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RESUMEN

Tras la segunda guerra mundial y hasta mediados de los afios setenta del siglo pasado fueron varios
los informes e iniciativas legislativas para potenciar la "democracia industrial" en Europa, mediante la
participacion de actores no accionariales —en especial, trabajadores— en la adopcion de decisiones
en el marco de la empresa capitalista. Unos pocos afos después, la revolucidon conservadora no solo
puso fin al fendmeno, sino que hasta pugnd por invertirlo. Hoy, inmersos en un panorama complejo y
contradictorio, se alzan voces para defender un nuevo modelo de empresa, mas participativa y plural,
con un gobierno corporativo amplio, donde han de estar representados diversos stakeholders, incluso
mas alla de accionistas y trabajadores. El propdsito del presente trabajo es resefiar algunos modelos
vigentes o nuevas propuestas en relacién con los sistemas de participaciéon en las compaiiias. Primero,
efectuamos un analisis fundamentalmente desde la perspectiva laboral y con referencia a experiencias
concretas. Después, ofrecemos un conjunto de pistas para un debate en Espafia, con ayuda algunas
nuevas aportaciones procedentes, en los Ultimos afios, de Francia y Reino Unido.

Palabras clave: democracia industrial, sistemas de participacion, empresa stakeholder, gobierno
corporativo.

ABSTRACT

After the Second World War and up until the mid-1970s, there were several reports and legislative initiatives
to strengthen "industrial democracy" in Europe, through the participation of non-stockholders, especially
workers, in decision-making within the capitalist corporation. A few years later, the conservative revolution
not only put an end to the phenomenon, but even fought to reverse it. Today, immersed in a complex
and contradictory panorama, voices are raised to defend a new model of enterprise, more participatory
and plural, with broad corporate governance, where diverse stakeholders, even beyond shareholders and
workers, must be represented. The purpose of this paper is to review some existing models or new
proposals in relation to participation systems in companies. First, we carry out an analysis fundamentally
from the labor perspective and with reference to concrete experiences. Then, we offer a set of clues for a
debate in Spain, with the help of some new contributions from France and the United Kingdom in recent
years.
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INTRODUCCION

Nadie duda que el ejercicio de la democracia en nuestro pais, desde su instauracion con la Constitucion de
1978, haya significado un paso importante en la modernizacion de Espafa. Sin embargo, suele lamentarse
que ese impulso democratico se haya visto estancado en lo que concierne a la democratizacion de las
empresas. Sobre todo, si se compara la situaciéon con algunos otros paises europeos, en los que se ha
visto una evolucién desde los viejos modelos autoritarios de gestion de recursos humanos hacia otros mas
basados en una nueva cultura del didlogo, la negociacion y la participacion de los trabajadores y de otros
actores en la adopcion de las decisiones mas importantes, amén del refuerzo de la legitimidad y eficacia de
la intervencién sindical en la empresa (Plataforma por la Democracia Econémica, 2019).

Tal vez por eso, desde comienzos de siglo, y particularmente desde el inicio de la crisis de 2008,
asistimos en nuestro pais a un movimiento social y académico que nos propone repensar la empresa. Con
frecuencia, el objetivo fundamental es hacerla mas participativa, propdsito que suele vincularse con la idea
general de la propia democracia politica, basada en los principios y valores en torno a la dignidad humana
(Garcia Jiménez 2018: 31 y referencias alli citadas). En el plano internacional, la democracia empresarial
viene estando expresamente incluida en las diversas propuestas de democracia econdmica difundidas
desde hace afios con diferentes denominaciones segln autores: socialismo participativo, democracia
inclusiva, economia participativa, postcapitalismo... (Fotopoulos 2005).

Cuando la participaciéon va referida a los trabajadores o empleados en la empresa es habitual hablar
de democracia industrial, o democracia en el puesto de trabajo, en cuanto los involucra en el proceso de
toma de decisiones y permite compartir autoridad y responsabilidad en los lugares de actividad. Dicha
participacién puede presentar distintos niveles en cuanto al punto de toma de decisiones: puesto de trabajo,
grupo o equipo de trabajo, seccion o departamento, centro de trabajo, empresa; y cabe que trascienda
hasta el sector econémico y la economia en general. En este sentido, han sido muchas las experiencias que
se han ensayado en la busqueda de esa democracia industrial: participacion de los comités de empresa,
cogestion, participacion en la propiedad y/o en los resultados, participacion en los procesos de planificacion,
creacion de empresas con forma de cooperativa o sociedad laboral, autogestién... En general, de estas
experiencias puede concluirse que la satisfaccion en el trabajo y las consecuencias beneficiosas aumentan
cuando se incrementa la participacion de los trabajadores en la toma de decisiones (Garcia Jiménez 2018:
34-35 y referencias que ahi se sefialan). Y en sus articulaciones mas desarrolladas se considera un pilar
basico de la democracia econémica general (Albert 2003, Schweickart 2011, Wolff 2012, Alperovitz et al.
2015, Malleson 2015), completdndose con otras formas de participacidn civica y teniendo siempre presente
que toda participacion es un proceso social de naturaleza politica (Radtke et al. 2018).

Con el paso del tiempo se ha comenzado a considerar que la democratizacion de la empresa no
se agota en la participacion laboral. Desde la perspectiva de lo que viene denominandose el modelo
stakeholder o pluralista de empresa, el gobierno de ésta se entiende con un alcance global o ampliado,
que va mas allad de los trabajadores y unos 6rganos o estructuras formales. Es decir, se percibe "como
conjunto de estructuras, reglas y procedimientos institucionales que determinan el ejercicio del poder de
control, los incentivos de los diversos participes (accionistas, directivos, empleados, acreedores, clientes,
proveedores, etc.), la realizacién de inversiones y la distribucion de riesgos, asi como la generacion y el
posterior reparto del excedente logrado por la firma" (Rodriguez Fernandez 2003: 15) En ese marco, la
democracia empresarial exige, por una parte, una organizacion, direccidn y gestion participativas, esto es
"dar voz" a varias partes interesadas; vy, por otro lado, tener en cuenta una multiplicidad de dimensiones o
facetas a la hora de evaluar la performance corporativa (Rodriguez Fernandez 2007, 2008).

En cuanto a lo primero, se requiere la utilizacion de mecanismos que faciliten de manera continua e
institucionalizada la participacion y el didlogo efectivo con sus stakeholders o participes, al menos los mas
relevantes porque sus aportaciones resultan estratégicamente clave para la supervivencia y el éxito a largo
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plazo de la compafiia. Para ello se puede elegir dentro de toda una amplia gama de posibles "contratos de
gobierno", de acuerdo con un enfoque contingente, es decir, en funcién de las circunstancias, por lo general
diferentes en cada organizacion. Por lo que atafie a lo segundo, ha de tenerse en cuenta que la creacion
de valor neto sostenible y a largo plazo para los participes requiere preservar el medioambiente y el capital
fisico, financiero e intelectual de la organizacion, considerando la seguridad y calidad de los productos, el
respeto a los derechos humanos, las condiciones de trabajo en suministradores, subcontratistas y restantes
miembros de la cadena de valor, las comunidades locales afectadas por su actividad...

Como viene a afirmar Garcia Jiménez, los desafios que tienen planteadas las sociedades modernas
han de enfocarse y analizarse desde una perspectiva global, "desde lo local, lo que exige la incorporacion
de mecanismos democraticos de control y direccién en los diferentes niveles. Una democracia econémica
que aborde los aspectos generales, sectoriales y a nivel de empresa. Lo que, sin duda, requiere un
mayor protagonismo de la sociedad civil. En sus diferentes organizaciones de integracion (consumidores,
sindicales, politicos, ambientales), mediante implementaciones de mecanismos de legitimacion." (Garcia
Jiménez 2018: 33).

Pues bien, en un momento en que se nos propone repensar la empresa, que implicitamente lleva el
objetivo de hacerla mas democratica, el propdsito del presente trabajo es resefiar determinados modelos
vigentes o nuevas propuestas en relacion con los sistemas de participacién de los trabajadores, u otros
stakeholders no accionariales, en las compafiias. Para ello, de entrada, perfilamos esa materia sobre
todo desde la perspectiva laboral y especificamente en algunos paises de nuestro entorno europeo con
experiencias consideradas significativas —Alemania, Francia, Suecia y Reino Unido—, asi como en Estados
Unidos y en Espafa. En un segundo momento, examinamos el vigente Cdodigo espafiol de buen gobierno
para las sociedades cotizadas en bolsa, con vistas a subrayar que su limitado contenido no aporta un
modelo susceptible de colmar —aunque fuera como soft law— las carencias evidenciadas previamente en la
legislacion espafola acerca de la participacion de los trabajadores, como tampoco lo hace para otras partes
interesadas. Y, a partir de ahi, presentamos algunas nuevas propuestas de apoyo al modelo de gobierno
corporativo plural o "global" aportadas por académicos franceses y britanicos durante los Ultimos afios,
completédndolo con determinadas novedades legislativas muy recientes en el pais galo. Tal vez puedan
inspirar posibles reformas a introducir en Espafia, donde se ha aprobado al respecto una iniciativa en los
Parlamentos vasco y navarro. Unas breves consideraciones finales, a modo de conclusién, ponen término
a estas paginas.

MODELOS DE PARTICIPACION LABORAL EN LA EMPRESA: PANORAMA EN CINCO PAISES

Vamos a intentar repasar determinados elementos que pueden resultar de interés con referencia al caso de
los tipos mas habituales de compafiias en Alemania, Francia, Suecia, Reino Unido, Estados Unidos y Espana.
Beffa y Clerc (2013) ofrecen en anexo una sintesis acerca de la representacién organica, legalmente
establecida, de los trabajadores en las empresas de Alemania, Austria, Luxemburgo, otros paises de Europa
central y los paises noérdicos, a la vez que comentan el caso de paises europeos donde esa representacion
solo existe en las empresas publicas o directamente no existe. Al respecto puede verse también otro anexo
mas amplio y revisado en Sikka et al. (2018: 55-60). Por otra parte, ha de aludirse a otras formas de
participacidn, en la practica relacionadas con el reparto del excedente o el llamado "accionariado de los
asalariados", al pasar éstos a convertirse en accionistas directamente o previo ejercicio de los derechos
asociados con la titularidad de opciones sobre acciones. Sobre este tipo de accionariado, la European
Federation of Employee Share Ownership (www.efesonline.org) publica periddicamente datos, informes,
estudios académicos y noticias en torno al tema.

En lo que sigue, primero nos referimos a tres paises que, en la literatura sobre variedades de
capitalismo, podriamos considerar economias coordinadas (Alemania, Francia y Suecia), después a dos
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economias liberales (Reino Unido y Estados Unidos) y, finalmente, al caso espafiol, donde aprovechamos
para incluir un comentario sobre el modelo de las cooperativas de trabajo asociado, también existente
en versiones similares en los paises previamente mencionados. Terminamos este apartado con algunos
datos concretos procedentes de la citada European Federation of Employee Share Ownership. Ciertamente,
existen un conjunto de disposiciones de la Union Europea sobre los derechos de informacion, consulta
y participacion de los trabajadores, pero no procede que entremos en el analisis de Directivas muy
especificas referentes condiciones de trabajo transparentes y previsibles; despidos colectivos; traspasos de
empresas; conocimiento de la situacion econdmica y laboral relativa a su lugar de trabajo; ofertas publicas
de adquisicion; fusiones de companias; comités de empresa europeos, etc.

Alemania

Ademas de considerar el clasico sistema legal de cogestion (Mitbestimmung), o participacion en la
gestion empresarial, se puede prestar atencion a los resultados de la Ley de participacion financiera de los
trabajadores, de 7 de marzo de 2009.

Comenzando por esto ultimo, tras un analisis de numerosos ejemplos concretos, parece concluirse
que "las medidas adoptadas por la ley de 2009 son de un alcance muy limitado y su estrella, la constitucion
de los fondos especiales de participacion de los trabajadores, ha sido un auténtico fracaso por su complejo
disefio" (Otxoa-Errarte 2018: 135).

En cuanto al sistema de cogestion, o codecision, ha servido de modelo a varios paises del Espacio
Econdmico Europeo (Lafuente Hernandez 2018, Beffa y Clerc 2013: 7-8); y sigue considerandose el
modelo paradigmatico de la participaciéon legal de los trabajadores en las organizaciones empresariales
(Hierro Anibarro 2017: 976, Del Rosal y Lafuente 2019: 45-46 y referencias ahi indicadas). La cogestion en
realidad se aplica en varios niveles organizacionales: en el puesto de trabajo, con el derecho del empleado
a conocer las caracteristicas de las tareas encomendadas, responsabilidades y riesgos, asi como a ver
protegidos sus datos personales; en el plano de las operaciones del dia a dia, con los comités de empresa
intervinientes en el desarrollo de las actividades, la planificacion y gestion de los recursos humanos, los
acuerdos laborales, la seguridad, los procedimientos y las condiciones de trabajo, el control de tiempos,
la evaluacion de resultados, etc.; y, en el ambito corporativo global o estratégico, con la presencia en el
consejo de administracidn, debiendo recordarse que en Alemania éste es de tipo dual, con un consejo de
supervision o vigilancia y un consejo de direccion, en lugar de ser de tipo monista o Unico.

Centrandonos en la codecision en este ultimo nivel, viene regulada por varias Leyes y sus
modificaciones: (a) la Ley de 1951 se aplica so6lo a las empresas del sector del carbdn y del acero con mas
de 1.000 trabajadores e implica paridad entre los representantes de los accionistas y de los empleados
en el consejo de supervision o vigilancia, mas un miembro adicional neutral elegido como presidente
por consenso de las partes, ademas de que el director de personal, miembro del consejo de direccion,
es nombrado con el acuerdo de la mayoria de los representantes de los trabajadores en el consejo de
vigilancia; (b) la Ley de 1952, modificada y sustituida en 2004 por la llamada Ley de participacién de un
tercio, afecta a compafiias de cualquier sector con mas de 500 trabajadores e incluye una participacidon
laboral de un tercio de los miembros de dicho consejo de vigilancia; y (c) la Ley de 1976 se aplica a las
firmas con mas de 2.000 trabajadores y articula una cuasiparidad, pues, si bien la representacién de ambas
partes es por mitades en unos consejos de vigilancia que tienen un nimero par de miembros (12, 16, 20),
el presidente —representante de los accionistas— tiene voto doble si en Ultimo término hay un empate
(Beffa y Clerc 2013: 53-57).

Con todo, no puede desconocerse la crisis que viene padeciendo dicho sistema, sobre todo desde
la aprobacién de la Ley de cogestion cuasiparitaria de 4 de mayo de 1976. Entre otros varios problemas,
puede desembocar en unos representantes de los trabajadores en el consejo de vigilancia con un perfil
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de conocimientos de alto nivel, alejados de sus compaferos de base, conjuntamente responsables de
decisiones dificiles, limitados para difundir determinada informacién por razones de confidencialidad, etc.
Sus deficiencias llevaron a un grupo de profesores alemanes (Berliner Netzwerk Corporate Governance)
a justificar en 2004 la exclusion de los representantes de los trabajadores del consejo de vigilancia
y a proponer la creacion de un nuevo érgano, el consejo consultivo (Konsultationsrat), integrado por
representantes de los trabajadores y que cooperaria con la direccion y el consejo de vigilancia (Hierro
Anibarro 2017: 880 y ss.). Ese mismo grupo, poco después, en el documento titulado Doce tesis para
la modernizacion del sistema de cogestion, presentd una serie de propuestas concretas sobre la posible
estructura y competencias de dicho consejo consultivo y de sus relaciones con el resto de los érganos
sociales. A ellas siguieron otras propuestas de reforma, como el documento presentado en 2009 por el
grupo de trabajo Unternehmerische Mitbestimmung, cuya principal recomendacion era la modificacion de
la Ley de cogestidn inspirandose en la Directiva 2001/86/CE sobre la implicacidon de los trabajadores en la
sociedad anénima europea (Hierro Anibarro 2017: 889 y referencias ahi citadas). El analisis critico no solo
ha partido del ambito de estudio del Derecho de sociedades (algunos proponiendo, incluso, su abolicion)
sino también del Derecho laboral.

Francia

Se trata de un pais puntero en la materia, con sistemas de participacién de diferente tipo. La evolucion
de las experiencias francesas en cuanto a representacion organica de los trabajadores y sus detalles se
describen en Beffa y Clerc (2013: 9 y ss.). En la actualidad, cabe distinguir varios mecanismos: (a) uno
de aplicacion general, consistente en la asistencia de dos o cuatro miembros del comité de empresa a las
reuniones del consejo de administracidn, sin ser considerados consejeros y careciendo de derecho de voto,
lo cual tiene un impacto obviamente limitado; (b) otro mas completo, pero sdlo referido a las empresas
publicas, donde desde dos o tres y hasta un tercio de los miembros del consejo de administracion son
representantes de los asalariados, dependiendo del tamafio de la empresa y del porcentaje de presencia
accionarial del Estado; (c) un tercero especial —puede desaparecer mediante una simple modificacion
de los estatutos societarios— y limitado, sélo dos o tres trabajadores, para el caso especifico de las
compafiias privatizadas; y (d) un cuarto, actualizado mediante leyes de 2013, 2015 y 2019, conforme
al cual desde enero de 2020 los consejos de administracién de las compafiias por acciones de caracter
privado con mas de 1.000 asalariados permanentes en Francia, o 5.000 entre Francia y extranjero, han
de tener dos trabajadores miembros del consejo de administracion si éste cuenta con mas ocho miembros
no asalariados. Ademas, estd el caso de representacion de los accionistas asalariados en el consejo de
administracion cuando son propietarios de mas del tres por ciento del capital social de una compafiia
cotizada en bolsa, o no cotizada pero con 1.000 asalariados permanentes en Francia o 5.000 entre Francia
y extranjero (sobre todo esto, véase la Ley 2019-486, de 22 de mayo de 2019, conocida como /oi PACTE,
Plan d'Action pour la Croissance et la Transformation des Emtreprises).

Por su parte, Altzelai Uliondo (2018: 140 y ss.) explica el marco juridico actual para el caso especifico
de la participacion financiera de los trabajadores en la empresa, siendo Francia uno de los paises donde
ello estd regulado con mayor detalle3. A este respecto cabe destacar los modelos de participaciéon en
los resultados, como el interessement y la participation; o de participacion de los asalariados en el
capital, como los plans d’options sur actions (de caracter individual) o el actionnariat salarié (de caracter

3 En el marco de la Unién Europea se viene apoyando la participacion financiera de los trabajadores en sus empresas, en especial
a partir de la Comunicacién de la Comision al Consejo, al Parlamento Europeo, al Comité Econdmico y Social y al Comité de
las Regiones relativa a un marco para la participacién financiera de los trabajadores, COM (2002) 354 final, Bruselas, 5 de
julio. La resolucion 2013/2127(INI) del Parlamento Europeo, aprobada el 14 de enero de 2014, reitera el interés de promover
esa participacion en tres formas principales: participacion en los beneficios (en efectivo, diferida o en forma de acciones),
participacién individual de los empleados (acciones u opciones de compra de acciones distribuidas a los empleados) y planes
colectivos de participacion de los trabajadores en el capital.
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colectivo), que puede ser una oferta reservada a los trabajadores (offre réservée aux salariés, ORS) o una
entrega gratuita de acciones (plan d’atribution gratuit d"actions). Ademas, existen los planes de ahorro
(épargne salariale), como el plan d “épargne d'entreprise (PEE), el plan d "épargne pour la retraite collectif
(PERCO) y la compte épargne-temps (CET). El citado autor concluye que el esquema de participacion en
los resultados, combinado con los planes de ahorro o de inversién, goza de un alto grado de implantacion,
sobre todo en las grandes empresas, siéndolo en menor medida en las pymes. La sociedad francesa
muestra un sentimiento generalizado de aceptacién de todos estos dispositivos, incluyendo la posibilidad
de utilizarlos para dar mayor flexibilidad a los sistemas de remuneracion.

En definitiva, puede decirse que "la participacion de los asalariados en Francia ha evolucionado
fundamentalmente hacia una forma de remuneracién (extrasalarial) y de creacion de patrimonio y no tanto
a una gobernanza de la empresa [...]. Puede afirmarse que la participacion de los asalariados en la gestion
no parece ser una aspiracion muy evidente en el contexto de la empresa moderna" (Altzelai Uliondo 2018:
177).

Mencién aparte merecen dos figuras juridicas especiales, que desbordan ya la sola participacion
laboral.

En primer lugar, la sociedad cooperativa de interés colectivo (société coopérative d’interét colectif,
SCIC), regulada hoy en el Titulo II ter de la Ley 47-1775, de 10 de septiembre de 1947 sobre el estatuto de
la cooperacidén, reformada por la Ley 2001-624, de 17 de julio de 2001 y otras posteriores, en particular la
Ley 2014-856, de 31 de julio de 2014 relativa a la economia social y solidaria. La SCIC es una cooperativa
de produccién, con el doble objetivo de eficiencia econdmica y utilidad social. Puede ser una sociedad
anonima, una sociedad por acciones simplificada o una sociedad de responsabilidad limitada, de capital
variable, que se convierte en una sociedad cooperativa de interés colectivo, sin necesidad de crear una
nueva entidad legal. Es una empresa multistakeholder, pues asocia a tres grupos de participes o partes
interesadas: empleados o productores, beneficiarios (clientes/usuarios, proveedores...) y otras personas
fisicas o juridicas que contribuyen a su actividad, por ejemplo, los voluntarios o las entidades territoriales
(Notat y Senard 2018: 67). Su funcionamiento sigue el principio "una persona = un voto" en asamblea
general. Al menos el 57,5 por ciento del excedente ha de pasar a reservas irrepartibles, siendo esta
dotacién deducible del impuesto sobre sociedades. El resto puede distribuirse en forma de dividendos,
como intereses para cada parte social.

En la misma linea, la Ley de economia social y solidaria de 2014 ha posibilitado la existencia de
las empresas de economia social (ESS). Una empresa comercial puede tener esa consideracion si en sus
estatutos incluye una mision social, un gobierno democratico —participativo e inclusivo— y la reserva del
50 por ciento de las ganancias, pudiendo distribuir la parte restante. Dentro de ellas existe una categoria
especial, las empresas solidarias de utilidad social (ESUS), a las cuales se requiere el cumplimiento de
condiciones adicionales con respecto a la politica salarial —unos limites muy concretos sobre las diferencias
en las retribuciones dentro de la organizacion— y acerca de la importancia de su utilidad social. Las EES
francesas son similares en la practica al concepto de empresa social promovido desde 2011 por la Social
Business Initiative de la Comisién Europea, concepto que no exige una forma legal concreta, sino que se
centra en requerir: (a) un objetivo principal con impacto social, en vez de dar preferencia a la basqueda
de beneficios para sus propietarios; (b) una actividad econdémica desarrollada a través del mercado y
de manera independiente del Estado o de firmas con fines de lucro; (c) prioridad de la reinversion de
beneficios para cumplir su finalidad social; y (d) gobierno empresarial responsable, involucrando a sus
principales stakeholders.

Revista de Economia Critica, n°28, segundo semestre 2019, ISSN 2013-5254 89



Democracia en la empresa: algunos modelos de participacién y nuevas propuestas.

Luis Angel Sanchez Pachén y José Miguel Rodriguez Fernandez

Suecia

De forma relativamente parecida a otros paises ndrdicos, Suecia se sumé a la corriente de "democracia
industrial" o "democracia en el lugar de trabajo", comenzando a articularla mediante una Ley de codecision
en el trabajo en 1976, pero cuya aplicacion efectiva no comenzo hasta 1982 debido a la fuerte oposicion en
el ambito patronal. Después ha habido varias modificaciones de esa Ley, la cual ha sido complementada con
otras, incluyendo en 1987 una Ley de representacion de los empleados en los consejos de administracion
de las compafiias del sector privado. El sistema establecido afecta a tres cuartas partes de las compaiiias
industriales y se limita a la designacion sindical de unos miembros del consejo de administracién, que
es de tipo monista: en concreto, dos representantes en las firmas con una plantilla entre 25 y 1.000
empleados; tres en las empresas que superen este Gltimo nimero, sin que el nimero de representantes
de los empleados pueda superar al resto de miembros de dicho consejo (Beffa y Clerc 2013: 60-61)%.

Ahora bien, seguramente es mucho mas relevante comentar el caso paradigmatico de los fondos de
inversion colectiva de asalariados que existieron en Suecia en los pasados afios ochenta. Se trata de un
sistema de acumulacion gradual de capital de las empresas a través de instrumentos de inversion colectiva,
bajo propiedad de los trabajadores y gestionados por sus sindicatos. Mediante estos fondos de inversion la
clase trabajadora podria ir consiguiendo una participacion creciente en la propiedad de la empresa, logrando
varios objetivos, entre ellos: socializacion paulatina del capital, contribuyendo a reducir la concentracién de
la propiedad y la riqueza; una mayor influencia de los empleados en los procesos econdmicos y la gestidon
empresarial; potenciacion de la funcion de los sindicatos; y estimulo de la solidaridad y cohesidn entre los
trabajadores (Del Rosal y Lafuente 2019: 43).

Esta experiencia sueca, en su version inicial, es conocida como Plan Meidner, publicado finalmente
en 1976, y que, de hecho, en parte se inspiraba en propuestas o experiencias previas en Alemania,
Francia, Holanda o Dinamarca y (Tilton 1991: 228 y ss.). En sintesis, el plan recomendaba que la mayoria
de las empresas suecas emitiese cada afio un numero de acciones nuevas equivalente al 20% de sus
beneficios antes de impuestos, haciéndolo a nombre de un fondo de inversién gestionado por un consejo de
administracién formado mayoritariamente por cuadros sindicales y, en menor medida, por representantes
del gobierno y la empresa. Los rendimientos financieros obtenidos por estos fondos serian usados
exclusivamente para comprar nuevas acciones o para financiar programas de seguridad en el trabajo,
formacion en gestidn para los trabajadores, etc.

Hubo una dura campafia en contra de este instrumento, orquestada por los empresarios suecos;
y el mecanismo sélo tuvo un tibio apoyo del Partido socialdemédcrata (Del Rosal y Lafuente 2019: 44 y
referencias ahi indicadas). El plan original experiment6 varias revisiones. El esquema finalmente aprobado
por el Parlamento en 1983 impedia que los fondos pudieran alcanzar la mayoria del capital social de la
empresa y los asemejaba a los planes de pensiones. La aplicacién del sistema aprobado duré hasta 1991
y en Suecia con frecuencia se considera un fracaso, porque en la practica no consiguié muchos resultados.
No obstante, Estrada Lépez (2018a: 153-154) tiene una opinion muy distinta. No duda en afirmar que
Suecia estuvo a un paso del "socialismo de mercado" y enumera una serie de efectos positivos sobre la
renta final de los trabajadores, una mayor influencia de éstos en la estrategia empresarial, una mejora de
la productividad, incremento de la reinversion de beneficios, modernizacién de las relaciones laborales...
En todo caso, "a pesar de sus limitaciones y contradicciones, estos fondos podrian ser una herramienta
prometedora para que la produccidn y la inversion incorporaran criterios de gestion que el capital raramente
tiene en cuenta, lo que serviria para facilitar la recuperacién de los salarios frente a las ganancias, una

4 El nimero total de miembros de dicho consejo ha disminuido recientemente. Asi, de hecho, un tercio de ellos son representantes
laborales en alrededor del 75% de las compafiias afectadas (Sikka et al. 2018: 60).
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distribucion de ingresos mas equitativa y un mayor compromiso con la igualdad entre géneros y con el
medio ambiente" (Del Rosal y Lafuente 2019: 45).

Reino Unido

El Reino Unido no tiene establecido legalmente sistemas de participacidon de los trabajadores a través
de mecanismos similares a la cogestién alemana (Beffa y Clerc 2013: 65), pero cuenta con un marco
juridico flexible para dar soporte a otras formas de participacion de los empleados. En Nuttall (2018: 181)
y Gobierno de Reino Unido (2019) podemos ver las principales férmulas o métodos establecidos para que
los trabajadores obtengan la titularidad de acciones (planes de acciones y de opciones sobre acciones),
con ventajas fiscales (entre paréntesis, siguen sus siglas en inglés): plan de incentivos en acciones (SIP);
acuerdos sobre incentivos de gestion empresarial (EMI); plan de opciones sobre acciones de la compaiiia
(CSOP); modelo de ahorro para acciones (plan “ahorre a medida que gana”, save as you earn, SAYE,
también conocido como Sharesave). Ademas, la institucion del trust (fiducia o fideicomiso) en el contexto
de la participacion de los empleados permite que el trustee (fiduciario o fideicomisario) posea acciones en
nombre de los empleados de una sociedad o de un grupo de sociedades —llamados los beneficiarios del
trust.

Esto muestra otro tipo de participacion, con una versatilidad de féormulas que permite adaptarse
también a las diferentes fases o etapas de la existencia de una empresa. La participacion de los trabajadores
en el capital de las empresas se suele presentar como una via para permitir el acceso a la propiedad
productiva, "a la propiedad que genera propiedad, lo que permitira mitigar las peores consecuencias de
las fases de crisis. Eso supone asuncion de riesgo, pero las experiencias de participacidon analizadas ponen
de manifiesto que esa asuncidén se traduce en mayor estabilidad de los puestos de trabajo [...]. No se
aprecia en la practica una aversion generalizada al riesgo por parte de los trabajadores" (Otxoa-Errarte,
2018:136).

Estados Unidos

Como es bien sabido, en lo que toca a este pais sobra preguntarse sobre posibles mecanismos legales
para asegurar la presencia de los empleados en los principales érganos de decisién de las correspondientes
compafiias. En cambio, Freundlich (2018: 58-59) nos explica la participacion de los trabajadores en el
capital social de las empresas de los Estados Unidos como un ejemplo importante de este fendémeno; y
resalta como esa participacion accionarial estd muy extendida, en comparacién con otros paises, y sigue
en auge. La figura mas utilizada en Norteamérica para implantar la participacion en ese capital es el
plan de participacion accionarial de trabajadores, conocido en inglés por las siglas ESOP (employee stock
ownership plan). Fue creado en su legislacién hace mas de 40 afios, sirviendo de modelo a otros paises que
desearon configurar instrumentos similares (Reino Unido, Canada, Australia).

En sintesis, la funcion del ESOP es facilitar la participacién de los empleados en el capital de las
sociedades andnimas en las que trabajan. Para ello, la empresa proclive o interesada en la participacion
financiera de sus trabajadores crea un plan y éste mismo, mediante préstamos conseguidos por la empresa
u otros recursos de la misma, compra y mantiene acciones de la empresa en nombre de sus empleados. Se
concluye que es una figura juridica que ha sido y sigue siendo muy habitual para fomentar la intervencion
accionarial de los trabajadores; y ha ayudado a consolidar dicha participacion financiera como uno de los
fendmenos empresariales mas importantes —aunque tal vez poco comentado— de los Ultimos cincuenta
afnos en Norteamérica.

Las ventajas del ESOP se pueden resumir asi: facilita la transicion gradual, escalonada y flexible desde
una empresa convencional hacia una empresa relativamente participada; proporciona una oportunidad
para la inversién financiera accionarial que la gran mayoria de los trabajadores tal vez no tendria por
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falta de recursos y liquidez; agrupa a los empleados en una estructura estable y regulada que elimina las
tensiones que suelen darse en la participacién financiera individualizada, ante las entradas y salidas de
participantes, particularmente en el caso de ofertas externas oportunistas de compra de participaciones;
y es una herramienta valiosa para garantizar el relevo generacional en muchas pymes, manteniendo
los puestos de trabajo y fortaleciendo el tejido socioeconémico de la zona. Por todo ello se ha llegado a
afirmar que "la implantacion del ESOP ha mejorado de forma considerable los resultados econémicos de un
numero de empresas muy importante y la vida laboral de un nimero igualmente importante de personas"
(Freundlich 2018: 87-88).

No obstante, como también se suele sefialar, los retos de las empresas norteamericanas con los
ESOP son los mismos que tiene toda persona y organizacién auténticamente interesada en la participacion
del trabajador en la empresa (Freundlich, 2018: 86). En este sentido, la sugerencia clave es superar la
participacién financiera —lo que se llama "participacion obediente" en los asuntos de la empresa— e ir
evolucionando hacia un nuevo modelo de empresa, de participacion verdaderamente amplia, muy activa
y globalmente responsable. Un modelo de colaboracién, compromiso mutuo, iniciativa e innovacion, en el
que todos y todas aportan recursos para después compartir de forma equitativa la riqueza neta generada.
"Los partidarios de la empresa participada buscan una nueva forma de hacer empresa en la que, al final,
la combinacion de estas diferentes dimensiones de la participacién genera sinergias econdmicas y sociales
importantes" (Freundlich 2018: 87). En esta linea de nuevos modelos, aparecen incluso lo que llaman
espacios de participacion, con el objetivo de desarrollar diferentes dindmicas y tipos de participacion:
espacios de generacion colectiva de sentido; espacios para la autonomia de decision en el trabajo; espacios
para la libre expresion...

Otro reto de las empresas con ESOP parece ser la necesidad de idear "regulaciones idéneas", es
decir, regulaciones y politicas de formacion, retribucién u organizacién que apoyen la participacién de todos
los miembros de la compafiia y la asuncién colectiva e individual de responsabilidades. "La participacion
financiera no es una varita magica que convierte una empresa normal y corriente en una empresa excelente
y participativa, sino que es un elemento -importante, pero, a fin de cuentas, sélo uno- en un proceso de
desarrollo multidimensional, un proceso de desarrollo que es imprescindible trabajar y fortalecer de forma
continua e innovadora" (Freundlich 2018: 87).

Espaia

Todas estas experiencias contrastan con la situacion en Espafia. Precisamente, el anteriormente
citado Freundlich (2018: 58) aprovecha su trabajo para hacer notar que el fortalecimiento del sector de
empresa participativa seria importante para Espafia sin lugar a dudas, ya que nuestro pais sufre un nivel
de desigualdad muy alto, se enfrenta a fuertes retos de competitividad y tiene un nivel de participacion
laboral en el capital relativamente bajo si se excluyen los sectores de cooperativas de trabajo y sociedades
laborales.

En efecto, como ya dijimos, el impulso democratico que vivié nuestro pais con la Constitucion de 1978
se ha visto estancado en lo que concierne a la democratizacidon de las empresas. El Acuerdo Econdmico
y Social (AES) de 9 de octubre de 1984 se cita como el origen de la participacion de los trabajadores,
y sus sindicatos, en los consejos de administracion, en cuanto que obligaba a establecer medidas para
la ampliacion de los derechos sindicales, si bien se circunscribia a las empresas publicas (Estrada Lépez
2018b: 23). De ello derivo el "Acuerdo sobre participacién sindical en la empresa publica", del afo 1986,
que posibilitd la presencia de representantes sindicales en los érganos de direccion de algunas empresas
publicas de mas de 1000 trabajadores. La experiencia se ha parado ahi, lo que no ha impedido afirmar
que "son los consejos de administracién de las empresas los que tienen que ir pareciéndose al resto de
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instituciones democraticas de la sociedad, donde los intereses de todos estan representados, donde las
opiniones de todos son escuchadas" (Estrada Lépez 2018b: 23).

En otros ambitos, y desde el punto de vista legislativo, las posibilidades de un sistema de cogestion
se abrieron a través de varias vias: la regulacidn de la sociedad anénima europea mediante el Reglamento
CE 2157/2001 del Consejo, de 8 de octubre; la Ley 19/2005, de 14 de noviembre, sobre la sociedad
anonima europea domiciliada en Espafia, que afnadié un capitulo XII, "De la sociedad andénima europea",
al, entonces, Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas —hoy Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital—; y la Ley 31/2006, sobre la implicacion de los trabajadores en las sociedades
anonimas y cooperativas europeas. Asi se facilitaba para ese tipo de sociedades europeas la opcion
estatutaria de un sistema de administracion dualista, actualmente recogido en los articulos 476 vy ss.
de la Ley de Sociedades de Capital. Sin embargo, en la practica, todo esto no ha tenido trascendencia.
Mientras en Alemania la forma de la sociedad andnima europea, que ofrece un régimen mas flexible que
el comun aleman en materia de participacion de los trabajadores en la empresa, pudo suponer una via
para esquivar las rigidas normas germanas de cogestion, canalizando lo que se conoce como fendmeno
de huida o erosion de la cogestion (Hierro Anibarro 2018: 888), en nuestro pais no ha podido producir el
efecto contrario, dado el escaso éxito que ha tenido la figura entre nosotros. Algo similar ha acontecido con
la sociedad cooperativa europea.

Por lo demas, dentro de los tipos o formas societarias que propician la participaciéon democratica de
sus socios, destacan, desde siempre, las cooperativas, particularmente en su vertiente de cooperativa de
trabajo asociado vy, para el caso espafiol, la sociedad laboral.

No hay duda del caracter participativo que alberga la sociedad cooperativa, toda vez que su finalidad
principal es la satisfaccion las necesidades econémicas y sociales de sus socios mediante una empresa de
propiedad conjunta y gestién democratica. La democracia se presenta como uno de los valores esenciales
de la cooperativa. La gestion democratica por parte de los socios se reconoce como uno de los principios
cooperativos —integrado en los ordenamientos juridico-positivos— que caracteriza, incluso, la propia
definicién de cooperativa.

Sin embargo, la necesidad de dar respuesta a las exigencias de un mercado cada vez mas amplio,
competitivo y globalizado viene propiciando una tendencia creciente a convertir a la sociedad cooperativa
en un agente econémico mas, promoviendo la alineacion del marco legal cooperativo con el propio de las
entidades mercantiles lucrativas; y alterando con frecuencia la misma concepcion de la cooperativa y de
sus principios configuradores. Asistimos a un proceso de degeneracidon en la organizacidon cooperativa,
que reclama el estudio y debate de proposiciones para su regeneracion. En las consultas de las practicas
societarias en las cooperativas, con frecuencia nos indican que ese modelo de gobierno democratico
presenta disfuncionalidades, que pueden alcanzar, de una u otra manera, a todo tipo de entidades.

Como deficiencias en el funcionamiento del gobierno cooperativo se resaltan: reduccién de la
participacion de los socios en las asambleas de grandes cooperativas; nombramiento de directivos asalariados
poco competentes o desligados de los socios; falta de capacidad técnica o deficiente informacion de los
miembros del consejo rector; ausencia de rotaciones; carencia de mecanismos de control o supervision,
deficiencias e inseguridades en los sistemas de responsabilidad; déficit de trasparencia, aunque es justo
sefalar que, afortunadamente, no estamos ante tendencias generalizadas en todo el sector ni en todos los
tipos de cooperativas (Sanchez Pachén 2019: 3).

En lo que concierne a las sociedades laborales, cuya caracteristica principal es que la mayoria del
capital es de los socios trabajadores, se resalta que su reconocimiento legal, en la Ley de sociedades
anonimas laborales de 1986, supuso una novedad en el panorama juridico y empresarial no solo en nuestro
pais sino también en los de nuestro entorno, como modelo Unico que podria exportarse a otros paises
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(Sanchez Pachdén 2010a: 173 y referencias ahi indicadas). Su regulacion actual procede de la Ley 44/2015,
de sociedades laborales y participadas, de 14 de octubre.

A las cooperativas y sociedades laborales, como formas juridicas que propician la participacién y
la democracia econdémica, habria que afiadir las entidades de economia social que puedan alcanzar tal
consideracion conforme a lo que se dispone en la Ley 5/2011, de 29 de marzo, de Economia Social. Su
aprobacidn, primera en Europa de estas caracteristicas, supuso un paso muy importante en el reconocimiento
del sector de la economia social. Seguia el camino marcado por la resolucion del Parlamento Europeo de 19
de febrero de 2009 sobre economia social (Sanchez Pachén 2010b: 57). Su articulo 4, que contempla los
principios orientadores, es una garantia de la exigencia democratica y participativa en la gestion de estas
entidades, que tienen ganado en nuestro pais un sitio propio diferenciado de los sectores publico y privado
capitalista: primacia de las personas y del fin social sobre el capital, que se concreta en gestién autbnoma
y transparente, democratica y participativa, dando prioridad a la toma de decisiones mas en funcién de
las personas y sus aportaciones de trabajo o servicios prestados a la entidad —o en funcién del fin social—
que en relacidon con sus aportaciones al capital social. Y su articulo 5 delimita las entidades que forman
parte de la economia social, que, no obstante, se han de regular por sus normas sustantivas especificas
(Sanchez Pachdén 2010b: 56-57): cooperativas, mutualidades, fundaciones y asociaciones que lleven a
cabo actividad econdmica, sociedades laborales, empresas de insercion, centros especiales de empleo,
cofradias de pescadores, sociedades agrarias de transformacion y entidades singulares creadas por normas
especificas o que realicen actividad econdmica y empresarial si se rigen por los principios establecidos en
el articulo anterior.

Algunos datos

En Mathieu (2019) puede encontrarse una informacion detallada, relativa a 2017/2018, sobre la
participacién asalariada en el capital social de un conjunto de companias correspondiente a 31 paises
europeos. A la vez, como complemento, también se incluyen ahi algunos datos sobre la participacion
de los trabajadores en los beneficios de las firmas y su presencia en el consejo de administracion Gnico
(sistema monista) o en el consejo de vigilancia o en el consejo de direcciéon (sistema de consejo de
administracion dual), distinguiendo entre aquellos trabajadores que acceden a él en cuanto asalariados
accionistas y quienes lo hacen directamente como representantes de los trabajadores. Al referirnos en los
parrafos siguientes a trabajadores, empleados o asalariados, excluimos a los altos directivos, de manera
que aludimos a lo que el informe llama en diversas ocasiones empleados ordinarios.

La muestra de empresas analizada esta formada por 2.425 compafiias europeas cotizadas en bolsa
—un cuarto del total de cotizadas, pero un 99 por ciento de la capitalizacion bursatil total y un 96 por ciento
del empleo correspondiente—, mas todas las firmas europeas no cotizadas con mas de 100 empleados y
propiedad mayoritaria de éstos (318 o0 322 compafiias, dependiendo de los datos), lo que conduce a un total
de 2.743 o0 2.747 entidades, si bien a veces la muestra se reduce ligeramente en algunas informaciones.
Se observa que el conjunto de empresas no cotizadas propiedad mayoritaria de sus trabajadores es muy
pequefio en comparacion con el grupo de cotizadas. Sélo unos pocos paises tienen un nimero significativo
de las primeras. En Espafia, son 56 frente a 106 (Mathieu 2019: 38, 114).

En este estudio, el nUmero de empleados con alguna participacion accionarial en sus compafiias se
limita a un 19,6 por ciento del total de trabajadores de las 2.425 empresas cotizadas examinadas, con
una "apuesta" que significa sdlo el 1,57 por ciento de la estructura del capital social total considerado.
Naturalmente, ese porcentaje del 19,6 se eleva mucho, hasta el 58,6, cuando nos referimos exclusivamente
a la parte de la muestra formada por las firmas no cotizadas propiedad mayoritaria de sus empleados. En
cuanto atafe al peso de la "apuesta" o participacidon de los trabajadores en la estructura del capital social
considerado, se sitla en un 1,57 por ciento en el citado conjunto de compafiias cotizadas, elevandose hasta
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el 1,68 por ciento en la muestra total de 2.747 firmas, una "apuesta" que incluso en este Ultimo caso no
resulta ser muy elevada (Mathieu 2019: 32, 35, 108). Para Espaina se puede calcular que hay Unicamente
148.392 asalariados accionistas, que disminuyen hasta 99.557 si consideramos sélo las correspondientes
compafiias cotizadas incluidas en la muestra; el primer dato desemboca en que la "apuesta" de esos
asalariados accionistas es simplemente un 1,03 por ciento del capital social total implicado, mientras que
el segundo conduce a un insustancial 0,27 por ciento (Mathieu 2019: 32, 35, 153, 194).

En la muestra de empresas cotizadas de los 31 paises, el porcentaje con sistemas de participacion
en los beneficios es sblo del siete por ciento, si dejamos aparte Francia, donde dicho sistema esta regulado
legalmente. Ese porcentaje es del 16,4 al incluir al mencionado pais en el calculo. Para Espafia, este mismo
dato se reduce a un 3,8 por ciento, es decir, 4 compafiias de las 106 cotizadas tomadas en consideracion
(Mathieu 2019: 102).

Cuando se estudia la presencia de los trabajadores en los consejos de administracion de las empresas
cotizadas objeto del analisis —a estos efectos son las relevantes—, lo primero observado es que en la
mitad de ellas existe un consejo de administracion Unico; y practicamente la misma proporcion de firmas
cuenta con un consejo de administracion dual. En conjunto, un 22,6 por ciento de esas empresas tiene en
alguna medida la referida presencia —esto significa un 43,9 por ciento del correspondiente empleo total,
reduciéndose 1,6 puntos si excluimos los casos de asalariados accionistas— entonces es un 36,5 por ciento
en términos de empleo—. En cambio, en Espafia nos encontramos con un exiguo 0,9 por ciento de las
106 entidades cotizadas examinadas, es decir, una compaifiia, y con un 1,8 por ciento del empleo, sin que
practicamente cambien ambos datos al no computar los asalariados accionistas (Mathieu 2019: 84, 89,
91, 98, 175).

DE LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO CORPORATIVO A NUEVAS PROPUESTAS: POSIBLES
SUGERENCIAS PARA ESPANA

Cuando se examinan los sucesivos Codigos de buen gobierno de las sociedades cotizadas publicados en
Espafa desde finales de los pasados afios ochenta hasta la actualidad, algo es evidente: predomina en ellos
una concepcién accionarial de la empresa, que mira mas a la tutela de los recursos financieros captados en
el mercado de capitales que a la produccion de bienes y servicios desde una perspectiva econémico-social
mas general. La idea tradicional y predominante para un buen gobierno ha venido siendo la de crear valor
para los accionistas ("principales") y maximizar el precio de sus valores (Romero Castro y Pifieiro Chousa
2018: 299 y referencias ahi citadas). En definitiva, el buen gobierno busca la maximizacién del valor de
la empresa para sus propietarios como referencia Ultima del interés social, donde éste es el interés de
la sociedad mercantil, constituida como una "republica de accionistas o propietarios". En consecuencia,
tampoco en estos Codigos, que ademas son de cumplimiento voluntario, podemos encontrar en Espafia
una guia que verdaderamente actle como directriz orientadora en pro de una empresa pluralista, mas
democratica en su administracién y mejor orientada hacia la creacién de riqueza neta para sus stakeholders,
al menos para los mas relevantes,

Todo lo mas, poco a poco un sector de la doctrina mercantil va encaminadndose hacia una cierta
reformulacion de esa idea de maximizacion de valor (Esteban Velasco, 2005: 33 y ss.); y no faltan
consideraciones criticas sobre los limites o insuficiencias de las teorias de la creacidon de valor para los
propietarios como criterio determinante para el buen gobierno de las compaiiias (Alcala Diaz 2018: 50-
51; 61 y ss.). Se comienza a asumir asi una visién de la responsabilidad social empresarial o corporativa
que venimos denominando instrumental o estratégica (Rodriguez Fernandez 2007, 2008), un medio al
servicio de un fin, donde "se trataria de maximizar el valor para el accionista sujeto a una restriccién de
buen ciudadano segun la cual la empresa intentaria minimizar o aliviar los costes sociales de su actividad
[...]. Se propone, asi, un enfoque integrado para medir los resultados empresariales tanto en términos de
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valor creado para el accionista como en términos de valor creado para los stakeholders" (Romero Castro
y Pifieiro Chousa 2018: 299-230).

Para centrarnos en el momento actual, este enfoque parece estar reflejado en el vigente Cédigo de
buen gobierno de las sociedades cotizadas, denominado Cédigo Rodriguez, aprobado por acuerdo del consejo
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) de 18 de febrero de 2015, siendo su presidenta
Elvira Rodriguez. Dentro de un esquema coherente con el predominio del modelo accionarial o financiero
de gobierno corporativo, se introducen recomendaciones especificas en materia de responsabilidad social
corporativa. Estas, si bien de naturaleza voluntaria, quedan enmarcadas dentro del principio de "cumplir
o explicar".

Asi, del Consejo de Administracion se dice expresamente que "asumira, colectiva y unitariamente, la
responsabilidad directa sobre la administracion social y la supervision de la direccion de la sociedad, con
el propdsito comun de promover el interés social". Entendiéndose éste, en la Recomendacidon niimero 12,
como la consecucién de un negocio rentable y sostenible a largo plazo, que promueva su continuidad y la
maximizacion del valor econdmico de la empresa. Sin embargo, se afiade que "en la blsqueda del interés
social, ademas del respeto de las leyes y reglamentos y de un comportamiento basado en la buena fe, la
ética y el respeto a los usos y a las buenas practicas comUnmente aceptadas, procure conciliar el propio
interés social con, segun corresponda, los legitimos intereses de sus empleados, sus proveedores, sus
clientes y los de los restantes grupos de interés que puedan verse afectados, asi como el impacto de las
actividades de la compafiia en la comunidad en su conjunto y en el medio ambiente".

En las Recomendaciones concretas sobre responsabilidad social se recoge que la politica de
responsabilidad social corporativa incluya los principios o compromisos que la empresa asuma
voluntariamente en su relacidon con los distintos grupos de interés e identifique, al menos, los siguientes:
los objetivos de la politica de responsabilidad social corporativa y el desarrollo de instrumentos de apoyo;
la estrategia corporativa relacionada con la sostenibilidad, el medio ambiente y las cuestiones sociales;
las practicas concretas en cuestiones relacionadas con accionistas, empleados, clientes, proveedores,
cuestiones sociales, medio ambiente, diversidad, responsabilidad fiscal, respeto de los derechos humanos y
prevencion de conductas ilegales; los métodos o sistemas de seguimiento de los resultados de la aplicacion
de las practicas concretas sefialadas anteriormente, los riesgos asociados y su gestion; los mecanismos
de supervision del riesgo no financiero, la ética y la conducta empresarial; los canales de comunicacion,
participaciéon y didlogo con los grupos de interés; y las practicas de comunicacidn responsable que eviten
la manipulacion informativa y protejan la integridad y el honor.

Sin embargo, obsérvese que la mencidn hecha a la "participaciéon y didlogo con los grupos de interés" en
ninguna parte del Cédigo comentado se traduce en una recomendacién para aplicar mecanismos concretos
de participacion de los stakeholders no accionariales en 6rganos de la empresa o compafia; y mucho
menos desemboca en alguno de los esquemas repasados paginas atras en paises como Alemania, Francia o
Suecia. A la vez, dicho Cddigo no a alude especificamente a la aplicacion de sistemas de participacion de los
trabajadores en los resultados o el capital: sdlo en el caso de los miembros del consejo de administracidn
—sobre todo si a la vez son ejecutivos en la empresa— aborda con bastante detalle su remuneracién
mediante entrega de acciones, opciones o derechos sobre acciones o instrumentos referenciados al valor
de la accion, asi como los sistemas de ahorro a largo plazo tales como planes de pensiones o jubilacién u
otros mecanismos de prevision social.

En fin, en la Recomendacion 55 se indica que la sociedad informe, en un documento separado o en el
informe de gestidn, sobre los asuntos relacionados con la responsabilidad social corporativa, utilizando para
ello alguna de las metodologias aceptadas internacionalmente. Precisamente, el Real Decreto-ley 18/2017,
de 24 de noviembre, ha modificado el Cédigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital y la Ley de Auditoria de Cuentas en materia de informacién no financiera y diversidad, para
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incorporar al ordenamiento juridico espafiol la Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 22 de octubre de 2014, relativa a la correspondiente materia.

Por tanto, a la vista del contenido del Cédigo Rodriguez, el modelo de empresa basado en un enfoque
instrumental de la responsabilidad social corporativa resulta insuficiente, maxime ante los retos que en
la actualidad afrontan las companfias y la complejidad de los impactos, no pocas veces negativos, que
genera su actividad. Su modelo el didlogo con los grupos de interés no accionariales es impreciso, sin que
se recomienden para éstos vias especificas para desarrollar su participacion efectiva en la adopcion de
decisiones por la firma.

Dicho de otra manera, no se percibe un disefio de lo que podriamos denominar un "gobierno socialmente
responsable" o "gobierno corporativo global", ampliado e inclusivo, articulado en torno a una intervencion
plural y efectiva en la adopcién de las decisiones empresariales, para lograr un avance de relieve en pro de
la democratizacion de la empresa conforme a unos principios generales derivados del analisis econdmico
y la teoria del management, entre otros: identificar objetivamente a las partes interesadas relevantes;
organizar, dirigir y gestionar la firma mediante mecanismos institucionales apropiados para articular la
representacion y "voz" de esas partes, existiendo variadas posibilidades (Rodriguez Fernandez 2003: 91
y ss.); negociar de manera justa, con ausencia de fuerza, fraude o manipulacién; distribuir la riqueza
creada de manera econdmicamente equilibrada, para que cada parte recupere al menos sus inversiones
especificas; tener en cuenta los efectos externos negativos derivados de la actividad de la firma, para
evitarlos o computarlos y resarcirlos; y rendir cuentas en un marco de transparencia integral, difundiendo
toda la informacion relevante y con verificacién externa (Rodriguez Fernandez 2006, 2007, 2008).

Esta sugerencia de dar un paso mas alla, yendo hacia una responsabilidad social avanzada e intrinseca,
no solo se va percibiendo en los @mbitos académicos de Espafia y otros paises, sino también en algunas
otras esferas. Incluso se asegura que, al menos de palabra, la preocupacién por las insuficiencias del citado
modelo de responsabilidad social corporativa de tipo instrumental o estratégico —con un gobierno corporativo
que sigue siendo fundamentalmente accionarial— ha alcanzado a los propios ambitos empresariales. El
19 de agosto de 2019, Business Roundtable, asociacion que actla como /obby y agrupa a doscientas
grandes empresas de Estados Unidos, publicé su "Declaracion sobre el propdsito de una compania"”
(Business Roundtable, 2019), donde se sustituia el credo de la supremacia del accionista por un enfoque
orientado a la creacion de valor para cinco stakeholders: accionistas, trabajadores, clientes, proveedores y
comunidades en las que se opera —incluyendo la proteccién del medio ambiente—. Los diversos canales de
comunicacién publica recogieron con gran relieve el hecho, como si fuese el descubrimiento de un modelo
de empresa realmente nuevo, pese a que numerosos consejos de administracién han dicho previamente lo
mismo. Y sin hacer notar que esa declaracién no perfila un cambio en cuanto a la articulacion institucional
esencialmente accionarial del gobierno corporativo, ni explicita que la distribucidon del valor creado se
efectie de modo econémicamente equilibrado.

Por tanto, a continuacion, vamos a centrarnos en perfilar algunas propuestas de apoyo al modelo de
empresa stakeholder y a su gobierno corporativo mas plural publicadas por un conjunto de académicos
franceses y britéanicos durante los Ultimos anos, completandolo con determinadas novedades legislativas
muy recientes en el pais galo. Nos parece que bien pudieran ser una referencia para abrir en Espafia un
debate, debate que se estd haciendo esperar, si bien existe una doble iniciativa presentada y aprobada en
la Comunidad Auténoma Vasca y en la Comunidad Foral de Navarra, como veremos.

Asi, a partir de la crisis econdmica de 2008, el Collége des Bernardins en Paris ha venido desarrollando
varios proyectos de investigacion referentes a la empresa, con multiples publicaciones, entre ellas Segrestin
y Hatchuel (2012), Favereau (2016), Segrestin y Vernac (2018) y Roger (2019), que giran en torno a cinco
grandes proposiciones: (a) clarificar la misién de la empresa al servicio de la creacion de bienes y valores
colectivos, restaurando la autonomia de sus dirigentes —con revisidén de sus incentivos— para orientarse
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a la creacion de valor para la diversidad de partes interesadas, en vez de estar sujetos sdlo al principio
de generacion de riqueza accionarial; (b) reforzar las formas e instrumentos de democracia empresarial,
asegurando los derechos de esos grupos de interés, su participacion en las decisiones e intervencion en
la evaluacidn de la performance y el reparto de resultados; (c) reconstruir los derechos y deberes de los
accionistas inversores a largo plazo, que son los verdaderos socios financieros de la compania®; (d) instituir
un "contrato de empresa", como concepto distinto al contrato de sociedad (mercantil) y al contrato de
trabajo, para edificar sobre él un esquema de nueva solidaridad entre los varios stakeholders, solidaridad
basada en un compromiso a largo plazo para participar en el proyecto comun de creacion de riqueza; y (e)
constitucionalizar la empresa globalizada, introduciendo normas y procedimientos para hacerle responsable
de sus actuaciones en el ambito internacional, evitando los abusos cometidos mediante la articulacion de
redes de compaiiias filiales, participadas o asociadas a lo largo del mundo.

Cabe destacar que, a partir de todo esto, ese grupo de académicos ha desarrollado el concepto
concreto de "sociedad (compafiia) con objeto social ampliado", en la linea de lo arriba apuntado en
Rodriguez Fernandez (2006, 2007, 2008) y emparentado con el modelo de "compafiia con objeto social
flexible" existente en otros lugares —Segrestin y Hatchuel (2012: 108-110) ponen el ejemplo del Estado
de Califormia—, o con la nocidon de "empresa con misién"— ésta es una visidon algo mas restrictiva del
objeto de la sociedad mercantil, pues su propdsito principal es ya directa y expresamente uno o varios fines
sociales y/o medioambientales—. Una sociedad con objeto social ampliado es aquella que, voluntariamente,
incorpora a sus estatutos un proposito, una raison d'étre, que va mas alla de la busqueda del beneficio,
pues combina objetivos econdmicos, sociales y medioambientales —aunque no se orienta de forma
explicita hacia actividades concretas de utilidad general no cubiertas por el Estado o por el mercado—;
y para lograrlos se propone asignar los pertinentes recursos a la hora de desarrollar sus actividades. Las
partes interesadas colaboran mediante el pertinente comité en la formulacion del objeto social ampliado y
en la evaluacién de los correspondientes resultados, dentro de un sistema de gobierno también ampliado,
participativo y plural, es decir, eso que mas arriba hemos llamado global. Estas ideas fueron recogidas en
alguna de las recomendaciones elevadas al gobierno francés en el informe de Notat y Senard (2018); v,
finalmente, se han visto plasmadas en las reformas legales introducidas en Francia por la ya mencionada
Ley 2019-486, de 22 de mayo de 2019, conocida como /oi PACTE.

El informe de Notat y Senard contenia otras recomendaciones, algunas de las cuales también han
sido atendidas en mayor o menor medida en la misma Ley: (a) clarificar qué ha de entenderse por "interés
propio de la sociedad", para no reducirlo a los intereses particulares de los accionistas asociados y abrir
la posibilidad de considerar también elementos sociales y medioambientales —de modo analogo a lo
establecido ya desde 2006 en la seccidon 172 de la Company Act britanica, la cual alude a tener en cuenta los
intereses de distintos stakehoiders—; (b) reforzar el nUmero de trabajadores en el consejo de administracion
—aludimos a ello paginas atras—; (c) un régimen especifico sobre los requisitos de la "empresa con
mision", etc. Pero dicho informe proponia algunas otras recomendaciones también interesantes: desarrollo
de etiquetas sociales para las pymes; crear en las grandes empresas un comité de partes interesadas,

5 Cabe hacer notar que la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017, se centra en el
fomento de la implicacién a largo plazo de los accionistas, estableciendo requisitos especificos en relacidn con la identificacién de
los accionistas, la transmisién de la correspondiente informacion, la facilitacion del ejercicio de sus derechos, la transparencia de
los inversores institucionales, los gestores de activos y los asesores de voto, la remuneracién de los administradores —incluyendo
la comparacién con las retribuciones del personal ordinario de la compafiia— y las operaciones con partes vinculadas. Se entiende
que una implicacién efectiva y sostenible de los accionistas es una de las piedras angulares del modelo de gobierno corporativo
de las sociedades cotizadas, requiriendo un sistema de control y de equilibrio entre los diferentes érganos y partes interesadas.
Con ello se espera reducir los abusos cortoplacistas, controlar mejor las conductas gerenciales, potenciar enfoques a largo plazo
e incluso favorecer la performance no financiera de las sociedades cotizadas, considerando factores sociales y medioambientales,
en un marco en que se desea una mayor implicacidon de todos los stakeholders, en especial también de los trabajadores. El pasado
mes de mayo de 2019, se anuncié en Espaia la publicacion del "Anteproyecto de Ley por la que se modifica el texto refundido de
la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas financieras" para
adaptarlas a la mencionada Directiva.
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independiente del consejo de administracion; introducir criterios de responsabilidad social corporativa en
las retribuciones variables de los dirigentes empresariales; estudiar las normas contables para ver como
pueden responder al interés general y a las preocupaciones sociales o medioambientales, etc.

En Reino Unido, desde la Universidad de Oxford Colin Mayer viene haciendo también determinadas
propuestas en linea con lo que estamos apuntando. Sefiala que el centro de atenciéon de una compania
deberia estar en lo que hace y produce, no en lo que vale. Los valores de mercado son una medida como
minimo imprecisa de las perspectivas de la empresa, de suerte que el valor accionarial no puede ser
en si mismo un objetivo, a la vez que son los accionistas a largo plazo los que mejor pueden evitar los
abusos medioambientales y sobre los bienes comunes. Ademads, también los participes no accionariales
comprometen un capital en una firma y contractualmente sélo estédn protegidos de forma parcial o
imperfecta. En consecuencia, para que efectlien sus aportaciones a la empresa es preciso que ésta ponga
de manifiesto un compromiso con ellos (Mayer 2013). De hecho, las compafiias se crearon con finalidades
publicas, que poco a poco han ido desapareciendo en nombre de la supremacia de los accionistas, pese
a que éstos son solo una de las partes interesadas y deberian entender que el gobierno corporativo debe
promover los fines generales de la firma, no el valor accionarial. El control empresarial habria de residir
en los capitales escasos, que no son ya predominantemente financieros, a la vez que las empresas han de
equilibrar los intereses de los distintos tipos de capital (humano, natural, social, financiero), ademas de
contar con instrumentos para medir éstos y determinar sus interrelaciones. Como corolario, los derechos
de voto deberian reflejar la importancia, ambito y duracidn de las inversiones de cada uno de los capitales.
Y las politicas publicas podrian contribuir a lograr todo ello a través de las normas generales y la legislacion
fiscal (Mayer 2018).

Dentro de un enfoque similar, un conjunto de académicos britanicos redacté un informe para el
partido laborista britédnico acerca de la democratizacion de las compafiias para su éxito a largo plazo,
con medidas concretas (Sikka et al. 2018). Inspirandose en las estructuras observadas en las versiones
del modelo stakeholder de empresa existente en algunos paises europeos, y resaltando sus ventajas
para el sistema econémico, efectian un conjunto de propuestas muy claras: (a) permitir a las grandes
empresas elegir entre un sistema monista y un sistema dual de consejo de administracion; (b) sentar en
su consejo de administracion, o de supervision, a los accionistas inversores a largo plazo, junto con otras
partes interesadas no accionariales también orientadas hacia la prosperidad y buen marcha de la firma
con una visidon no cortoplacista, en especial empleados, clientes, proveedores, gestores de sistemas de
pensiones,...; (c) modificar los derechos de los accionistas para que no pongan el centro de atencién en
ganancias especulativas y rapidas, ademas de que el propdsito de todos los consejeros deberia ser el éxito
a largo plazo de la compaifiia y el bienestar del conjunto de los stakeholders, lo que incluye no priorizar los
intereses de los accionistas y tener en cuenta el impacto en la sociedad y el medioambiente; y (d) redactar
un nuevo codigo de gobierno corporativo de naturaleza obligatoria, no voluntaria como el vigente en Gran
Bretafa.

Para terminar este apartado, cabe sefalar la proposicion no de ley y la mocién presentadas y
aprobadas en el afio 2018 en, respectivamente, el Parlamento Vasco y el Parlamento Navarro sobre la
promocion de un "modelo inclusivo-participativo de empresa" para el caso de compafias por acciones,
con el apoyo de todos los grupos politicos representados en ellos e impulsadas a partir de seminarios
organizados desde la Fundaciéon Arizmendiarrieta y la Asociacion de Amigos de Arizmendiarrieta, nacidas
en el ambito de Mondragéon Corporacién Cooperativa. Estos documentos ponen énfasis en desarrollar
la competitividad e innovacién empresarial mediante las aportaciones de todas las partes interesadas,
poniendo a las personas, sus conocimientos y capacidades en el centro de la actividad, dentro de un
proyecto a largo plazo, sostenible y compartido, basado en una cultura de colaboracién y corresponsabilidad,
la primacia del interés colectivo sobre el individual, el empleo de calidad y un mayor equilibrio en el reparto
de la riqueza. Esta doble iniciativa propone la participacién de los trabajadores en la gestion, y/o en
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los resultados y/o en la propiedad, lo que incluye consultas con los representantes de los trabajadores,
incorporacion de alguno de éstos a un érgano maximo de decisién o control de la compafiia, asignacién
a los empleados de una parte de los resultados para su reinversion en la firma y acceso colectivo a la
propiedad de su empresa directamente o mediante una sociedad mercantil intermedia. Junto a esto, se
apuesta por la aplicaciéon de planes sistematicos de formacion, igualdad de género y conciliacion familiar;
politicas de remuneracion tendentes a evitar fuertes y no justificadas desigualdades entre el personal;
sistemas de promocién basados en la evaluacion objetiva de méritos; estrategias de crecimiento con
objetivos no cortoplacistas, apoyadas en inversion en investigacion, desarrollo y formacion, reinversion al
menos de la mitad de los beneficios e incentivos equilibrados entre accionistas y empleados; y una politica
de transparencia informativa (un comentario sobre esta doble iniciativa, sus origenes, fundamentos y
contenido puede verse mas ampliamente en Sinde 2019).

CONSIDERACIONES FINALES

Ironizando con una conocida frase de Mao Zedong, Serge Halimi puso como titulo a uno de sus libros Le
Grand Bond en arriére (Halimi 2012). Al igual que en otras vertientes de la vida econémica, también en
el modelo de empresa la revolucion conservadora de los afos ochenta del siglo pasado supuso un Gran
Salto... hacia atras, poniendo en cuestion ciertos avances hacia la democracia industrial y participativa que
se habian ido dando en algunos paises europeos, sobre todo tras la segunda guerra mundial.

Dentro del nuevo orden neoliberal al que se refiere Halimi, la visién de la empresa en realidad es muy
vieja. Responde a lo que dejé escrito hace mas de cien afios Thorstein Veblen en su The Theory of Business
Enterprise: "La empresa de negocios es una cuestion individual, y no colectiva. No esta en la idiosincrasia
de los hombres de negocios el renunciar a sus fines, mientras, individualmente, vislumbren una posible
ganancia" (Veblen 1965 [1904]: 250). En los mencionados afios ochenta se defendid la necesidad de
retornar al poder accionarial y, en definitiva, al poder de los mercados financieros. El discurso justificador
tuvo su centro en la blusqueda de performance econdmica y eficiencia financiera, presentadas a su vez
como determinantes fundamentales para alcanzar el interés general y aumentar el bienestar colectivo.
Pero ocultando que la medicidn del nivel de esa performance o esa eficiencia no es univoca, sino que
responde a una construccidn social predominante en un determinado momento histérico.

Entrados en el siglo XXI, con sus crisis econdmica, financiera y ecoldgica, en un contexto complejo
y contradictorio, con pérdida de confianza en las instituciones y deslegitimacion de las grandes empresas,
emergen tensiones del pasado. Pues bien, dado que la capacidad humana para abordar y resolver la
complejidad aumenta a medida que es mayor el conjunto de actores involucrados en el debate —con sus
variados conocimientos e informaciones—, un gobierno corporativo amplio y plural, con participacién de
partes interesadas diversas y opiniones distintas facilita precisamente la supervivencia y sostenibilidad
de una compafia. Y ese gobierno corporativo viene a dar pleno sentido a un modelo de empresa
stakeholder que de por si se orienta a la creaciéon de riqueza neta y sostenible para el conjunto de las
partes interesadas, con equilibrio econémico en la distribucién de dicha riqueza. Asi, en el fondo del debate
sobre la administracion de una compaiiia estd siempre presente la dimensidn politica —asignacién de la
capacidad de decision— y la dimensién econdmica —distribucién equitativa de resultados—, sin perjuicio
de que a su alrededor sobrevuelen y se entremezclen importantes elementos socioldgicos, condicionantes
ecologicos, perfiles culturales, etc.

De ahi que, tras las duras experiencias socioecondmicas de los Ultimos afios, comiencen a aparecer
voces que sugieren repensar el modelo de empresa; de hecho, en parte volviendo a recuperar experiencias
bien conocidas e ideas presentes hace décadas. En cierto modo, no deja de llamar la atencion que,
por ejemplo, hace medio siglo ya se pusieron sobre la mesa en Francia incluso métodos de evaluacién
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de resultados multidimensionales y Documentos de analisis como el balance social o el excedente de
productividad global.

A partir de aqui, queda todavia mucho camino por recorrer. No es siempre facil materializar la
participacion de todos los participes en el gobierno y desarrollo de las operaciones de la empresa. Delimitar
bien los grupos de interés legitimados para intervenir; articular sistemas de eleccidon de representantes de
cada una de ellos —trabajadores, clientes, proveedores, comunidades locales afectadas por la actividad
de la firma, entidades defensoras del medio ambiente,...—; determinar la forma de participacion de cada
grupo; disefiar nuevos sistemas de incentivos para administradores y gerentes; o avanzar en la elaboracion
de mejores esquemas y procedimientos para la evaluacion multidimensional de resultados empresariales
son todos aspectos que requieren estudio, blsqueda de equilibrio de intereses y establecimiento de
compromisos, ademas de, muy probablemente, el estimulo del conjunto de la ciudadania, un amplio
debate politico y reformas legales de cierto calado, siempre junto con la promocion y el incentivo de la
Administracién publica, como impone el articulo 129.2 de la Constitucion espafiola.
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