Capitulo 8

EL PAGA

Cuando la méguina desplace a hombre y hagalamayor parte
de trabgo, ¢quién serd e duefio de las méquinasy recibir
los magnificos dividendos?

Juez William O. Douglas, 1962

El plan de adquisicion generdizada de acciones (PAGA) es un méodo
para que amplias categorias de individuos subcapitalizados tengan
acceso acréditos de inverson d tiempo gque proporcionan
financiamiento para agunos negocios que estan d dcance dela
legidacion especifica que los atoriza. Las leyes federaes podrian
autorizar un PAGA cuyas actividades sean nacionaes o regiondes, y
las leyes tanto federales como estatales cuando € acance sea
regiond, etatd, o limitado auno 0 més municipios. La degibilidad
para ser financiado por un PAGA especifico o agun plan de este tipo
dependera de la situacion geogréfica dd lugar de residenciao de
otros criterios aplicables.

Por gemplo, d PAGA podria utilizarse para otorgar la
propiedad de ductos de transmision de gas, petroleo o carbdn a
todos | os ciudadanos de bajo poder econdmico de los estados que
atraviese 0 a beneficiarios de la seguridad socid de los mismos,
segun formulas de transicidn que reducirian sus pagos conforme se
incrementaran los dividendos dd PAGA.1 También podria
utilizarse para privetizar instalaciones productivas de
propiedad publica, como € servicio podd, a darlas en propiedad a
clases especificas de consumidores de bgjo poder econémico. Otros
individuos que podrian ser degibles parala adquisicion financiada de
las acciones de un PAGA serian los padres desempleados con hijos
dependientes, individuos minusvalidos, trabgjadores desplazados por la
tecnologiay persond retirado del servicio militar. Cada Plan seria
una empresa privada organizada para adquirir, poseer y hacer funcionar,
para sus empleados accionistas, activos productivos adquiridos
mediante créditos de inversion financiados y comercidmente
reasegurados.

El experimento dd EPGAA

Tanto laLey federa empresarid de propiedad generdizada de acciones
de 1978 como la propuesta de ley (que no fue adoptada) del mismo tipo
en Alaska, fueron experimentos pioneros del concepto de Plan de
propiedad generalizada de acciones.2 La Empresa de propiedad
generalizada de acciones de Alaska (EPGAA) fue autorizada por las leyes



federales,3 pero nuncallegd a utilizarse porque € estado de
Alaska no pudo convertir en ley lalegidacion estata necesaria. No
obstante, como éste es € caso en que mas cerca ha estado un PAGA de
llegar aimplantarse, usaremos la propuesta de EPGAA parailugtrar una
aplicacion de los principios basicos dd PAGA 4 Lafigura8-1
muestra un esquemadd plan EPGAA.5

1. El EPGAA podria pagar inicidmente € efectivo necesario
para cerrar la operacion. El financiamiento de este préstamo (ver 9 més
adelante) proporcionaria el efectivo para pagar aBP Pipdine, Inc. sus
requerimientos de efectivo paralas acciones que adquiririael EPGAA y
permitiria que éte retuviera d capita de trabgo necesario.

2. Tentativamente se propuso que una parte de las acciones se
emitieran afavor dela Divison de fideicomiso y custodia para cada
uno de los individuos eegibles antes de la adquisicion de los activos
de trabgjo 0 cuaquier cosa con vaor de activo neto, de maneraque la
emison inicid en custodiasmplemente seriala adquisicion del
derecho aun vaor futuro indefinido que por lo tanto no condtituye un
ingreso gravable paralos accionistas. Con etefin, se
buscaria que € Tesoro de los Estados Unidos emitiera un reglamento
antes de laemision de las acciones. Todas las acciones emitidas por €
EPGAA se mantendrian en custodia para cada individuo residente hasta €
momento de su adquisicion, unavez que € término "residente’ hubiera
sido definido por lalegidacion estatd. Como los activos de vaor
serian adquiridos por e EPGAA, las acciones que desde € punto de
viga de los beneficios, o directamente, fueran propiedad de
accionigtas, adquiririan valor. Los estatutos del Plan adoptados de
acuerdo con las reglas y reglamentos establecerian |os términos de
delacugtodia. Lacustodiade las acciones emitidas d principio
permaneceria, cuando menos hastala expiracion del periodo de cinco
anos en que no es posible transferirlas establecido por € Titulo VI
del Codigo de Rentas Publicas, hastala mayoria de edad segun las leyes
de Alaska (actuamente 19 afos) paralos accionistas menores, y hasta
que los accionistas hubieran satisfecho razonablemente lasreglasy los
reglamentos del EPGAA que cubren laliberacion de lostitulos en
custodia. S bien sdlo laMesa Directiva de éste podria haber dado més
detalles d respecto, es razonable suponer que habriafacilitado la
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transferencia entre individuos de las acciones ya liberadas de la
custodia. Obviamente, para este efecto, la definicion de "residente”
€S una cuestion politica. La naturdeza de lalegidacion sobre los
PAGA estd, quelaEPGAA hubiera podido funcionar de maneramuy
gmilar aunainditucion financiera de inverson limitada

3. Este diagrama se basa en € supuesto de que la EPGAA habria
adquirido todos los intereses de BP Pipeline Inc. en TAPS. También hay
pruebas de que € vendedor hubiera accedido a negociar una venta del
12.5 por ciento de susinteresesen TAPS, en lugar ddl 15.8. LaMesa



Directiva tomaria en cuenta muchos aspectos para decidir la compradel
12.5 por ciento o de una cantidad mayor, incluyendo larelacion de los
intereses petroleros de Alaska en la capacidad de transporte del EPGAA
resultante, de |os aspectos econdmicos ddl transporte para tercerosy

de los problemas de comercidizacion derivados del Plan.

4. Lainformacion financiera prdiminar sugiere que € vendedor
podria deshacerse de sus intereses a un precio que lo haria entero,
suponiendo que otros tenedores de TAPS no gercieran sus derechos
preferenciales. Presumiblemente esta cifra seria g ustada de acuerdo
con las negociacionesy lafecha de cierre.

5. De acuerdo con este disefio financiero, e EPGAA aceptaria
gue € vendedor quedara libre de responsabilidad de su deuda pendiente
de 1.212 billones de ddlares.

6. El EPGAA habria asumido la obligacion de pagar |as deudas
pendientes incurridas en relacion con la adquisicion, por € vendedor,
de susinteresesen TAPS.

7. En conjunto, las lineas pardeas bgo € fideicomiso, representan a cada uno de los
residentes degibles ded estado de Alaska, cuya eegibilidad seria definida por la
legidacion que permitierala creacion de EPGAA. Cadaresidente
tendria una cuentaindividua de custodia en lainditucion creada,
dentro dd Plan, por lalegidacion y los estatutos que permitieran la
creacion de éste. No seriaunaobjecion a Plan en conjunto que la
adquisicion de una sola accion, o incluso de varias acciones
sugtanciaes para un grupo de residentes eegibles, no resolvieratodos
los problemas econdmicos de |os residentes de Alaska.

8. El EPGAA garantizaria directamente @ reembolso de los fondos
adquiridos mediante préstamaos en un principio y de vez en vez mas
tarde.

9. Los prestamistas proporcionarian € efectivo que d EPGAA
necesitara en un principio parala organizacion, persond einicio de
operaciones, asi como los fondos parala adquisicion de los activos de
operaciony d capita de trabgjo inicid. Este g emplo suponela
preparacion de garantias dentro de las limitaciones impuestas por la
ley de PAGA de Alaskay de otras | egidaciones aplicables brindadas por
el crédito generd del estado de Alaska, o, dternativamente,
obteniendo € reaseguro de crédito adecuado del Alaska Permanent Fund,
indtitucion financiera multimillonaria en dolares que recibe regdias
del petrdleo del estado, por consiguiente con una tasa de interés
minima. S bien esta propuesta contemplaba la garantia dd estado de
Alaska de hasta d 25 por ciento dd financiamiento, después del voto
de los ciudadanos accionistas, obviamente, € crédito genera del EPGAA
respaldaria toda la deuda. Cuando fuera posible obtener crédito
mediante capital es reasegurados comerciamente, y la transaccion fuera
amonedada mediante descuentos del Banco de la Reserva Federal, no seria
necesarialagarantiao @ seguro de laingtitucion estatd.

10. Lalegidacion federd sobre PAGA exigiad pago, en forma



de dividendos a los accionigtas, del 90 por ciento de las ganancias

antes de impuestos del EPGAA. Entonces, los dividendos pagados por la
corporacion alaDivisén de Fideicomiso y Custodiadel EPGAA s
utilizarian parapagar € principd y losintereses de las deudas de

éste.

En d &mbito estatd, lalegidacion sobre € EPGAA, afdtade
una autoridad que reglamentara d crédito de capitaes asegurados
mediante  financiamiento y la monetizacion por descuentos del Banco
de la Reserva Federd, contemplaba reunir fondos en bancosy fuentes
privadas. Los promotores del EPGAA también pensaban que € estado de
Alaska o d Alaska Permanent Fund multimillonario en ddlares podria
contratar € seguro de difuson dd capitd necesario parafacilitar la
adquisicion de préstamos que financiarian lainversoninicid y €
capital de trabgjo parael EPGAA.

Antes de que seintrodujera d proyecto de ley parae EPGAA en
lalegidatura de Alaska, la British Petroleum Company, una de las ocho
empresas propietarias de la TransAlaska Pipeline Service Corporation
(TAPS), hizo saber que deseaba vender d EPGAA sus intereses respecto
de dicho ducto, aun vaor contable depreciado. En verano de 1980,
funcionarios importantes de esa empresa confirmaron € ofrecimiento.

El 6 de noviembre de 1978, € presidente firmé laley de
ingresos de 1978, cuyo Titulo VI autorizaba € establecimiento de
Empresas de propiedad generalizada de acciones (PAGA) y concedio
inmunidad del impuesto federa sobre la renta de las empresas
especia mente congtituidas por legidaciones estata es de acuerdo con
las condiciones impuestas por las leyes federaes.6

Asi pues, alos PAGA organizados entre € primero de enero de 1979y
el primero de enero de 1984, se les concedid inmunidad respecto del impuesto
federal sobre larenta de las empresas. No obstante, la nuevaley
federd presentaba un serio problema: |os impuestos sobre la renta de
las empresas que de otra manera hubieran sido deducibles parae EPGAA,
serian prorrateados entre los accionigtas, incluso antes de que € Plan
hubieraterminado de pagar por |os activos que producian los ingresos.

El Congreso suponia que en un principio, los PAGA podian invertir en
acciones que produjeran beneficios con caracteridticas tales que
crédito fisca por las inversiones combinadas, las cuotas de
recuperacion de capitd y € costo de los intereses diminaria

cuaquier tipo de impuesto para los accionistas durante € periodo de
reembolso de los costos de financiamiento ddl capital de un PAGA. El
excedente de dividendos de |as deducciones hechas alos

ingresos personaes de los accionistas se gravaria como ingreso
normal en la categoria fiscd especifica de cada accionista. Es
evidente que paralos consumidores que carecen de capital es mejor
tener un ingreso por dividendos, d cua es gravable como ingresos
personales, incluso s se usa paracomprar € poder de adquisicion de
un capita productivo, que no tener medios para hacerse de un capital



que produzca ingresos. Aun asi, esta | 0gica defectuosa de las primeras
leyes sobre los PAGA hubieran deteriorado € poder de comprade los
consumidores en la medida en que los impuestos edtatales y federdes a
los ingresos personaes exigierala capitalizacion de los accionidas.

A pesar delos problemas que se hubieran derivado de la
legidacion que permitiriae establecimiento dd EPGAA, S étese
hubiera puesto en funcionamiento, hubiera proporcionado durante muchas
décadas ingresos derivados de un capitd atodos los habitantes
elegibles de Alaska

Laprimeralegidacion federd sobre PAGA sefidaba que las
primeras acciones emitidas no eran transferibles durante cinco afios,
excepto en caso de que € accionista muriera o dgjara de ser residente
elegible dd estado de incorporacion, s, por g emplo, cambiaba su
lugar de residencia. Lalegidacion, que subrayabalaimportancia del
disfrute futuro de los dividendos dd EPGAA, no exigiad accioniga
que sdiadel estado en € cud estaba organizado € Plan que vendiera,
trandfiriera o engjenara sus acciones. No obstante, no podia vender o
hacer dgun otro tipo de transferencia de sus acciones a ninguna
persona que, en d momento de latransferencia, no fuera un residente
elegible dd estado de incorporacion. Las leyes federdes exigian que
los cesionarios fueran individuos, pues @ propdsito de las mismas era
ampliar la propiedad de capital productivo atodo individuo residente
del estado de incorporacion. Para adecuarse a creciente nimero de
residentes de Alaska no degibles parala adquisicion de acciones del
EPGAA porque no eran residentes en la fecha fijada por lalegidacion,
ocas ona mente se emitirian nuevas acciones para financiar nuevos
proyectos 0 mejorar las acciones ya existentes, e incorporar como
accionistas a nuevos residentes. El significado intrinseco, tanto dela
ley federal como de la propuesta en Alaska eraimpedir la concentracion
de la propiedad de acciones del PAGA.

Potencial deventay valor de venta delasaccionesdel PAGA
Por disposicion expresade laley federd, las acciones dd PAGA
podian ser propiedad sdlo deindividuos, y como aninguno sele
permitia adquirir més de diez, quiza nunca se desarrollara un mercado
publico paralas mismas, en d sentido tradiciond de los mercados
publicos de acciones de los Estados Unidos. No obstante, esto no
significaria que no hubiera compras y ventas limitadas de acciones del
Plan durante los cinco afios que duraba d periodo de restriccion de
transferencias, pues estaban permitidas en € caso de lamuerte del
accionista o porque éste emigrara del estado.

S eranecesario, € vendedor podia encortrar un residente
elegible que adquirieralas acciones, 0 édtas se transferian
temporamente a una cuenta generd de custodiadel fideicomiso de
derecho comun, o un agente externo debidamente autorizado para hacer
transferencias 0 mantener en custodia, hasta que € representante del



vendedor o € corredor de bolsa encontrara un comprador. En ese caso,
el intermediario seria precisamente eso, pondria en contacto a
comprador y vendedor y cobraria sus honorarios, pero latranferencia
< haria directamente de individuo aindividuo.

El disefio que proponiamos parael EPGAA recomendaba que durante
el periodo inicid de redricciones, las ventas de los inmigrantes que
No quisieran conservar sus acciones se hicierad vaor contable del
momento. Durante ese periodo de cinco afos, la empresa tendria derecho
arehusarse aadquirir las acciones que se le ofrecieran bgjo esas
condiciones. Ademas, laley federd estipulaba que las acciones de un
PAGA no podian ser empefiadas, transferidas o hipotecadas, 0 ser sujeto
de otros gravamenes durante esos cinco afos.

Al expirar este periodo de engjenabilidad restringida, o
cuando d tenedor llegaraala mayoria de edad, |o que ocurriera més
tarde, habria surgido un mercado de inversion (no de
especulacion) paralas acciones ddd PAGA. En € periodo inicid de
cinco afos, d limitar € precio a vaor contable, se desdentaria
sgnificativamente la venta motivada por laemigracidn, y laventa
derivada de los testamentos de los falecidos se negociaria entre
vendedores y compradores.

Al exigir que d PAGA pague cuando menos € 90 por ciento de sus
ingresos netos por dividendos cada afio, lalegidacion federd confiere
un algo grado de propiedad privada alos accionistas del Plan. Esto
impregna alos salarios de capital derivados de las acciones de cierto
grado del caracter y lainviolabilidad de la propiedad privada que
tradicionalmente ha conferido laley alos sdarios dd trabgo. S
hubiera habido dividendos, se hubieran pagado periddicamentey
responsablemente. Se hubieraingtituido un programa educativo y de
comunicacion activo y bien disefiado paraanimar alos accionitas a
considerar las acciones no como un regalo dd cielo para especular,
sino como un empleo que proporcionaria d trabagador de capitd una
fuente permanente de ingresos.

El vaor de las acciones dd PAGA, estimado trimesiralmente,
Se comunicaria de inmediato alos accionigtas. Por |o tanto,
Supuestamente en un mercado libre de inversiones, la evauacion
por expertos independientes influiria en los precios de las acciones
del EPGAA. En ese mercado dominariae interés de los compradores por
invertir. No se fomentaria d interés por la especulacion.

Gobierno deun PAGA

Al igua que las empresas privadas, d PAGA seriadirigido

por su mesa directiva, que probablemente contrataria alos mejores
administradores profesionaes disponibles. Como colectivamente cada
Plan habria sido, en un principio, propiedad de todos |os residentes

ddl estado incorporador, hubiera recibido apoyo financiero del mismo, o
de sus agentes, por diversos medios. Al ser autorizado por la



legidatura estatd, podria obtener préstamaos o garantias para

préstamos de fondos de iniciacion que le hubieran permitido

organizarlo, contratar administradores profesionaes, pagar los
honorarios 0 saarios de sus directores, negociar laadquisicion o
congtruccion de activos productivos y negociar  financiamiento.
Debidamente autorizado, ese financiamiento podria ser estatd, 0
mediante garantias del estado o de sus agencias. Cuando se dispusiera
de crédito de invers 6n asegurado comercia mente para un financiamiento
que vaya de acuerdo con |os principios democréticos capitdistas, 10s
PAGA serian de las primeras empresas elegibles.

En una economia capitalista democratizada no deberia haber
limites d nimero o cantidad de activos de capital que un PAGA
especifico pudiera adquirir, mientras no se crearan mercados
monopdlicosy latenenciaindividud de capita no violarad principio
de limitacion.

NOTAS

1. Enlos casos en que estuvieran implicados ingresos derivados de la
seguridad socid o agun otro relacionado con laasistencia socid, se
indituirian férmulas de trangcion --férmulas generosas de

transicion-- paraque a incrementarse |os ingresos derivados del

capital, se redujeran los pagos por asstencia socid. Por gemplo,

S d ingreso por capitd de un participante de PAGA fuera

dos o tres veces mayor que € delaasistencia socid, cada dolar
adicionad que recibierapor € capita compensariaa un dilar de sus
ingresos por ésta. Obviamente, € objetivo seriala autonomia
economica de todas las familias y ladiminacion de la redidtribucion
gubernamenta, o implantada por & gobierno, de los causantesy
consumidores.

2. Louis O. Kelso y Mortimer J. Adler propusieron un plan precursor del
PAGA llamado "Plan capitdigafinanciado" en The New Capitdigts,
(Nueva Y ork: Random House, 1961).

3. Ley de Ingresos de 1978, Titulo VI, que pone en gecucion €
Subcapitulo U delaLey de Ingresos.

4. Todos los aspectos ddl disefio propuesto, preparado por Kelso & Co.,
Inc. parael Comité Financieroy Legidativo de Alaskad 25 de enero

de 1979, complementado por un informe adiciond de febrero de 1980 fue
sometido aescrutinio legidativo, testimonid 'y critico por €

gobierno y andistas privados.

5. Los nimeros de los parrafos corresponden alos nimeros entre
paréntesis de laFigura 8- 1.

6. Gran parte de la descripcion siguiente sobre € EPGAA se resumié del
informe de Kelso & Co. Inc., que congtituye un documento publico, a
Comité Financiero y Legidativo de la Camara de Representantes del
Estado de Alaska
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Figura8.1. Laadquisicion de losintereses de BP Pipeline, Inc. en
el Ducto Trans Alaska (TAPS) por é EPGAA
1. PRESTAMISTAS. Privados o publicos
2. Garantiaparael pago de las deudas del EPGAA (8)
3. Préstamo paralos fondos necesarios para la organizacion y fondos
paralaadquisicion de accionesy capita de trabgjo (9)
4. EMPRESA DE PROPIEDAD GENERALIZADA DE ACCIONES DE ALASKA
(EPGAA)
* % * % %
DIVISION DE FIDEICOMISO Y CUSTODIA
5. Inmunidad respecto de deudas incurridas para d financiamiento de
losintereses por TAPS (3)
6. Ventade todos losinteresesen TAPS (3)
7. Reembolso ddl efectivo (1) (4)
8. BP PIPELINE, INC.
9. Garantia de respado (seguro) de ladeuda dd EPGAA
10. Pagos periddicos ddl capita y los intereses de la deuda (10)
11. TODOS LOS RESIDENTES ELEGIBLES DE ALASKA
12. Convenio parapagar las deudas de BP Pipeline, Inc. en que se
incurrio paraadquirir sus intereses en TAPS (6)
13. ESTADO SOBERANO DE ALASKA O AGENCIA ESTATAL PERTINENTE
(Innecesario pedir créditos de inverson comerciamente
asegurado pues se ha tenido acceso a monetizacion por descuentos en
el Banco dela Reserva Federd)
14. Garantia de respaldo para @ pago de la porcién de deudas asumida
por € EPGAA
15. BP PIPELINE, INC. Y ACREEDORES, tanto alargo como a corto plazo.



