Capitulo 7
El PAAE, EL PAAM y d PAAC

Que los empleados sean propietarios es € Unico sistema de éxito para
las grandes empresas. Un hombre tiene que interesarse por algo més que
su sdario para dar lo mgor de s mismo.

A.P. Giannini, 1927

El plan de adquisicion de acciones por los empleados (PAAE)

De los ocho instrumentos de financiamiento disefiados para
redemocratizar la economia de los Estados Unidos, slo € PAAE resdta
en & mundo de los negocios. Su creciente aceptacion debe facilitar la
introduccion de los otros.

Lafigura7-1 muestrad funcionamiento bésico dd PAAE.

Supongamos que una empresa, de propiedad publica o privada,
decide incrementar sus instalaciones de capitd (y su mano deobra, S
fuera necesario) construyendo o adquiriendo unafébrica. Un andlisis de
factibilidad muestra que puede colocar en € mercado un 20 por ciento
més de productos o servicios; también muestra e monto del
financiamiento necesario para incrementar los nuevos activosy €
capital detrabgo. Laadminigtracion y los accionistas aceptan €
mensgie del capitalismo democrdtico: dirige tu empresa de td manera
gue d mismo tiempo que se protege @ capita propiedad delos
accionistas, se incremente la capacidad de |os empleados de obtener
gananciasy se ofrezca a todos |os que se desempefian bien, la
oportunidad de tener empleo durante toda su vida. Esta es una funcién
adecuada de las empresas. Con todo derecho, |os empleados esperan que
mientras latecnol ogia facilita cada vez mas la produccion de bienesy
sarvicios, €los puedan gozar de meores condiciones econdmicas Sin
tener que exigir una paga mayor por menos trabgo.

Laadministracion decide (por iniciativa propia o porque €
sindicato lo solicita) contratar a banqueros comerciaes con
experiencia en los PAAE para que implanten un plan de financiamiento
semgante d del diagramadelafigura7-1.

(ENTRA FIGURA 7-1, P. 60 DEL ORIGINAL)

Cabe mencionar dgunos aspectos importantes de latécnica de
financiamiento PAAE cuando se utiliza con este proposito.

1. El préstamo no se hace directamente ala empresa, como en €
caso de los financiamientos convencionaes, Sno a un fideicomiso dd
Plan que se considera un fideicomiso de empleados exento de impuestos
seglin las leyesfiscaes y estatd es pertinentes. Dichos fideicomisos
norma mente incluyen a todos los empleados de laempresa, y seles dota
de formulas para cdcular los intereses relativos de cada uno de ellos
para las acciones adquiridas mediante € financiamiento de PAAE



respecto de los ingresos anuales relativos percibidos durante €

periodo de reembolso del financiamiento. Normamente lajunta
directiva nombra un comité de tres a cinco personas que administra €
fideicomiso; entre sus miembros debe haber cuando menos un empleado
ordinario.

2. El comité dd PAAE utilizalos réditos del préstamo para
comprar acciones nuevas emitidas por laempresaa precio justo del
mercado, o, S étas no se comercidizan lo suficiente en los mercados
publicos como para que tengan un vaor de mercado, d vaor justo
determinado por expertos de acuerdo con los reglamentos del
Departamento del Tesoro y del de Trabgo.

3. El fideicomiso dad prestamista un pagar, por € monto del
préstamo. Dicho pagar, podria garantizarse o0 no mediante una fianza por
las acciones. Cuando esta garantizado, la fianza debe liberar
periddicamente |as acciones cubiertas por € monto del pago. Las
acciones liberadas se adjudican, aunque solo sea de manera provisond,
Segun un programa de adjudicacion, ala cuenta de cada participante. La
empresa garantiza € pago del préstamo haciendo los depdsitos adecuados
en € fideicomiso. Obviamente, € préstamo podria garantizarse mediante
cuaquier sstema acordado por laempresay d prestamista s la deuda
hubiera sido responsabilidad directa de laempresa.

4. Otro aspecto de |as edtrategias de la banca de inversiéon en
el disefio y asesoria paralas empresasy fideicomisos del PAAE esla
estructuracion de las condiciones del préstamo paraque d rendimiento
de las acciones, antes de impuestos, representado por la compra de
acciones através del PAAE amortice € capitd y los intereses del
financiamiento, y que cuaquier dilucidn tempora de acciones de otros
accionigtas se restaure rgpidamente antes de que se paguen los
dividendos a los empleados accionistas através de PAAE.

5. Los bancos estén empezando atomar en cuenta la eegibilidad
de los financiamientos mediante € PAAE porque la empresa puede pagar
tanto @ principad como los intereses del préstamo en délares no
gravadosy obtener los beneficios dd financiamiento Smulténeo; éste
reduce | os costos de adquisicion de capital en parte porque € PAAE
tiene acceso alosingresos de la empresa antes de impuestos y
también porque ahorra, tanto d empleador como a empleado, impuestos
de seguridad socia en cantidades utilizadas para pagar las acciones de
los empleados através del Plan. Ademés, d PAAE paga las acciones del
empleado con lamismainverson (Smulténes) con la que compra
acciones y ahorraimpuestos alaempresa, y delega los impuestos sobre
larenta en los empleados. También puede liberar ala empresa dd
costo de adquisicion de valores de segunda mano de bgjo rendimiento
paralos planes de retiro o de prorrateo de beneficios que no benefician
directamente d empleador y cuyo rendimiento, S |o tienen, esminimo
paralos empleados. Por Ultimo, e PAAE consderalas ganancias de los
empleados como ganancias de capital sobre € vaor de las acciones



sacadas del fideicomiso d momento del retiro o separacion, en la
medida en que @ vaor exceda los montos pagados por € fideicomiso
por dichas acciones.

6. Todos los impuestos sobre |a renta de los empleados
relacionados con € valor de las acciones adquiridas através dd PAAE
son diferidos del momento en que éste paga las acciones hasta que €
empleado seretira o se separa de su patron. Asi pues, en lamedida
en que una empresa es propiedad de sus empleados a través de un PAAE
adecuadamente disefiado y en que éste se utilice parafinanciar su
crecimiento, la empresay sus empleados pueden obtener un porcentgje de
eficiencia varias veces mayor en la utilizacion de las ganancias de la
misma respecto dd capitd, que mediante financiamientos internos
convencionales.

L os prestamistas favorecen |os préstamos financiados por PAAE
por otrarazon: la motivacion de los empleados cuando adquieren una
participacion en la propiedad del negocio del patron, Ssempre que
entiendan € fondo del PAAE y como los beneficia EnlaLey de
propiedad de acciones por los empleados de 1984, € Congreso foment6
ain msd financiamiento mediante este tipo de planes d reducir en un
50 por ciento & impuesto sobre la renta que |os bancos pagan por los
intereses obtenidos de préstamos para d financiamiento de PAAE. Cuando
d financiamiento se le da curso através de un crédito de inverson
reasegurado comercialmente y amonedado por descuentos en € pagar, del
fideicomiso por la Reserva Federal, esa medida adiciona podriatomarse
en condderacion d liquidar € préstamo.

Suponiendo que la empresa tenga antecedentes de buenos
beneficios, que se epera que contindien, y que selocdiceen la
categoria de impuestos sobre la renta, combinados los federdesy los
estataes, de arededor del 50 por ciento (0 que en € momento de su
saldo de pérdidas forme parte de dla), incluyendo |a participacion del
patron en los impuestos para seguridad socid, d financiamiento a
través de un PAAE esta doblemente garantizado y es dos veces més f&cil
amortizarlo como préstamo directo ala empresa, pues puede pagarse con
el flujo de efectivo antes de impuestos, méas que con fondos ya
gravados. Por todas estas consderaciones, 1os requerimientos
colaterales convencionadesy los de los intereses deben hacerse mas
favorables para d financiamiento del PAAE que paraotro tipo de
préstamos. Es obvio que paralas empresas que estan en una categoria
inferior de impuestos sobre larenta, las ventgjas fiscales son
menores. Aun adl, las ventgias dd financiamiento Smultaneo seran
sgnificativas. Por otra parte, cuando la empresa financia su propio
crecimiento de manera autométicay simultanes, fortadece € poder
adquisitivo orientado d capita de sus empleados, y les permite tener
un empleo durante toda la vida. Los prestamistas comerciaes deben
tomar en cuenta estas consideraciones, las cuaes son inherentes alos
préstamos. Las autoridades reglamentadoras tienen la posibilidad de



fomentar esa perspicacia cuando sea necesario.

7. Laempresagarantiza a prestamista que hara pagos
periddicos fijos a fideicomiso en cantidad suficiente que permitaa
éste amortizar su deuda. Dentro de los limites especificados por la
ley 1, dichos pagos son deducibles de los impuestos sobre la
rentade laempresa. Asi pues, € prestamistatiene € crédito generd
de la empresa para gpoyar € pago del préstamo més la garantia agregada
de que € préstamo se paga con ddlares antes de impuestos. Si d disefio
de las condiciones dd financiamiento y la habilidad del banco
inversonida utilizados para estructura € financiamiento respetan
los principios dd capitalismo democratizado, € rendimiento de la
empresa antes de impuestos respecto de los titulo por accion
representados por |as acciones mantenidas dentro del fideicomiso
norma mente pagaran la deuda ddl financiamiento en € plazo de la deuda
del PAAE. Adl pues, en generd, no deberia haber dilucién econdmica de
los intereses de |os titulos de quienes son accionistas en ese momento.
S dichadilucion se presentara en unasituacion en laque €
financiamiento ddd PAAE estuviera de acuerdo con los criterios
bancarios de inversion del mismo, seria sdlo tempora --un afio o dos--
a cabo delacud, generdmente la expangon enriqueceriaalos
accionistas.

De acuerdo con las leyes actudes dd impuesto sobre larentay
la atenuacion convenciona de la propiedad de los accionistas
delaempresa, 2 los pagos de ésta d fideicomiso del PAAE
durante & periodo de financiamiento reconocen un mayor grado de
propiedad privada en |as acciones de la empresa cuyos beneficios son
propiedad de los empleados accionidtas, atraves de su PAAE, delo que
observan |os directores o |os receptores gubernamentales del impuesto
sobre la renta para accionistas que no son empleados. Segun las leyes
fiscales que actuamente rigen paralas empresasy las politicas de los
dividendos de las mismas, unavez que s liquida d financiamiento para
el PAAE, amenos que lamayor parte de las acciones sean propiedad de
los empleados merced a un PAAE, |os participantes de éste recibiran
s0lo lamisma fraccion sdarid (dividendos) de su inversion (d bloque
especifico de acciones) que reciben los otros accionistas. Después de
todo, cada participacidn accionaria de un tipo especifico esidéntica,
y por lo tanto tiene derecho a obtener 1os mismos dividendos. Hasta que
la propiedad privada de todos |os accionistas, empleados y no empleados
por igual, seareconocida por € pago total de cada participacion
proporciond de |os beneficios periddicos netos, las ganancias
reinvertidas de las acciones ya pagadas que sean propiedad de los
empleados, d igua que las de los no empleados, benefician atodos los
accionistas.

Cuando una economia empieza a adecuar sus practicas de
financiamiento a concepto de capitalismo democratizedo, los salarios
totales ddl capital serén pagados a todos |os accionistas, y despueés,



laformacion de nuevos capitaes ser financiada principamente, y en
ltimainstancia por completo, mediante créditos de inverson
reasegurados comercidmente y a un costo relativamente bagjo combinados
con uno 0 més de los ingrumentos hifactoriaes de financiamiento.

8. Periddicamente, |as acciones pagadas de esa manera por la
empresa se digtribuirdn entre las cuentas de | os participantes de
acuerdo con las compensaciones relativas que recibira de laempresa
empleadora en ese afo. Asl pues, alos empleados se les permite
adquirir titulos en incrementos durante cierto periodo a un precio fijo
cuando cada bloque especifico de acciones es adquirido por €
fideicomiso dd PAAE sin que tengan que desembol sar sus ahorros o se
les hagan deducciones por némina, y sin gastos de corretgje o de otro
tipo. El valor de las acciones asi pagadas, se convierte en los
"ahorros' generados en ese momento por & empleado, y adquiridos Sin
costo dguno mediante los ingresos producidos por 1os activos
representados por sus acciones del PAAE. Esto va de acuerdo con la
|6gica generd de las finanzas empresarides, que necesitan que
el capital seaadquirido con € rendimiento delosingresos. La
innovacion se encuentraen que d PAAE amplia su |6gica atodos
los empleados.

9. Cuando terminad financiamiento y € préstamo hasido
pagado, la propiedad usufructuaria de las acciones pasa alos
empleados. Entonces, tendrén derecho a votar respecto de éstas, a menos
que € PAAE funcione de manera diferente con € consentimiento delos
empleados para satisfacer condiciones temporaes impuestas por los
prestamistas de capita o por los términos del fideicomiso del mismo.

L os fideicomisos podrian permitir que € retiro Gltimo ddl portafolio
acumulado por los empleados fuera en efectivo 0 en especie, ujeto a
disposiciones de inversion, yasead dgar d empleo o por invaidez o
retiro. No obstante, es deseable que € disefio del PAAE y del
fideicomiso seata que cudquier ingreso por dividendos de lostitulos

de las acciones que se haya pagado durante @ proceso de financiamiento
y asignado alas cuentas de los empleados, se aplique a pago de las
acciones que se compren para dlos o se distribuya en € momento entre
los empleados- participantes como salarios de su capitd.

L os dividendos derivados de las acciones que d PAAE conserva
pueden pagarse con dolares antes de impuestos graciasalalLey dela
propiedad de acciones por los empleados promulgada en 1984. Asi pues,
cuando los dividendos se pagan através del PAAE, los sdarios de
capita son deducibles de lamismamanera que los sdlarios por €
trabgo.

Cuando se reconocen los derechos de propiedad de los
accionistas para que reciban todo € rendimiento de su capita, los
empleados recibir n una proporcién cada vez mayor, y creciente, de sus
ingresos, por sus acciones de laempresa. Al retirarse, tendran
asegurado su bienestar y su seguridad con los ingresos derivados de



esta fuente, 0 cuando menos, suponiendo que haya una diversificacion
subsecuente, dd capitd origindmente adquirido de esta manera.

10. Unavez que las acciones han sido compradas y pagadas por
el PAAE, esposhle que d portafolio, s € comité dd Plan lo desea,

s diversfique y se vendan titulos de la compafiiay se adquieran otras
inversiones adecuadas. Esto es posible sin desencadenar la aplicacion
del impuesto sobre larenta. Los argumentos afavor y en

contra de la diversificacion serén diferentes en cada caso. Puede
disefiarse un plan que se autorice la diversificacion.

No hay duda de que & Congreso o las autoridades
reglamentadoras pueden incrementar € poder de los fideicomisos PAAE a
dar lugar aladiversificacion dd portafolio dd capital de los
empleados una vez que ha crecido lo suficiente como para contribuir
adecuadamente d empleo de por vidade empleado. Pero no debe
olvidarse que & empleo de por vida es d objetivo principd.

No obstante, es mas frecuente que cuando las empresas son
propiedad total, o en gran parte, de los empleados mediante un PAAE,
éstey laempresa funcionan como mercado accionario interno paralas
acciones financiadas por é cuando los empleados seretiran o dglan €
empleo. Esto ayuda a diversificar @ portafolio de capital de los
empleados a convertirse étos en trabgjadores de capita. También
permite que & PAAE rote la propiedad de la empresa entre generaciones
sucesivas de empleados y permite ala administracion sdeccionar asus
sucesores, tal como lo ha hecho tradiciona mente.

L os empleados son |os accionistas naturales de las acciones de
la empresa empleadora. Una vez establecido € PAAE, gran parte del
crecimiento del capita, S no es que todo, debe financiarse através
de d. Lamedida en que esto se haga variar seglin las
circungtancias individudes, y también con la disponibilidad de otros
métodos bifactoriaes de financiamiento que permitiran que ciertas
empresas tengan acceso a otros fidei comisos de empleados. Las ventgjas
potencides de la adquisicion de otros fideicomisos de accionistas
--clientes merced a PAAC, arrendatarios por PACP, residentes de ciertos
estados 0 municipios mediante PAGA, o mediante PACI, muchos tipos de
personas en desventgja econdmica-- se veran cuando revisemos las
caracterigticas de cada uno de estos métodos de financiamiento.

Los gobiernos federales y estatal es pueden hacer mas aractivos
a ciertos méodos de financiamiento de capita. Utilizando su poder,
cumplirdn con su obligacion practicay condtituciond de asegurarse de
que todos los ciudadanos sean econdmi camente autbnomaos'y capaces de
ganar lo auficiente como para mantener un nivel de vidarazonable
mientras vivan.

El plan de adquisiciéon de acciones mutuales (PAAM)
Algunas empresas son sencillamente demasiado pequerias como para
permitirse |os costos profesondes y adminidrativos de un PAAE



cuidadosamente preparado; € nimero de sus empleados o € acance de
sus operaciones no es o suficientemente grande como para judtificar €
gasto. Esto podria ser vdido incluso cuando € financiamiento mediante

un PAAE en empresas de éxito y bien administradas, independientemente
de sus dimensiones, puede llevarse a cabo mediante un crédito de
inversion reasegurado comercialmente y amonedado merced a descuentos
de laReserva Federa para que estas empresas y sus empleados tengan
acceso a créditos de bajo costo.

En esos casos, y quiza en muchas otras Situaciones, seriade
desear que la autoridad legidativa establecieray utilizaradgin
plan de adquisicién de acciones mutuaes. Incluso en € caso de
empresas de medianas dimensiones, d PAAM podria ser atractivo por la
smplificacion de procedimientos, reduccion de costos, diversificacion
delainverson sin perder las ventgjas dd financiamiento smulténeo y
la consolidacion de las funciones dd mercado interno de acciones para
lareadquisicion de éstas cuando sus poseedores deseen vender.

El disefio de PAAM debe permitirle funcionar de manera mutud
para las empresas que necesitan tener acceso a créditos de inversion
confiablesy de bgo costo parafinanciar su crecimiento y capital de
trabgjo. También deberia servir como medio para construir eficazmente
la propiedad de portafolios de acciones diversificados, incluyendo las
propiasy las de empresas Smilares para sus empleados.

Unavez que se dispone de un crédito de inversion reasegurado
comercialmente, los PAAM podrian pedir prestado a fuentes autorizadas
para descontar préstamos elegibles con € Banco de la Reserva Federdl.
Dichos fondos podrian ser invertidos individua mente en acciones recién
emitidas por cada una de las empresas financiadas por €llos.

Utilizando los mismos principios dd PAAE, € vaor equivaente de las
acciones de PAAM se asignaria alos empleados de dicha empresa
conforme van siendo pagados | os préstamos de la empresa.

Asi pues, d Plan se convertiria en una especie de siper
fidelcomiso paralos empleados de diferentes empresas.
Proporcionariala diversificacion dd fondo mutua paralos empleados
de esas empresas, asi como los medios adecuados para financiar alas
empresas mismas. Obtendria probablemente de los honorarios por
sarvicios alas empresas, 10s ingresos necesarios para sufragar sus
costos de operacion. El pago totd de losingresos netos de las
empresas participantes se hariaregularmente a PAAM, que a su vez
pagarialos dividendos alos accionigtas.

Enlafigura7-2 seilusrad disefio y funcionamiento de un
PAAM.

Los PAAM podrian ser locaes, regiondes e incluso naciondes,
Segun las necesidades de las empresas participantes y de sus
respectivos empleados. La administracion de cada uno de ellos
normamente se dige de entre los administradores de las empresas.



El plan de adquisicion de acciones por los consumidor es (PAAC)
El PAAC esd equivaente capitdista de la cooperativa de produccién
de origen socidista. Hasta ahora, sdlo se ha creado uno, pero su éxito
fue espectacular. Se trata de una empresa de fertilizantes quimicos
denominada Valley Nitrogen Producers, Inc., cuya sede se encuentraen
Fresno, Cdifornia Lacreaciény financiamiento de esa empresa como
PAAC tuvo lugar entre 1957 y 1963. Vadley Notrogen permiti6 que los
granjeros accionistas adquirieran la propiedad de dos nuevas fébricas
de fertilizantes quimicos que rdpidamente se pagaron asi mismas, y
posteriormente, en efecto, hicieron posible que los

granjeros- accionistas adquirieran enormes cantidades de fertilizantes
quimicos a un costo gpenas superior a costo de produccion, pues los
accionistas cobraban sus beneficios en dividendos. Los oligopoalios,
exasperados por la competencia de empresas propiedad de granjeros que
redujeron | os precios de |os fertilizantes a menos de la mitad,
convencieron d Congreso de que modificaralos codigos fiscaes para
que d primer PAAC fuerad ultimo. No obstante, |o que Congreso
elimind, podria, después de reflexionar sobre lo, decidirse a
restaurarlo.

(ENTRA FIGURA 7-2, P. 67 DEL ORIGINAL)

Latécnicadd PAAC pretende lograr la propiedad de capitd
entre los consumidores de ingtaaciones publicas y de otras empresas
cuyas relaciones con los consumidores sean monopolizadoras u
oligopolizadoras, 0 que tengan numerosos consumidores de sus bienes o
sarvicios que los adquieren en grandes cantidades afio tras afio.

1. Se egtablece un fideicomiso de derechos comunes con una
cuenta para cada cliente de la empresa en cuaquier banco o compafiia
fiduciaria, 0 dentro de la empresamisma.

2. Por ley, laempresa --ya sea un banco, ingtaacion pablica,
compaiiia de seguros o cuaquier otra empresa adecuada-- podriatener la
capacidad de pedir, como condicion para ser cliente, a cada uno de sus
consumidores individuales (no corporativos)3 de bienes o
servicios que gportara su parte proporciona (basada en sus
adquisiciones relativas estimadas de los bienes 0 servicios dela
empresa) en un presupuesto de capital promedio variable. Este
presupuesto de capital cubririalaformacion del capitd total
estimado, |as necesidades de adquisicion y de capital de trabgjo,
excepto las financiadas mediante e PAAE de laempresa o cudquier otro
método de financiamiento capitalista. Las cantidades afiadidas por 1os
consumidores a sus suscripciones, ofrecidas por laempresaa
sus clientes o clientes potenciaes de tiempo en tiempo conforme dicten
las necesidades de financiamiento, se Sncronizarian con las
neces dades de flujo de fondos para que los accionistas pudieran
cubrir sus aportaciones mediante sus dividendos, o la parte de ellos
gue fuera necesaria, en sus cuentas de adquisicion de acciones. Es
posible disefiar métodos para adaptar las suscripciones alas



sobrestimaciones 0 subestimaciones de la adquisicion del producto por
e consumidor.

3. Losfondos parad pago de las suscripciones serian
proporcionados por un consorcio de bancos, compafias aseguradoras'y
quiza de ahorros y préstamos.

4. El nimero de acciones suscritas por cada consumidor se
determinaria mediante la proporcién de los productos o servicios de la
empresa que planea adquirir. Cada suscripcidn se pagaria Unicamente
con los dividendos de laempresa, y representaria e pago totd, o
cas, delos salarios ddl capita representado por las acciones
adquiridas de esa manera.

5. Tan pronto como se disponga de un crédito de inverson
reasegurado comerciadmente y amonedado a través de descuentos de la
Reserva Federd parafinanciar € PAAC, legdmente ser necesario
condtituir una empresa financiada mediante un PAAC para pagar € total
de los ingresos proporcionaes de sus accionistas y parafinanciar su
expangon futuray sus necesidades de capitd de trabgjo mediante la
ventade accionesasu PAACy suPAAE.

6. El certificado del préstamo parael PAAE Y € PAAC dela
empresa debe ser directamente descontable en € Banco de la Reserva
Federd por |os prestamigtas financieros de la empresa alatasa minima
de descuento basada en | os costos anual es de operacion de la Reserva
Federd.

7. Unavez que se dispone de un crédito de inverson
reasegurado comercidmente parafinanciar d PAAC de las empresas
adecuadas, estimamos que la tasa de interés efectiva para e
prestatario, € fideicomiso del PAAC, no debe exceder € 4 por ciento,
incluyendo la compensaci on adecuada para € banco por ocuparse del
préstamo y de su servicio, las primas de seguro del seguro del préstamo
y € descuento de la Reserva Federd .4

8. Hasta que no se hayan pagado las acciones de la empresa
sobre la base de accidn por accion, € comprador no debe pagar
impuestos por los dividendos recibidos. Esto forma parte de laldgica
del PAAE. No obstante, una vez que se paguen, nuevamente sobre la base
de accién por accion, los dividendos se convertirdn en ingresos
gravables. Su efecto debera ser € de reducir € costo de los servicios
adquiridos por & consumidor.

9. Adi pues, lacombinacion de financiamiento mediante un PAAE
y un PAAC en ingtdaciones publicas y otras empresas adecuadas tenderia
amantener bgos los costos de produccion. Los empleadosy los
consumidores se fortificarian con los ingresos crecientes del
trabgjador capitdista. Los empleados se verian motivados para
restringir sus demandas de cada una paga cada vez mayor por un
trabgjo cadavez menor. En generd seincrementariad poder de compra
del consumidor, especia mente parala adquisicion de los productos y
sarvicios de las empresas financiadas mediante PAAC.



Enlafigura7-3 se observad disefio y funcionamiento de un
PAAC.

Obviamente todos somaos consumidores. Pero para que un
financiamiento mediante este Plan sea préctico, |os participantes deben
s clientes habitudes durante largo tiempo. Por otra parte, los
productos o servicios adquiridos de |os proveedores deben representar
una fraccion sgnificativa de losingresos dd consumidor, puesla
cantidad de acciones que adquiera estara relacionada con sus compras
dentro del PAAC.

(ENTRA FIGURA 7-3, P. 71 DEL ORIGINAL)

En d caso de ingtaaciones publicas reglamentadas que gozan de
un estatus de monopolio o cas monopolio, tanto lalégica como la
justicialas obligan a utilizar la técnica de financiamiento mediante
e PAAC. Td como estén las cosas actuamente, |os consumidores estan
obligados a pagar € costo de la expansion de todas las instalaciones
publicas tradicionales, pero los consumidores no se hacen propietarios
del capitd; sencillamente financian la propiedad del capitd delos
accionigtas ausentes. Asl pues, d financiamiento de lasingaaciones
tradicionaes enriquece alos ya ricos propietarios que ponen su
capita atrabgar en laprovision de servicios paralos consumidores
cautivos, mientras que no agregan nada d poder de ganancia de ingresos
de esos consumidores. Esta practica esilogicay discriminatoria. Se
puede muy bien argumentar que viola, entre otros principios, la decimocuarta
Enmienda ala Congtitucion de los Estados Unidos, que garantizala
proteccion equitativa de las leyes --en este caso, de las querigen €
acceso d crédito deinverson.

El éxito de Valey Nitrogen Producers, Inc., PAAC productor de
Sustancias quimicas para la agricultura, se derivé del hecho de quelas
acciones adquiridas por cada uno de sus accionistas de todo € estado
eraproporciona a sus necesidades individuaes de fertilizantes. En un
principio, los sustancides dividendos pagaron las acciones de cada
accionista, y después, redujeron de manerasignificativad costo de
susfetilizantes.

Los principios en que se basael PAAC deben aplicarse
ampliamente en todas las economias. En |los Estados Unidos, virtudmente
todos | os bancos, compafiias de seguros e ingtalaciones publicas son los
candidatos idedles; d igua que cadenas de ventad menudeo como
Sears, Roebuck & Co., Montgomery Ward, Saks Fifth Avenue, Dayton-Hudson
Corporation, Standard Oil Company, Alcoa, Mobil, Safeway, Grest
Atlantic and Pacific Tea Company, asi como productores de diversos
dimentos, por gemplo Pillsbury Mills, Standard Brands 'y Bestrice
Foods.

Notas
1. Actudmente, d pago anud limite deducible de impuestos dela
empresad PAAE es de 25 por ciento de lanémina anud. El monto anud



de los pagos a PAAE para beneficio delos empleados se limitaen la
actudidad a 36 por ciento de laremuneracion individua. Estos dos
limites se gplican sAlo alos fondos uilizados para reducir €

principa del préstamo parad PAAE. Todos los pagos utilizados para
sufragar los intereses deben ser deducidos por laempresasin ningin
limite. Estas limitaciones son remanentes de |la legidacion sobre los
beneficios paralos empleados adaptada para utilizarse con e PAAE. No
tienen razon de ser y deben ser abolidas y sudtituidas por € criterio

de laadminigtracion.

2. Ver "El capita es mucho més productivo de lo que aparenta’, pp.
124-129 (dd origind).

3. Todos los ingrumentos capitaistas de financiamiento estan
disefiados para congtruir la propiedad de capital de consumidores
individuaes sn poder econdmico suficiente en valores viables que no
violan € principio de limitacion. Laesenciadd capitdismo
democratizador es hacer que todos |os negocios e industrias funcionen
para beneficiar a ciertos individuos propietarios de capita y para

hacer esa propiedad de capita accesible atodas las familias. El
objetivo es restaurar, aun ato nivel de productividad, la escala
humana de actividad econdmica que existia en la sociedad preindustria.
Este objetivo se confundiria o frustraria g |as empresas, ademas de los
consumidores individuaes, fueran participantes elegiblesen los
fideicomisos de derecho comun de los PAAC o de otras entidades de
financiamiento en lateoria dd capital.

4. Cuatro por ciento representa latasa de interés red parael
prestatario paralos objetivos dd financiamiento de capitdl
democrético. Esta tasa seria posible mediante créditos de inversion
reasegurados comerciad mente (ver Capitulo 11).

[E]
LEYENDASDE LASFIGURAS

Figura 7-1. El plan de adquisicion de acciones por |os empleados

(PAAE)

1. Efectivo

2. Activos de capita

3. EMPRESA EMPLEADORA

4. Garantiadel pagar, dd fideicomiso

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

ALGUN OTRO PRESTAMISTA

6. Acciones comunes nuevas

7. Dividendos deducibles de impuestos para pagar € principd y los
intereses de ladeuda del PAAE

8. Efectivo

9. Condiciones dd préstamo a plazos



10. Pagar, de reembolso

11. Pago aplazos

12. FIDEICOMISO DEL PAAE
13. EMPLEADOS

Figura 7-2. El plan de adquisicion de acciones mutuales (PAAM)
1. EMPRESAA B C D
2. Acciones nuevas
Pago de dividendos
Efectivo
3. PAAM NO. 1, INC.
4. Las diversas fianzas de cada corporacion participante
5. Efectivo
6. Pagos periddicos
7. Pagar,, etc. de PAAE No. 1, Inc.
8. CONSORCIO DE PRESTAMISTAS
9. Primas
10. Seguro
11. ASEGURADOR COMERCIAL DEL CREDITO DE INVERSION
12. REASEGURAMIENTO
13. Cesion de una porcidn deriesgosy primes
14. CORPORACION DE REASEGURAMIENTO DE DIFUSION DEL CAPITAL
15. BANCO DE LA RESERVA FEDERAL
16. Descuento del pagar, , etc. de PAAM No. 1, Inc.
17. Acciones de PAAM No. 1, Inc.
18. FIDEICOMISO DE EMPLEADOS DEL PAAM. Empleados de las empresas A, B,
C, D, etc.

Figura 7-3 El Plan de adquisicion de acciones por € consumidor

(PAAC)

1. INSTALACION PUBLICA REGLAMENTADA U OTRA EMPRESA ADECUADA

2. Garantia para pagar todas |as acciones mediante ingresos netos
antes de impuestos

3. CONSORCIO DE PRESTAMISTAS

4. Efectivo

5. Pagos periddicos

6. Descuento de las suscripciones o pagarés de PAAC alatasa minima
basada tinicamente en |os costos de la administracion federd

7. BANCO DE LA RESERVA FEDERAL

8. Pago tota por accion de los ingresos netos antes de impuestos
(Impuesto deducible parala empresa)

9. Emisdn de acciones adquiridas en depdsito para cada consumidor
suscriptor

10. Inverson individua para adquirir acciones comunes



11. Préstamos para financiar la adquisicion de parte del presupuesto
de capitd de laempresano financiado por agin PAAE o I1SOP

12. Pagos periddicos

13. Préstamo no recurrente para cada cliente individua del precio
de compra para acciones cdificadas alas cudes € cliente se
suscribe

14. Primas

15. Seguro

16. ASEGURADOR COMERCIAL DEL CREDITO DE INVERSION

17. CLIENTES DE LASEMPRESAS DEL PAAE
Los dlientes individua es compran suscripciones o pagarés (no
recurrentes) que pueden pagarse solo mediante dividendos de la
empresa antes de impuestos

18. Cesidn de una porcidn de riesgos'y primas

19. Reaseguro

20. Empresa de reaseguro de difusién dd capita (ERDC)



