Segunda Parte
Capitulo 6

INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO PARA DEMOCRATIZAR EL
CAPITAL

Ley de Blake:
Aqud que no hace e bien aotro
debe hacerlo en cosas pequefies.
El bien generd eslo que piden los
pillos, hipdcritas y aduladores,
Puesd atey lacienciano pueden exigtir
més que entre |os particul ares perfectamente organizados.
William Blake, c. 1818-1820

En laeconomia actud, la adquisicion de capitd por las familias
norteamericanas que carecen de €, debe empezar por € reconocimiento
del gobierno federd de que es su obligacion hacer econémicamente
posible la propiedad de capita y por laadopcion forma de una

politica econdmica bifactorid en d pais.

El medio gubernamenta para democretizar econdmicamente auna
poblacion escasamente capitalizada en una economia ya muy
industridizadaes € crédito de inversion, que esd Unico agente lo
suficientemente poderoso como para cumplir con ese cometido en € marco
de una democracia de propiedad privaday libre mercado. Por otra parte,
e crédito de inversidn ha sido hasta ahorad principa instrumento de
indugtriaizacion, asi como la primera causa de |as deformaciones
ingtitucionaes que produjeron y mantienen dos clases incompatibles,
los supercapitaizados y |os subcapitalizados.

Cada uno de los métodos de financiamiento presentados en este
capitulo y en los Sguientes, se basa en laldgica de un vehiculo de
financiamiento que ya nos es familiar, € Plan de adquisicion de
acciones por los empleados, 0 PAAE. Cuando s disefiay utiliza
adecuadamente, € PAAE es un instrumento de crédito de inverson para
usar € crédito de una empresaa mismo tiempo que se financiasu
crecimiento y la adquisicién de acciones, y Smultaneamente sus
empleados, que son |os accionistas naturaes, compran las accionesy
las pagan de las utilidades derivadas ddl capital recién adquirido en
lugar de hacerlo con los salarios por su trabgjo, como ha sdo sempre
el caso.

No obstante, la tarea de hacer trabgjadores capitalistas a
partir de la poblacion subcapitdizada en generd, no puede limitarse
alos empleados de las empresas del sector privado. Esto excluiriaa
los muchas millones de personas que tienen los mismos derechos y
aspiraciones que los empleados de una empresay que trabgan en las
diferentes funciones gubernamentales y en las empresas y asociaciones



no lucrativas, alos que desempefian sus actividades en las profesiones
y las artes; alos que se dedican alabores académicas e intelectuaes,
y por Ultimo, alos ancianosy enfermos. Actuamente, etos Ultimos no
tienen m s dternativa que ser una carga para los consumidores'y
contribuyentes, pero podrian y deberian ser mantenidos por su propio
capital.

Edtatarea tampoco debe limitarse a los bienes de capita de
la economia que se encuentra en manos privadas. Todos los bienes de
capitd --tierras, congtrucciones, maguinaria o intangibles de capitd,
seacua sea su forma o propiedad actual-- son por naturaeza
susceptibles de ser propiedad privada en participaciones discretas, y
que su utilizacién o servicios sean pagados por sus principaes
usuariosy beneficiarios. Todos |os bienes de capita merecen €
mantenimiento, cuidado, atencidn y renovacion que puede proporcionar
la propiedad privada. Los ingresos que se derivarian de su
privatizacion tendrian que contribuir ala estructurade capita que
gpoyarialavida de la economia

Historial del PAAE
Aunqgue desde mucho antes Louis Kelso estaba convencido de que era
posible disefiar técnicas de financiamiento que permitieran adquirir
capitd y pagarlo con d flujo deingresosque de d s
derivaria, en lugar de hacerlo con los propios ingresos
inadecuados y los ahorros, no fue sino hasta 1956 cuando se le presento
la oportunidad de poner a prueba su hipétesis.

El editor de una productiva cadena de diarios suburbanos de
Palo Alto, Cdifornia, habia prometido a sus empleados que cuando
estuviera preparado pararetirarse les dariala oportunidad de adquirir
la empresa antes de ofrecerla a otros. LIegado @ momento, Ilamé a
abogados y banqueros para que disefiaran |os instrumentos adecuados para
gue los empleados pudieran adquirir las acciones de los tres
principaes accionistas. A su debido tiempo, |os expertos presentaron
sus conclusiones. S los empleados se comprometian a aceptar las
deducciones més elevadas posibles, reunian todos sus ahorros, pedian
prestado o més posible, hipotecaban sus hogares, 0 adquirian una
segunda hipoteca, reducian d minimo su nivel de vida, gpenas podrian
pagar los intereses del préstamo. Nunca serian capaces de pagar €
cgpitd. Smplemente no habia manera de que se convirtieran en
propietarios del periodico. Lo Unico que los expertos podian aconsgar
eraque los empleados olvidaran su "suefio americano”, se puseran a
trabgjar y conservaran la esperanza de que sus nuevos jefes serian tan
buenos tipos como d anterior.

En ese momento, Kelso se ofrecié a hacer la prueba. El
resultado fue € primer Plan de adquisicidn de acciones por los
empleados (PAAE), mediante d cud |os empleados ddl periddico podrian
adquirir € 72 por ciento de las acciones sin invertir un solo centavo



de su sdario o de sus ahorros. (El 28 por ciento restante seria

adquirido fueradd PAAE por adgunos de dlos, que pagarian por sus
propios medios). Tanto € préstamo como los intereses del PAAE s
pagaron cas dos veces m s rgpidamente de lo programado origindmente,
en ocho aflosy medio, en vez de en quince. Mientras duro €

fideicomiso, € PAAE gand muchos millones de ddlares paralos empleados
que, Sin é, estaban destinados a no tener capita.

Para evitar una confrontacion abierta con una politica
econdmicanaciond firmemente arraigada de empleo y bienestar parala
mayoriay capital propio paraunaminoria, € primer PAAE paso através
de las diferentes agencias reguladoras disfrazado de plan de beneficios
paralos empleados. Asj, d principio que permitié alos empleados
adquirir € negocio del empleador sobre la base de un crédito de
inverson gpaancado fue establecido primero en € ambito federd y
después en d edtad (Cdifornia) Sin despertar suspicacias judiciales
o adminigraivas. El PAAE delos Diarios Peninsula se convirtid en
caballo de Troya de la democratizacion del capitalismo norteamericano.

Conforme se presentaban las oportunidades, en los siguientes
quince afios Kelso inicio otros siete PAAE cuyo objetivo era resolver un
problema comercid especifico. S bien € nimero de estos planes empezd
aincrementarse de manera exponencid, no fue sino hasta 1974 cuando
el PAAE fue reconocido especificamente por lasleyes federadesy
edtatales. El senador Russell Long, en ese entonces presidente del
Comité de Finanzas ddl Senado, gestiond la penetracion. Asi pues,
después de treinta afios de lucha, 1legd a ser aceptado por € mundo
financiero. Y esa aceptacion laconsiguid silo porque resolvio
problemas que los métodos tradicionaes no podian solucionar, o lo hizo
de manera mas eficiente,

Laadquisicion por los empleados de una empresa comercid,

0 de parte de dla, implica una historia de intereses humanos, y con
frecuenciaun melodrama en episodios. Ciertos PAAE han revivido
empresas condenadas a muerte, e incluso han hecho resucitar a otras.

Han servido de paladines de la compafiia que han permitido que

ciertas empresas luchen contra intentos de adquisiciones potencid mente
destructivas d trandferir la propiedad de los principaesintereses de

la empresa a quienes son |os accionistas naturales, los empleados. Han
permitido que los empleados de empresas de éxito tengan un empleo de
por vida, primero como trabg adores de mano de obra que gradualmente se
transforman en trabgjadores tanto de mano de obra como capitdistas, y
después, cuando se retiran del mercado laboral, sguen siendo
trabgjadores capitaistas. Se estima que en la actudidad hay 7000 PAAE
con la participacion de unos diez millones de empleados.1.

Algunos de estos planes fueron disefiados con gran respeto por laldgica
bifactoria de lateoriadd capitdismo democratizado y asi funcionan.
Otros fueron adecuadamente establecidos e implementados, pero después
Se corrompieron por la codicia de los administradores o la arrogancia



de los sindicatos, o porque no pudieron disipar la actitud adversa de
administradoresy trabgadores. Los que fueron cuidadosamente
establecidos y estructurados por banqueros inversionistas que conocian
el PAAE en empresas dedicadas alos principios y alafilosofia de
poder econdmico democratizador han tenido un éxito sin precedente.

Por eso no nos sorprende que € PAAE, S bien se ha enfrentado
alaoposicion de profesionalesy burdcratas de muchos sectoresy sigue
luchando contra dllos, yatiene diados en € Congreso, los medios de
comunicacion'y € publico en generd. Cuando los que temen que podrian
no volver atener la oportunidad de trabgjar vuelven aabrir una
fébrica o unafundicion no como empleados, Sho como
empleados- propietarios, todala comunidad se regocijacon dlosy sus
familias. Cuando un PAAE permite que adminisiradores y empleados de una
empresa a punto de ser vendida a gun conglomerado oportunista, 0 aun
manipulador de capital morbido, puedan emanciparse adquiriendo dlos
mismos la empresa sin tener que vaciar sus cuentas o gastar todo su
sdarioy después hacerlafuncionar con éxito, muchas vidas se
trandforman parabien. En la actuaidad, este tipo de incidentes se han
hecho comunes.

Los PAAE de hoy en dia solo dan unaideadd rendimiento
potencid de las empresas financiadas por este tipo de planes en una
economia capitdista democratizada en la que los costos ddl capital
parafinanciar la expanson y las adquisiciones seria bgjo respecto de
los esténdares normaes, y en laque las barreras erigidas por una
politica econdmica naciond defectuosa habrian sdo diminadas. Incluso
los PAAE de éxito gpenas sugieren lo sdludable y prospera que seriala
economia s hubieran empezado a usarse hace afios. La redistribucion
masivadd ingreso durante d Ultimo medio siglo no hubierasido
necesaria. El progreso tecnol dgico estaria décadas adelante de su
estado actud. L os principa es competidores econdmicos internacionaes
de los Estados Unidos todavia estarian tratando de igualar |os precios
y lacdidad de los bienesy servicios en lugar de incrementar su
dominio en cien o més de sus industrias més importantes. La pobreza
habria sido vencida porque € atague socid hubierasido dirigido
directamente alas causas y no sdlo en contrade efecto.

Cuando las personas incrementan s steméticamente su poder
para adquirir bienes de consumo y servicios que necesitany desean
obtener en @ curso de las operaciones normales de la economia, la
produccidn de bienes'y servicios debe incrementarse hasta niveles Sin
precedente; € precio de éstostiende a ser bgjo y a mantenerse en ese
nivel; su cdidad y acabados, libres de las limitaciones impuestas por
la escasez crénica de poder de compradel consumidor, deben volver a
sus niveles anteriores; la competencia debe ser vigorizante, y € poder
de compra dd dinero debe mantenerse estable afio tras afo. El orgullo
por su cdidad volverda a distinguir alos productos norteamericanos.

Gran parte de lo que sigue en este capitulo y en los tres que



vienen a continuacion es necesariamente técnico, pues tanto la préctica
financieracomo d codigo fisca estén hechos de "detdles
minuciosamente organizados'. Quien desee participar profesonamente
en la democratizacion del poder econdmico de los Estados Unidos debe
hacer € esfuerzo menta necesario paradominar € tema, pero los
lectores en generd no estan obligados a lo. Quienes no tengan

relacion con lagplicacion técnica o laformulacion de leyes para que
estas técnicas sean més aractivasy Utiles pueden asmilar d mensge
genera de la obra sin detenerse demasiado en esos detdles. Lo que
debe preocuparles es convencerse de que las técnicas para democratizar
el capitalismo en redidad pueden hacer |0 que sus autores afirman que
hacen: hacer accesible la posesidn de capita paralos que no son, ni
serdn, trabgjadores capitdistas auténomos mediante  financiamiento
convenciond.

Panorama de los instrumentos financier os
L os ingrumentos financieros que hemos desarrollado para reformar la
economia de los Estados Unidos se dividen en varias categorias segin
los criterios que utilicen para sdleccionar alos empleados que seran
propietarios.

La primera categoria sd ecciona funciondmente alos
empleados accionistas, es decir, son seleccionados de acuerdo con su
relacion funciona con laempresaimplicada. Los empleados objetivo son
los empleados actuades de laempresay los futuros. De hecho, en €
caso de las empresas cuyos planes de pensidn proporcionan incrementos
ocasionaes alas prestaciones de |os antiguos empleados, también estos
Ultimos podrian incluirse s d Congreso modificara ligeramente las
leyes. Unavariante dd PAAE esd Plan de adquisicion de acciones
mutuales (PAAM) creado para pequerios grupos de empresas cuyo campo de
accion esta relacionado. El tercero delos mecanismos de
financiamiento orientados hacialafuncion es Plan de adquisicion de
acciones por los consumidores (PAAC). Esta version capitdistade la
cooperativa socialista de consumidores generala propiedad de acciones
para sus consumidores en relacion con lainfluencia de éstos. En €
capitulo 7 se andlizan estos tres vehicul os de financiamiento basados
en lafuncion.

Por sus caracterigticas poco usuaes, € Plan de adquisicion
genera de acciones (PAGA) se andiza por separado en € capitulo 8. Se
pretende que éste incluya como empleados-accionistas a todas las
personas idoness, es decir, que provengan de areas geogréficas
especificas y que sean saleccionadas de manera palitica, y que
protegidas por la congtitucion gocen de los mismos privilegiosy
exenciones.

El capitulo 9 describe tres categorias de técnicas de
financiamiento, cada una de las cudes identifica desde € punto de
vidalegidativo, también bgo la proteccidn congtituciond, alos



consumidores cuyo poder econdmico sea bgo y que puedan ser poseedores
de acciones. Setratadd Plan de adquisicion de capitd individua
(PACI), d Plan de adquisicion del capita comercid (PACC) y € Plan
de adquisicion de capita publico (PACP). Un aspecto importante de
estos métodos de financiamiento es que pueden ser utilizedos por €
Congreso para motivar, asegurar 0 recompensar atributos especificos de
los conductos econdmicos como mérito, caidad, diligencia, logros
técnicos, excdenciao € desempefio de tareas particularmente dificiles
0 desagradables alin no automatizadas. En otras paabras, € PACI, €
PACC o d PACP pueden utilizarse no sdlo para cumplir con €
derecho a mantenerse que tienen las personas poco productivas
econdmicamente, Sno también paraimplantar politicas publicas.

Por dltimo, € capitulo 10 describe € Plan de adquisicion
de capita resdencia (PACR). Cas todas las familias desean un hogar
y lo necesitan, pero tiene que ser una buena casa, y las casas son
todas diferentes. Es obvio que se trata de instrumentos de capitd,
porque s estan adecuadamente disefiadas y bien construidas pueden dar
abergue a sus propietarios durante varias décadas. Pero como €
producto del servicio que prestan normamente es consumido sdlo por la
familia propietariay porque prestan un servicio especifico y no
producen ingresos en efectivo, también se asemejan alos bienes de
CONSUMO.

Cada uno de estos ocho m, todos es un instrumento para financiar
el capitd. Esdecir, Srve parafinanciar laformacion de capitd
nuevo o para adquirir activos de capital ya existentes, 0 ambas cosas,

y smultdneamente incrementa e poder de adquisicion orientado

capital de consumidores que de otra manera carecerian de .
Déliberadamente, cada instrumento genera, mediante & proceso mismo de
financiamiento, la propiedad de capital por varias clases o tipos de
individuos de acuerdo con |as prioridades establecidas por la politica
economica naciona. En e momento de redactar esta obra, solo d PAAE
habia sido beneficiado con un gpoyo legidativo razonable y su uso
comercid erasgnificativo.

Cuando menos hasta ahora, estos ocho instrumentos gparentemente
proporcionan alas empresas, individuosy gobiernos, € dcancey la
flexibilidad que necesitan para democratizar la economia de los Estados
Unidosy por ende ser Utiles en una diadéctica de propiedad privaday
libre mercado. Cada método puede ser adaptado a situaciones especificas
cuando éstas se presentan. De hecho, ya se utilizan diversas variantes
del PAAE. Muy bien podrian inventarse métodos totalmente nuevos basados
en los mismos principios y objetivos conforme se incremente la
experiencia basica

NOTA
1. Estas estimaciones provienen de Jonathan Feldman y Corey Rosen,
Employee Benefits in Employee Stock Ownership Plans. How does




the Average Worker Fare? (Arlington, Virg.: Nationd Center for
Employee Ownership, septiembre de 1985), p. 4. Un informe provisond
resumido publicado en febrero de 1986 por laU.S. Generd Accounting
Office sobre los planes de propiedad de acciones por los empleados
estimaba que habia 5188 PAAE funcionando, pero en,| se omiten los que
seindituyeron en 1984 y 1985. GAO-PEMD-86-4BR, p. 8.




