Capitulo 5
Un analisis de los sistemas convencionales de financiamiento

S eres un hombre pobre ahora, Ameliano, sempre serds un
hombre pobre. Las riquezas hoy en dia solo se otorgan alos
ricos.

Marcid, Siglo | A.D.

En un libro que hizo época, Capitd in the American Economy: Its
Formation and Financing, Simon Kuznets explica d objetivo de
financiamiento:

L as empresas a menudo tienen oportunidades que requieren una

inversion de capital mucho mayor que los ahorros que pueden

extraer de sus ganancias de ese momento. L os gobiernos pueden

verse obligados aaumentar su equipo de capita en unaescda

gue excede por mucho su capacidad para captar ingresos por

medio de impuestos u otros medios. Por dlo, se requiere una

magquinariaingituciond bastante € aborada para candizar

los ahorros generados por ciertas unidades de la economia

hacia las oportunidades de formacion de capital que aparecen

en otras partes. Para aguellos potenciaes utilizadores del

capital, éte es un problema de financiamiento; paralos

ahorradores, d problema esta en invertir de manera

ventgosa, y parala comunidad entera, se trata de utilizar

el ahorro paramejorar las perspectivas del crecimiento

economico y minimizar los peligros de lainestabilidad

economica.l

Esta explicacion arrojaluz sobre @ punto ciego conceptua que

Se encuentraen & meollo de |los sistemas convencionales de
fineandamento. El argumento de Kuznet es que las empresas requieren
instrumentos de capitd antes de haber ahorrado € dinero necesario
para adquirirlos. Unavez adquiridos, |os propios insrumentos de
capital seran los que sufraguen los costos de su formacion u
adquisicion. Y d dilemadd consumidor es exactamente € mismo. Con €
fin de mgorar su bienestar econdmico, & consumidor promedio necesita
adquirir capitd, pero é también carece dd ahorro indispersable;
irénicamente, € propio capitd esd que ha de generarlo. Aunque los
banqueros respondieron ala necesdad de las empresas 'y crearon los
Sstemas modernos de financiamiento empresarial, nunca pensaron en la
necesidad pardela quetiene & consumidor de obtener crédito de
inverson. Como respuesta ala necesidad cronicadel consumidor por un
mayor poder adquisitivo, se cred unaingditucion diferente: @ crédito
a consumo. Pero este sistema no s6lo no incrementa el poder
adquisitivo, sino que lo reduce a causa de los intereses que debe

pagar.
Laactividad econémicano principiacon lanecesidad y € deseo




de satisfactores y comodidades materiaes. Comienza cuando estos deseos
y hecesidades corresponden con € poder de compra necesario para
satisfacerlos: en otras paabras, comienza con la demanda del
consumidor. Pero, en una economia de mercado, esta demanda empieza con
la participacion del consumidor en la produccion. Asi es como se
obtiene & poder adquisitivo. Al suponer que @ poder adquisitivo
generado por & empleo sera suficiente, tanto desde @ punto de vista
del consumidor como de la economia, las finanzas convencionaes
cometen un error desastroso, que empeora su empefio en ignorar lagran
cantidad de pruebas que existen en contra. S |os consumidores fueran
capaces de comprar toda la produccion de la economia con sus saarios,
no habria necesidad de una redistribucién del ingreso por medio de
impuestos colectados por € gobierno. La gente no requeririauna
asgtenciasocia, abierta o dismulada. No se desearia, ni Siquierase
toleraria, € crédito d consumo. A nadie satisface consumir s debe
pagar intereses a otros.

Laindustria bancaria de inverson tradiciond y laempresaen
general no se preocupan por saber cdmo o de donde obtiene @ consumidor
el dinero paracomprar. En lugar, de €llo, sguen poniendo todas sus
esperanzas de gananciay prosperidad en € propio ingreso del empleo
que sus actividades y politicas socavan en sus bases. Mientras tanto,
la Unica forma en que los consumidores pueden obtener un ingreso que
les permita aumentar su insuficiente poder adquisitivo es adquiriendo
un capita que les permita convertirse en trabgjadores capitaistas.
Pero |os sistemas convencionades de financiamiento solo permiten e
crédito alos que ya estan bien capitdizados y no degjan que los demés
lo adquieran de manera legitima.

El seguro contra € riesgo financiero

L os mercantilistas preindustrides inventaron € seguro para enfrentar
los problemas ddl riesgo financiero. Cobraban ciertas primas alos
empresarios 0 empresas sujetos a riegos especificos, con las cuades
creaban un reserva que servia para sufragar los costos de los
accidentes que ocurrian. Algunas de las empresas de seguros contra
accidentes tienen fines remunerativos y se suden mangar através de
sociedades andnimas. Otras son Sistemas cooperativos o de asistencia
mutua, creados esencia mente para proteger o indemnizar sdlo asus
miembros o0 usuarios. Los seguros d crédito de inverson son ago bien
conocido dentro de laindustria de los seguros, pero, como €
financiamiento basado en d ahorro domina la adquisicion de capitd, €
seguro d crédito de inverson se limita a unas cuantas reas muy
especidizadas, como aquellas que estas aseguradas por |os siguientes
organismos.

- LaFedera Deposit Insurance Corporation, una empresa
gubernamenta que asegura los depdsitos bancarios hasta una cantidad de
$100,000.




- LaFedera Savings and L oan Insurance Corporation, una agencia

de seguros gubernamentd que cubre los depdsitos de ahorro y préstamo
hasta por una cantidad del $100,000 cada uno.

- Los seguros de hipotecas privadas que otorgan una decena de empresas
en los Estados Unidos y que cubren hipotecas y vaores amparados por
hipotecas.

- Los seguros de titulos de deuda municipal, otorgados por empresas
privadas.

- Los seguros casi gubernamentdes d crédito que implica e rescate

por e gobierno federa delaciudad de Nueva Y ork, Chryder
Corporation, Lockheed Corporation, Federd Farm Credit Banks, y sus
afiliados.

- El rescate por € Federd Reserve Bank del Continentdl 1llinois Bank y
y otros bancos donde gran cantidad de |os depdsitos exceden € limite
gue cubre € seguro de la Federa Deposit Insurance Corporation.

- Financid Security Assurance, Inc, una empresa privada creada hace
poco para asegurar créditos de inversion garantizados por bienes
redizables, que tiene una capacidad aseguradora proyectada de $2,000
millones de créditos anuaes,

Pero existe otro tipo de seguro contra accidentes que difiere
radicamente dd comercid. Resultaria mas exacto llamarlo seguro
ilusorio cortra accidentes, ya que no se basa en repartir los riesgos
en unaamplia &ea, SNo en concentrarl os en empresas bien financiadas
y relativamente poderosas. Setratadel auto aseguro. Depende de
lafuerza econdmicainterna de auto asegurador y no de la cantidad de
asegurados. Por dlo, su uso se limitaalas empresas que son
financieramente capaces de absorber |as pérdidas por accidente
especificas que han degido auto asegurar, generamente tras concluir
que los costos alargo plazo serdn menores que los de un seguro
comercia contra accidentes durante ese mismo periodo.

El auto aseguro de los riesgos de factibilidad que implican las
transacciones de adquisicidn de capita ha dominado la historia del
financiamiento del capita por razones que parten de nuestrafaaciade
que solo los trabgjadores de mano de obra participan en la produccion
con d fin de obtener un ingreso; de que d capital no esmas que
agente catalizador que "devala productividad ddl trabgo", a pesar de
que los trabgadores de mano de obra no poseen ninguna parte de é; y
gue mientras haya bastante capita presente, no tiene unaimportancia
funciona quién lo posea. El auto aseguro del riesgo de factibilidad
llevaa unainterminable concentracion del capital o del poder de
trabgjo capitdistaen una clase ditisa que es semprelamisma (0
incluso disminuye). El resultado es una economiaen lacud los
principios dd libre mercado ya no se gplican ni funcionan porque €
poder de producir y € de obtener un ingreso ya no se encuentran
democréticamente distribuidos, como lo estaban en € sstemanaturd,
antes de laindudtridizacion.




El financiamiento democrético para la adquisicion de cepitd
corregiralos maes epecificos de los S stemas convencionaes de
financiamiento, que no permiten que se deve de maneralegitimad
poder de ganancia de la gente descapitalizada hasta los niveles que
corresponden d estado de laindustridizacion; se trata del
financiamiento por flujo de efectivo, € financiamiento de la deuda
pagado por € flujo interno de efectivo, y la venta de participaciones
de capitd y financiamiento de la deuda a una reducida minoria que
posee ya cas todo d ahorro no residencia. Del Capitulo 6 d 10
examinaremaos los m, todos de financiamiento del capitalismo democrético,
y en d Capitulo 11 lasudtitucion del auto aseguro de los Sstemas
convencionaes de financiamiento por d seguro comercid d crédito de
inverson.

Tradicionamente, € seguro d riesgo comercia ha consstido
en d empefio o la hipoteca de bienes, no silo de los que se acaban de
adquirir, sino de otros de igua 0 mayor vaor llamados garantia
colaterd. El empresario puede invertir sus propios fondos en las
acciones del negocio, prestarle dinero, garantizar € pago de su deuda
aotros que le prestan |os fondos necesarios, 0, a cambio de una
retribucion, convencer a otros para que cumplan con aguna de estas
funciones. Estos métodos otorgan d prestamista una doble seguridad: no
solo sededicar € poder productivo de laempresa d pago de ladeuda
contraida, Sno que existe un colatera que garantiza € pago de los
fondos que ha adelantado para adquirir los nuevos bienes.

En The New Capitdig 2, Kelso y Adler demostraron
que la colateraizacion para pagar la deuda de capitd, o lainversion
por € comprador del bien de ahorros acumulados como pago inicid, es
unaforma de auto aseguro parad riesgo empresarid o d riesgo del
crédito deinversion. Sefidaron sin embargo, que este método cas
exclusivo de asegurar € riesgo dd crédito empresarid enla
adquisicion de capitd tiene un efecto secundario: niegaalos que no
son propietarios de capita --lainmensa mayoria de la poblacion - €
acceso d crédito de capita, y por o tanto a capital mismo. El
asegurar d riesgo empresarid exclusivamente por medio de los bienes
exigentes o los ahorros ya acumulados es una forma de garantizar que
el capita de reciente formacidn o adquisicidn pase autométicamente a
manos de |os propietarios de dichos bienes o ahorros, esto es, alos
gue desde sempre han poseido todo € capital no residenciad dela
economia. El financiamiento basado en bienes, ta como se practicade
manera convencional, congituye asi uno de los grandes obstacul os para
cambiar laforma en que los consumidores participan en la produccion,
de manera que ésta corresponda a los cambios tecnol dgicos del propio
proceso productivo.

El ciclo de recuperacion del costo del capital caracteristico
de las economias de mercado tal como se encuentran estructuradas hoy en
diaesdetresacinco afios. No hay formade predecir € incremento en




el ritmo de formacidn de nuevo capitd --€ ritmo de crecimiento globd
de la economia-- que podriadarse s ésta estuviera financiada por
métodos basados en los principios del capitalismo democrético. Pero
podemos estar seguros de que serian mas cortos los ciclos de
recuperacion de los costos del cepitd y que se acdleraria e
crecimiento econdmico.3

L os méodos de financiamiento en general
Laldgicadelaformacion y adquisicion del capital puede resumirse en
una solaformula: capacidad de autofinanciamiento. S los ingtrumentos
de capitd no redituaran varias veces su costo, cada una de las etapas
de laRevolucion Industrid, asi como de la era de fabricacion de
herramientas que le precedio, hubierabgjado € nivel devidadela
gente que en elas participd. En  mundo preindudtria, con sus
estrechos margenes de subsistencia, esto sencillamente hubiera
significado laextincon.

Antes de tomar ladecision de invertir en tierra, estructuras,
maquinas o intangibles de capital para cudquier empresa, sempre se
plantean tres preguntas.

1. ¢Producirén estos bienes una ganancia neta suficiente como para
pagar sus primeros costos (lainversion de capital) en un periodo de
tiempo razonable (de tres a cinco afios es o que se prevé en momentos
favorables), y redituardn luego lo suficiente como para financiar un
mantenimiento adecuado, su depreciacion y renovacion periddica (todos
estos gastos son deducibles de las ganancias brutas antes de determinar
la ganancia neta)?

2. ¢J.aganancia neta esperada es mejor que la de otras oportunidades de
inverson?

3. ¢El ingreso neto previsto amortizar cuaquier financiamiento de la
deudarestante y seguir luego produciendo una tasa de ingresos netos
satisfactoria para sus propietarios?

Laresponsabilidad de estas decisiones recae en la directivade
laempresa o en € empresario independiente. Estos se basaran en su
experiencia, en una asesoria confiable y un andisis financiero de
todos |os datos pertinentes. La probabilidad de que este cdculo sobre
e futuro resulte correcto tiene diversos nombres: riesgo
empresarial, riesgo de factibilidad y riesgo del
crédito deinversidn El arte de laadministracion consiste en
minimizar este riesgo tanto como sea humanamente posible.

En relacion con los bienes de capitd, d financiamiento
es & nombre que reciben los arreglos contractual es creados para
utilizar en beneficio de sus compradores esta capacidad caracteristica
de los bienes de capitd, de manera que, en unaempresabien
administrada, reditUen € ingreso suficiente como para pagar |os costos
de su adquisicion y luego, durante un periodo indefinido de tiempo,
sgan retribuyendo a sus propietarios beneficios netos satisfactorios.




Edta caracteristica es tan esencid paralos hombres de negocios'y todo
tipo de empresarios, que impone de hecho una especie de control de la
natalidad sobre la formacidn de nuevo capita y reduce la adquisicion
desatinada de ingrumentos de capitd. S, ajuicio del posble
comprador de capital o de agquellos que pueden proporcionar €
financiamiento, € rendimiento proyectado de los bienesno vaa
sufragar los costos de adquisicion en un tiempo razonable, los
empresarios no redizardn laadquisicion, o d posible pretamista se
negar aotorgar los fondos necesarios. El castigo por errores de
juicio en estos asuntos es sumamente severo, y con razon. Unade las
funciones més bésicas de la administracion es determinar correctamente
lafactibilidad de futuras inversones.

Claro que € ciclo de recuperacion del costo origind, asi
como € querequiere @ capitd pararendir unacantidad igud adicho
cogto, varian seguin d medio econdmico en € cud se desarrollan la
producciony € consumo. S hay un impuesto sobre € ingreso que desvie
una parte del rendimiento de los instrumentos de capital antes de que
llegue alos propietarios, los ciclos de recuperacion dd costo del
capitdl seran méslargos. S la politica econdmica naciond dienta
especificamente la produccién de bienes de capital, tal como o
han hecho en € pasado |as politicas econdmicas de los Estados Unidos y
de otras economias de mercado (economias favorables ala oferta), y
dgaque d ingreso de los consumidores dependa de un valor del trabgo
cada vez menor y una asistencia socia en incremento, en ese caso €
ciclo de recuperacion del precio sedargar considerablemente. La
demanda de consumo congtituye & combustible de la méguina empresaria
y € catdizador de laformacion de capitd, la adquisicion de bienes
y € crecimiento econdmico en generd. En una democracia de libre
mercado, Alo se puede dcanzar un crecimiento econdmico sano cuando la
produccion de bienes'y servicios crece en respuesta a las necesidades y
requerimientos de la gente, y cuando € poder de gananciade éstase
€leva de manera espontanea a medida que se expande la produccion,
dependiendo |o menos posible de unaredistribucion del ingreso
generadora de fricciones.

El problema que plantean las técnicas de financiamiento
convencionaes es que sdlo sedirigen a poder productivo de la empresa
y d incremento del poder de ganancia de una minoria de ricos. El
mantener o incrementar € poder de ganancia de lamayoriade los
consumidores que dependen enteramente de |os ingresos de su trabgo, o
de laasstencia socid, queda en manos del gobierno, o de una
redistribucion del ingreso apoyada por € gobierno, cuando no queda a
azar.

Laestructurainvisible dela economia
Ta como lo sefidaron los autores en otro libro, una economia no
consiste Ol0 en las cosas fisicas que aparecen ante nuestros ojos en



e pasgeindudrid: fébricas, edificios de oficinas, maguinariay
equipo, redes de distribucion eléctrica, campos cultivados o ganado
paciendo, tanques de amacenamiento de petrdleo o gas, ferrocarriles,
buques, muelles de carga, y |os millones de instrumentos de capitd que
producen agun bien 0 sarvicio y aumentan € producto naciond bruto de
la economia. Detras de la estructura visible de la economia, laque
esta hecha de tierra, concreto, vidrio y acero, se encuentrala
estructura invisible formada por las relaciones contractuales. Este es
el campo de accion del empresario, labanca deinversion, €
especidista en derecho corporativo, la banca comercid, € contador,
el administrador de empresas, d lider sindicd y los propietarios de
las materias primas u otros tipos de capitd fisico; éstos son los
arquitectos dd disefio indituciona de laeconomia Ellostegen la
delicada red de derechos, poderesy privilegios, junto con las
obligaciones reciprocas, |as responsabilidades y las limitaciones que
conectan a los trabgjadores de mano de obray los de capital con la
produccion de bienes y servicios dentro de la economiavisble, y, en
este proceso, determinan la parte de ingreso que ha de recibir cada
quien seguin su contribucion productiva persondl. La estructura
invisble precede alavisble, ya que aguellos que participan en la
producciédn de lariqueza se niegan a comprometerse a una empresa hasta
saber con qué deben contribuir y qué serdlo que reciban a
cambio.4
Lamayoria de los problemas de una economia indudtridizada de

mercado pueden explicarse por |os defectos de su estructura
invisble S éstano conecta a ciertas familias o determinados
individuos con los procesos productivos especificos de la economia
vidble, con dlo excluye de facto a estas personas de una
participacion econdmicalegitima. No tienen derecho arecibir
autométicamente del proceso de produccion su parte del ingreso como
trabgjadores capitaistas o de mano de obra. Habran de extraer 1o
necesario para su consumo de ago que no es la participacion productiva
legitima, esto es, de la asstencia publica o quiza de dguna actividad
ilegd.

Si, através de los procesos aceptados de la economia, es

posible adquirir riquezasin (1) producirla, (2) poseer ago

cuyo valor de mercado se incrementa, o (3) ser €

beneficiario de una donacidn voluntaria, entonces la

organizacion de la estructurainvisble es defectuosa

per se. No esta disefiada para mantener cuentas

judtas entre los individuos que participan en la produccion

y & consumo, sno parafacilitar € fraudey € robo ... El

sector invisble no produce riqueza, pero s contiene

defectos, es posible, eincluso comin, que permita que la

adquieran aquellos que no la producen.5
El disefio dela estructurainvisible debe reflgar lardacion de



iguadad entre una poblacién compuesta por trabajadores capitdistasy
de mano de obra, que son productores de bienesy servicios, y los
mismos individuos y sus dependientes, consumidores de dichos bienesy
sarvicios. Aquellos que son responsables ddl laintegridad democrética
de la economia de mercado deben preguntarse continuamente: ¢Pueden los
trabgjadores capitdistas y |os de mano de obra de cada familia, que
operan en mercados competitivos, ganar d ingreso suficiente para
adquirir losbienesy servicios que requiere d etilo de vida

razonable que han eegido? Si la respuesta es no, ¢qué puede hacerse?
En lamayoria de los casos la solucion ssra mejorar € acceso de los
descapitdizados d crédito de inverson.

No basta con resolver d problema de la produccion, lograr, d
grado que sea, € nive de produccidn que los dirigentes estiman
adecuado en términos generales. También debe resolverse € problema de
como van a obtener cada familiae dinero necesario parasu gasto. Las
economias industridizadas occidentales Ssempre han degjado este
problema a azar. No hemos logrado cerrar € circulo, ya que no
reconocemos que, de la misma forma en que la produccién de bienesy
servicios cambia congtantemente de intensiva en mano de obraa
intensva en capita, la fuente de ingreso del consumidor debe redizar
lamismatrangcion.

Cuando Kuznets publico su trabagjo en 1961, todo € capital no
resdencia de laeconomia de los Estados Unidos era propiedad de un 5
por ciento de los duefios de lariqueza, exactamenteigua quelo eraen
1789, y que lo sigue sendo hoy en dia. Kuznets debi6 ver que
financiamiento basado en d ahorro es, desde  punto devisadela
€conomia, un método suicida para asegurar cuaquier riesgo del
crédito de inversén. Degja alas empresas sSin consumidores, alos
consumidores Sin riqueza'y ala economia sin demanda de consumo.

S hubieratomado en cuentala necesidad quetiene €
consumidor de convertirse en trabajador capitaista, Kuznets hubiese
descubierto uno de |os secretos més poderosos dd capitalismo
democratico: d finandamiento Smulténeo. Es laidea de que cada
gasto de fondos para adquirir bienes para una empresa puede y debe
adquirir de manera smultédnea un vaor igua de capital paralos
consumidores descapitaizados. S se cumplen Smultaneamente estos dos
objetivos con lamisma inversdn, selogra una nueva eficiencia
nunca antes imaginada para la actividad econdmica dentro de una
economia de libre mercado.

Asi. lapropialdgicade la economiade mercado --e hecho de
gue debe obtenerse un ingreso legitimo por medio de la participacion
en la produccion-- requiere unaforma de crédito deinverson queala
vez financié |as transacciones de capita paralaempresay ademas
proporciones crédito parala adquisicion de capita por individuos que
utilizardn € ingreso que éste les proporcione para sufragar Su consumo
de bienesy sarvicios.
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