Capitulo 11

Laldgicafinanciera perdida:
El crédito deinversién comer cialmente asegurado

El objetivo legitimo del gobierno es hacer por una.comunidad lo que sea
necesario hacer por dlay que no es posible hacer, o no es
posible hacerlo tan bien de maneraindividud.

Abraham Lincoln, 1854

Hemos aprendido que la adquisicion exitosa de capita, ya sean bienes
de capita existentes 0 nuevos, tiende ala amortizacidn de los costos

de adquisicion a partir de losingresos netos ddl capital recien

adquirido. Por otra parte, € riesgo de que éstos no sean suficientes
parapagar € principd y losintereses del costo de adquisicion en €
plazo convenido, es, como en otros riesgos comerciaes, cubierto
normamente por un seguro, € de riesgos de factibilidad. Por

ultimo, d tipo més extendido de seguro de riesgos de factibilided es

un auto aseguro, es decir, un seguro en d que € prestatario o €
empresario tiene que asumir € riesgo. Por gemplo, una compafiiao un
empresario que adquiere un activo que cuesta $1 millon, podré financiar
$650,000 del costo. El adquiriente debe proporcionar un financiamiento
liquido de $350,000 para cubrir € riesgo de factibilidad y cubrir €
costo restante. Esta préactica limitad acceso d crédito de inversion
auna pequefia minoria que ya esta capitaizada.

Unavez que la politica econdmicanaciond se libre de su error
unifactoria y los negocios se lleven a cabo seglin una nueva politica
bifactorid, lamayor parte del financiamiento parala adquisicion de
capitd se hara mediante créditos de inversion comercia mente
asegurados.1 Estos permitirdn que la economia de los Estados
Unidos recupere su democracia econdmica de maneracas imperceptible y
de conformidad con la proteccion condtituciona ala propiedad privada,
laproteccion igua delasleyesy € derecho alavida, lalibertad y
la busgueda de |a felicidad econdmica de todos |os estadounidenses. La
plutocracia econdmica dara calladamente lugar ala democracia
econdmica. Los Estados Unidos seran la primera sociedad industria que
lleve a cabo esta transformacion.

LaFgurall-1ilugtralo que esto implicaria. Nétese que no es
necesario crear nuevas ingtituciones, 2 sHlo se requieren
cambios inteligentes en lamanera de utilizar las que ya conocemos.

L os parrafos numerados que vienen a continuacion corresponden a
losnimeros delaFigura1l-1.



1. Las empresas propietarias de bienes de capital que emplean a
trabgadores de capitd y trabgjadores de mano de obra, funcionaran,
respecto de sus negocios, administracion y otras relaciones
inditucionaes, tal como g fueran financiadas de manera convenciond,
excepto por los cambiosimplicitos en & nuevo enfoque de
financiamiento. Tendrén acceso a ddlares antes de impuestos para
objetivos de capitd, gprovecharan € financiamiento Smultaneo, e
incrementaran  poder de compradel ingreso como trabajador
capitaistas de sus accionistas empleados y no empleados (para
financiamientos mediante PPAC, PPCC, PPCI y PACP) d expandir su propia
fuerza de produccion).

2. El fideicomiso de empleados, como en € de empleados dedl
PPAE més ampliamente utilizado, seria un fideicomiso de derecho comiin
en d que todos |os empleados que adquieren acciones son beneficiarios.
Seria una entidad exenta de impuestos que pondria a digposicion de
todos los empleados o adquirientes de acciones financiados un crédito
de inverson para adquirir las acciones de laempresasin
responsabilidad persond y sin deducciones de sus ahorros o saarios.

El fideicomiso de empleados, en caso ddl PPAE, inmediatamente asignaria
las acciones, conforme fueran pagadas, a cada empleado en proporcion a
su compensacion relativa por € patron. En @ caso delos

fideicomisos de empleados de financiamientos diferentes de los PPAE,

los dividendos (pagando totalmente los ingresos netos por accion)

serian adgnados d principa y losintereses del precio de compra
conforme se vayan pagando.

3. El banco comercid u otro prestamigta financiero seriala
fuente inmediata de los fondos, pero no la principa. Es masimportante
que administre & pago dd crédito unavez que d préstamo hasido
concedido. Segun € financiamiento con crédito de inversion asegurado
comercidmente, esta funcion adminigrativay de entrega de los
préstamos continuariatal como era cuando € financiamiento ddl capita
se basaba en los ahorros, pero cambiar la fuente de monetizacion del
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banco. L os beneficios del banco serdn los mismos que con financiamiento
tradicional. En otras pdabras, [os honorarios por sus servicios que
serian competitivamente limitados, serian los mismos que su dispersion
verdadera (tasa de interés menos tasa de inflacion) que con
financiamientos basados en los ahorros. Indiscutiblemente, esto
aseguraria que los costos de financiamiento estuvieran por abgo delas
tasas de interés de las Ultimas décadas.

4. Al permitir que los PPAE y otros financiamientos
bifactorides fueran descontados por € prestamistaen € Banco dela
Reserva Federd, € banco centrd seria utilizado sdlo para monetizar
latransaccion.3 En otras paabras, € Banco dela Reserva
Federd desempefiarialafuncidn congituciond dd gobierno de
proporcionar un medio de intercambio para ser usado por todas las



partes parallevar a cabo convenios contractuaes. convenir
financiamientos que permitan alas empresas adquirir ciertos activos,
estructurar convenios contractuales para sacar todo € provecho posble
d financiamiento smulténeo y utilizar alaempresay su fuerzade
trabgjo para producir bienesy servicios que paguen su deuda por la
adquisicion de capita y los intereses, y para adquirir la propiedad de
las acciones de la empresa emitidas por € fideicomiso de empleados o
de otros participantes individuales. La monetizacion de los contratos
implicados no sdlo los cuantifica de manera tangible (de acuerdo con
los compromisos de | as partes contratantes), Sno que permite que
muchas personas participen en € desempefio de las obligacionesy en la
recepcion de las compensaciones implicadas en ambas partes de la
ecuacion producci 6n-consumo de la economia de mercado. El Banco dela
Reserva Federd no correria riesgos; su tasa de descuento se basaria
Unicamente en sus costos de operacion por @ desempefio de sus
funciones, que, estimamos, no excederia e medio por ciento anud,
cuando mucho.4 Como seguin la Constitucién, la responsabilidad
economica dd gobierno federd hacialos ciudadanos smplemente cumple
su responsabilidad como sudtituto de la naturaleza en una economia
primitiva (es decir, permitirles ser productivos'y obtener losingresos
gue necesitan para mantenerse), estos servicios de subgtituto del Banco
de la Reserva Federa en ningun sentido deben considerarse como una
funcidn que potenciad mente puede generar ingresos para e gobierno
federd.

5. En & momento preciso, |0s aseguradores contra accidentes
probablemente tratarian de suscribir seguros comerciaes paralos
créditos deinversédn. Por su misma naturaeza, los seguros de
factibilidad del crédito, mal maneados desde d punto de viga
conceptua en e pasado, sobre todo a través de los auto seguros, sin
duda se convertirian en laprincipa funcion de los suscriptores de
seguros comercides. Con seguridad, su capacidad paratransferir una
porcion, incluso importante, de 0s riesgos a una nueva entidad
gubernamental, |la Empresa de Reaseguramiento de difusion dd capitd
(ver parafo 6), Sn duda seriamuy importante hasta que hubieran
adquirido experiencia con seguros comerciaes parad financiamiento de
créditos de inverson importantes.

No obgtante, & hecho es que gran parte de los riesgos
suscritos serian nominales, mas que reales. Los préstamos asegurados
hechos a fideicomisos PPAE de empresas con capital contable sustancia
no ofrecen riesgos en lamedidaen que @ capital contable de la
empresa cubra ese riesgo. Mediante técnicas bifactorides, las empresas
sencillamente amplian & uso asegurador contra riesgos de sus activos
para beneficiarse ellas mismas y alos compradores de nuevas acciones,
que, incidentalmente, son consumidores en la misma economia de mercado
en lague la empresa espera vender sus productos.

L os préstamos a empresas para financiar transacciones de



capitd empresarid que Smultaneay proporciona mente incrementan €
poder adquisitivo de los empleados de otros compradores de nuevas
acciones como consumidores, en general Son mas sanos'y Sseguros que los
préstamos hechos para financiar € crecimiento de la empresa que nada
més incrementa d poder adquisitivo de accionistas ya bien

capitaizados, muchos de los cuales no gastar n sus ganancias

aumentadas en los mercados para consumidores. También contribuyen en
mayor medida a la prosperidad de la economia. En resumen, esetipo de
financiamiento del capita va de acuerdo con lalogicadd libre

mercado y con la democracia economica.

6. El gobierno federd estableceria una Empresa de reaseguro de
difusion del capitd (ERDC) parareasegurar cuaquier porcion de
cuaquier riesgo de financiamiento bifactoria asegurado por los
suscriptores de un seguro comerciad parad crédito de inversion. Al
establecer € ERDC, € gobierno federa no adquirird unanueva
responsabilidad, Sno que sencillamente smplificaray raciondizara
unaya exisgente.

Responsabilidad federal en la prosperidad econémica

¢El gobierno federa es responsable de lasaud y prosperidad dela
economia norteamericana? Hasta la década de 1930, ésta fue una cuestion
controvertida, y las diferencias de opinion estuvieron en efervescencia
durante toda la época de lainnovaciones del New Dedl. En la

actuaidad tanto los votantes como los funcionarios publicos dan por
sentado que larespuesta es afirmativa

Gran parte de lalegidacion del congreso y de las audiencias
legidativas se relacionan directa o indirectamente con cuestiones'y
problemas econdmicos. El presidente de los Estados Unidos es eegido
sobre todo por sus opinionesy promesas econdmicas, d igua que los
senadoresy los congresigtas, |os gobernadores 'y los legidadores
edtataes. Se consdera que la administracion naciona fue un éxito o
un fracaso por @ grado de prosperidad econdmica que supuestamente
obtuvo. Las adminigtraciones edtataes, e incluso las de una ciudad, se
miden con & mismo rasero, aunque menos amplio. S bien unavez que
estén en d poder es virtudmente imposible digtinguir un partido
politico dd otro, en sus campafias politicas anbos afirman que € fin
ultimo de su filosofiaes @ bienestar econdmico de lafamilia
norteamericana normd.

Cuaquier evento que amenace |os intereses econdmicos de los
Estados Unidos, ya sea que tenga que ver con las relaciones entre la
economia estadounidense y otras economias o que afecte de manera
adversaalaindustria naciond, dgunaramadd comercio exterior, 0 a
un nimero sgnificativo de ciudadanos, atrae inmediatamente la atencidn
del gobierno. Cuando una empresaimportante, como Lockheed o Chryder,
0 una municipdidad sobresdliente como la ciudad de Nueva Y ork seve
amenazada por € colapso; cuando |os bancos importantes como €



Continental 1llinois Corporation y sus subsidiarias, 0 € Federd Farm
Credit System se meten en problemas, o cuando industrias sdlidas como
ladd acero, laautomovilistica, la de implementos agricolas y muchas
otras empiezan a cosechar las consecuencias de la redistribucion del
ingreso através de losimpuestos y € sstemade precios, € gobierno

Se concentra en apuntaar |as partes tambal eantes de la economia
norteamericana.

Entonces, d problemano ess d gobierno asumirala
responsabilidad de la progperidad econdmica, Sno como se
liberara de la obligacion de hacerlo. Como en 1930 e Congreso adopt6
una estrategia que no tuvo éxito y reafirmdy complico su error en
todas |as administraciones subsiguientes, ahora esta profundamente
sumergido en laadministracion de una politicaindustrid técitamas
gue en unainiciativa paraformular y adoptar una politica econdémica
redistay en supervisar suimplantacion. El gobierno federd ha
renunciado a sus funciones de hacer paliticay supervisar funciones.

Se ha convertido, como deciad Lider de la mayoria de los senadores
retirado, Howard Baker, en "una burocraciaelegida'.5

S cada compra apaancada de un socio por otro 'y cada fusion
y adquisicion de una empresa por otra fueran financiadas por un PPAE, y
por consiguiente cada trimestre de calendario, cientos de miles de
empleados estuvieran en vias de convertirse en trabgjadores de capitd,
hubiéramos ya dado € primer gran paso haciala democratizacion de
nuestra economia. Pero los dirigentes de las empresas, los dirigentes
labordes, los legidadores 'y |os politicos todavia actlan como s
pensaran que no importa quién sea d propietario del capita
econdmico productivo. Hasta que no se den cuenta de que la propiedad
del capitd i tiene importancia, la concentracion ésta
Seguira destruyendo |la economia cada vez més rapidamente.

Actuamente estamos en mgor posicion que ladd Presidente
Roosevdt cuando, a primer impacto de la Gran Depresion, dijo
pueblo norteamericano: "lo Unico que debemos temer esd miedo mismo”.
Con d New Ded y su brillante liderazgo emprendimos intrépidamente la
correccion de una politica econdmica que habia fracasado. Pero
desafortunadamente la politica por la que la sugtituimos también ha
fracasado, todo indica que nos dirigimos a un colapso econdmico alin més
devastador que € de los afios 30.

Con estos antecedentes, dificilmente sentaremos las bases para
cuestionar @ establecimiento de una Empresa de reaseguro de difusion
del capita (ERDC) que seriad suscriptor de un reaseguro del capital
de inverson gpoyado por € gobierno de los Estados Unidos. Esta
entidad desempefiaria una funcidn que ya es ddl gobierno, pero que no
esté llevando a cabo de lamaneram sraciond y con un objetivo en
mente.

Ahora, como durante los Ultimos cincuenta afios, d gobierno ha
tratado de quitarse la responsabilidad de lasalud y prosperidad de la



economia mediante unafiltracion obligada; en otras paldoras, mediante
laredigtribucion obtenida por lafasficacion de los precios dela

mano de obra, cobrando impuestos para financiar laredistribuciony la
"creacion” de empleosy subsidiando através de lainflacion y todo

tipo de planes de asistencia socid, manifiestosy dismulados. End
cgpitalismo democratizado, € gobierno asumiria sustancidmente la
responsabilidad financiera de la economia mediante € establecimiento y
supervison de laimplementacidn de una politica econdmica, labora y
empresarial de poder econdmico democratizado. La ERDC seriad punto
de apoyo paraestatarea. Cadafinanciamiento Ilevado a cabo con
métodos hifactoriaes estaria sujeto a un escrutinio jerarquico
especidizado, primero de laadministracion de laempresa; después, de
los prestamistas comerciaes, més tarde, de los suscriptores del seguro
parad crédito comercid deinverson, y por Ultimo, quiza hestade la
ERCD y/o d Banco de la Reserva Federal. Los examinadores etarian
satisfechos de que cada financiamiento podria liquidar Smultaneamente
laformacidn de sus propios activos o costos de adquisicion y los
costos de convertir en trabajadores capitdistas a los econdmicamente
desposeidos. El disefio esté caculado paranulificar lainflacidn

porgue eimina su causa principd, laredigtribucion.

La economia de mercado democratizada propuesta pretende evitar
las dificultades que € gobierno encuentra actuadmente d desempefiar su
funcién de asegurador y garante de la sdud de la economiay dela
prosperidad del pais mediante una politica desequilibrada que enfrenta
los problemas ddl capitd de inversdn de las empresas, pero no la
necesidad de restaurar la democracia en la capacidad de adquisicion de
lamayoria de los consumidores. Esa necesidad es tan obviacomo lade
consumir bienesy servicios. Hace mucho tiempo que € gobierno ha sdo
llamado a utilizar su poder sobre losimpuestos y su capacidad de
fomentar € "ahorro” basado en ganancias retiradas del mercado de
bienesy servicios pararescatar ingituciones que pueden funcionar de
manera eficiente s0lo con la participacion de unaampliamayoriaen la
produccion que da como resultado una mayor capacidad de consumo.

Asl pues, las diferencias practicas entre d financiamiento
mediante una ERDC y d financiamiento convenciond --en lo quetocaa
lafuncion gubernamentd-- es que con € primero € gobierno funciona
de manera positiva desde @ principio para garantizar que @ préstamo
s liquidarda sl mismo y que no dependera de una redistribucion
obligada por € gobierno que permita alos consumidores comprar o que
se produce.

El argumento dela clase privilegiada en contra del acceso
democr ético al crédito deinversion

Histéricamente, los prestamistas para financiamiento de capital han
racionalizado su rechazo a conceder crédito de inversidn a pretensos
prestatari os inadecuadamente capitaizados sobre la base de que su



confiabilidad no ha sdo comprobada, o de que se ha comprobado que no
son confiables. El crédito de inversidn asegurado comercidmente
dimina sustancid mente estos argumentos S se utiliza en combinacion
con cuadquier método bifactorid de financiamiento, excepto € Plan de
adquisicion de capitd residencia (PACR). Esto es vdido porgue, como
lo demuestrael PAAE, d disefio de labanca de inversion para e
financiamiento mediante € PAAE compromete alas ingtituciones
involucradas a candizar |os beneficios de los activos que representan
alas acciones recién adquiridas d fideicomiso dd PAAE, y ddl
fideicomiso de PAAE & prestamista como reembolso del préstamo. Estos
convenios contractual es podrian tener como objeto lalimitacion o €
favorecimiento de la distribucion, entre los accionistas, delos
dividendos de las acciones que han sido pagadas, aunque cierta porcion
de la deuda derivada de |a transacci on especifica de financiamiento no
haya sdo liquidada. Pero € pago del precio de comprade las acciones,
aunado d interés o los honorarios por € sarvicio, sellevaacabo sin
intervencion persona del comprador de |as acciones financiadas. El
disefio de la estructurainvisible de laempresa empleadora en cadatipo
de financiamiento bifactorid (excepto en d PACR) garantizaque d
préstamo se pagara de sus operaciones, mientras la empresa tenga éxito,
y s éstafracasalo haran los aseguradores del crédito de inversion.

Las enmiendas de 1984 a la legidacion sobre los PAAE, que
especificamente hacian deducibles del impuesto sobre larentalos
dividendos de acciones de un PAAE parala empresa empleadora, i exige
que d fidelcomiso pague dichos dividendos d empleado accionida La
gran flexibilidad de que normamente se digpone modificando & tamafio
de los pagos del PAAE hechos por la empresa d fideicomiso, mientras se
cumpla con los contratos de los créditos, hace que estalimitacion
tenga pocaimportancia desde € punto de vista préctico. El
financiamiento smulténeo, mediante un PAAE, delaempresay delas
compras de acciones por |os empleados no corre @ riesgo de que un
comprador caprichoso interfiera con & reembolso del préstamo para e
financiamiento del PAAE. Los otros sais tipos de financiamiento
bifactoria tienen esta misma caracteristica, con la excepcion, también
en este caso, del PACR.

Con frecuencia, a pretensos compradores de casas se les niega
el acceso al crédito porque no satisfacen ciertas normas arbitrarias
para ser sujetos de crédito o dignos de confianza. En € caso de
financiamiento por PACR, dichas limitaciones no tienen peso suficiente.
Primero, porque podria exigirse un enganche s fuera necesario para
obtener un seguro comercia parad crédito de inverson para financiar
el PACR. (No obstante, habria unarazén de peso paraadgarse dela
normagenera que rechaza @ auto aseguramiento parafinanciar
inversones). Segundo, también € financiamiento de una casa
indiscutiblemente seguiria Sendo una transaccion garantizada con una
hipoteca. Por Ultimo, d ardiente apego d hogar es una caracteristica



gue @ ser humano que comparte con todas las especies territoriaes.
Eso, en sl mismo, proporciona un ato grado de seguridad. Ademas, los
propietarios de una casararavez degjan de pagar su hipoteca, y cuando
esto sucede, cas Sempre es porque € propietario no tiene capacidad
de pago; y € bagjo poder adquisitivo es resultado, sobre todo, de
nuestra politica econdmica unifactorid.

El desprestigio de la mistica del ahorro

Lalogicadd financiamiento democrético de crédito de inverson
asegurado comercidmente limita la disponibilidad de este tipo de
créditos, que son un mito excepto cuando se basan en la escasez de los
ingredientes fisicos necesarios parala produccion y € consumo de
bienesy servicios. Como los costos se minimizan mediante métodos de
financiamiento més eficientes, € financiamiento mismo es cada vez mas
fectible. Mayoresingresos en € bolsillo de los consumidores que
necesitan y desean mejorar su nivel materia de vida ampliala demanda
de bienesy servicios en é mercado y por lo tanto desencadena e
incremento de la produccion.

Técitamente, pero de manerainequivoca, la tecnologia promete
unavidamésfacil y ricaaquienes son capaces de gprovechar las
innovaciones tecnol gicas de manera précticay por lo tanto incrementar
su capacidad persona de obtener ingresosy consumir y disfrutar bienes
y servicios. Mientras tanto, |os economistas unifactoriaes daban las
virtudes de renunciar a consumo y aconsgjan alos presuntos
consumidores que ahorren, en lugar de gastar. EStos economistas
hipnotizados por € ahorro nos aseguran que € ascetismo econdmicoy la
supresion deliberada del consumo masivo, ddl cua dependen los
productores para funcionar, alalarga permitiraa subconsumidor
dedicado redizar € "suefio norteamericano” de tener capita. Pero la
redidad es exactamente la contraria. La mente del estadounidense'y
nuestras indituciones financieras necesitan librarse de lamistica del
ahorro, que impide pensar en la economia en términos fisicos, como en
un sisema. La comprension de las técnicas de financiamiento
bifactorial y del capitd de inversion asegurado comercialmente serian
un primer paso importante en esa direccion.

Obviamente, lgunos genios dd financiamiento pueden explotar
los modestos ahorros exprimidos del ingreso derivado del trabgjo para
crear grandes capitaes; |o hemos visto en todos los tiempos. Pero las
reglas que funcionan paralos genios no funcionan para los consumidores
en generd ni parala economia como un todo. Hay muy pocos genios, y
asi hasido sempre. Tras € fendbmeno dd "hombre que se hace asi
mismo" hay dgo més obvio y sgnificativo. El genio financiero se
aprietad cinturdn sdlo en la primera etapa de su blsgueda de un
capita real. No esla frugdidad € secreto de ninguna de las grandes
fortunas, sino la cagpacidad de financiar la adquisicidn de créditos
mediante los sdarios del capitdl.



La pobreza semprehasidoreativa
Conforme progresa laindustria es cada vez mas facil producir
cantidades mayores de bienes'y servicios, con frecuencia de megjor
cdidad. El nivel de subsstencia socidmente aceptable y un nive
de vida decente va de la mano con latecnologia. La tnica
caracteristica permanente de la riqueza es su definicion. Riqueza
sgnificatener ingresos suficientes para comprar |0 que uno conddera
suficiente para satisfacer las necesidades y |os deseos, es tener
patrimonio.

Hay grandes diferencias persondesy de clase entre quienes,
por sus atos ingresos de trabgjadores de capital, gozan de riqueza
y 0Cio y quienes se mantienen asi mismos por encima de la pobreza
trabgjando y esforzandose frenéticamente. Ni las implicaciones
econdmicas, ni las socides, ni las politicas de estas diferencias
cuditativas pueden ser minimizadas o degjadas de lado solo porque la
clase media actud puede tener ciertas comodidades basicas que
caracterizaron un nivel de vida dto en agin momento del pasado.
Tampoco la distribucion cada vez menos democrética del poder econdmico
en los Estados Unidos se ha hecho menos ofensivo por € hecho de que
los pobres se las arreglan para obtener, mediante filtraciones
obligadas y una politicaignominiosa de asistencia socid, comodidades
comparables con las que disfrutaba la clase media del pasado.

En ladistribucion del poder social, ya sea politico o
econdmico, todo esrelativo. La esencia de la democracia econdmica yace
en ladiminacion de las diferencias de la capacidad de obtener
ingresos que resulta de la negacion de laigualdad de oportunidades
econdmicas, especidmente lamisma capacidad de acceso d crédito de
inversion. Las diferencias de estatuto econdmico que son resultado de
las diferencias en € gprovechamiento y uso de las oportunidades
econdmicas son naturaes, adecuadas y deseables. Pero todas las
diferencias basadas en la desigualdad de las oportunidades econdmicas,
especidmente las que dan acceso d crédito deinversén alosya
capitdizados 'y lo niegan alos subcapitalizados 0 no capitdizados,
en una democracia son violaciones descaradas de |os derechos
congtitucionales de | os ciudadanos.

Cuando las finanzas democréti cas se hagan tan sencillas como
las plutocréticas, entonces una nacion democrética garantizar que todo
financiamiento de capital se estructure de manera democrética. Ni a
empresas ni aindividuos se les permitir  plutocratizar ain més nuestra
economia; tampoco podran, unavez que ésta se democratice, reasumir sus
antiguas costumbres. Dicho sencillamente, d financiamiento basado en d
ahorro tiende a la plutocracia, mientras que € financiamiento de
capitd de inverson comercia mente asegurado, S se usa adecuadamente
y esté bien disefiado, tiende alademocracia.



NOTAS

1. El financiamiento del capital para especulacidn podria seguir
satisfaciendo |as necesidades de financiamiento de nuevas empresss.

2. ERDC es otro nombre del gobierno de los Estados Unidos. Es una
empresa de reaseguro respaldada slo por lafey € crédito delos
Estados Unidos.

3. Lalégicaque respada d disefio de una economia que funciona a base
de créditos de inversién asegurados comercid mente més que financiada
por € ahorro fue indtituida por Harry Scherman en The Promises

Men Live By (New Y ork, Random House, 1938). A Scherman lefdté
profundizar en la economia bifactorid, S no, se hubiera tropezado con
los PAAE y la economia bifactorid.

4. Este es un estimado de los costos de operacion de lo que
corresponderia a un sstema de contabilidad computarizado. La
estimacion es lareacion entre los costos de empleados estimados para
operar lafuncion de descuento del Sistema de la Reserva Federd
repartidos entre € volumen estimado de transacciones de financiamiento
de créditos que se descontarian (monetizarian) mediante € sistema.
Suponemos que alalargad volumen induiria virtua mente todo e
financiamiento de créditos no gubernamentaes.

5. Howard H. Baker, J., "Does the Congress need reform?' San
Francisco Chronicle, 18 de abril de 1984, p. A1l.

Figura 11-1. Contratacion de financiamiento democr atico comer cialmente

asegur ado de transacciones de capital.

1. PROPIEDAD DE TITULOS Y EMPRESA OPERADORA. (Excepto en caso de
residencia cuando € propietario tiene activos en fideicomiso hasta
gue no se pagan)

2. FIDEICOMISO DE EMPLEADOS ACCIONISTAS. (Custodia en caso de PACR)

3. BANCA COMERCIAL, AHORROS Y PRESTAMOS, COMPANIA DE SEGUROS O

ALGUN OTRO PRESTAMISTA

4. BANCO CENTRAL. (Enlos Egtados Unidos, Banco de la Reserva Federa)

5. SUSCRIPTOR DEL SEGURO COMERCIAL PARA EL CREDITO DE INVERSION

6. CEMPRESA DE REASEGURO PARA LA DIFUSION DEL CAPITAL (ERDC).
(Un suscriptor de reaseguros para € crédito de inverson del
gobierno de los Estados Unidos

7. Efectivo

8. Activos de capita

9. Garantiadel pagaré dd fideicomiso

10. Seguro

11. Primas

12. Nuevas acciones comunes o intereses de los activos

13. Pagos dd principd e intereses deducibles de impuestos

14. Efectivo



15. Plazo del préstamo

16. Pagaré del reembolso

17. Plazos del reembolso

18. Descuento del pagar, del fideicomiso

19. Pago de los plazos

20. Efectivo

21. Cesion de unaporcion delosriesgosy laprima
22. Reaseguro

23. EMPLEADOS



