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El 5 de julio de 2002, de conformidad con € articulo 262 del Tratado congtitutivo de la
Comunidad Europea, la Comision decidio consultar al Comité Econdmico y Socid Europeo sobre la

"Comunicacion de la Comision al Consegjo, al Parlamento Europeo, al Comité
Economico y Social y al Comité de las Regiones relativa a un marco para la
participacion financiera de los trabajadores’

(COM(2002) 364 find).

La Seccién Especidizada de Empleo, Asuntos Socides y Ciudadania, encargada de
preparar 10s trabajos en este asunto, aprobo su dictamen € ... (ponente: Sr. SEPI).

Ensu.. Plenodelosdias...y ... de... (sesén dd ...), € Comité Econémico y Socid

Europeo ha aprobado por ... € presente Dictamen.

1 Introduccion

1.1 La participacion financiera de los trabgjadores asdariados en los beneficios y
resultados de las empresas esta en € centro de numerosas iniciativas empresariales e ingtitucionales

de los diversos Estados miembros.

12 Dicha participacion se puede traducir tanto en una participacion directa en los
beneficios como en una participacion en € accionariado, aspecto en € que se centra € presente

Dictamen.
13 El debate sobre la cuestion es cada vez mas necesario en e contexto de la estrategia

de Lishoa, cuya realizacion requiere una fuerte participacion de los trabagjadores en la gobernanza de la

empresa.
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14. Su interés ha aumentado en estos Ultimos meses a medida que se han ido conociendo

profundas distorsiones en la gestion del patrimonio financiero de las empresas.

15. La completa realizacion del mercado Unico, la progresiva integracion del mercado
financiero europeo, la serie de fusiones y restructuraciones a las que dara lugar progresivamente,
aumentando la preocupacion de los trabgjadores por su futuro, da lugar a nuevos impulsos en esta

direccion.

16. Como sefida € documento de la Comisidn, la participacion financiera de los
trabajadores puede contribuir en gran medida a lograr los objetivos generales ck la Unién Europea.
Numerosos estudios y gemplos concretos indican claramente que S se utiliza correctamente, la
participacion financiera no sdlo favorece la productividad, competitividad y rentabilidad de las
empresas, sino que ademés fomenta el compromiso de los trabajadores, mgiora la calidad del trabgjo y

contribuye a una mayor cohesion socid.

17. Sin embargo, en algunos casos, sobre todo en los EE UU, la excesiva exposicion de
los trabgjadores y sus fondos de pensiones y la existencia de maniobras financieras sin escripul os por
parte de los gestores de algunas empresas han puesto de manifiesto el peligro de estos programas de

participacion financiera sin regulacion adecuada.

18. Por tanto, d CESE acoge muy positivamente la Comunicacion de la Comision, que
abre € debate en esta direccion, S bien considera que no se trata de la Unica via para lograr la

participacion de los trabajadores en las decisiones de las empresas.

2. Sintesis de la Comunicacion

2.1 La Comunicacion de la Comision se propone definir un marco de accion comunitaria
dirigida a favorecer la difusén de la participacion financiera conforme a principio de la maxima
extension posible de los trabgjadores participantes, tanto dentro de cada empresa como en todo el

sistema productivo, a través de la participacion activa de los interlocutores sociaes.

2.2. La definicidn de dicho marco generd se articula en tres puntos, a saber:

R/CESE 1313/2002 IT-FGA/PLI/gf ol



R/CESE 1313/2002 IT-FGA/PLI/gf



22.1. El establecimiento de los principios generaes relaivos ala participacion financiera con
objeto de proveer una orientacion comun para las politicas de los Estados miembros y para las

iniciativas de los interlocutores sociales.

222 La definicion de los principales obstéculos transnacionales que hoy por hoy dificultan
la adopcion de iniciativas de participacion financiera a escala europea 0 multinaciona y la disposicion

de medidas adecuadas para hacer frente a dichos obstaculos.

223 El establecimiento de instrumentos que favorezcan una mayor difuson de la
participacion financiera, promoviendo € intercambio de informacion y de experiencias y la redizacion

de actividades de investigacion y estudio sobre € tema.

2.3. En lo que se refiere a los principios generdes de la participacion financiera, la
Comision, sobre la base de la experiencia acumulada en los principaes paises y de andisis y
reflexiones llevados a cabo, ha establecido un nlcleo de elementos fundamentales, indicados a

continuacion, en los que hay un consenso generd.

23.1. Voluntariedad de la adopcion de los regimenes de participacion financiera, tanto para

las empresas como para los trabajadores.

23.2. Accesibilidad de todos los trabgjadores a los regimenes de participacion financiera,
evitando discriminaciones, S bien es preciso respetar diferenciaciones parciales de las condiciones en

funcién de ladiversidad de intereses y de las exigencias de las distintas categorias de individuos.

2.3.3. Claridad y transparencia de los regimenes de participacion, tanto en la fase de
definicion de los regimenes, que deberia prever una consulta adecuada a | os trabajadores, como en su
gestion, en la que deben adoptarse férmulas predefinidas de participacion financiera en los resultados

de laempresa.
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2.34. Regularidad en los regimenes de participacion, que no deberian representar
fendmenos esporédicos, sino ser un rasgo |o mas constante posible de las relaciones entre la empresa
y € trabajador.
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2.35. Limitacion de los riesgos para | os trabgjadores, en consideracion a la concentracion de

riesgo que afrontan en comparacion con otros inversores.

2.3.6. Complementariedad y no sustitucion entre retribuciones e ingresos provenientes de los

regimenes de participacion financiera.

2.37. Compatibilidad de los regimenes de participacion financiera con la movilidad de los
trabajadores, evitando que se erijan en obstaculos o factores disuasorios en relacion con la movilidad o
flexibilidad.

24. En lo que se refiere a problema de los obstaculos de caracter supranaciond a la
difusion de la participacion financiera a escala europea, la Comision considera que no es conveniente
armonizar por completo las normas d respecto para limitar los efectos negativos de la diversidad de
sstemas fiscales, de seguridad socid y juridicos, ya que se correria € riesgo de obstaculizar la

necesaria flexibilidad y articulacion de las politicas naciondes.

24.1. En primer lugar, la Comision consdera que un intercambio de experiencias més

intenso puede ser una via Util para superar |os obstacul os, sobre todo los culturales.

24.2. En relacion con otro tipo de obstéculos, la Comisién considera necesario disponer
medidas especificas. A tal fin, se subraya ante todo la necesidad de superar € problema de la doble
imposicion fiscal, bien a través de una interpretacion de acuerdos ya vigentes en la OCDE, bien,
cuando €lo no sea suficiente, integrandolos (previa adaptacion) a las exigencias concretas de los

paises de [a Union.
24.3. En un plano mas general, la Comision ha creado un grupo de trabgjo encargado de

formular propuestas especificas de solucion para cada tipo de obstaculo transnacional a los regimenes

de participacion financiera.
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25. En lo que se refiere a objetivo de ampliar € ambito de aplicacion de la participacion
financiera, la Comision considera conveniente contribuir a crear un entorno favorable a través de una

seriedeiniciativas dirigidas a
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25.1. Favorecer € intercambio de informacion a través de andlisis comparativos de las

politicas y précticas nacionales.

25.2. Potenciar & didogo socid sobre la participacion financiera, estimulando y

favoreciendo las iniciativas de los interlocutores sociales.

25.3. Estudiar la posibilidad de experimentar formas de participacién financiera también en

las pequefias y medianas empresas, € sector publico y las actividades no lucrativas.

254, Megorar la informacion mediante la promocién de estudios y andlisis centrados sobre
todo en la recogida sistemética de datos sobre la utilizacion y difusion de los regimenes de participacion
financiera y la profundizacion de los andisis microeconémicos de la participacion financiera en las

politicas estratégicas y financieras de las empresas y en las relaciones laborales.

255. Favorecer la creacion de redes a escala europea que permitan una actividad continua

de intercambio de informacidn y de profundizacion y estudio.

25.6. La Comisién prevé apoyar estas iniciativas también a nivel financiero mediante la

habilitacién de canales comunitarios de financiacion.

3. Observaciones gener ales

3.1 La participacién financiera de los trabajadores en los resultados y los beneficios de la
empresa es un rasgo propio de la economia de mercado moderna acorde con € objetivo de

maximizacion de la creacion de valor.

311 Diversos factores, ligados a las transformaciones en los procesos de asignacion del
capital y en la organizacion de los factores productivos, apuntan a la superacion de la division
tradiciona entre capita y trabajo en lo que se refiere ala responsabilidad en la direccion de la empresa

y sus fuentes de ingresos (beneficios para € capital; rentas del trabgjo asalariado, para € trabgo).
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312 La creciente importancia del capital humano favorece formas de participacion cada
vez mas intensas de los trabgjadores en & desempefio de la funcién empresarial, en paralelo con €

aumento de su participacion en los resultados econémicos.

32 En la mayor parte de los principales paises de la Unién Europea, dicha participacion
tiende a concretarse a escala individual a través de la extension de las partes variables de la retribucion
a modo de incentivo y la previson de planes de stock options (opciones sobre acciones) o de
accionariado para trabgjadores, individuamente o por grupos limitados (sobre todo pertenecientes alas
categorias mas cudificadas).

33. Sin embargo, estan poco desarrolladas o de manera muy diversa las formas de

participacion financiera destinadas a conjunto o a categorias muy amplias de trabajadores.

331 Precisamente las formas generalizadas de participacion financiera pueden beneficiar
enormemente a las empresas europeas y contribuir a que sea funcional € sistema de relaciones
laborales en lo que se refiere d cumplimiento del objetivo establecido en la Cumbre de Lisboa de
marzo de 2000 de hacer de la economia europea "la economia basada en € conocimiento mas
competitivay dindmica del mundo, capaz de crecer econdémicamente de manera sostenible con mas 'y

mejores empleos'y con mayor cohesidon socia”.

332 La participacion financiera puede representar una forma eficaz de vaorizar las
inversiones en conocimiento y competencias profesionales, tanto por parte de las empresas como por
parte del trabgjador, y aumentar asi @ vaor del capita humano. Se ha comprobado que existe una
relacion directa entre la adopcidn de formas de participacion financieray las inversiones en formacion
profesional. Lainverson en capital humano, que requiere la participacion tanto de la empresa como de
los trabgjadores, se ve desincentivada por € riesgo de que una de las partes se apropie de su
rendimiento: por un lado, la empresa podria no reconocer al trabgjador € fruto del mayor rendimiento
dd trabgo; por otro, € trabgjador podria dgjar la empresa después de haber obtenido la formacion
profesional, aprovechandose de ella para encontrar un nuevo trabajo. Los regimenes de participacion

financiera pueden congtituir un medio eficaz para establecer relaciones de larga duracion entre los
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trabgjadores y la empresay reducir €l riesgo de comportamientos oportunistas por parte de ambos con

objeto de gpropiarse unilateramente de los beneficios de lainversion en capital humano.

3.3.3. Por otra parte, la participacion financiera esta estructuramente ligada a la
transparencia de las empresas. La realizacion de los planes de participacion financiera requiere que las
empresas sean més "abiertas’ desde @ punto de vista informativo para poder locdlizar y controlar los
indicadores de rendimiento, a que esta ligada la participacion financiera. Asmismo, las empresas se
ven obligadas a aumentar la cantidad y mejorar la calidad de la comunicacion con los trabajadores en
lo que se refiere a la estrategia y 1os resultados, con objeto de lograr una participacion real de los

trabgjadores en la vida de la empresa, objetivo de la participacion financiera.

3.34. Por consiguiente, las empresas que llevan a cabo experiencias de participacion
financiera ganan en transparencia, y sobre todo aumenta su “inclinacion” a la transparencia, aspecto
que, sobre todo en € caso de las empresas que no cotizan en bolsa, puede reflgarse positivamente en

las relaciones con & mercado, tanto de productos como, especialmente, de capitales.

3.35. Teniendo en cuenta la importancia que la participacién financiera puede llegar a tener
en la vaorizacion el capital humano y e aumento de la transparenciay la capacidad de comunicacion
de las empresas, conviene favorecer su difusién atodo € sistema econdémico de los paises europeos,
incluidos los sectores en los que la organizacion de la actividad econémica asume modalidades
diferentes alas de las empresas con animo de lucro, ambito en € que han nacido y se han desarrollado
hasta ahora las principales experiencias de participacion financiera. Es obvio que la aplicacion de la
participacion financiera en las PYME, € sector pablico y € sector sin &nimo de lucro requiere adaptar

las formas a contexto especifico de dichos sectores.

4. Principios generales

4.1. El establecimiento de principios comunes para los regimenes de participacion
financiera constituye € punto de partida para definir |a estrategia de la Unién Europea en este &mbito.

Los principios generaes representan los elementos fundamentales que hacen posible la participacion

financiera en los paises de la Unidn Europeay garantizan su coherencia con los objetivos de mejora de
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la competitividad de las empresas europess, la cdidad del empleo y € aumento de la cohesion socidl,

principios en los que se basa la politica de la Unidn araiz de la cumbre de Lisboa.
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4.1.1. Estos principios no deben llevar a un Unico modelo rigido de participacion, sino, antes
bien, deben proporcionar la base para buscar un itinerario comin para las iniciativas de los Estados
miembros y los interlocutores sociales a través de formas flexibles y que puedan adaptarse a las

especificidades nacionaes y |os contextos econdmicos en los que se apliquen.

4.2. Los principios generades establecidos por la Comision suponen una Util contribucion
para dcanzar este fin. EIl CESE subraya en particular la importancia de que los regimenes de
participacion financiera tengan carécter voluntario, tanto para las empresas como para los
trabgjadores, no discriminen a unos trabgjadores frente a otros, sean claros y transparentes y no

consistan en iniciativas esporéadicas.

43. Otro principio importante, en € que hay que profundizar, es que la participacion
financiera no deberia obstaculizar la movilidad de los trabgadores. Es verdad que hay cierta
contradicciéon entre dicho principio y € objetivo de favorecer la "fidelizacion" de los trabgadores
respecto a la empresa, que es uno de los propésitos basicos de los regimenes de participacion
financiera; en este contexto, conviene tener en cuenta que en todos los principales paises de la Unién
Europea se estan difundiendo formas flexibles de empleo de la mano de obra mediante formas distintas

del tradicional contrato por tiempo indefinido.

43.1. Por consiguiente, se plantea @ problema de cdmo evitar que la participacién financiera
ahonde aln mas las diferencias entre trabgjadores que, a pesar de trabgar en la misma empresa,
tengan un contrato de empleo diferente. En opinion del CESE, hay que respetar un doble principio: la
participacion financiera no debe desincentivar la movilidad de los trabgjadores, pero tampoco debe
discriminar a los trabgjadores que estructuralmente estén en condiciones de mayor movilidad en su

empleo.

4.4, En relacion con los principios generaes de participacion financiera, la negociacion
colectiva desempefia un papel esencial en su difusion. El desarrollo de la participacion financiera puede
asumir un papel estructural en las empresas europeas siempre que Se convierta en un elemento

organico del sistema de relaciones laborales.
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4.5. Otra observacion se refiere d hecho de que los principios establecidos por la Comision
no distinguen entre las diversas formas de participacion financiera. En realidad, a las dos formas
principales de participacién financiera (6l reparto de beneficios y la participacion accionaria), pueden
corresponder caracteristicas profundamente diferentes no solo en la aplicacién concreta de los
regimenes de participacion financiera, sino también en los objetivos que ésta pretende alcanzar y en

sus condiciones de aplicabilidad.

45.1. La participacion accionarid representa la forma mas completa de participacion, ya
que permite crear un lazo més solido y duradero entre la empresay € trabajador, quien pasa a formar
parte de la dinamica empresarial. Esta mayor participacion entrafia sin embargo mayores riesgos para
d trabgjador, a causa de las posibles fluctuaciones del vaor futuro de las acciones. Estos riesgos son
mayores S las acciones no cotizan en un mercado regulado, ya que en tal caso no se dispone de
parametros objetivos para determinar y controlar su valor y no es posible vender las acciones en un

mercado con las necesarias condiciones de liquidez.

45.2. La participacién en € reparto de beneficios, por otra parte, se adapta més a
situaciones digtintas a las de las grandes empresas con animo de lucro, ya que permite una aplicacion
flexible y adaptable a los diversos contextos ingtitucionales en los que puede darse la participacion

financiera

4.6. A laluz de edtas diferencias, e Comité Econdmico y Sociad Europeo pone de relieve
la contribucion que, en relacion concretamente con la participacion en € capitd de las empresss,

pueden aportar ala gobernanza empresarial 10s regimenes de participacion financiera

46.1. Los trabgjadores accionistas pueden contribuir a mejorar la gobernanza empresarid,
ya que representan un tipo de inversor interesado en los resultados a largo plazo de la empresa, frente
a los intereses a corto plazo caracteristicos de los inversores del mercado, incluidos los inversores

ingtitucionales.
4.6.2. Los trabajadores accionistas, al participar activamente en la vida empresaria a través

de los instrumentos que ofrece d derecho mercantil (en primer lugar, la asamblea de accionistas, pero

también otras vias a disposicién de los accionistas), pueden aportar una importante contribucion a
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gercicio del control de la direccidn de la empresa, funcion cada vez més importante para asegurar la

mayor coherencia entre la direccion de la empresay los intereses de todos |os accionistas.
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46.3. Por tanto, parece conveniente sugerir que entre los principios se incluya también € de
vaorizacion de la contribucion de los accionistas-trabajadores a la gobernanza empresarial de las
empresas que creen regimenes de participacion financiera. Dicho objetivo debe perseguirse, por un
lado, evitando formas de discriminacién de los trabajadores-accionistas en relacion con € gercicio de
su derecho de voto (por gemplo, atribuyéndoles acciones con limitaciones del derecho de voto) y, por
otro, previendo medidas de fomento del uso rea de dichos derechos, favoreciendo asi la participacion
de los trabgjadores accionistas en la vida empresaria a través de formas asociativas libremente

determinadas.

4.64. Mas en generd, la mayor participacion de los trabgjadores en e capita de las
empresas, tal y como se propone a través del desarrollo de regimenes de participacion financiera,
requiere un esfuerzo cada vez mayor para garantizar una mejor calidad de los sistemas de gobernanza
empresaria en las empresas europeas, 10 que implica aumentar € grado de proteccion de todos los
accionistas minoritarios y reforzar los instrumentos de democracia empresarial. En este sentido, es
conveniente reforzar lainiciativa de la Union Europea en € ambito de la gobernanza empresarial con
objeto de definir claramente los instrumentos necesarios para un mejor equilibrio en los sistemas de

incentivos y de control que regulan las relaciones entre la propiedad y € control en las empresas

europess.
5. Obstaculos transnacionales
5.1 La diversdad de regimenes fiscaes, contribuciones sociales, marcos juridicos

generales y contextos culturales, sobre todo dentro de los sistemas de relaciones laborales, puede
representar un obstaculo importante para las empresas que deseen elaborar y aplicar regimenes de

participacion financiera abiertos a trabajadores de diversos paises de la Unién Europea.

51.1. La Comunicacion de la Comision analiza en detalle dichos aspectos y esboza agunas

posibles lineas de actuacion para superar |os principales obstécul os.

5.2. El CESE esta de acuerdo en que no es viable uniformizar por completo las normas de

los regimenes de participacion financiera, ya que elo podria obstaculizar la necesaria flexibilidad y
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articulacion de las paliticas nacionales, hasta tal punto que podria hacer inconveniente la puesta en

préctica de la participacion financiera.

53. El Comité Econdmico y Socid Europeo estd de acuerdo con € planteamiento de la
Comision y subraya la importancia de privilegiar sobre todo la bisqueda de una mayor coordinacion
entre las précticas actuales mediante la elaboracion de directrices y acuerdos sobre los principios

generdesy la definicion de medidas dirigidas a agilizar € reconocimiento reciproco.

53.1. Por otra parte, hay que subrayar que la via més eficaz para superar los obstaculos
transnacionales consiste en definir regimenes europeos de participacion adaptables a los diversos

contextos nacionales y extrapolables a escala europea.

53.2. Un aspecto importante en este sentido es la definicion de un régimen europeo parala
oferta de acciones u opciones a los trabajadores que prevea superar las actuales diferencias en

relacion con las obligaciones de publicacion de prospecto y permita una exencion de dicho requisito.

533. En este sentido, el CESE se remite a su Dictamen sobre |a "Propuesta de Directiva
del Parlamento Europeo y del Consgo sobre € prospecto que debe publicarse en caso de oferta
plblica o admisién a cotizacion de vaores™, en e que se sefidaba que dicha propuesta limitaba en
exceso € ambito de gplicacion de las exenciones y no preveia la posibilidad de eximir las ofertas de

derechos de suscripcion y de opciones de participacion alos trabgjadores.

6. Hacia una mayor difusién dela participacién financiera

6.1. La posibilidad de expandir las experiencias de participacion financiera depende en gran
medida de que exista un entorno favorable, tanto a nivel juridico y fisca como en € plano de la cultura

y de las préacticas de |as relaciones laborales.

6.2. El Comité Econdmico y Sociad Europeo considera que € marco de las iniciativas

previstas por la Comision es por € momento adecuado en relacion con € objetivo de favorecer la

Véase dictamen CESE, DO C 80 de 3.4.2002 (ponente: Sr. LEVITT).
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difusén de la participacion financiera. Entre los temas que deben profundizarse, es conveniente
abordar € de la problemética que plantea la participacion financiera en las empresas que no cotizan en
mercados regulados. En € caso de dichas empresas se plantean problemas especificos en relacién con
la calidad, la extensgon y los plazos de la informacidn financiera y, en € caso de la participacion
accionarial, en lo que se refiere a la determinacion del valor de las acciones y su tranferibilidad, a

falta de un mercado que establezca el precio de las acciones y que ofrezca un canal para su venta.

6.2.1. La participacion financiera en las empresas que no cotizan tiene especial importancia
S se quiere que la iniciativa se convierta en una caracteristica estructura de los sistemas econémicos
europeos, ya que en la mayor parte de los paises europeos las empresas que cotizan en un mercado
regulado representan una fraccién muy limitada de la actividad econémica. Méas concretamente, es
preciso que se tengan en cuenta las especificidades de tres sectores diferentes. las PYME, las

empresas sin animo de lucro y € sector publico.

6.2.2. En relacion con las PYME, € primer problema que se plantea es € de garantizar una
adecuada transparencia de los resultados y de las perspectivas financieras y de beneficio, ya que
dichas empresas se caracterizan a menudo por una gran opacidad. En este contexto, la elaboracién de
medidas especificas de participacion financiera debe acompafiarse de la apertura de dichas empresas

desde € punto de vista informativo, ala que dcha participacion puede contribuir.

6.2.3. Asimismo, la participacion financiera en tales empresas puede contribuir a resolver
otro de sus problemas estructurales: el acceso a financiacion externa para acelerar € crecimiento. La
elaboracion de planes de participacion financiera, sobre todo en forma de participacion en e capita por
parte de los trabgjadores, puede ser muy indicativo para las ingtituciones financieras del potencia de
crecimiento de la empresa y contribuir a superar la desconfianza estructura de los financiadores
externos frente alas empresas jévenes o de reducidas dimensiones. Por un lado los trabgjadores, como
sujetos dentro de la empresa, pueden disponer de mgor informacion sobre las posibilidades de
crecimiento; por otro, dichas posbilidades se ven reforzadas por la contribucion derivada de la

participacion de los trabajadores en | os resultados de la empresa.

R/CESE 1313/2002 IT-FGA/PLI/gf ol



-18-

6.2.4. Para las PYME deberia estudiarse también la posibilidad de andizar formas de
participacion financiera en agrupaciones de empresas, sobre todo cuando éstas operan dentro de una

misma area econdmica.

6.2.5. En relacion con la participacion financiera en las empresas sin animo de lucro y en €
sector publico, cabe subrayar en primer lugar que la naturaleza juridica de las empresas que operan en
dicho sector no permite por lo general la participacion financiera en e capital. Por tanto, € acento
debe situarse en la participacion en los resultados. En este sentido, es necesario tener en cuenta la
especificidad de dichas empresas, cuyos resultados se plantean sobre todo en términos de cantidad y
calidad de los servicios ofrecidos. Cabe sefidar algunas experiencias interesantes, por gemplo en €
sector publico de Irlanda, en las que convendria profundizar. En € caso irlandés se ha creado un fondo
con las sumas destinadas a la negociacion laboral descentralizada, cuyas cuotas se distribuyen a los
trabgjadores ddl sector publico en funcidén del cumplimiento de determinados objetivos, definidos por

areas homogéneas de actividad, en la oferta de servicios.

7. Conclusiones
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