea la empresa para la que trabajan®®.
La participacién financiera tiene, por consiguiente, un impacto directo en
la retribucién que la persona trabajadora percibe como consecuencia de su
prestacion de servicios. Tanto en los casos de participacion en los
beneficios como de participacion en la propiedad, se altera y se sobrepasa
la concepcién tradicional del salario que, frente a su habitual fijeza y
predeterminacién, torna en mas flexible”. Bajo la operativa de estos
esquemas la contraprestacién percibida se vuelve reactiva y responde
positiva o negativamente frente a las contingencias del mercado. Asi, en
coyunturas de crisis y/o pérdidas, la parte empleadora se beneficiatia de una
disminucién de sus costes de personal sin necesidad —o, en cualquier caso,
con una menor necesidad— de recurrir a despidos o suspensiones de
contratos. Por su parte, las personas trabajadoras verfan cémo su
contraprestacion aumenta en contextos de bonanza y crecimiento
economico. Asi descrito, serfa lo que se conoce como un win-win, si bien la
retribucién que se perciba como consecuencia la participacion financiera ha
de considerarse siempre como complemento y nunca como sustituto de un
salario fijo minimo pues, de lo contrario, la participacion financiera podria
convertirse en un salvoconducto para la precariedad.

La parte empresarial ya cuenta con mecanismos de flexibilidad interna
y externa para adaptarse a estas situaciones®, sin embargo, la particularidad
de los esquemas de participacion financiera de las personas trabajadoras es
que en lugar de vincular la retribucién de la persona trabajadora a una
coyuntura, a una situacion general del mercado, esta se vincula directa y
especificamente a la situacién de la empresa contratante®’. De esta manera,

7 Vid. L. GARCES GALDEANO, gp. cit., p. 71.

8 17d. T. SALA FRANCO, A. TODOLI SIGNES, La participacion financiera de los trabajadores en
las empresas del IBEX a través de la negociacion colectiva, cit.

3 Vid. 'T. SALA FRANCO, A. TODOLI SIGNES, La reforma de la normativa reguladora de la
participacion financiera de las personas trabajadoras en la empresa, cit., p. 318.

0 Los arts. 41 y 82.3 ET ya habilitan al empresario a reducir «el sistema de remuneracion
y cuantia salarial» en caso de concurrencia de «causas econémicas, técnicas, organizativas
o de producciény.

o1 1. 'T. SALA FRANCO, A. TODOLI SIGNES, La reforma de la normativa reguladora de la
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el resultado que se pretende conseguir es un incentivo para que la persona
trabajadora incremente su eficiencia y productividad, por la expectativa de
beneficiarse de esas ganancias incrementales generadas en la empresa.

Los efectos de la participaciéon financiera en la propia persona
trabajadora, en la empresa y en la economia en su conjunto han sido objeto
de estudios empiricos que han observado, con caracter general, aumentos
en motivacién, productividad, satisfaccion de las personas trabajadoras vy,
como resultado, de los beneficios empresariales”. Desde la éptica de la
empresa, la participacién financiera de las personas trabajadoras permite
alinear los objetivos de estas ultimas con los de la empresa, asi como
involucrar a aquellas en la buena marcha de la organizacion. Representa,
ademas, herramienta de atraccion y fidelizacion de talento e incentivan y
motivan a la persona trabajadora y, en consecuencia, generalmente su
productividad”. Como consecuencia de estos mecanismos, la persona
trabajadora pasa a percibir compensaciones de diversa indole: salario,
retribucién en especie, participacion en beneficios, incremento de valor de
sus acciones o participaciones; pero también mayor estabilidad en su puesto
de trabajo y una mejor posicion para incidir en la toma de decisiones, entre
otras®, con lo que ello puede suponer para la mejora de la calidad de su
trabajo.

Esto, ademais, tiene un rol crucial en la reduccién de la brecha de
ingresos y de riqueza en las clases medias®. De hecho, se estima que estas
térmulas tienden idealmente hacia una distribucién mas justa de la riqueza
generada, y, con ello, entrafian un evidente potencial para la reduccion de
la desigualdad. Pero es que, ademas del efecto que la funcion redistributiva
de riqueza tiene sobre las personas trabajadoras, ello también genera un
impacto positivo en la economia en general e incluso se estima que la
participacion financiera no solo redistribuye sino que incrementa esa
riqueza®. Ello se produce como consecuencia del incremento en la
productividad de las personas trabajadoras y la innovacion®’.

participacion financiera de las personas trabajadoras en la empresa, cit., p. 320.

62 Cfr. 'T. SALA FRANCO, A. TODOLI SIGNES, La reforma de la normativa reguladora de la
participacion financiera de las personas trabajadoras en la empresa, cit., p. 322; G. LEJARRIAGA
PEREZ DE LAS VACAS, Participacion financiera de los trabajadores y creacion de valor: una propuesta
operativa de comportamiento con relacidn a los objetivos empresariales, en Revista de Economia Piiblica,
Social y Cooperativa, 2002, n. 40, p. 84.

63 Cfr. A.DE JUAN JUAN, p. 123; L. GARCES GALDEANO, gp. cit., p. 81-82.

04 177d. G. LEJARRIAGA PEREZ DE LAS VACAS, gp. ¢t., p. 90.

05 17d. J. LowITZCH, 1. HASHI (eds.), gp. cit., p. 5.

6 17d. 'T. SALA FRANCO, A. TODOLI SIGNES, La participacion financiera de los trabajadores en
las empresas del IBEX a través de la negociacion colectiva, cit.

67 Vid. 'T. SALA FRANCO, A. TODOLI SIGNES, La reforma de la normativa reguladora de la
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Adicionalmente, se constata que estas formulas tienden a rebajar el
conflicto social como consecuencia de una mejora en el bienestar de las
personas trabajadoras que, a su vez, mejora el bienestar general®.

Se corrobora también que la participacion financiera constituye una
herramienta de gran utilidad e interés en la conservaciéon de las empresas,
facilitado la sucesion, especialmente en el caso de las PYME, en las que la
infructuosa sucesion en la titularidad de las empresas puede resultar en su
cierre y la consiguiente extincion de la relacién laboral de las personas
trabajadoras. La existencia de mecanismos de participacién financiera
aporta una mayor seguridad en tanto mejoran la resiliencia en caso de crisis,
favoreciendo la continuidad y estabilidad de la empresa y, en consecuencia,
del empleo, pero también del propio bienestar de las personas trabajadoras,
generando una mayor sensaciéon de control y autonomia que genera efectos
psicosociales positivos en las personas trabajadoras. Por ultimo, se
considera que estos esquemas pueden generan externalidades positivas en
las comunidades locales en las que se implanten y en el medio ambiente®.

En varios de los documentos institucionales anteriormente analizados,
se pone de relieve la vinculacién de la participacion financiera con el trabajo
decente a través de su incidencia en la creaciéon de mas y mejores empleos,
la mejora de la calidad del empleo y una mayor cohesion social que, no
obstante, esta supeditada a que los regimenes de participacion financiera se
adecten a los principios identificados en Pepper I, que velan por la igualdad
y la protecciéon de las personas trabajadoras™. Es decir, a pesar de lo que,
conforme a las lineas anteriores, pudiera parecer, la aparente relacién
positiva entre participacion financiera y trabajo decente no es automatica ni
exenta de tensiones. La eficacia de estos modelos depende de su articulacién
con los derechos laborales, de la transparencia informativa y de la existencia
de marcos normativos que eviten la instrumentalizacion de la participacion
como sustituto de garantias laborales basicas. En consecuencia, la
participacion financiera debe entenderse como un complemento, y no

participacion financiera de las personas trabajadoras en la empresa, cit., p. 318.

%8 17d. 'T. SALA FRANCO, A. TODOLI SIGNES, La participacion financiera de los trabajadores en
las empresas del IBEX a través de la negociacion colectiva, cit.

9 17d. T. GONZA, A new vision of a social enterprise: Standards and scaling social eniployee ownership
in BEU, en jed.sz, 29 enero 2025, p. 4. El autor considera que, especialmente en el caso de
que las personas trabajadoras asuman parte de la propiedad de las empresas, al ser estas
personas ciudadanas de sus respectivas comunidades locales, ello ancla el valor generado
en las comunidades locales y minimiza los efectos negativos que la actividad pudiera tener
en estas y en su entorno.

70 En este sentido, lo expuesto en relaciéon con el Libro Ierde COM(2001)366 final, cit., la

Comunicacién COM(2002)364 final, cit., el la Resolucion 2018/2053(INI), cit., y los Pepper
Reports.
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como una alternativa, a los mecanismos tradicionales de proteccién del
trabajo.

Ademas, pese a que sobre el papel los esquemas de participacion de las
personas trabajadoras en la financiacién y la propiedad de la empresa
empleadora parezcan poco menos que la panacea, su utilizacion es mas bien
escasa lo cual justifica la pertinencia, en este estudio, de reivindicar su
impulso y analizar los esfuerzos realizados en esta direccién.

6. La economia social y solidaria como modelo avanzado de
participacion

Ante las marcadas dificultades para una armonizacién comunitaria en
materia de participacion financiera que promueva su expansion, no escapa
al lector la existencia de una férmula que atna las dos formas de democracia
empresarial a las que se hizo referencia al inicio, es decir, la democracia en
la toma de decisiones y la democracia financiera: las entidades de economia
social (ESS); que, ademas, son a menudo calificadas como una de las
principales bazas para la promocion del trabajo decente, en particular, y del
desarrollo sostenible y la justicia social, en general’".

De hecho, el propio art. 129.2 CE al que se ha aludido con anterioridad,
y que establece la obligacién constitucional de impulso de la participacion
de las personas trabajadoras, configura este modelo de entidad —en
particular, la cooperativa— como prioritario en ese mandato al legislador
ordinario, al que le impone la elaboracién de una legislaciéon adecuada para
su fomento y estimulo. De esta manera, la Carta Magna introduce un
principio “pro cooperativo”, que deberia llevar a un mayor favorecimiento
de este modelo societario”. Por ultimo, el 7 de cierre de este precepto
constitucional insta a los poderes publicos a facilitar el acceso de las
personas trabajadoras a la titularidad de los medios de produccion, gesta
que puede implementarse igualmente a través de esa apuesta por la ESS,
ademas de a través de las operaciones de EBO a las que se ha hecho
referencia en el epigrafe anterior.

Las Naciones Unidas reconocen el papel de la ESS en el apoyo al
desarrollo de modelos empresariales participativos, con lo que ello implica
en términos de mejora democratica y de justicia social . Es vasta la literatura

W Vid. OIT, Resolucion relativa_al trabajo decente y la_economia social y solidaria, Conferencia
Internacional del Trabajo, 2022, 1102 reunién, p. 3.

72 Vid. A. COLOMER VIADEL, gp. ¢it., pp. 839-841.

73 17id. NACIONES UNIDAS, Promociin de la economia social y solidaria para el desarrollo sostenible,
Resolucion 18 abril 2023, A/RES/77/281, p. 3.
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que destaca el papel de estas entidades y, en particular, de las cooperativas,
como su mayor exponente, en la generacién de empleo™ —y en la calidad de
este— y en la promocion de la democracia en la empresa, tanto en su
vertiente participativa/democratica como financiera, lo que las convierte en
un vehiculo idéneo para el impulso del trabajo decente”™.

En estas entidades, al confluir en un mismo sujeto la figura de la
empleadora y de la trabajadora, en el caso de las personas
socias/trabajadoras, se produce una aun mas intensa alineacion de los
intereses tradicionalmente contrapuestos, que rema en favor de un menor
conflicto entre ambos y, en fin, 2 empleo de mayor estabilidad y calidad™.
De hecho, en algunas entidades de la ESS, como las cooperativas de trabajo
asociado, es precisamente esto ultimo su objetivo principal, frente a la
tradicional maximizacién de beneficios propia de las empresas capitalistas’’.

En estas entidades, democraticas por naturaleza, la propiedad de la
empresa y la participacion en la financiacién y propiedad no derivan de la
adquisicion o entrega de una accién o participacion, sino que se encuentran
ligados a la propia pertenencia y participacion activa en la ESS™.

Sin embargo, en la practica, los ejemplos exitosos de entidades
democraticas desde sus inicios son relativamente escasos, pero ¢y la
conversion de entidades ya existentes y rentables en, por ejemplo,
cooperativas?”’ Esta conversiéon puede acometerse de manera directa, lo
cual requiere un significativo esfuerzo financiero por parte de las personas
trabajadoras, o de manera gradual. Es en este segundo supuesto en el que
podrian entrar en juego mecanismos como los ESOP estadounidenses o los
EOT de Reino Unido™, que deberan ir acompafiados, por supuesto, de un
proceso de transformacién cultural de la entidad para alinearse con los
principios cooperativos. En esta linea, y para la traslacion de este
planteamiento a Espafia y otros paises de la Unidn, encajan las propuestas
previamente expuestas para el desarrollo de un modelo adaptado a la

7 17id. F.]. HIERRO HIERRO, Las relaciones laborales en las cooperativas de trabajo asociado, en
Avranzadi Social, 2003, n. 5.

7> Cfr. J. LOPEZ RODRIGUEZ, The promotion of both decent and green jobs through cooperatives, en
Boletin de la Asociacion Internacional de Derecho Cooperativo, 2019, n. 54; M. MINARRO Y ANINI,
La economia social como motor de desarrollo sostenible medioambiental y social, en Revista Juridica de
Economia Social y Cooperativa, 2023, n. 42.

76 Vid. D. GUTIERREZ COLOMINAS, 1rabajo decente y sociedades cooperativas de trabajo asociado:
Propuestas de implementacion en la 1ey 27/1999, en Revista de Estudios Cooperativos, 2021, n. 139,
p. 16.

7 Idem.

78 17d. 'T. GONZA, gp. cit., p. 1.

7 Lbidem, p. 2.

80 [dem,
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idiosincrasia europea, el Eurgpean ESOP*, como la efectuada en 2014 por
la European Federation of Employee Share Ownership®.

La arquitectura institucional de la Unién Europea ha ensalzado a la
economia social como el vehiculo predilecto para democratizar el capital
empresarial. La Comisiéon emitié en 2021 una Comunicaciéon que lleva
como titulo Construir una economia que funcione para las personas: un plan de accion
para la economia social”, la cual consolida la economia social como un pilar
estratégico para una recuperacion economica justa y resiliente tras la
pandemia de la Covid, cuya relevancia reside en considerar a la persona y el
fin social por encima del lucro. Esta vision entronca directamente con la
participacion financiera de las personas trabajadoras, especialmente a través
de la apuesta por férmulas como las cooperativas, asi como por los
procesos de adquisicion de empresas por parte de las plantillas, los EBO,
donde la propiedad compartida garantiza una gobernanza democratica y
una distribucién equitativa de los beneficios.

En el ano 2022, la Comisién hizo publico el Transition pathway for
Proxcimity and Social Econonry, una hoja de ruta para las transiciones verde y
digital®, la cual, entre las principales soluciones identificadas para abordar
los retos a los que la ESS se enfrenta, destaca la creaciéon de un modelo de
ESOP para Europa.

Mientras que el plan de accién de 2021 delined el sustrato estratégico
de la Unidén en esta materia, la Recomendacion que el Consejo emitié en
2023% a este respecto transformé la visién en un mandato concreto dirigido
a los Estados miembros. Ambos documentos defienden que la implicacién
activa de las personas trabajadoras en el capital no solo se relaciona con
mejoras en términos laborales, sino que constituye una estrategia sistémica
para humanizar el mercado unico. Las personas trabajadoras, que asumen
un rol de socias/propietarias, acceden a un mayor nivel de autonomia y
sostenibilidad del empleo a largo plazo, con lo que ello significa en términos
de trabajo decente, mientras que contribuye a la mejora de las condiciones
laborales y fomenta una inclusion social efectiva en el territorio de la Union.
De esta manera, la participacién financiera se convierte en un instrumento
de resiliencia que asegura la sostenibilidad del empleo a largo plazo y
garantiza que la transicion econémica sea, ante todo, inclusiva y equitativa.

Sin embargo, para que ello sea asf, impera la necesidad de crear «marcos

81 Lbidem, p. 3.

82 17id. L. GARCES GALDEANO, gp. cit., p. 74.

83 COM(2021)778 final.

84 EUROPEAN COMMISSION, Transition pathway for Prosinity and Social Economy, 2022, p. 18.
85 Recomendacién del Consejo de 27 de noviembre de 2023 sobre el desarrollo de
condiciones marcos para la economia social (C/2023/1344).
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coherentes para la economia social» que favorezcan su implantacion,
tomando en consideracion los numerosos obstaculos especificos a los que
este tipo de iniciativas se enfrentan, como son el apoyo financiero, el acceso
al mercado, la formacion y la fiscalidad, entre otras.

En el contexto nacional espafiol, el 1 de junio de 2023 se publicé en el
BOE la Resolucién de 17 de mayo de 2023, de la Secretarfa de Estado de
Empleo y Economia Social, por la que se publica el Acuerdo del Consejo
de Ministros de 11 de abril de 2023, por el que se aprueba la Estrategia
Espafiola de Economia Social 2023-2027, que constituye la pieza de cierre
que traslada el mandato europeo al ordenamiento juridico espafiol. Este
documento no solo reconoce la resiliencia del modelo, sino que apuesta
decididamente por la sociedad laboral y la cooperativa como férmulas de
éxito para canalizar la participacion financiera de las personas trabajadoras.
Segun la Estrategia, facilitar que miembros de la plantilla puedan acceder a
la propiedad del capital no es solo una medida de salvaguarda ante crisis
empresariales, sino un compromiso con el trabajo decente, al garantizar
empleos estables, menos precarios y con una gobernanza donde la persona
trabajadora recupera su papel central en la direccién de la economfa.

7. Reflexiones finales

La participaciéon financiera actia como un catalizador del trabajo
decente al diluir la dicotomia capital/trabajo en favor de la
corresponsabilidad. Al integrar la propiedad en la figura del trabajador,
garantiza una gobernanza mas democratica que prioriza la estabilidad y
dignidad del empleo frente al lucro, consolidando la democratizacion
financiera como el pilar indispensable para un trabajo decente.

A nivel comunitario, la apuesta por la promocién de la participacion
financiera de las personas trabajadoras en la empresa es clara. Sin embargo,
el impulso es timido y limitado a ensalzar las virtudes de estos sistemas y a
la emision de gufas y orientaciones para los Estados, pero sin dar pasos
firmes hacia una mayor armonizacion.

Habida cuenta de la acuciante tendencia descentralizadora y de
deslocalizaciéon de las grandes empresas, el incentivo o incluso
obligatoriedad de implantacién de estos esquemas ve disminuida su eficacia
precisamente como consecuencia de esa falta de armonizacion.

En consecuencia, la primera ensefianza que se puede extraer con
claridad de las paginas anteriores es la necesidad de acometer decididamente
esa armonizacién, comenzando con la creacién de un instrumento comun

europeo de ESOP/EOT que permita vehicular las operaciones de EBO,
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incluso, cuando se den situaciones transfronterizas. FEllo facilitaria
notablemente la participacién financiera en la modalidad de propiedad.

Volviendo al marco interno espafiol, la amplitud del precepto
constitucional, a pesar de tener las desventajas a las que nos hemos referido
con anterioridad, ofrece al legislador un amplio margen de maniobra que,
sin embargo, hasta la fecha, no ha sido aprovechado™®. De hecho, el escaso
tratamiento normativo, tanto desde la Optica mercantil como juridico-
laboral, inhiben su fomento®. Siguiendo las pautas ofrecidas por las
instituciones europeas, Espafia ha de desarrollar un marco regulatorio que
impulse la participacién financiera y ataje los posibles efectos negativos que
pueden desincentivar el recurso a estos sistemas, especialmente evidentes
en la modalidad de participacion en la propiedad.

Para ello, en primer lugar, es necesario garantizar la existencia de un
instrumento que permita canalizar adecuadamente la participacién en la
propiedad de las personas trabajadoras, ya sea a través de ESS, como las
sociedades laborales y cooperativas, ya sea a través de otras figuras
mercantiles existentes o de nueva creacioén, como los protected funds.

En segundo lugar, la fiscalidad se erige como un elemento clave de
incentivacién de estos regimenes, tanto en sus modalidades de participacion
en los beneficios como de participaciéon en la propiedad, y ello desde una
doble perspectiva: la de la empresa y la de la persona trabajadora que
pretenda vincularse financieramente a aquella. Esta fiscalidad deberia
tender hacia la garantia de una «neutralidad» de estas operaciones, hacia la
eliminacién de cargas fiscales que de la operativa de estos modelos se
deriven y a facilitar determinados modelos societarios que promuevan este
tipo de participaciéon. No obstante, este tratamiento fiscal favorable no
puede convertirse en un objetivo en si mismo, sino en un medio para
facilitar la participacion, reduciendo los obstaculos para su implementacion,
facilitan la continuidad de las empresas y la estabilidad del empleo®. Ello
exige que el tratamiento fiscal favorable se construya desde la consciencia
de los posibles abusos que de este puede producirse.

Por dultimo, la normativa europea impide, con caracter general, la
concesion de ayudas de estado que favorezcan un tipo concreto de
empresas y, en este caso, de empresas que implementen sistemas de
participaciéon financiera, por constituir una discriminacién que altera la
competencia, a excepcion de las exenciones a este respecto permitidas para
la ESS. Sin embargo, la promocién de estos esquemas en entidades que no

86 Cf. S. GONZALEZ ORTEGA, op. cit., pp. 113-114; A. COLOMER VIADEL, p. cit., p. 847;
M. PONS CARMENA, gp. cit., p. 228.

87 1Vid. P. NIETO ROJAS, op. cit., p. 161.

88 1id. L. GARCES GALDEANO, gp. cit., pp. 75y 83.
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pertenezcan a la ESS puede pasar por el establecimiento de una regulacién
clara y adecuada, la simplificacién de tramites para la implementaciéon de
estos mecanismos, la concepcion de vehiculos adecuados para favorecer
esta participacion y la adopcién de incentivos fiscales para promover la
instauraciéon de estos sistemas por parte de las empresas y su acogida por
parte de las personas trabajadoras.
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animo de lucro fundada por Marco Biagi en
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pectiva internacional y comparada, estu-
dios e investigaciones en el campo del de-
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con el fin de fomentar una nueva forma de
“hacer universidad”, construyendo relacio-
nes estables e intercambios entre centros
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presas. En colaboracién con el DEAL —
Centro de Estudios Internacionales y Com-
parados del Departamento de Economia
Marco Biagi (Universidad de Moédena y
Reggio Emilia, Italia), ADAPT ha promo-
vido la institucién de una Escuela de Alta
Formacién en Relaciones Laborales y de
Trabajo, hoy acreditada a nivel internacio-
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jo. Informaciones adicionales en el sitio
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