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EL FINANCIAMIENTO DE 1A INVERSION IATINOAMERICANA

FINANC ENTO ERRO Y B .

Considerando que latinoamérica esté saturada de problsmas de orden
politico, econémico y social, en una buena parte de esos paises los
problemas tienen su origen en la falta de una capitalizacién adecus-
da, lo cual podria solucionarse aumentando la dotacién de capital -
por habitante y utilizéndols en la forma nfs eficiente posible,

Existe una gran interdependencia entre capitalizacién y crecimiento.
81 bien el trabajo humano es el origen de toda produccién, es el ca-
pital ¢l que permite la divisibn del trabajo y la conversién de re-

cursos naturales en factores productivos.

Es necesario establecer una distincién entre el mercado de capita -
les y el del dineroc. Los mercados de dinero sirven para movilizar
recursos a corto plazo y, en general, a créditos consuntivos; los
de capital sirven para agilizar el financiamiento de la inversion.

Asi, los organismos internacionales y los gobisrnos de los paises

Iatinocamericanos, han otorgado un pagol de primordial importancia,
dentro de sus recomendaciones de politica econémica, al fortaleci-
miento de las instituciones que integran el mercado de capitales;

considerando, adesés, que la mayor parte de la inversién es finan-
clada por fuentes nacionales, se puede afirmar que el crecimiento

econémico de los distintos paises depende, en gran medida, de la -
capacidad y eficiencia de los respectivos mercados de capltal.s.

En términos més generales, los paises mis desarrollados tienden a
mostrar un coeficiente de inversifn mayor que los paises en desa-
rrollo; Asi, para el afio de 1968, 1a inversién conjunta de todos
los pafsos e América latinpa, superd en un 7€ el valor de la in-
versién (X) realizada por el Reino Unido y represents el 61% de -
la correspondiente a Alemania Occidental y el 16% de la de los Es-
tados Unidoa,

Las empresas pusden financiarse en parte con sus propios ahorros,
o bien con los ahorros de sujetos ajenos a los mismos, por conduc-
to de intermediarios financieros, o a través de la enlsién directa
de obligaciones en el mercado organizado de capitales,

El ahorro empresarial bruto se compons de utilidades no distribui-
das y de reservas para depreciacién; cabe hacer la observacifn de
que en las presiones inflacionarias, el autofinanciamiento tiende
a ser artificialmente bajo y los mismos prefieren recurrir a. cré-

ditos, cuyas tasas de interés se eonvierten a menudo en negativas,

En cuanto a las reservas para depreciacién, las mismas, en América

{X) Valor de la inversiln comb porcentaje del producto internc
brato.-Fuentes BID, Progreso socio-econémico en América la-
tim, 1969’ p‘Sa ?0.



Latina, son iguales que en los pafses desarrollados, lo que quie-
re decir que las tasas de depreciacién legal, no parecea ser la -
causa determinante del papel relativamente secundario #n la valua-
cifn de los activos industrisles,

HRespecto a la reinversifn de utilidades, cuando la empresa es de
carbcter fanmiliar o cerrada, en virtud de que generalmente no re
portan utilidedes éstas las reinvierten, en cambio, las abiertas
al tener muy repartidas sus acciones tienen, necesariamente, ue
distribuly sus utilidades; por tanto, unk buens politica fiscal a-
plicade a las ganancias no distribuldas, podris influir en la deci-
sién de las empresas para retener o repartir tales beneficios.

Fo debe escatimarse ningln esfuverzo para generar y transferir un -
flujo considerable de shorros hacia las institnclones financieras;
éstas tendrén que condicionar su estructura politica a tal fimali-
dad, o de otra manera hadrf que instituir nnevos organismos,

Hay que considerar que la inversién estf influida por varios fac -
tores, entre los que encontramoss la estabilidad monetaria, la con-
fianza general en la situacibn poli{tica y social y la eficacia de
losz distintos programas de desarrollo.

En el caso del Oriente Medio, el financiamiento externo ha desempe-
fiado un papel importante y en América Latina ha sido, por el con -
trario, ¢l financiamlento proveniente del esfuerze interno el que
la ha sostenido.

Bl acelerado crecimiento demogréfico es uno de los factores que vie~
nen & agravar ]la situacién, puesto que parte importante de los in-
gresos tiene que destinarss a satisfacer las necesidades de los nuoe-
vos habitantes, ¥sto implica una significativa disminucibén del cre-
cimiento del ngoggcgg ;gga;ﬁg brutg¢ vy lleva a la modesta &lza de el
2% per capita, y ésto tomando en cuenta que el aumento de la pobla-
cibn es de 3.§$ lo que pone de manifiesto la necesidad de reforzar
8l esguena de finnncinmionto lc més pronto posible, & través de po-
11ticas aficaces orientadas a amentar los coeficlantes de ahorro e
inversifén; todavia més estudios recientes hechos por el Consejo de

oma on 1%70,1mplican que ls poblacibn actual, de més de 3,500 mi-
d1lones de personas, tiené un factor de multiplicacién, digno de es-
#44imacién, al duplicarse la mismm para el afio de 1990.

Ia importancia del ahorro interno resulta patente considerando gue,
& pesar de las fluctuaciones de financiamients, el externo no lo ha
hecho en un coeficiente mayor del 7.2%, : .

.El coeficiente de inversiém varia entre los distintos palses latino-
americancs, pero no hay ninguno que sobrepase sl 25% que algunas na-
ciones, en via de desarrollo fuera del érea, han alcanzado.



De esta manera, el objetivo de ammentar sustancialmente el volumen
de inversitn, se convierte en una condicién "sine qua non" para el
desarrollo arménico de América Latina,

Rl coeficiente ahorro-inversién es sumamente variado en Latinoamé-
vica; asl, Haitf, tuvc en el periodo 1965-68 un coeficiente menor
del 14, olentras Brasil Argentina y México alcanzaron de un 70%
& 90%.- Ds todos los palsoa de latincamérica, sélo Venezuela tiene
un coeficiente de ahorro superior a la inversién.

Respecto al financiamiento externa, los pafses deben tener clerto
cuidado en cuanto a su utiljzacién, de manera que en realidad son
contados los gobiernor que esidn diapuestos a someéter sus economias
& los vaivenes de loz mercados intarnacionales, o a decisiones ema-
nadas del exterior, qus no tienen por qué coineidir necesariamente
con los intereses de .a naclén. ’

Tomando en cuenta ‘as estaif{sticas, podemos concluir que los paises
industrializados contribuyen menos, cada vez, en términos relativos
al desarrollo de los paises pobres, En promedio, América Latina vino
a recibir entre 1961 y 1968 una quinta parte del total de los recur-
sos canalizados haclia los palses sub-desarrollados, en ese periodo,
Ahora blen, la mayor parte de éstos corresponden a inversidén extran-
jera diroeéa, que en promedio répresent8, en el perfodo 61-68, dos
terceras partes del financiamiento externo privados la tercera parte
restante fue crédito de bancos y proveedores, :

Ia inversidn externa directa nb debe dirigirse hacia actividades -
tradiclonales, sino preferentemente a los campos en que la tecnolo-
gla constituye la bhase de la produccisén.

En 1a mayoria de los pafses existe cierto tipo de paralelismo entre
desarrollo econdmico y desarrollo financiero, siempre que se consi-
dere un perfodo relativamente largo. Conforme aumenta el ingreso real,
y se acumula la riqueza, la magnitud y complejidad del sistema f£1 -
nanciero crece también. Sin embargo, lo que no puede establecerse con
certeza es s1 son los elementos de tipo financlero los que estimulan
el erecimiento econdmico, o la relaclén causal es a la inversa,

En cuanto 8 los factores de financiamiento en Latinoamérica, tiene
una gran importancia la funcién del ahorro gubernamental, empresarial
y transferido..

El ahorro gubernamental estd en relacién directa con la capacidad del
Estadocpara colocar un volumen suficiente de la deuda plblica entre -
los inversionistas privados; dv manera que, en varlos paises Latino -
americanos se han implantado en los (ltimos aflos diversas medidas
administrativas y legales para favorecerlc.



Por otra parte,en ocacienes,el Estado se encuentra desequilibrado en
virtud de las fuerzas sociales y politicas imperantds,las cuales tiene.
den a que no mejoren los servicios socliales lo que requiere,por otra

par:.. vierte cuantiosas sumas que colocan al Estado en déficit perma-
nento. :

Cuando existe una relativa estabilidad econdémica y un mercado de capi~-
tales bien organizadoc,es ficil para el Estado proveerse de fondos por
nedio de emprestitos internos no inflacioparioa.

BEn virtud de que no siempre es factible: financiar los defloits fisca-

les por medio de emprestitos internos y externos,en cafo de emergencia
los gobiernos tiensn que recurrir al Banco Central,orsando o agravando
asi ‘las presiones inflacionarias. )



2.~ LAS ]NSTITUCIONES FINANCIERAS LATINOAME

El gobiernc de Perd organizé en 1936 el Banco Industrial, con el
objeto & contribuir a financiar industriass en todo el pals; para
fines de 1968, casi el 20% de su capital se encontraba en manocs del

plico ;n forma de acciones préfesrentes clase "B* gue reditfen el
anual,

1a ipstitucibn financiera més importants de Colombia es 1a Caja de
Crédito Agrario, Industrial y Mimero, establecida con el objeto de
proporcionar cr‘dito.a pequefios agricultores, ampliando sus activi-
dades con el objeto de incluir otros sspectos relaclozades con la
agricultura . Actualnente la Csja Agraria cuenta con alrededor de
650, ofieinas distribuides en todo el pafs, ,

Ba 1952 se créb en Brasil el Panco Naciomal de Desenvolvimiento -
* Beonbmieo 31:0 desde entonces se ha ocupado del financlamiento y -
promocién de proyectos industriales; sus rscursos provienen de uma
ssrie de deplsitos obligatorios de instituciones y organismos gu-
bernamentales, as{ como por un recargo en el impuesto sobre la ren-
ta. For lo que respecta & las fimancieras privadas, resulta espe -
cimluente interesante el caso de las de México, que fueron creadas
& fines 4e 1930 como bancos priwvados pars desarrollo, con el obfe-
to de fomentar la organizacion y 13 expansién de las empresss, sus-
eribir acciones y otros wlores emitidos por las aismes, emitir sus
propios bonos y aceptar deplsitos a ghzo, por periocdos no menores
de 150 dfas. En esta forma se convirtieron en unk fuente de recur-
s08 g:r; financiamientos a largo plazo, que el sistema bancario no
eutaba en condlclones de proporciomr,

Inicialments, las financieras fueron e¢reatas por peguefios grupos in-
dustriales que buscaban recursos para sus propios negocios, pero -
progresivesents han tendido a ascclarse con grupos importentes, tan-
to industrisles como bancarios.-Fodemos observar que las operacicnes
s largo plazo, que en ocasiones realizan los bancos ¢emerciales, han
sido abscrbidas,en los paises de meyor desarrollo relative, por las
sociedades finkncieras,

En cuanto & las tasas de interés que se pagan por 1los Shorros capta-
dos, #stas varian d¢ un pais a otro y el monto de las wismas estd in-
fluldo per ol grado de estabilidad monetaria, as{ como por 1a polfti-
ca econfaion dellas autoridedes correspondientes.

En alguncs paises, Mxiso anc de ¢1108,los bencos comercisles han to-

sado ¢l ejemplo de los @ y establecifo um Intise asocisctiln
ocon § irdustriales.. medida W dado por rngét-dn unk promo-
ci6n activa de industrias y opevaciomws de suscripeidn y aseguramien-

to de exisicnes de valores industriales,

Después de los bancos de inversiém y de las instituciones de fomento,
1os bancos hipotecarios ocupan el segundo lugar dentro del sistemm -



financiero; los palses donde estas institucionss se han desarrollade
més sons México, Venezusla y perd, 1o cuel stribuirse, prinoi.
palaente, & las cocdiclones Qe etéahilzead polftics y firanciem

han prevalecido en dichos pafses, a) punto que para el aflo de 196
las operaciones con este tipo de valores , representaron ¢l 16f de -

las operaciones realizadas en 1a Bolsa de Caraces y el 69% en la de
la Ciudad de México.

Es de recomendarse que los hancos hipotecarios y las instituciones -
similares, s6lo hagan directamente la colocacién de las enisiones pri-
mariss de sus titulos-valores, Las opersciones con diahos walores em

e}tzgrcgdo sscundario, deben realizarse por mediacifn d¢l merosdd dur-
s .

Los paises de América Latina han creado diversos tipos de institucio-

nes financieras oficiales, para estimular el desarrolio de ssctores
especificos de la economia. '

En general, se puede afirmar que las principales fuentes de recursos -
son las contribuciones del gobierno tf capital, los depdsitos s la

vista y a plazo del péblico, los préstamos y descuentos del Banco Cen
tral o de las autoridades monetarias y la venta de walores al paphlico,

1a Nacional Financiera de México, es la institucifn més importants de
este ramo, entre las que tienen Erato con ¢] pdblico y es el banco de
desarrollo mks importante en Amfrica Latina, Fue creada en 193+ pars
promover, tanto el crecimiento del mercedo interno de capitales como
el desarrollo industrial, Ka participado en el establecimiento de wa.-
rias industrias fundamentales del sector pfblico vy ha prestado ayuda
importante al sector privado.- Actfa como instrumento especial del go-
bierno para el financiamiento de ciertas industrias bisicas, necesa-
rias para el desarrollo sconSmico del pafs, y constituye la fuente mis
importante para financiar la infraestructurs econfmica.

Es la principal institucién del pafs facultada para administrar el ser-
vicio de la deuda p@blica y pars contratar y administrar créditos del
exterior, que requieren la garantfa gubernamentalé adends, aiguo ag-
tnando como finico agente financiero del gobierno Federal. Ha tenido

un éxitc considerable en la movilizacién de recursos internos y ex-

;ernoa , captando fondos por medio de la emisifn de valores de renta
1Ja.

Cabe hacer menciln del acuerdo tomado por la Nacional Financiera,5.A.,
el mes de Septiembre de 1973, en el sentido de aumentar su capital so-
cial a 2,300 millones de pesos, mediante una nueva emisién de acciones
por 1,000 millones de pesos,

la decisifn de aumentar sl capital de Naclonal Pinanclera, coincide con
la terminacién de un ejercicio en el que la institucién logr6 las més
grandes utilidades de su historia , y con el acuerdo de pagar un divi-
dendo de 12% & sus accionistas; en aflos anteriores, la institucién pa-
g6 9% de dividendos,

ElL aumento de capital fue suscrito en un 51% por el Goblerno Federal y'



el 49% restante se reserva para que sea adquirido por inversionistas
particulares.~ Una caracteristica relevante del aumento de ocapital,
es que se llevd a cabo conservando las reservas de la institnoibn, -
lo cusl amplifica su solidez financiera y la confianza del p#dblico
en sus actividaedes.

El acuerdo pare aumentar el capital social de Kacioral Financiers,
constituys una medids de especial trascendencia para fortalscer el
ngoyo financiero en la industrializacibn del pafs y ampliar la capa-
cided operativa de la institucién. Con esta medids, ¥aclonal Pinan-
clera fundada en 1934 con un capital de poco mf: de 20 millones de
pesos, consolida su posicidn como 1a financiers mds importante y el
primer banco de fomento de lIatinosmérica y uno de los ‘1’30 bancos mis
importantes del mundo.

A partir de 1969, el Banco Nacional de (Obras y Servicios Péblicos, S.A.
Tue facultado como catalizador de créditos externos, principalmente
destinados a obres de infraestructura econémica a nivel mun cipal.

El proceso de desarrollo econdaico lleva implicito, como elemento con-
diciopante, ¢l de formacifn de capitales el cual depende, a su ves,
del ahorro y la inversidn.

Los pafses en desarrollo,se han enfrentado al problems consistente
en adaptar sus economfas a la escasez de recursos, para atender a
sus crecientes necesidades de financiamiento deproyectos y progre-
mas de expansifn.

51 el sistema financiero es rudimentario y no existen instrumentos
legales adecundos, que peraitan convertir en activos financleros -
los superavits de las actividades econfmicas correspondisntes, se
vard afectado el proceso de forwacidn de capitales, Normlmn%o, el
sistemd bancario ha tendido a satisfacer las necesidades de finan-
ciamiento de capital de trabajo de las empresas, bajo el conce{:o
de arf#ditos a corto plazo y ha desatendido, en cierts medids, las
demandas de financiamiento de capital fijo, con eréditos a vancli-
miento e largo.

En Asérica Iatime continfim prevaleciendo el criterio de que es pre-
ferible la existencia de una smplia gams de instituciones especia-
1izadas, que aquellas que operan indistintamente en el mercado del
dinero y capitales; entre las primeras, encontramos adends de los
bancos de fomento,pfiblicos y privados, los bancos comercisles, los
hipotecarios, las asociaciones de ahorro y préstamo, las sociedades
de inversiln o de fondos mutuos. ‘ ‘

Conforme avanza el grado de G.a: tizacién de la economfa, son los ban-
cos comerciales las institueion . que se encuentran en mejor posicién
para captar los recursos d. (a comunidad, ya que suelen ocperar A ba-
se de sistemas integrados gor numerosas sucursales y por la facili-
dad de ser también multiplicadores de) dinero, desde el punto de -
vista cuantitativo de la polftica monetaria.



Estas instituciones han tenido un éxito notable en la expansitn de
suchas empresas importantes, otorgando préstancs & plazos hasta de
5 afios y suscribiendo acciones y bonos industriales privados, faci-
litando tazbién la colocaciln de dichos valores en el mercado.

En Colowbia sepan venido organizande financieras privadas desde -
1959, con caracteristicas muny si=ilares a las wexicanas; éstas pue-
den invertir directamente en el eapital accionario de las empresas,
suseridbir sds ofertas de valores y garantizar sus exprdstitos. Di-
fieren de las pexicamas, principalmente en la composicién de sus -
fuoentes ds recursvs.- For otra parte, estas instituclones de ‘desa-
rrollo han logrado whs dxite ntrmm‘o recursos del exterior, que
zovilizando el ahorro heciomal. Tal sitoacién obedece: al hecho de
que, ¢n la actuslidad, los medios utilizados por ellas, para captar
los recarsos en el pda, no son suficientemente atractivos para los
inversionistas locales,

En Argentima y Brasil, este tipo de instituciones opers principal-.
mente ex el mercado e crédito & corto plaze, y se dedica a propor-
clonar fondos pars el financiamiento de bienes de consmmo dursdero,

En Perfi, lss financieras difleren mucho entre af y, por lo tante,
son dificiles de analizar. Algubas dependen de bancos comerciales,
nientras otras son independientes. Las hay que funcioman como so-
ciedades de inversiém o bien como bancos de deserrollo, cuyo papel
principal es suministrar a las empresas créditos que, como los de
fluzo wedio, éstas no pueden depender d¢ fuentes bancarias, ya que
o8 bancus comerciales sstén linitades por ley & plazos sfximos de
un afio,- Por lo general, sus fondos son propics, y& gue no 56 les
permite recibir depSsitos del pfblico.- Bn msioms, obtienen re-
cursos adicionales mediante la venta de participaciones sn sus cré-
ditos.

Respecto & las sociedades de inversitn o fondos nutm,eonstituﬁn
una sodalidad relativamente recimmte en América Letimm y hasta
fecha 86lo existen sn 6 4e los paises del &res: Argentina, Brasil,
Colombia, Chile, México y Venezuela.- Si su funcibn consiste en -
comprar y vender valores en los mercados organizados y éstos son
raquiticos ¢ inoperantes, no es de extrafiar que su crecimiento se
encusntre sujeto a mfiltiples limitsciones.

los paises en los que han adquirido mayor importancia son Brasil
y ”‘;éﬁf’ 81 bien en €éste Altimo se ha notado un estancamiento des-
de 1

Bn Brasil, se bs notado un gran crecimiento como resultado de la
operecifn de los llamados fondos fiscales, debido o la amplitud bur-
agtil exlstente pues hay bolsas de valores en todos los Bstados que
componen la Repfiblics, los cuales tienen su origen en un decreto
-ley de 1967, el cual estimula al inversionista a aportar recursos
a través de deducciones en el pago del impuesto sobre la renta, ~
siempre y cuando las personas bepeficladas destinen esos recursos
as{ liberades a la adquisicitm de certificados de compra de acclones
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con un vencimientd minimo de dos alfios, a fin de imprimirles cierto
carietor de permanencia, Rs uxtoreun‘.o hacer notar qune el costo -
fisesl en gue se incurrid parece haber sidc componsado por las re-
caudseiones adicionales obtenidas, como resultado de la mayor acti.
vidad econdaica.

Adends de los fondos fiscales, se desarrollaron los llamedos fon-
dos sutuos voluntarios, lo gque demnestrs que una vez creada la cos-
tucdre de invertir en ests tipo de instituciones, ya no es preciso
obligar a la gente & hacerlo,

3o ¢l caso de México, los primeros fondos se organizaron en 1956,
teniendo un éxito considerable hasta 1966, afio en el cual se comen-
ZaTOn & estancar sus operaciones; pars esa fecha, los & fondos mu-
tuos ux.‘.etnos mapejaban en conjunto %6 millones, y en 1969 la cifra
alcanzaba 48 millones; esta situacién de estancamiento se ha agravado
recientesmente al bajar en forma acentuada la cotizaciln de sus ac-
cicmes, lo que hace temer gue, for lo menos a medio plarzo, las cosas
no mejoren sustancialmente. En la actualidad es mfs grave su situm-
c16n debido & la creciente alza de las tasas de interés de los valo~
res de renta fija,

En cuanto a otros palses latinoamericancs se refiere, los fondos mu-
tuos han tenido uns importancia bastante més reducida,

Ias condiciones generales de estancamiento gqus prevalecen en la so-
tualidad en materia de fondos mutuos, en oasl toda Awmlrica Iatins
con sxcepeidn de Brasil, obligan & subrayar la necesidad de impul-
sar ostas instituciones, como un estimplante genersl de los merca-
dos de valores del drea,

Para reforsar las ventajas qoe ofrecen los fondos mutuos a los peque-
fios inversionistas, el Eatado debe diotar disposiciones gue tien~

dan a regular el monto de la inwersién , a fin de evitar que las ao-
cionss de una: sola empresa excedan de ciertc porcentaje del total de
Ia cartera del fondo o del capital con derecho a woto, en el seno de -
Ia propia dmpresa en la que sa ha hecho la inversién.lzmlmente, las -
inversiones en un mismo tipo de actividad econémica, no deben sobrepa-
Sar tampoco eiertos limites dentro de la carters tofal del fondo.

Diversos tipos de institociones financieras de Amfrica LatinasCompa-
fiias de Beguros, de Capitalizacién, Sistemas 4s Seguridad Social y -
Fondos de 13:1, povilizan recursos nacionales a traviés de mecanis-
mos de aborros contractualss. la estabilidad monetaris desempefiz un -
papel muy importante como factor impulsador o depresivo de estas ope-
raciones.

Respecto a las Compafiias de Segurcs, éstas canglizan sus recursos -
principalments hacla inversiones a largo plazo, mediante la compra-
de valores pfiblicos y privados,créditos hipotecarios o colocacién en
blenes raices.

La politica de las instituciones financieras en América latina, debe
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spcaminarse hacia el fortalecimisnto ds aquellas entidades gue corres-

‘pondan a un estado de desarrollo supsrior al que presents la regisn en

la actualidads es necesario intensificar la labor de prowocifn en el -

sentido de que las compafiias publicitarias se incluysn en los sistenas

que tiendan a informar, tanto a Yos empresarios como a los inversionis-
tas, sobrs las ponibilidndu que el mercado les ofrece.

Asimismo, se deben 1l¥1anur controles adecuados sobre las actividades
de las instituciones finsncieras, a fin de garantizar en lo posidbls el
buen manejo de los intereses del plblico inversionista..



3 RESUMEN ¥ CONCLUSIONES DE L » P
ARGENTINA.

Desarrollo da su economia en los fltimos aflos,

La economia srgentina mostré, durante el perfodo 1960-1968, un
crecimiento lento motivado por desequilibrios en los ssctores mo-

netarios y externos, los conflictos ladborales y las condiciones

climfticas adversas. Un el nismo perfodo el sector agropecuario

grecig & una tasa ligeramente superior a la del aumento de la po-
lacidn,

En cusnto a la industria de la construceidn, en el perfcdo 1961
a 1966, §sta decliné y no fue sino hasta 1968 cuando se recuperd,
lo cual fue motivado en parts por recursos financieros mis am -
plios y excensiones tributarias,

La produccién industrial aumenté en promedio a una tasa anual si-
milar a la del P.I.B.; por consiguiente, la manufactura represen-
té més del 35% del producto nacional bruto en el perfodo 1960-68,

La escononi{a argentina goz8 en 1967 de nuevos incentivos al alen-
tar a las empresas petrol{feras para que se aumentaran las reser-
vas existentes y se buscaran nuevos yacimientos,

Las finanzas p@blicas sufrieron un deterioro entre 1962-65, como

consecuencia de la depresién y de ciertas rigldeces en el siste-

ma impositivo; durante este mismo perfiodo, el Bstado fue perdien-
do varias empresas y el déficit ascendif a 14,2 mil millones pa-

ra el afio de 1961.~ No fue sino hasta 1967 cuando las finanzas a-
cusaron uns mejoria considerable, como resultado, en gran parte,

de impuestos especiales, recargos fiscales a los bienes inmgebles
y & los crdditos bancarios,

Bl {ndice del costo de la vida se incrementd en un 27% de 1962 a
1966, por lo que fue necesario establecer un programa de estabili-
zaci&n que redujera las {resiones inflacionarlas y, gracias a es-
ta postura polftica y a las medidas adoptadas, se logré fortale-
cer la posicidn internacional de Argentina, de tal suerte que pars
el afio de 1967 se pudo unir al grupo de paises de libre converti-
bilided monetaria,. .

Instituciones del Mercado de Capitales.

BExiste un marco jurfdico adecuado dentro del cual operan las ins-
tituciones.- Ias mds importantes sons el Banco Central, los ban-
cos comerciales y-sus fillales hipotecarims, las sociedades finan-
cieras, las cooperativas de crédito, las compaiifas de seguros y de
capitalizacién, las asoclaciones de ahorro y préstamo, las cajas -
de jubilacidn, los fondos comunes de inversién, el Banco Industrial
1la Caja Nacional de Ahorro Postal, etec.; &stas no han podido fun -
cionar con eficacia comoc consecuencia del proceso inflacionario.

El Banco Central canaliza récursos a largo plazo hacis sectorss +-
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considerados como'prioritariol; los bancos comerciales otorgan prés-
tamos & plazos intermedlios y largos, las hipotecarias conceden présta-
mos con plazos hasta de 10 aMos y operan con depbsitos no girables a
plazo d¢ 6 meses; las sociedades financieras fueron estimuladas & par~
tir de 19%0, al surgir un mercado activo de dinero a plazos corto y
sediano; en 1955 el Banco Central £ij6 topes mdximos 2 sus tasas de
interfs y con sllo se cortd el influjo de nuevos ahorros y se retira-
ron los antiguos. Ias cooperativas crecleron en forms importante a_
partir de 19;8, ro desde o] momento en que el Banco Central las re-
glament$, sus actividades se redujeron considerablemente,

Las Compafifas de Seguros son de relativa poca importancia en el merca-
do de capitales, ya que #stos se colocan principalmente en bienes in-
suebles y s prlstlzon hipotecarios. .

las Cajas de Jubilacién forman parte del sistema de seguridad social
:gilrgontint; éstas 88lo pueden invertir sus superavit en valores pé-
cCOB,

108.Fondos Comunes de Inversién se autorizaron en 1961 y en mm prin-
cipio gozaron de bastante aceptacién, pero cuando el mercado de valo-
res comenzd a declinar, muchos suscriptores se retiraron.

¥1 Bapco Industrial de la Rep@blica Argentipa, la Caja Naclomal de -
shorro postal, son interesantes desde el punto de vista del movimien-
to de recursos internos; las dos instituclones, conjuntaments, ejer-
cen ol control sobre c¢asi la sexta parte del capita nccionlrio e -
las empresas registradas en bolsa, y en 1964 representaban de 30 a
35% del total de las transacciones realizadas durante ese afio,

EL MERCADO DE VALORES,

A partir de 1949 el merecado burss&til Argentino ha sufrido varias fluc-
tuaciones a causa de factores econfmicos, sociales y pélitlcos de ma-
nera que no ha podido cumplir cabalmente su cometido de financlemien-
to en los Gltimos 30 afios.

Institucionalmente, 1a legislacibn bursftil estd muy desarrollada y
sns leyes y reglamentos tienen una tendencia estimulativa pars su
crecimiento.- 1a inflacifn, mfs que cualquier otro factor, fue pro-
bablemente responsable de dicho estado depresivo.

En el perfodo 1968-69, con el crecimiento favorable de la economfa,
ol mercado de valores prosperé al sumentarse las transacciones, de
. manery que resulté mis atractivo para los inversionistas. Bn Julio

de 1938 se promulygd la Ley de mercado de valores, Ests Ley tiene el
wérito de consolidar en una sole legislacifn, todas las leyes y re-
glamentos dispersos me joréndolos y nmgliﬁndoios en forms que Propor-
clopen mayor seguridad a los inversionistas; adogta medios mis moder-
nos de inversién e incentivos adicionales como el que se otorgd a las
empresas para que &stas operen,
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BRASIL

A partir de 1950, el crecimiento de la economfa brasilefia ha su-

frido varias fluctuacionesj asf, en 1961 comenzé a mostrar indi<

clos de estancamiento, a consecuencia de parente saturacién

261 groceso de sustitucién de importaciones de productos manufac-
urados,

Para 1963, el {ndice del costo de la vida aument$ en un 81%; a par-
tir de 19&k 6l Goblerno opté por implantar una nueva polftica eco-
"némica tendiente a establecer una mayor estabilidad financiera, lo-

%;Z?do que la tasa de inflacién comenzara a decrecer a partir de -

Entre 1961 y 1968 1la inversién bruta crecid a una tasa apual de_
3.1% menos que la del producto interno bruto que fue de 4.9% anual.

A pesar del desarrollo industrial, la agricultura es todavia el sec-
tor bésico; Brasil cuenta con grandes reservas de hierro y de pe-
tréleo, pero el avance de esta filtima no ha sido satisfactoria, De
manera general, el desarrollo industrial se ha visto afectado des~
favorablemente por medidas restrictivas anti-inflacionarias.

Bn el perfodo 1960-66 las exportaciones han cambiado al verse dismi-
nuidas considerablemente.- En el mismo periodo, la estrnctura de la
economia ha sufrido un cambio al disminuir el monto de exportacién
de productos agricolas,

Brasil ha tenido un deficit en cuenta ‘corriente a partir de 1966, -
después de haber registrado excedentes en los dos afios anteriores,
La relacidn que existe entre el servicio de deuda pfiblica externa

y el ingreso de divisas, es la mis alta de América Latina.- Desde
1955, los ingresos presupuestales del Goblerno central, han aumen=
tado con mayor rapidez, en consecuencia, la relacifn entre ambas -
magnitudes se elevd de 7.6% en 1950 a 10.5% en 1967. -Sin embargo,
se ha producido un incremento paralslo en los gastos presupuesta-
rios . ‘

INSTITUCIONES DEL MERCADO DE_CAPITALES.-

Entre éstas tepnemos Financieras, Compaffas de Seguros, Seguros So-
clales, Fondos de Jubildacidn, Fondos Privados de Beneficio Mutuo,
Fondos Mutuos de Inversién y varias Bolsas de Valores,

El Banco Central es la institucién que ejecuta la politica econé-
mica nacionalj el Banco do Brasil acta como agente financlero del
Gobierno Pederal,

El Banco de Brasil es una institucién semi-oficial constituida como
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Sociedad Anénima, cuya funcién en general es financiar y promover
inversiones productivas y exportaciones; sus recursos provienen -
fundamentalmente de los depésitos a la vista y a corto plazo, de
los cuales el §0f corresponden al sector pfblico, que se conside-
rs como ¢l prestamista més importante,

4 partir de 1966 y como reaccidén al proceso inflacicnario, conm el
objeto de aumentar el monto de los depbsitos, se introdujo la ---
ncidusula de correccién monetarla®, con el objeto dejrantener el va-
lor de los amXsmos,

Los bancos comerciales no cuentan con departamentos de ahorro; es-

ta funcibn estd reservada a las*Caixas Econémicas“de cardcter gu-
bernamental.

A fines de 1950, se cred el Banco Nacional de la Habitacidn, con
el fin de impulsar la construccién de viviendas; sus recursos los
obtiene de un impuesto especial del 14 sobre sueldos y salarios.
A fines de 1964, se autorizé la creaci6n de Sociedades de Crédito
Inmobiliario, a fin de captar los ahorros del pfiblico por medio de
la emisitén de letras inmobiliarias a largo plazo; es necesario que
:sto: fondos se utilicen fnicamente para financiar empresas cons-
ructoras,

Como consecuencia del prolongsdo procesc inflacionario, la econo-
mia brasilefla se topé con numerosos obsticulos para atraer ahorros
del péblico; como consecuencia, a principlos del decenio de 1960,
las Financieras comenzaron a garaptizar las letras de cambio que «
luego eran vendidas a inverafonistas privados, a un preclc de des-
cuento que proporcionaba un rendimiento wfs o menos acorde con el
ritmo de deterioro del poder adquisitivo del cruzeiro,

El ahorro as{ captado, sumentd notablemente entre 1960 y 1968, el
cual pass de 7 millones de cruzeiros a 4,560 en diciembre de 1968,

Los Pondos Mutuos contribuyeron en general para compensar la pér-
dida del poder adquisitivo del cruzeiro,

EL_MERCADO DPE VALORES.

En 1965, se produjo un cambio radical en la organizacién bisica -
del mercado de valores de Brasil, al promulgarse la Ley del Mer-
cado de Capitales, la cual proporciona,en varios sentidos, incen-
tivos y tiene la ventaja de reunir en un s6lo cuerpo 1eg¢i las nu-
merosas disposiciones, relativas al funcionamiento y organizacidn
del mercado de capitales,

Mntiguamente no existfa précticamente ningfn control gubernamen-
tal para la oferta de valores pblicos. las sociedades anénimas,
estaban obligadas 8 inscribir en una Bolsa determinada sus accio-
pes, pero esta inscripeién no servia para llevar un control es-
tricto sobre la calidad de las mismas,
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Las bolsas de valores Prasile”as, a pesar de diasfrutar de indepen-
dencia administrativa y financlera, sigusn sujetas a la inspeccién
del Banco Central.

Existen actualmente en Brasil 21 bolsas de valores, Sin embargo, las

de Sac Paulo y Rio de Janeiro tienen una importancia muy superior a
las demés.

En el periodo 1961-69 subid en general el precio de las acciones.-
En la myoria de los casos, dicho aumento fue mayor gque el indice ge-

neral de precios,lo que tuvo por resultado un incremento en térmi-
nos reales del precio de tales valores.

Respecto a la emisifn de valores gubernamentales, éstos se vieron a=-
fectados adversamente por el proceso inflacionario, produciéndose
un descenso en los misuos& e] Estado, a fin de ahrir mercado a sus

o

valores empez$ en el afio 1964 a emitir obligaciones ajustables
del tesoro,

16
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COLOMBIX

Durante el decenio de 1960, la economia colombiana experimentd una

tass de crecimiento moderaaa o irregular. Después de 3 afios de re-

lativa estabilidad econémica y monetaria, Colombiz atravesé por un

renovado periodo de presiones inflacionarias y devaluaciones.- 4 -

partir de 1967, el programa gnbernamental de estabilizacién-moneta-
ria, empezd a {omar firmeza, La tasa anual de]l crecimiento del pro-
ducéo nacional bruto, que en el decenio de los 50 era de alrededor

del 6%, disminuyb a §.3$ en el periodo 1962-65,

No fue sino hasta 1966-67 cuande la economfa comenzé a mostrar lou
eofectos de la recuperacién.- En 1968 el P.I.B. tuvo un incremento
de 5.5%. En 1968 el P.I1.B. per capita era de sélo 280 délares, es
decir, que equivalia aproximadamente a las tres cuartas partes del
pronoaio de Latinoamérica.-la evolucién del mercado de capitales,
debe considerarse en el contexto de estos antecedentes generales.-
Ia inflacién ejercid efectos desfavorables sobre la tasa y la com-
go:icibn de la inversién, Una de las més importantes causas de la

iszinucibn del P.1.B. o de su moderado crecimiento, entre 1960-66
fue la lentitud del avance del sector agricola, que sélo crecib a
razén de 3% anual.- La proporeibn del sector manufacturero, dentro
del P.1.B. se incrementd de 18.5€ en 1960 a 18.8% en 1967,

Durante 1962-63 el monto de la deuda plblica interna crecié en més
de 2,000 millones de pesos;en los afios siguientes, con excepcién de
1966, el Goblerno tuvo saldos defiecitarios. A partir de 1963 el en-
deudamiento en moneda nacional se elevé de 3,440 millones a 7,550
en 1968, y el aumento de la deuda monetaria extranfera fue m4s pro-
nuncisdo al pasar del equivalente de 2,590 millones,

1a inversién de las empresas industriales se financié por medio de
la emisifn de acciones, utilidades no distribuidas, y depreciacidn,
y en medida creciente con endeudemientos.

Ia presién de los accionistas para obtener altos dividendos, en vir-
tud de la baja del poder adguisitivo del peso, ha limitado el monto
de las utilidades no distridbuidas en térmiros reales.

INSTITUCIONES DRI MERCADO DE CAPTTALES.

Entre las instituciones financieras, los bancos comerciamles han te-
nido éxito en sus actividades; empero, sus politlcas no siempre han
deguido el ritmo requerido por las nacesidades mAs variadas del &ace-
lerado crecimiento industrial.

81 bien los bancos han aumentado sus bases de préstamo, incrementan-
do en forma considerable su capital y reservas, tuvieron que recurrir
& un endeudamiento del Banco Central, lo que ha acrecentado un tanto
las presiones inflaclonarias,
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"Bl Banco Central Hipotecario tiens por objeto financiar la cons- -
troceidn de viviendas pars familias de ingresos reducidos, median-
te la emisilén de cédulas..Qracias a una prudente polftica financie-

ra,el Banco logré que estos valores se cotizaran con regularidad en
1a Bolsa,

Bl Beneco Popular fue creado con el propésito de otorgar crédits 2
1s poguefia industria, .

Entre las instituciones especializadas estd el Banco Cafetero y el
Ganadero; sl bien éstos fueron organizados para fomdhtar sectores
especificos, se han convertido en bancos comerciales.

Bl Instituto de Crédito Territorial, se ha dedicado a fomentar la

construceién de viviendas populares en zonas urbanas; obtiene sus

fondos de la colocacidn de bonos a través de inversiones obligatoe
rias, aportaciones del Gobierno, una aynda externa considerable y

el reembolso de préstamos.

El Instituto de Fomento Industrial, constituido para promover nue-
vas industrias, obtiene sus recursos por parte del Goblerno, el -
Banco Central y fuentes externas.

Ias financieras privadas creadas originalmente como bancos de desa-
rrollo, han fomentado con éxito varios tipos de empresas.

4 fines de 1968 habfa un total de 13 financleras con activos combi-
nados de 4.8 mil millones de pesos.

A fin de completar la lista de las instituciones financieras colom-
bianas, deben considerarse las instituciones de capitalizacién,
compaﬂias de seguros y los fondos mutuos.

Entre las debilidades del mercado colombianoc de capitales, la mhs
importante es la relativamente corta cantidad de ahorros acumulados
en las instituciones financieras.

El 14imite excesivamente bajo del tipo de knterés, o sea 4% sobre de-
6sitos de ahorro én bancos comerciales, tuvo un aspecto negativo so-
re este instrumento,

Debido a la lentitud en el crecimiento de los shorros transferidos,
sl Cobierno ha dictado reglamentos para ponsr en prdctica la inver-
si6n obligatoria, ya que dichos recursos deben invertirse en valores
del gobierno, cé&ulas hipotecarias y bonos agricolas y de la vivien-
ds.

A partir de 1966, las medidas gubernamentales para controlar la in-
flacién han tenido bastante éxito, y ha venido restableciéndose, iia-
dualmente, la confianza en la estabilidad financiera de 1la economia.

RCADO DE VA S

lo del mercado de_valores se ha visto afectado por la
%%fg::iigflpgroea partir de 1927 se ha recuperado notablemggte.



pﬁ? excepcidén de los bonos de desarrollo econémico, emitidos por
“ek Gobierno y voluntariamente adquiridos por los inversionistas,
. §tros bonos gubernamentales han sido colocados a través de pro--
‘gpamas de inversién obligatoria,

$as bolsas de valores de Bogotd y Medellin comstituyen mercados
‘bien crganizados para el movimiento de acciones, La confianza en
las sociedades anfnimas se ha apoyado en una superinteéndencila de
sociedades mnénimas, que eficientemente vigila en constante a las
compaiifas,

Con motivo de la inflacibm, los poseedores de acciones fueron atraf-
dos por otra clase de inversiones de altos rendimientos,tales como
las letras de camblo o los créditos hipotecarios privados.- Tal si-
tuacién viene a demostrar que, al insistir en el pago de altos di-
videndos, el inversionista colombiano demuestra que le importan -
mds éstos a que su inversidn suba de valor, lo cual reduce las can-
tidades disponibles para reinversifén en las empresas industriales,
¥, por tanto, inhibe su crecimiento,

A-partir de 1967 el mercado de valores de las empresas ha mostra-
do una tendencia ascendente, como resultado de una situacién eco-
némica general mds aceptable,
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DESARROLLO ECONOMICO RECIENTE,

En los fltimos afos,México ha mostrado un progreso firme en el de-
sarrollo y diversificacibén de la produceién industrial, la agricul-
tura y las exportaciones; se han obtenido ingresos crecientes por
concepto del turismo y del comarcio fronterizo. M4s del 90% de 1la
inversifn bruta se ha financiado con retursos internos, Este dato
o3 reversible en estos momentos en relacifn a los recursos internos,

1a importancia del financiamiento bancario en las operacliones & lar-
g0 plazo, pueden evaluvarse examinando la composicién y los camblos
que ss han registrado en el volumen de recursos disponibles,

El groducto nacional bruto 1legd a 120.% mil millones de pesos en
1968, lo cual equivale a um incremento de casi 138% entre 1955 y

Ia inversién fija bruta en los Gltimcs aflos ha excedido el 20§ del
producto nacional bruto,

El fipanciamiento de la inversién fija bruta se generf en las si-
gulentes fuentess depreciacién y utilidades no distribuidas de eme
presas privadas y semioficiales, ahorro privado, ahorro gubernamen-
tal, préstamos del exterior e inversién privada extrangera directa,
y s&lo‘en pequefio grado, con une expansién crediticia inflacicna-
ria darante el fltimo decenio.

NSTITUC S DEL MERCADO DE CAPITALES.

1as instituciones financieras mexicanas pueden dividirse en dos -
clases, segfin pertenezcan &) sector pfblico o privado. Entre las
primeras, la mfs importante es la Nacional Financlera, organismo
de romen%o industrial y bursdtil operando también como agente fi-
nanciero del Goblerno,

El Banco Facional de Obras y Servicios Piblicos ha dado, en los Gl-
timos afios, creciente atencién al erédito para la vivienda popular.
Cabe destacar la importancia del papel financiero que, para impulsar
1a vivienda, juega el Infonavit (Instituto del Fondo éa la Vivien-
da) para los trabajadires asalariados, creado & partir del 1 de Ma-
yo de 1972,

El Banco Nacional Agropecuario proporciona créditos especiales a .
agricultores de medlanos recursos.

Entre las instituciones privadas, las més antiguas son los bancos
de depbsito y ahorro que han tenido gran actividad y mucho Qxito.

Los bancos hipotecarios privados han logrado crear un mercado sélido
de cédulas, obteniendo de esta forma, recursos para otorgar présta-
mos Sobre viviendas. ,

§



Respecto al establecimiento de asociaciones de ahorro y préstamo
no se ha registrado ning@in avance,

El Instituto Mexicano del Seguro Secial y el Instituto de Seguri-
dad Social para Trabajadores del Estado, recaudan anualmente can=
tldades considerables de fondos, parte de los cuales se destinan

a reservas. En virtud de su polftica de inversidn, sus recursos no
estén libremente disponibles; por tanto, es diffeil considerarlos
como inversionistas institucionales,

Los fondos de pensiones privados, no han tenido gran importancia
en la captaclén de recursos,

Respecto a los fondos mutuos, en la actualidad sélo existen Ljlos
resultados obtenidos por ellos han sido satisfactorios, como lo -
demuestran los aumentos razonables en sus carteras de inversibn,
que se reflesjan en crecientes utilidades netas de operacibn.

EL _APFORRO INSTITUCIONAL,

La proporcién del ingreso nacional, invertido en activos financie-
ros, alcanzé aproximadamente el 5% en 1968 y 1969.

La tenencia de titulos de raﬁta f£1ja, sin riesgos de fluctuacio-
nes en sus preclos, ha desalentado la compra de acciones, las cua-
les tienen un rendimiento inferior y estdn sujetas a un riesgo ma-
yor.

La mejor prueba del adelanto de México en el terreno financiero,-
la proporciona la capacidad del pais para colocar con éxito bonos
a largo plazo an los mercados de capitales de Nueva York y en di-
versos pafses europeos.
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- -

DESARROLLO ECONOMICO RECIENTE.

Entre 1960 y 1961, la economfa peruana se expandif a un ritmo acs-
lerado, principalmente como consecuencia de un elevado nivel de in-
versiones pfiblicas y privadas y un rdpido crecimiento en las expor-
taciones, El ahorro interno fimancié,en promedio, el 90¥ de la in-
versién bruta de 1960 a 1967,

El espectacular desarrollec de la produccién pesquera, iniciado a -
fines del pasado decenio, convirti$ a Perf en el afio 196% en el pro-
ductor y exportador de harina de pescado, mAs grande del mundo,

ELl sector industrial tuvo un comportamiento dindmico entre 1960-69;
sin embargo, todavia se encuentra en una etapa iniclal de desarro-
1llo y se caracteriza por una fuerte concentracién geogrifica y un
gredomigig de manufacturas, con procesos de produccién relativamen~
e sencillos, ‘ .

51 droducto bruto de la industria de la construccidn se incrementd
gotggégmonto en el perfodo 1960-67; ésta disminuyS en un 13% duran-
) .

Bl sector minero, que se habia expandido vigorosamente en 1960, con-
Eingé su desarroilo en los afios subsigulentes, pero a un ritmo mds
ento, .

E1l valor total de las exportaciones, expresado en dflares, crecid
a una tasa promedio de 10% anual entre 1960-66,.,- El valor total de
las importaciones se incrementé a una tasa anual de 14Z durante el
periodo 1960-67.

A partir de 1962, con excepcién de un pequefic superavit en 196k,el
perfi viene mostrando deficit en la cuenta corriente de su balanza

de pagos,y la insuficiencia-de los ingresos fiscales determiné un

aumento lmportante en el endeudamiento externo.

A partir de 1964, se produjo una declinacién continua del ahorro -
del Gobierno Central; el deficit gubernamental se elevd en 5715
millones en 1967, o sea, el 31% del ingreso correspondiente a esos
afios; una apreciable proporeién de esos deficits se financié me -
diante frecunentes créditos externos., :

En los 6ltimos afios, especialmente en 1964 prolongéndose hasta 1968,
las finanzas internas del Perfi se han caracterizado por una fuerte.
expansién crediticia, un deterioro de la situwacién fiscal y un au-
mento de las presiones inflaclonarias. .

INSTITUCIONES DEL MERCADO NG CAPITALES,

El sistema bancario peruano est4 constituido por el Banco Central
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Reserva, 24 bancos comerciales y de ahorro, 5 hancos estatales de
fomento, 2 bancos de fomento privados y, recientemente, fue ereado
el Banco de la Nacién.

Bl Banco Central de Reserva e$ la institucién oficial encargada de
la regulacién de la actividad bancaria en general, estando a su car-
go, asimismo, tomar las medidas convenientes para controlar las pre-
siones inflaclonarias.

Ia estructura financliera incluye tambiéns las compafifas de ,capita-
l1izaeibn, bancos de inversién privados, el sistema de seguridad so-
cial y la bolsa de valores, .

Los bancos comepciales constituyen el grupo financféro més grande
del pafs.

Las asociaciones mutuales de ahorro y préstamo,tienen cémo finali-
dad fundamental captar el ahorro de sectores de la poblacibén con
gaje- recursos para financlar la mejora y la construccibén de vivien-
S,

En 18 actualidad existen en Perfi § bancos de fomento para sectores
especificos de la economfas el Banco Industrial del Perfi, el Banco
de Fomento Agropecuario, { institucién gubernamental que tiene por
objeto satisfacer las necesidades financieras de 1a agricultura y

ls ganaderia); sus recursos los obtlene a través del Banco Central.

El Banco Minero, organismo gubernamental para el fomento de la pe-
quefia minerfa, opera exclusivamente con sus propios recursos de ca-
pital y las reservas acumuladas,

E1 Banco Central Hipotecario, institucién semioficial, es prédctica-
mente el fnico banco htfotecario del paisé obtiene sus recursos me-
diante la venta de cédulas hipotecarias; dichos valores han tenldo
favorable aceptacién entre la mayor par%a de los inversionistas.

El Banco de la Vivienda, tiene como objeto otorgar asistencia finan-
cigra a las asociaciones de ahorro y préstamo y regular sus activi-
dades. .

Las financieras privadas del Perf tienen caracteristicas muy parti-
culares.- Algunas son filiales de bancos comerciales y otras son ine
de ndientesi no estin autorizadas para recibir depbsitos y su fun-
ciE; primordial es otorgar crédito a empresas que no pueden obtener-
lo por conductos bancarios, )

El decenio de los 60, como resultado del fortalecimiento de la clase
media, el volumen total de los ahorros transferidos ammenté en forma
notable, incrementéndose de 4,809 millones de soles en 1960 a 13,976
an 1965‘

EL MERCADO DE VALORES

1a captacién del ahorro,por medio de la emisibn de valores, es todavia
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»" )
muy escasa, fundamentalmente porque no existe un mercado suficien-
temente desarrollado que proporcione la liquidez adecuada para va-
lores péblicos o privados.

En la actualidad existen mds de 100 emisiones de acciones inscritas
en la bolsa de Lima,- Sin embargo, el volumen total negociado es muy
redncido.~ Las transacciones en acciones se encueniran, por 10 géns=
ral, en unas cuantas empresas; en 1968, a tres de éstas correspon-
dieron el tétal de las acciones negociadas,- Aup mds, en general se
admite que buena parte de las operaciones bursétiles se reallza con
el fin de establecer un valor en el mercado, siendo el vendedor y -
¢l comprador la misma persoms.- Un 1mportan€e volumen de transacclos
nes se¢ realiza fusra de bolsa,

Hasts ahora, no existe prdcticamente un control gubernamental siste-
mético sobre las operaciones del mercado de valores.,- Esta funcién
la ejerce 1s Bolsa diredtamente, Los requisitos para la inscripeién
de valores bursftiles son relativamente sencillos, aunque revisten
o estén sujetos a clertas modalidades. ' :



VENBZUELA.

PESARROLLO ECONOMICO RECIENTR,

El crecimlento de la oéonomil,venazolana,cn los fltimos tiempos, se
ha caracterizado por fluctuaciones anuales relativamente acuzadas.

En 1969, el crecimiento real de la economis fue de 5.8f a pesar dd
la disminucién del sector petrolero.

Ia inversifn fija bruta aument$ hasta més del 18.3% en 1968.- Duran-
te el periodo 1960-70, la composicién del producto iiterno bruto,
por actividades econdmicas, mostrd clertos cambios que demostraban
las tendencias importantes de la economfa. 4

La participacién de la agricultura auvmenté de 6.7% en 1960 a 7.2%
en 1968; el sector industrial se increment§ de 12.6% a 14.9%.- La

expansidn en este gsector se basé, principalmente, en el proceso de
, sustitucién de importaciones.

El sector petrolero tiens gran relevancis, ya que genera alrededor
del 92% de los ingresos de exportacién.

Venezuela ha podido aplicar una politica fiscal sana, merced en gran
parte, al considerable volumen de ingresos gubernamentales deriva~
dos de la industria petrolers.- Sin embargo, el sistema impositivo
ha mostrado clerta inflexibilidad,en el sentido de que los ingresos
corrientes crecleron & un ritmo inferior al del aumento del produc-
to internc bruto; lo que ha provocado guo el coeficiente respectivo
disminuya de 22% en 1961 a 19.5% 'en 1968.

Se planea reducir el deficit para el afio 1970 mediante la disminu-
cién de los gastos de capital y de clerto aumento del ingreso co-
rriente,

Hay que considerar que para el decenio de los 70 Venezuela contaré
econ uns amplia capacldad de endeudamiento, ya que el servicio de la
deudaﬁ%xterna sélo representa alrededor del 3% de las exportaciones
de 1968.

En 1961, se promulgd la ley que auntoriza el establecimiento de ins
tituciones financlerass; as{ surge la Cavendes, gue tiene un magnifg
¢o historial de operaciones.

Entre las instituciones financieras del sector pfiblico estdn: el -
Banco Obrero, la Corporacién Venezolana de Fomento y el Banco Agri
cola y Pecuarilo; operan, casl exclusivamente, con recurscs propor-
cionados por el Goblerno Central.

EL MERCADO DE_VALORES.

Ia importancia de las bolsas de valores es bastante limitada; el ba-
jo nivel de las transacciones podria tomarse como indicador del redu
ecido grado de liquidez del mercado..

Bn 1967, los bonos gubernamentales y las cédulas hipotecariss repre
sentaron mis del B9§ del total de las transacciones.
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La mayor parte de las operaciocnes con valores, principalmente con la
tn;::vencibn de corredores y bhancos comerciales se efectfa fuera de
olsa, '

Por lo que respecta a las acciones comunes, existe una fuerte concen
tracidn de las transacciones en unas cuantas emisiones.- En términos
generales, casl no existe reglamentacién gubsrnamental tocante a Ias
operaciones con valores.- El Banco Central sélo supervisa indirecta-
mente las operaciones en valores del gobierno.

Bl corretaje bursdtil, no es un negocio suficientemente remunerado,-
los requisitos para la inscripcién de valores en bolsa son muy gene~
rales y se aplican con poco rigor,

Recientements comenzaron a aparecer en Venezuela los pequefios inver-
sionistas,

En términos generales se puede concluir que las empresas privadas,-
tanto nacionales como extrangeras, tienden a depender lo més posible

del autofinanciamiento y se muestran renuentes a participar sus accio-
nes al péblico.

Desde la devalumcidén del bolivar en 1964, los recursos brutos del Ban-
co Central, sumentarcn en 933 millones de délares a fines de 1969,

Venezuela se ha caracterizado por un slto grado de estabilidad mone-
taris y finsnciera.- El {ndice del costo della vida, elaborado con ba
se al afio de 1963, sélo alcanzé el lloﬁmgara el afio 1969,- Esta si-
tuacibén constituio uno de los factores miAs importantes que contriby-
yon a la expansiln y desarrollo del mercado de capitales del pais.

INSTITUCIONES DEL MERCADQ DE CAPITALES.

El crecimiento econSmico 'de Venezuela, durante los filtimos 10 afios,-
se ha visto apoyado por un notable crecimiento de la estructura finag
clera, lo que ha permitido una oferta creciente de rscursos para el «
financiamiento de las inversicnes,

Seme jante desarrollo se pusde apreciar por el grado de especializacién

aleanzado por las instituciones financieras del pafs.- Se han creado

nuevos intermediarios financieros, bancos hipotecarios privados, asg

giacion;; de ahorro y préstamo y muy recientemente bancos privados de
esarrollo.

1a sstructura financisra comprende los intermediarios financieros del
sector pfiblico,del privado y el Banco Central.- Si bien se ha experi-
mentado un proceso de expansién importante, sigue presentando una ca=
racteristica tipica de los pa{ses menos desarrollados, a saber: la if
portancia extraordinaria del sistema bancario, entre los intermediarios
finarcleros,

En 1961, se creb el"Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo", con el fin
de movilizar los recursos para el financlamiento de viviendas econbmica#
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CAPITULO II

0 D -

RCADO DE CAPITAL ¥ LA OFERTA MONETARIA

1-‘CAﬁAQTERISTIcls DEL MERCADO ACCIONARIO EN MEXICO
a) Distincifn entre el mercado de dinero y el mercado de capitales

b) Anbito del mercado accionario.
¢) El sistema bursétil
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a) Revisién de la mecénica operativa, A

- 3= INADECUACION DE LAS INSTITUCIONES Y APARATOS DISPONIBLES

a) Comentarios generales,
b) Responsabilidad y eficiencia del sistema bursétil.

4. LA INFLACION Y LA OFERTA MONETARIA
a) Dinero y ctpitti.
b) La evolucibn del sistema financiero.
¢) Politicas fiscalez y controles directos
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1- CARACTERISTICAS DEL MERCADO ACCIONARIOC EN MYXICO

a) Distincién entre el mercado de dinero y el mercado de capitales.

El mercado de capitales es el mercado de créditos disponibles a

largo plazo. Por intermedio del mismo, las sumas ahorradas son re
cogidas, concentradas y orientadas hacia destinos donde quedan in
movilizadas durante un perfodo largo. -

Bxisten dos grandes corrientes de demanda a largo plazo que emanani
una de las empresas y otra del Estado.

Las empresas tienen necesidad de capitales a largo plazo; tanto en
ol momento de su constitucidn como a lo largo de su existencis. El
sistema normal de obtencién de capitales es la ~misién de walores
mobiliarios, ya sean de renta fija (obligaciones) o de renta varias
vie (acciones)- El Estado y los entes pfiblicos ocupan hoy un l.gar
preponderante en ¢l mercado de capitales, en razén de la ampiiacién
constants de sus atribucliones y del acrecentamiento de sus gastos,

De manera general, los prestatarios de capitales a largo plazo, i:
sean privados o p&blieos, deben ofrecer, sn momentos de inestabili
dad monetaria, ventajas particulares a los prestamistas. Puede no
ser suficients la elevaciOn de los tipos de emisién de los valores
de renta fija. Bntonces se recurre a la "indicacién" de los emprés
titos en forsas m@ltiples.

1a oferta an el mercado de capitales procede del ahorro creador,es

decir, el que resulta de la eleccién efectuada por los sujetos ecg

pémicos sobre su rents neta entre consumo y ahorro.- El permitir el
desarrollo de las inversiones, constituye la fuente esencial del -

sistemd de progreso econémico.

1a oferta de capitales depende de la constitucién efectiva de ahorro
y de la propensién a prestar dicho ahorro, que estf ligada, a su vez,
a la confianza del prestamista en el pros%atario y de las condicio-
nes generales de la estabilidad econémica y monetaria,

La oferta de capitales & largo plazo, por los particulares, estf or
ganizada actoalmente por 1ntormed1nrios financieros: los bancos y
las institucliones de inversién.— En cnanto & los bancos, se trata -
fundamentalmente de los bancos de inversién; instituciones especia
lizadas en la financiacidén de empresas.

Bn lo que a México respecta y de acuerdo al Art.II de la Ley Gene-
ral de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, se des
prende, segfn el inciso 3, qué las operaciones financieras que in
cluyan emision de bonos financieros y otras ogeracionea pasivas, no
son compatibles con el ejercicio de la banca de.depbsito o de ahorro,
de donde se desprende que en México se sigue un sistema de banca es-
pecializads,

En un sistema de banca especializada, este tipo de banca es el Gnico



que se dedica a esta clase de operaciones, mientras que en un sis
tema mixto, los bancos comerciales se dedican también & ellos.,
Ia funcién primordial de los bancos de inversibn es prestar a lar
g0 plazo a enpresas y Estados y, colocar entre el plblico las ac
ciones y obligaciones privadas. Las instituciones de inversién son
organismos de gestifén colectiva de ahorross los particulares les-
conffan sus ahorros y ellos procuran su colocacidn en las we jores
condiclones de seguridad.- Se trata, preponderantemente, de compa
filas 4o seguros, las sociedades de inversién y las capjas de ahorro.
La Bolsa de Valores tiene,en ¢l mercado de capitales, la funcién
de permitir facilitar la obtencién y restitucibn de. capitales y de
asegurar la movilidad de empleo a empleo y de pais a pais.

El mercado de dinerc es el mercado, en sentido lato, de créditos
& corto plazo, en el que se forme el interés de tales créditos, de
nominado descuento o tipo de descuento,

Bn el mercado monetario, la demanda es ejercida por los prestata
rios privados. Tal es el caso de los comerciantes, industriales o
agricultores necesitados de tesoreria y que presentan efectos co
merciales a descuento o a la adeptacién o bien solicitan anticipes;
de los bancos que desean ceder una parte de sus efectos de carte
ra contra liguidez; de los qune intervienen en bolsa y qus requie
ren fondos & corto plazo para efectuar operaciones de reporto.-
Agquf juega un papel importante la banca comercial.

Actmlments, sin eabargo, la demanda en ¢l mercadoc de dinerc proe
viens, en gran parte, del Bstado o de los entes pdblicos.

Norsslmente, el tesorc recurre al mercado monetaric para cubrir
los deficits estacionales o temporales en el presupuesto.

En cuanto a la oferta de capitales a corto plszo, proviene de loa
ahorradores que efectfian sus depSsitos en los bancos; de las em
presas con fondos sin utilizar,mozenténeamente, y que depositan
en los bancos; los capitales privados extrangcroa, atra{dos por
una 'rouumracibn mds altas el caso del llanado "hot money®; los
organismos de crédito pfiblico y el Banco Central. La distincién
entre mercado de dinero { mercado de capitales no es tajante; se
basa sn un criteric simple que es el de la duracibn de la opera
cibn de crédito,

Bn la realidad, numerosas operaciones se encuentran entre ambos
tipos ds mercado. Entre ellos se manifiesta una inter-relacién-
constante puesto que, en definitiva, en ambos mercados se nego-
cia la misma sustancis es decir, el capltal, y, por otra parte
las modifiecaciones en la situacién de uno de ellos, tiende a re
percutir en el otro.~ Otra prueba de esta inter-relacifn es que
el Estado, cuando no puedes hallar en el mercado de capitales los
recursos que le son necesarios, acude al mercado monetario, cop
. tapdo con la renovacién de los préstancs obtenidos.
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b) Ambito del mercsdo bursitil.

El mercado de valores de México se ha desarrollado mediante un r{
" gido sistems de "mostrador" que ha tenido mucho éxito en la capta
cién de capitales y saldos de dinero. El sistema ha sido aplicado
principalmente a través de la banca privada,

CARACTERISTICASs

a) Casi la totalidad de los titulos son de renta fija.

b) No se trata de un mercado abierto sino reglamentado y de recom

pra institucional, a la par y a la vista, -

¢) Hajvenido siendo una dellas principales fuentes de financiamiento
de los programas gubernamentales de desarrollo.

El mercado libre organizado de valores, en comparacifn con el sis
tema bancario de “mostrador", es de poca magnitud. Su desarrollo,
en términos de captacién, se inici$ a penas en 196k,

las captaciones efectuadas entre el plblico, por conduéto del mer
cado accionario, ha logrado, durante los fltimos 7 afios, la cifra
de 1,400 millones; considerando 1a actividad bursétil, cabe supo
ner que durante los afios anteriores no ha captado mds de otro tan
tg,illegando a una cifra global de 3,000 millones de pesos como -
méximo,

El nfimero de inversionistas en acciohes es aproximadamente de no
mwds de 15,0C0.

Zy virtud de la prdctica tan arraigada de venta de valores,utili
zando el sistema de "mostradory se ha ejercido, como consecuencia
un fuerte control selectivo de inversibén, destindndolo fundamental
mente al financiamiento de los accionistas y no al de las empresas,

Un criterio tan errdneo, unido a una gran falta de perspectiva, se
ha manifestado en la serie de prdacticas anacrénicas que se han apli
cado & nuestras Bolsad,

LA _BTAPA DE “DESPEGUE® ( Término usado por Rostow, economista Nor
. teamericanoc.)

Durante 1964, el sistema bancario aument§ considerablemente su cap
tacibn de recursos, y el sector de empresas y particulares incremen
té también en forma significativa sus activos monetarios y financlg
ros; las condiciones econdmicas de ese afio, motivaron una considera
ble repatriacibn de capitales,- Por otra parte, en 1962 el Indice

de cotizaciones de la Bolsa de Valores de México, alcanzaba el nivel
més bajo de su historia,

Las inversiones que acudieron al mercado en 1964 se desviaron hacia
61, en virtud de las medidas adoptadas por las autoridades con objg
to de evitar, hasta donde fuera posible, el acentuvamiento de las pre
siones inflacionarias, por medio de la esterilizacién de recursss
1{quidos,
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Asimismo, la considerable afluencia de recursos al sistema bancario
super$ a la demanda de financiamiento, determinando que las princi

pales sociedades financieras se saturaran de recursos, desvidndose

las inversiones al mercado accionario, i

Bl hecho de que tal reaccibdn fuera inmediata, demostrd que cuando
el mercado alcanz§ un nivel satisfactorio de precios, los empresa-
rios acudieron a é1 en busca de financiamientos.

e) E1 sistems bursdtil.

Los principales intermediarios del sistema han sido:

&). Departamentos de valores de algunos bancos; los m4s activos sons
El grupe Somex !
Banco de Comercio, S.A,
Compafifa General ée Aceptaclones, S.A.
Banco de Londres y México, S.A.

b) Sociedmdes que operan como Casas de Bolsa (la legislacibén actual
no las reconoce), si bien la Comisitn Nacional de Valores las ca
1ifica como casas auntorizadas:(son las llamadas de corretaje),

Ccarlos Trouyst, S5.A.
Promociones y Corretajes, S.4.
Casasfis, Trigueros y Cia.

(E1 art.. 68 de la Ley General de Instituciones de Crédito y Orga
nizaclones Auxiliares, dice a la letra: " el establecimiento de
bolsas de valores sélo podr& autorizarse a socledades que se or
ganicen, exclusivemente, con este objeto...."

") Agentes de bolsa,
d) Fondos de inversidn.

Sin gue se tenga una idea aproximada del volumen que se opera fuera
de 1a Bolsa, :i uede afirmarse: que es varlas veces superlior al regis
trado oficlalmente; ello cambia la apariencia de nuestroc mercado, -
mostrando una realidad distinta con las sigulentes caracteri{sticass

a) Las dimensiones resles del mercado son mucho mayores gue las apa
rentes.

b) Las instituciones de crédito ejercen un predominio,

¢) E1 aparato bursdtil y el plidlico en general, desconocen la casi -
totalidad de las operaciones extrabursdtiles,
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2- TECNICAS Y MECANISMOS DE COLOCACION DE ACCIONES

8) Revisién de la mecanica operativa,

Parte de la reglamentacién de caricter jurfdico relativa a las téc
nicas y mecanismos de colocacibn de acciones, se encuentra loZali-
zada en la ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares, contenida en el Cap. IV de la misma denominado “ De las
Bolsas de Valores', del art. 68 al 8k,

Los siguientes son los mds importantes artfculoss art.67: las opera
clones serdn al contado o a plazo; art.78s el cedente estard obliga
do a entregar, sin otra dilacién que la pactada, los efectos o valo
res vendidos, y el tomador a recibirlos, satisfaciendo su precio en
el acto y en este mi{smo articulo se plantea el piocediniento,para -
cuando una de las partes se demore en el cumplimiento de su res- sc-
tiva obligacién; art.79s las operaciones en remate se anunciardn a
viva voz y surtirén sus efectos tan pronto como la oferta sea acep
tada verbalmente.- De toda operaciém se dard en el acto nota firma
da, de la cual un duplicado quedard en poder del Consejo de Adminis
tracién.- Estas notas se desprenderdn de libros talonarios debida-
nebte encuadernados y foliados. art,80s queda prohibido concertar
operaciones de contado, sin transferencia de valores. art.8ls los
contratcs celebrados en Bolsa y los relativos a anticipos o reportos
serdn e jecutivos. art.f2: los remates ser4n prasididos por un miem
bro del Consejo de Administracibén, quien tendr{ amplias facultades
para resolver todas las dificultaées que pudieran suscitarse duran
te el remate, a reserva de que el perjudicado acuda en queja ante
el Consejo de Administraclén.- Este se reunir4 después de las horas
del remate y en vista de las operaciones concertadas, extenderd el
Acta de la cotizacifbn, de la que remitird una copia certificada a
1a Comisién Nacional Bancaria, art.83: el reglamento determinarf el
modo de 1a realizacifn de las operaciones; las condiciones de la in
tervencién de los agentes, sus responsabiiidades, etc.-art.84s si
el Conse jo suspende el remate durante 5 dfas h4biles consecutivos
sin autorizacifn de la Comisién Nacional Bancaria, la Secretaria de
Hacienda y Crédito PGblico, a propuesta de aquélla, podr{ declarar
cancelada la concesién para operar.

En México se encuentran registrados como agentes de bolsa aproxima
damente 75 miembros, de los cuales eJercen su labor en el plso de la
propia Bolsa un promedio de 40 personas diariamente.

La funcién principal de estos corredores consiste en la recepcién y
ejecucién de las Srdenes que son giradas por sus clientes,o a través
de lag instituciones financieras o fiduciarias a las cuales los clien
tes ordenan la compra o venta de valores, que pneden estar en poder
de ellos, o depositados en las instituciones,

Los agentes de bolsa mexicanos realizan las transacciones en el plso
. de la Bolsa, 6nicamente con valores registrados en ella, quedando -
prohibido que las operaciones se realicen fuera de los locales de

la nisma :
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.Ellos establecen, por medio de las Srdemes, el precio al cual deben
ser vendidos o comprados los valores materia de contratacién, tenien
do la obligacién de obtener el mejor precio, tanto en la compra como
en 1a venta, Las 6rdenes pueden sers a) a precio limitado; b) al mer-
cado; ¢) condicionalzs,- Se llaman brdenes a precio limitado, aquellas
en las cuales el cliente fijs el precio a que deben ser vendidos o -
comprados los valores; en estos casos, la ejecucién de la orden re

quiere que el mercado permita comprar o vender precisamente a
cio que el cliente establecit, P AT P 1ere

Se les da el nombre de Ordenes al mercado a aquellas.en las' cuales
el cliente deja al arbitrio de su agente el precic a“que debe vender
0 comprar los valores.- Este tipo de &rdenes denota gran confianza
del cliente en su agente de bolsa, ya que aquel tiene la certeza de
que el corredor hard la operacién al mejor precio posible,

Se conocen como érdenes condicionales, cuande un cliente da instruc-
ciones de comprar o vender, condicionando su operacién a que sepre
sente una sitnacifn concreta; la diferencia entre este género de [
denes y las de a precio limitado estriba en que estas filtinas, para -
su ejecucibn s6lo se estipula el precio y en las condicionales, pue-
de fljarse una gran variedad de requisitos, como el que se reaiicen
otras operacliones o que los precios de algﬁn valor diferente, se mue
van en determinado sentido.. -

Un ejemplo de orden condicional seria el caso de que el sefior Juan -
Lépez hublere ordenado a su agente la compra de acclionss de la Com-
pafila Cervecera X, previa venta de 100 acciones de su propledad, de-
una Compaiifa Cigarrera. En estas circunstancias, ol agente tendri -
-que vender primero las acclones de la Compafifa Clgarrera y solo en -
el casc que logre hacerlo, podri comprar las acciones ordenadas.

Por otra parte, la labor que desarrollan los agentes de bolsa, no de-
be concretarse a la compra y venta, sino también a orientar de una ma.
nera eficaz a toda clase de pfiblico.

Una de las principales causas a que se puede atribulr el escaso volu-
men de operaciones en la Bolsa de Valores de México, es que el inver
sionista mexicano no estd educado para ogerar en vaiores, y de'ésto -
puede culparse a los proplos agentes de bolsa que implden ese concei-
miento indirectamente, al no fomentar la publicidad,la promocidén y el
interés tanto en los oferentes como en lbs aceptantes de inversiones,

Ia propis Bolszs de Valores emite boletines, los cuales en su mayoria-
no son conocidos por el pfblico regular, ya que los propios agentes -
impiden ese conocimiente reservandeose informaciones en su propio bene-
ficio.

Los agentes de bolsa mexicanos no hacen una diferenciacién de labores,
como la establecida en las bolsas de valores de Nueva York o en las -
de Londres o Paris, y decimos lo anterioer porque actfian como comprado-
res y vendedores de “"lotes", es decir, de 100 en 100 acelones o de -~
10,000 en 10,000 pesos en bonos, actuando también como plqueros es de-
cir, venden y compran cantidades de 100 acciones y de menos de 10.000-
pesos en valores de renta flja.



Por otra parte, su promocién no es todo lo eficaz que debierasescasa=-
mente diez de 31105, se dedican a realizar andlisis concienzudos de -
varias compafifas registradas en bolsa; por estas razones,deberfan -
existir diversas categorfas-de agentes de bolsa, en relacién con'la -
funcidn que desempefien, pudiendo haber agentes de bolsa que se dediquen
a vender lotes y a estudiar, en forma minuciosa, las compafifas regis —
tradas en bolsa; estos agentes, para recibir ese titulo, necesitarian-
aprobar un riguroso examen que detalle su conocimiento de las reglas -
de mercado; al lado de éstos estarfan los corredores de "picos* o sea-

los que se encargarfan de comprar y vender cantidades de acciones o bg
nos de menos de lote,,

- - -

Los procedimientos y operaciones del aparato bolsista mexicano, han si
do disefiados para atender un reducido tréfico de valores. Ello es v4
lido tanto para las bolsas en sf{ como para sus miembros, ya sea que se
trate de corredores independientes o de casas de bolsa. Si pensamos
en términos de desarrollo, las técnicas y los sistemas operativos de-
bea ser planeados para resolver problemas de inversién masiwva,

En este sentido, las bolsas deben lograr:

a) Fluidez m&xima en los mecenismos de remate;

b) Divulgacidn inmediata de las cotizaciones,

¢) Métodos eficientes de liquidaciédn,

d) Procedimientos efectivos de sanciones, y

o) Métodos eficaces para ls recopilacién y archivo de informacién
de las empresas listadas.

Ser{a conveniente establecer un remate mudc en el gue los corredo-
res no hicleran regateos, sino a través de un sistema electrénico -
se casarfan las operaciones autométicamente, logréndose asi mayor -
fluidez en las transacciones y dando lugar a una continuidad de pre
¢los mis apegada a la realidsd,

Respecto a la divulgacién de las cotizaciones, deben mejorarse los
sistemas utilizando en su mayor parte los electrénices,

Segfn fueran las reformas legales que se dictaran y el presupuesto

disponible, las bolsas podrian mejorar la i{nformacién para las enm-

presas.- En este sentido, las mismas deberdn aspecializarse y cola

:orar en forma intensa con sus miembros para la recopilacién de da
os.

Es indispensable la introduccidn del sistema de cuenta corriente y
depfsito de 108 valores en una caja central de la bolsa, donde se
lleve a cabo una verdadera compensacibén, evitdndose el resgoso aca
rreo de titulos y logrando un sistema efectivo de cotejos y regls-
tros contables,

Se requiere que los corredores capaciten a su personal como téeni--
cos de investigacién y anflisis, a fin de que estén preparados pa
ra satisfacer las exigencias de su clientela conforme ésta aumente,



Jow INQDEQQ&Q;QE DB LjS INSTITUCIONES Y APARATOS DISPONIBLES,
- a) Comentarios generales. '

A fin de que un pais pueda desarrollar un mercado de capitales es
table y progresista, es indispensable que las instituciones finan
cieras y bancarias lnspircn confianza en su astructura econémica,
de 1a misma manera que la polftica de un pais debe ser estable y

su moneda firme,

Un elemento que interesa &l inveraionista, particularmente al ex
tranjero, es la libertad de transferencia de capitales, dentro o
fuera del pals, para lo cual las leyes deben dar a este aspecto -
an tratasiento eguitativo y proporcional,

‘La formacién de capital no debe estar confiada 6nica y exclusiva
mente &l escaso nfmero de instituciones sxistentes en la actusl]
dad, ya que el proceso de industrializacién de un pafs, requiere
de la participacibn de sus propios habitantes; es necesario subs
tituir el capitalismo institucional por un capitalismo popular,

1a politics econdmice gubernamental debe reconocer que el apara-
to vy los sistemas disponidbles,para financiar y movilizar capita-
les sociales, son inadecuados y gue con elles no pueden alcanzar
g8e objetivos importantes,.

El sistema vigente indirecto de financiamiento de carécter “ocul
to'; para dotar de capital a las empresas, es may limitado, ade-
wés de ser axclusivista y concentrador de riquneza, decisiones y
oportunidades,

* Ante la ausencia de una legislacifn adecuada en esta materia, las
transacciones en acciones se efectfan en formas y por conductos
muy diversos.-Los principsles intermediarios del sistema han sidos

a) Bocledades
b) Agentes
¢) Pondos

Respscto & los agentes de bolsa, éstos fltimamente han venido -
realizando esfuerzos para agruparse y constitulr Casas de Bolsaj
royectos que no han prosperado plenamente, debido frinclpalmon-
¥t a la baja productividad del negocioc bolsista,.- porcentaje
payor de los ingresos de las Cajas de Bolsa, as{ como los de una
gran mayor{a de los corredores, se deriva de fuentes no bursdtiles,

la carencia de informacién implica que tanto el aparato bursétil

como el pfiblico estén mal orientados y, en consecuencla, incapaci
tados para formarse una idea sélida de la tendencla real del mer-
cado en general y de las tendencias de los mercados individuales,

Ese enorme volumen de transacciones acaparadas por las instituclp
nes de crédito, ha influido en parte a que el sistema instituelo
nal bursitil no se haya desarrollado, al restarle liquidez al mer
cado, "perfeceién" 8 los preclos y negoclos a los agentes,
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Debido a esta situacién, y a fin de manejar un volumen regular de
operaciones, los agentes se han visto obligados a trabajar alrede
dor de 1nstltuciones crediticias, las cuales no han tenido inte -
rés alguno en que el negocio bursftil que manejen, pierda su ca -
rdcter confidencial, y se han mostrado partidarios a que continfie
fuera de los registros de la Bolsa,

Esta actitud ha sido tolerada por los agentes ya que la tarifa o-
ficial de comisiones vigente, hasta mediados de 1969, nunca les -
permitié un ingreso decoroso.

Al ser excluido de hecho, no de derecho, el mercado accionario de
los programas oficiales de desarrollo, las politicas que sigue: -

en ese campo las diversas dependencias gubernativas y los organis

mos privados, no pueden ser sino inciertas y confusas,- Es urgente
inclulr el mercado de acclones en los programas de desarrollo y -

definir la politica respectiva, puesto que nuestro pais requiere,

en lo social y en lo econémico, de capital accionarioy-

El sistema capaz de resolver esa carencia es el bursitil, ajusta
do a la realidad mexicana, programado y reglamentado para repar-
- la riqueza y no para controlarla, pero haciéndolo siempre ac
ble al empresario con espiritu creative y para el inversionis
que busca oportunidades a fin de mejorar su nivel de vida,

El sistema bursétil se ha fundamentado, desde un principlo, en -
nuestras leyes y bien orientado, puede ser plenamente revolucip
nario. Debe obligarse a todas las instituciones del sistems finan
ciero,para que canalicen sus transacclones de valores registrados
en bolsa a través del sistema bursftil,

b) Responsabilidad y eficiencia del sistema bursdtil.

Fl sistema bursdtil debe tender a su mixima eficiencia, debe ser
mis responsable y eficaz.- Conviene, por tanto, que la legislacién
astablezca con toda claridad y firmezas )

a) Requisitos mis rigidos y efectivos para la admisién de nuevos -

miembros al sistemag

b) Estudios mis profundos para la autorizacién de nuevas bolsas y

para el otorgamiento de concesionss para casas de bolsa,

¢) Determinacién de las funciones del corredor, a fin de que bus-
ue su osgocializacibn.

) Disposiciones para que las casas de bolsa formen consejos con-
sultivos, en los que se encuentren representados miembros de diver-
sos sectores, que orienten el criterio bursitil y lo hagan més am~
plio,
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3.- LA INFLACION Y LA OFERTA’ MONETARIA.

a) Dinero y Capital..

Dentro-de un proceso inflacionario, la unidad monetaria en circula-
cién, representada por papel moneda y otros activos comunes de pago,
pierden valor adquisitivo,con mayor rapidez,que la misma unidad in-
vertida en tf{tulos de interés fijo y ambos, dinero y bonos, lo pier
den en términos dd los titulos privilegiados de renta variable.,

Esto sucede porque los valores bursftiles son precios al alza, cuya
inversa es la depreciacifn de la unidad monetaria, en virtud de que
es més productiva la inversién a interés fijo o variable que el di-
nero que no produce interés,

las acclones en bolsa estén con un sobrevalor en el mercado, a ve--
ces mfs que suficiente, para compensar la pérdida del poder adquisi
tivo de las unidades monetarias.. =

El fndice de cotizaciones de los bonos representa,generalmente,una

aproximacién a la pérdida de la unidad monetaria en el mercadc de -
bienes y servicios comunes,

Considerando que la inflacién monetaria, diferente a la inflacién

en sentido "econémico®, derivadada la falta de productivid~d,mien-
tras no aflojs su impetu, empuja 1la cotizacién de las rentas varia
bles en sentido ascenden%e;.puede afirmarse por antlcipado que la

existencia de fuerte inflaci6bn monetaria en la base, es indicio de
inflacién en la cima jerérquica de los t{tulos de capital .

Existe una cierta "ratio" cuantitativa entre las unidades sobreva
luadas y privilegiadas de los tf{tulos de capital, y el volumen de
unidades subvaluadas del dinero corriente, cuyo indice sea la pre
si6n inflacionaria de los segundos en favor de los primeros.

Inflacién significa crear mayor nfimero de medios de pago, impli-
cados an el trdfico general, por cada unidad de capital con alta
cotizacién en el mercado,

Los ingresos de capital son certidumbres de recobrar el precio de
nuestras inversiones, en el presente o en el futuro.~ la formacién
de capitales no consiste precisamente en la ascumulacién previa -
(ahorro), sino que puede ser, y muchas veces lo es, actos en manos
de sujetos hébiles ( hacedores de dinero) al estilo de un documen
to & 18 vista,

De la nada,sujeta a riesgos, (del crédito) puede surgir el dinero
{documentos a la vista); pero de la nada puede surgir también el

documento de venta que es un tftulo permanente y vAlido para di-

versos cobros esealonados en el tiempo,



.

b)- L& svolucién del sistema financiero,-

14 evolueién del siestema finanoiero 6s una nacesidad urgentes la

téenica de "mostrador ha operado eon éxito, pero al no extstir

an Héxieo un sistema de financdamionto acelonario, el aparato cre
diticlo comienza & inflar a la economia con excesd de pasivos, Es
ta situacibn se ha menosprociado, debido al auge econbmico que ha
venido disfrutando el pals, Empero, cualquier ligera alteracién -~
ha hecho ver los extremos del probiema, que puede 1llegar a reves-
tir oarsoterfsticas sunanents serias,

El aotual sistems financiero hace penear en la tesis que asegura
que no existe una excesiva liquidez del sistema, porque gran pap
te de las captaciones de financleras e hipotecarias, corresponde
en Megtriotu sensu' al medio eirculante,

La alta sroporeién no euantificada de cédulas, bonos hipotecarios
y bonios Tinencieros, inclusive de pagarés a large tiempo, recure-
Ao que son canalizados por las instituciones en sus operaclones
activas, al surgir un desajuste econbmico o polftico, la tenden-

cia & 1a conversidn de tftulos ‘en efectivo, si bien se iniclarfa

gon los recursos destinados a la inversidn, que podrian gravitar
sobre la reserva monetaria, se aceleraris éraméticamente, sl los
fondos con fines de transaccifn llegasen a temer que el sistema
financiero retirara la recompra y el sistema se verfa "congeladof
teniendo que intervenir forzosamente el Banco de México, con la
areacién acelerada de dinero, lo que agudizarfa probablemente las
oatisas del depequilibrio.- En cualavfer forma, la rapldez del reg
Juste sélo crearia desconfianza en el sistema,

svoluci6n del sistema financlero de renta fija,
La creacién de un mercado de valores vigoroso, tanto de renta
fija como de renta variable,

1A t:ogramacién debe tender al logro de dos fines
-]
b
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C)- Polfticas fiscales y controles diversos.

Bl objetivo prineipal de las politicas fiscales y monetarias no de-
be ser la reduccibén de demanda efectiva de moneda, a menos que las
autotidades estén dispuestas.a fomentar el desempleo.

Bl exceso de demanda,significa que las demandas de recursos excew~-
den de los recursos éisponibles.- Las demandas pueden ser pfiblicas
o privadas; estas (ltimas, se pueden subdividir en demandas para -
el consumo y para la produceiény el problema que deben resolver las
autoridades es calcular hipotéticamente el monto de la asignacién
de recursos para estos usos dlferentes, pues hasta-que no se llegue
. & uns decisidn a este respocto, es imposible determinar una elecw-
©ién y empleo adecuados de instrumentos de polftica fiscal.

Considerando el papel del gasto pflihlico, el mismo ha surgido en nupe
merosas discusiones de politicas adecuadas para combatir la infla-
c¢idn. Los deficits presupuestarios son inherentements inflacionise
tas, porque es muy grande la tentaci6n a financiarlos, mediante la
expansién de la oferta monetaria.- Otra conexién entre el gasto pl
blico y la posible inflacibn, procede del carfcter, aparentemente
improductivo, de los gastos pBblicos,

Por ctra parte, la economia sugiere que los incrementos en la tesa
del gasto pﬁhlico, es probable que jueguen un papel importante en
el sostenimiento del empleo.- Las prasionas politicas hacen diffeil
para los gobiernos asumir y eludir responsabilidades, porque una -
parte del biensstar social depende de si el nivel de empleo es age
cendente o descendente,

Por tanto, la polftica fiscal inteligentemente concebida se nos -
presenta como el instrumento principal, mediante el cual las auto
ridades pueden obtener los recursos que necesitan y, al mismo tienm
poy pueden reducir las demandas del sector privado, suficlentemen-
te para mantener en equilibrio la demanda y la oferta conjuntamen-

L4

La razén por la cval las autoridades se ven limitadas en cuanto a
1a asignacibn del gasto entre consumo e inversién, es precisamen~
te el sistema de empresa privada, en virtud de que el consumo y -
la inversifn son interdependientes.- Como la tasa de inversibn dg
fande de la futura rentabilidad de la operacibén, una reduceién en
a tasa de consumo, proyectada para crear margen a los gastos ph-
blicos crecientes, reacelona sobre los beneficios futuros y redu-
cird la tasa de inversibn; ésto, con frecuencla, se olvida en los
planes que exigen una mayor tasa de inversién, para lo cual los rg
cursos han de obtenerse de una dristica rednceién en el consumo.

En resumen, las polfticas destinadas a estabilizar los preclos sig-
nifican poco, porque los métodos de control tendrdn que variar en
razén a la situacién politica imperante; podria pensarse en remes
8ios tales como una reduccibn en la oferta monstaria o en un mayor
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To

control de los sindicatos.

la experiencia histérica suglere que la inflacién ha estado rela-
clonada con una excesiva expansién de la oferta monetaria,

Su cura radica en el reestablecimiento del control sobre la ofer-
ta de dinero,que puede lograrse bien por una reduccién directa de
su cantidad, o ercasos extremos, por una reforma monetarie.

La teorfa de gne el financiamiento inflacionario, como factor pa
ra promover la formacién de capital y el crecimiento econbmico,-
63 bastante aceptable , pero ésto no quiere decir que la infla -
cién por s{ misma promueva siempre el crecimiento., Nos limitare
mos & asegurar que, dado un conjunto de factores institucionales,,
los programas de inversién financiados con erédico, pueden lograr
modificaciones en la distribucién del ingreso y camblos tales e
la orientacifn de la produccién, que se logre mediante ellos el -
necesario squilibrio entre el ahorro voluntario y el forzoso. Por
consiguiente, en este sentido la inflacién no actfia como causa;-
puede ocurrir que la expansidn de la inversifn tenga su origen en
el correcto uso de las oportunidades, para invertir, que son in-
dependientes de los aumentos generales de precios,

Un ejemplo en este sentido 1o encontramos en la afluencia de meta
les grccioaos a Europa en los siglos XVI y XVII, lo enal tuvo co-
mo efecto, segtn Hamilton, un aumento secular de los precios y el
rezago ds los salarios,respecto a éstos, proporciona al empresa -
rio utilidades extraordinarlas dedicéndolas a la expansién de sus
industrias, Este movimiento diferencial de los precios constituye,
ademés, una fuente constante de incentivos para emprend:r proysc
tos de inversitn.

Por consiguiente, se podri considerar a la inversién en funcibn,-
tanto de 1la tasa de crecimiento del ingreso real, como del conjun
to de oportunidades de inversifn,que se refleja en cambios en la
técnieca X en la creaclén de nuevos mercados y de nuevas fuentes -
de materias primas,

Hay que tener gresente que los conceptos que aplicamos a los pro
blemas de crecimiento de los palses menos desarrollados, provie-
nen en gran 3arte de un conjunto de observaclones empiricas, y

teéricas, deducidas de las experiencias adquiridas por economias
més avanzadas,

Bn los pa{ses subdesarrollados, las tasas de crecimiento suelen -
ser bajas, lo que a su vez se debe a que la formacibén de capital
es insuficiente.- la falta de ahorro constituye séloc un aspecto
del problema. La inflacién puede elevar las tasas de ahorro, pe~
ro queda por demostrar que las expansionss generales de precios
sirvan para alentar las inversiones, en los difersntes tipos de
capitales productivos,



Simpiificandos lo que disvingue a lgs naciones industrializadas
de las que estén en proceso de industrializacién, o de las que
no lo son s lo siguientes en los segundas, no se dispone de ca
pital suficiente para darle expansién a 1a mano de obras en tan
to que en las primerds, el crecimiento se encuentra limitado por
falta de mano de obra para mover su capital.

Estamos persuadidos de que las soluciones de eardcter monetario
no son adecuadas para resolver problemas como los que se han dig
catido, La solucién formal a la 4nflacién en los paises subdesa
rrollados es bastante féeil. Suponiendo que sea eficiente y hones
to el goblerno, podrd sin dificultad imponer tributds y gastos -
de mannra que el acervo de cagital crezea cada vez mds, sin tener
gue producir inflacibn; todo ésto es verdad, puests que el Estado
no necesita incentives de luero para invertir ni tiene que depen
der del ahcrro voluntario a fin de poder disponer del financla -
miento requerido. Con tales apoyos y mediante tales instrumentos,
podré haber desarrollo econémico en la medida en que los recursos,
el progreso tecnolégico y el sistema fiscal del pals proporcione
un excedente del ingreso sobre el consumo,

Desde 1luego, no ha habido en la Historia gobierno tan eficiente -
( o incorruptible) capaz de orgénizar seme jante programa de tri-
butacidn e inversién simulténea,

Respecto & la inflacién y el ahorro, el método de elevar las ta-
sas de este Qltimo mediante cambios en la distribucién del ingre
80 corriente, lleva consigo una reduccibén en el flujo de los re-
cursos que se utilizan para producir los bienes y servicios que
la economia consume de ordinario.- Si este método se aplicara vi
gorosamente en los paises subdesarrcllados, grandes sectores de
la sociedad sufririfan la cafda de un nivel de vida de por si bajo.
For ello,resulta preferible la alternativa de canalizar los incre
mentos del ingreso nacional hacla los ahorradores,

Para elevar 1a relacién ahorro-ingresos en las naciones subdesa-
rrolladas existen varios caminos, de los cuales el més importante

consiste en convencer a las clases adineradas que reduzcan la pro -

porcién de su ingreso personal, que destinan a bienes de consumo,
El método en cuestién permitiria dedicar a la formacién de capi--
tal un volumen de bienes y servicios, equivalente a la reduccibn
del consusmo,.

Resultar{s conveniente que &l nivel general de precios pudiera a-
tribuirse, de una manera sencilla, a cambios de la oferta del di
nero, como en el caso de la primitiva teoria cuantitativa.

Las polfticas adecuadas para controlar la inflacién,serian més e-
videntes por s{ mismas, 51 el crecimiento del nivel general de pre
clos se originara soclamente por un desequilibric del nivel de de
manda conjunta, y la capacidad productiva de la economfa,- De ma
nera que la cuestién aparecerfa clara, porque si los precios estu
vieran creciendo, implicaria que la demanda estaba superando a la
tasa de incremento de la produccién que, con el empleo de la game
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de controles monetarios y fiscales convencionales,deberfa re-
ducirse hasta que se restableciera el equilibrio entre deman-
da conjunta y ofprta conjunta,

No existe garantia de que el pleno empleo y la estabilidad de

preclos sean compatibles, porque aunque el pleno emplec se lo

gra con ausencia de exceso de demanda, las espectativas pueden
ser lo suficlentemente voldtiles como para permitir que se lo-
gren las sxigencias de salario y que los precios suban.

Puede ser gque las expectativas de beneficlo, sean lo bastante
pesimistas como para persuadir a la industria a resistir las -
sxigencias de la mano de obra organizada; ademds se teme que -
no gsean lo suficientemente capaces como para estimular una ta-
sa conveniente de gasto, para mantener el plenc empleo,- Puede
ser que haya exceso de demanda, de manera que los preclos y s&
larios crecieran " a fortiori", asf que la elim.nacifn de exce
80 de demands es,ciertamente, un paso necesario para controlar
el nivel de precios, aungque, en general, no es suficiente,

Existe una tesis qus dice que una condicidn necesaria para un
nivel de precios creciente, es que la oferta de dinerc 'sea en
cierto sentido un “exceso®.- Mas no es éste una;proximacién -
fructifera al anilisis del nivel de frccios, porqus, si bien
es clerto que un acrecentamiento de los precios,requerird uma
elevaclién en el.nivel generszl de demanda monetaria si se ha de
mantener el nivel de empleoy en muchos casos, una reduccién en
la oferta nmonetaris, sélo estabilizar{ el nivel de precios, a
costa de reducir la utilizacibn de capacidad y crear el desem-
plec. En situaciones como ésta, parece inadecuado considerar -
1a oferta monetaria como excosiva, aunque su limitacién pudis -
ra impedir el alza de preclos.

La hiperinflacién se caracteriza por expectativas muy elisticas
respecto a 1os precios futuros de blenes y servicios, que ope
ran sobre la velocidad de circulacifn o la demanda de dinerc -
nominal.~ En parte, las expectativas que afectan la velocidad
rentable del dinero, durante la hiperinflacifn, pueden diferir
s6lo de grado, en vez de ser de clase, de los requeridos para
suscribkr una inflacién reptante, cuando la oferta de dinero ~
permanece relastivamente constante,

En general, las expectativas no Son en modo alguno la finica in

fluencia de la velocidad rentable del dinero, por lo que se ha

demostrado que otros factores, tales como el nivel de los tipos
de interds, son extremadamente importantes; pero, durante la -

hiperinflacifén las expectativas de precios juegan un papel im-

portante,~ Bstd claro que una .vez que la economfa se ha lanzado
& la hiperinflacién, el pestablecimiento de control sobre la o-
ferta monetaria, es esencisl para prevenir un ulterior crecl.«

miento delos precios, para suministrar una contencién sobre in

crementos futuros de presifn y pera inducir al pGblico a recons
tituir sus saldos oclosos.

Es posible que, sin embargo, argumentar con fundamentos a priori,
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que el restablecimiento de control sobre la cuestién monetaria o-
pera en direccifn a un sostenimiento de la produccién y empleo,-
Una caracter{stica de la hiperinflacién es el paso de dinero a -
bienes y la creacién de 'stocks" de bienes, sobre una bass espscu-
lativa.- Los activos financieros, tales como caja y activos delin-
terés fijo, son eludidos en favor de la adquisicién de “stocks"™ de
activos fisicos, Cuando el ritmo de la inflacién adquiere velocl--
dad, no s6lo perderd el dinero su papel de depbsito de valor, sino
que puede, en Gltima instancia, dejar de operar satisfactoriamente
como medlo de cambio, por lo que se desarrollan en gran escala las
operaciones de trueque. Si la comunidad continfia ahorrando; sus 1in
versiones serin esencialmente especulativas e improductivas, en tan
to que la expansién de las operaciones de trueque desalentarén el -
s&horro, en ausencia de aceptables depbsitos de ahofro financieros,
y hard cada vez més diffcil la transferencia de recursos de los aho-
rradores a los inversionistas.

El colapso de un efectivo mercado de capitales, tendrd as{ serios -
efectos sobre ls tasa de inversién productiva.- Por otro lado, la
organizacién del empleo productivo se verd amenazado por la susen-
cla de incentivos monetarios adecuados, a medida que el valor del
dinero descienda precipitadamente,

En perfodos de escasez aguda, pronto se har{ evidente que 1 es-~
fuerzo adiciona) se compensarid con incrementos de salarios, cuyo
valor real pneds quedar eliminade sntes de gque sea gastado,

En general, el alza de precios destruye la base pars calcular ra-
cionalmente factores con respecto al empleo, la inversién y la o-
ferta de esfuerzo,- El remedio a este estado de cosas radica en el
restablecimiento del control monetario y de la establlidad del va
lor del dinero, con los consiguientes efectos favorables sobre la
inversién, el empleo productivo y la organizacibn de recursos,

Lo dicho anteriormente, no implica que el control sobre la oferta
monetaria sea importante sélo durante la hiperinflacién, ni que la
oferta de dinero sea excesiva solamente en tales clrcunstancias,ya
que en relacibén con la politica monetaria, en unién con otras medi
das de politica econfmica, deberfa ser igualada,en forma que la de
manda total de bienes y servicios con la oferta potencial dela eco-
nomia, teniendo en cuenta la potencialidad del crecimiento; debe--
rian pues corregirse tanto las tendencias de una demanda excesiva,
como las de una demanda insuficiente.

Bs importante hacer notar la trascendencia de la magnitud y compo
sicién de la deuda pfiblica para una buena dirsccién monetarias am-
bos elementos van ineludiblemente ligados en los sistemas flancle-
ros desarrollados, en que el Gobiernc es un importante sector del
gasto.- 81 los deficits corrientes continfian creciendo, aumentando
la deunda flotante, es casli inevitable que crezca la oferta moneta~
ria.~ Esto no es en s algo que deba preocupar, porque si hay un -
erecimiento y los precios son estables, las rentas monetarlas esta-
rdn creciendo, aumentando la demanda de dinero.



Pero, la inexistencia de una balanza de pagos favorable, hace difl
¢il operar sobre la oferta de dinesroc a corto plazo, excepto en con
diclones especiales, -

81 las autoridades desean establecer la oferta monetaria a corte pla
20, su problema se simplifica, si la deuda gubernamental total perma
nece también estable; la cosa resulta més dificil si la deuda tiende
a crecer y ha de reducirse el volumen de dinero.

Una aproximacién a la solucién,consiste en reducir el volumen de la

deuda flotante y financiar los incrementos de la deuda total median

te empréstitos genuinos.- Esto implica la venta de valores en una es

cala suficientemente amplia, para financiar, por un lado, nuevos gas

g;sty gnra consolidar, por otra parte, una proporcién de la deuda -<
otante.

Ia facilidad mayor o menor para lograrlo, depende del cardcter y com
portamiento del mercado de valores de renta fija.- Est& claro que el
coste de tomar prestado,depende de]l volumen de ventas deseado y las
autoridades encontrardn un dilema, entre reducir la oferta monetaria
y mantener bajos los costes de la deuda pGblica.- El efecto de aumen
tar la oferta de valores p@iblicos, sobre el coste del empréstito, de
p:ndoré, en parte, de las expectnéivas con respecto al futuro de los
mismos.

La simple teoria de la preferencia de liquidez, nos dice que la de--
manda de valores estari en funcidn creciente de su rentabilidad.-5in
embargo, debido a que una transaccifn de valores negociables a largo
plazo, puede invertirse f4cilmente ( a los preclos del mercado), en
coalquler momento durante su vigencia, y como el diferimiento de una
compra hoy deja al propletario del dinero la opcién de realizarla ma
flana, o la semana que viene, el mercado de valores a largo plazo es-
t§ dominado por expectativas de preclos futuros y es probable, por -
consiguiente, que reaccione perversamente a los movimientos de precios.



CAPITULO IIX

TICAS D% ESTIMULCS A LA INVERSIO

1- ESTIMULOS A LA OFERTA Y LA DEMANDA
a) Estimulos fiscales

b) Estimulos a la oferta.- Concepto de empresa “ablierta", para
efectos fiscales,

e) Obligaciones de las compaiifas ablertas

d) Estfmulos directos y medidas para alentar la inversidn ac~--
clonaria

¢) Cuantificacién del aparente sacrificio fiscal, incidente sg
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£) Acclbn de los estimulos,

2- CREACION DZ UN COMITE DE SUPERVISION Y DESARROLLO DE LA PEQUERA
E gQiﬁH&l‘ﬂEﬁEﬂEﬁas.

a) La importancia de la pequefla y mediana industrias.

b) Crédito a la pequefia y mediana Industrias en México

¢) Caracteristicas del Comité de Supervisién y Desarrollo de la
psqueila y mediana inudstrias

d) glitondo de garantia y fomento Ge la pequefla ¥ mediana indus-
r as.

_¢) Sistema integrado de promocifn a la pequefia y mediana indus--
trias,

3- BZLACION ENTRE LA FOLITICA FISCAL Y LA POLITICA MONETARIA.
a) ¥Factores monetarios de la inflacién

k= TASAS DE AHORROQ E INVERSION.
a) Ahorro
b) Inversién

¢) Breve anflisis de la reciente slza de la tasa de interéds en
México.
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1) ESTIMULCS A LA OFERTA Y LA DEMANDA.

a) Estimulos fiscales,-

Dentro de una economfa mixta, una serie de medidas que el Gobierno
adopta, de caracter fiscal, de control cuantitativo o de promocién,
tienden a encauzar y orien{ar a los particulares y a los inversio-
nistas hacia determinadas finalidades.

1a situacién es totalmente distinta en el caso de una economia cen

tralmente planificada, dentro de la cual el Goblerno, a través de -

:?s distintos 6rganos, asigna los recursos hacia determinados obje-
vOS. .

Mediante la correcta aplicacién de impuestos, se puede seguif WG -
politica definida en materia de orientaciép de las actividades de
los particulares hacia un fin especifico. .

El Goblerno, a través de los gastos, estf{ procurando también que -
los inversionistas actfien en determinado sentido, por conducto de

las erogaclones de infraestructuras la construcelén de carreteras,
obras hidroeléctricas, etc. y orientdndolos hacia determinadas ag

tividades o hacia determinados lugares,.- Los gastos que resliza en
los parques o ciudades industriales, constituye un ejemplo de ac-

tualidad. El gasto corrients mismoy los sueldos y salarios, tienen
clerta finalidad promocional, porque significan la creacidén de de

manda efectiva de los individuos, con objeto de que phedan consue

mir los artfculos que produce la econcmfa en su conjunto,

Un aspecto importante cae en el dmbito financiero: los estimulos
fiscales.- Podrfa definirse el estimulo fiscal, en términos gene-
rales, como un sacrificioc de cardcter voluntario por parte del Go-
bierno, con objeto de lograr determinade finalidad.- En vez de co
brar determinados impuestos, ¢ de efectuar determinados gastos, se
"sacrifica", porque considera que a través de ese sacrificlo, o de
esa no percepcifn de ingresos (o de sse gasto) estd persiguiendo -
finalidades que, a su juicio, son m4s importantes que los mismos =
gastos de infrasstructura, los sueldos o salarios o en algunas de
las muchas finalidades que comprenden las erogaciones pfiblieas.

El estimulo fiscal es entonces un sacrificio deliberado, con el -
proplsito de lograr un fin que el Gobierno considera social y eco-
nénicamente m&s conveniente gque la percepcién de esos recursos paw-
ra destinarlos a finalidades especificas del propio Gobierno.

Cufles son esos estimulos fiscales?- De qufé tipo son%-- Tenemos en
primer término los subsidios reales; es decir, las cantidades que
el Gobierno entrega a los particulares con el objeto de que pusdan
realizar una importacidn, como por ejemplos el Fondo para la Expor
tacidén de Productos Textiles, gque sostiene con un recurso fiscal -
derivado de la aplicacién de un impuesto al consumo de algodén; sudb
sidio real, es también la suma con la que el Goblerno alimenta al
Pondo de Fomento a las exportaciones de productos manufacturados, -
derivada de la aplicacién de un gravamen del 10% sobre ciertas im
fortaciones, stc,~ En fin, habrian muchos casos de subsidios rea-
@5 quse significarfan erogaciones en efectivo,



%7

Bn todos ellos se encuentra una operacién ingreso-gastos se captan
los recursos y se expide una orden de pago para cubrir el subsidio.

Tenemos después los subsidios virtuales, que cada vez son menos fre
cuentes y que operan como sigues se establece un impuesto con inten
eién de no cobrarlo en determinadas eircunstancias.- Por ejemplo, el
impuesto & la exportacién de garbanzo, que se establece expresamente
¢levado, con objeto de que los productores se asocien y que el Banco
de Comercio Exterior pueda controlar la salida del producto y evitar
una cémpetencia ruinosa en los mercados internacionales; hay otros -
ejemplos, pero éste puede ser suficieritemente ilustrativo.

Una tercera forma de estimulo fiscal la constituyen las exenciones,-
El Goblerno no cobra impuestos global o parcialmente, eximiéndolos si
se cumplen determinadss condiciones, o si se trata de una actividad -
que considera indispensable.- El ejemglo mhs tipico de este estimulod,
son las exenciones que otorga ls lLey de Industrias Nuevas y Necesarias
y del Decreto del 17 de Julio pasado, as{ como el gue el suscrito pro-
pone en #l presente estudio.

Tenemos, finalmente, una forma que se ha separado de otras, para poder
caracterizarla mejor, Es la referente al régimen de devolucién de im |
puestos, que se pueda confundir con los subsidios reales, pero que es
izportante distinguir por las implicaciones de cardcter politico que
entrafia su utilizaclbnj sobre todo en el aspecto internac'onal, pues
una cosa es la devolucibn de impuestos oue estd caracterizada y per-
mitida, dentro del (.A.T.T., ¥ otra la aplicacién de subsidios reales,
Resumiendo, son cuatro las formas de ayuda fiscals los subsidios efec-
tivos, los virtuales, las exenciones y las devoluciones de impuestos,

ILos mds importantes objetivos que el Goblerno Federal persigue, & tra
vés de su polftica de estimulos fiscales, son los sigulentes:;en pri-
mer lugar, el del desarrollo econbmico, que ha sido una finalidad de
primordial importancia durante los altinos 40 afios y hacia la que se
ha encauzado una gran cantidad de medidas de cardcter fiscals La Ley
de Industrias Nuevas y Necesarias, la Proteccién Arancelaria, los Es-
t{mulos dobre Fletes Ferroviarios, la Ayuda a les Promociones Fronte-
rizas, ete,

Una primera meta era la de sustltuir las importacionesy al efecto, la
politica fiscal se orients originalmente a sustituir lmportaclones,-
Puedes asegurarse que séha logrado, casi en su totalidad, la etapa de
nuestro dessarrollo econémico consistente en sustitulr los bienes de
consumo que antes tenfamos que importar.- Claro es que todavia tene-
mos que comprar bastantes productos del exterior, pero se ha palpado
un éxito lisonjero en esta polftica e inclusive, se ha llegado & la -
stapa de que ¢s necesario procurar la exportacién de muchos productos,

Una segunda finalidad, de importancia fundamental, durante la adminis
tracifén del Lic. Luis Echeverria Alvarez, es la de las expertaciones,
El Gobierno considera que la exportacidén es bdsica, para tener aque=
110 que compramos y balancear asi la capacidad de produccibén de las
industrias y, finalmente, para tratar de mejorar el actval deficit-
comercial,
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La tercera finalidad de los estfmulos fiscales es la descentraliza-
cién industrial,

Para lograr los tres objetivos seflalados, son muchos y wmuy variados
los estipulos, Tenemos, para el caso del desarrollo econémico ( que
conviene destacar por su actualidad), el decreto de 19 de Julio de
1972, que persigue el fomento de la industria y la economfa, desta-
c¢dndose la circunstancia de gue incluye una orientacidén de cardcter
geogrdfico a la inversién.

En resumen, se cnenta con la ley de Industrias Nuevas y Necesarias,

las Tarifas para la Importacién, a través de su régimen arancelario,
Ia Regla XIV que concede nn 65% de reduccién en las importacionss -

de maguinaria necesaria,-la&s concesiones tarifarias de la A.L.A.L.C.
podrian incluirse dentro de estas medidas de cardcter temporal, para
dar mayor impulso a la industrializacién,

Dehido a los factores que lo originaron, el proceso de industr’'aliza-
cién se facilité més en las grandes urbes: la Cindad de México, Mon-

terrey, Guadalajara y Puebla v el Estado de México pronto lo robuste-
¢16 por la via del sacrificio fiscal.- El antecedente mds valioso es

el decreto del 1 de abril de 1626, seguido por el de 30 de Diclembre
del939; la Ley de Industrias de Transformacién de 1943 y la Ley de --
Fomento de Industrias Nuevas y Necesarias de Diciembre del195h,

Esta politica de exenciones fiscales ha rendido sus frutos.- As{, --
tan sélo por lo que se refiere a los impuestos sobre importacibn, --
renta, ingresos mercantiles y exportacién, en el perifodo 19%9-1962
el sacrificio fiscal fue aproximadamente de 1200 millones de pesos;
a esta suma habrd gue agregar otra indeterminada, productc de la eva
sibn, que el aparato fiscal no pudo o no quiso controlar y que sir-
vié también para aumentar en alguna medida la tasa de capitalizacibn
de la industria,

A nivel naclonal, la federacibén ha venido usando, con diversa fortp
na, los sigulentes incentivos fiscales como parte lmportante de su
politica impositiva;

Ley de Industrias Nuevas vy Pecesarias,- Expedida el 31 de Diciembre
de 195%, tendiente a lograr 1la industrializacién del paf{s, fundamen
talmente a través de subsidios a las importaclones. la Ley concede
franguicia fiscal a las industrias que se califiquen como nuevas y
necesarias, entendiéndose por "industria® el conjunto de empresas de
dicadas a la produceién de un artficule determinado y como "nueva",la
actividad manufacturera que no se ha llevado a cabo en el pals, hasta
¢l momsnto an gue se presente 1a solicitud de franguiclias y siempre
que el producto no sea sustituto de otro ya elaborado en el .territo
rio nacional.- S8 califica como industria “necesaria® la actividad
cuyo volnmen de produccién no alcanza a satisfacer el consumo naclo-
nal, sino que existe capacidad ociosa que pnede utilizarse,

Las franguicias fiscales comprenden hasta el 100% de exencibn en los
impuestos de importacibn de maquinaria y materias primas, ingresos -
mercantiles y del timbre; as{ como hasta el 40% en el impuesto al In
greso global de las empresas.
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las empresas, para acogerse a este beneficlo, tienen que cumplir una

serie de requisitos que en la misma se mencionan, Esta Ley se anto--

Ja obsoleta e indiscriminada, ya que alienta el desarrollo industrial
del pafs mas no sl regional,

Regla X1V de 1a Tarifa del Impussto General de Importacibn:- lLas em--
presas que se acojan a esta regla, disfrutan de un subsidio eguiva--
lente a un 50% de los impuestos de importacibén en sus compras de ma-
quinaria en el extranjero, destinadas a la Instalacién de nuevas plan
tas industriales, a la ampliacién de instalaciones existentes o a la
modernizacién o renovacién de equipo,

Por otro lado, el subsidio es discriminatorio para las pequefies indus
triales sobre todo 1los que son de provincla, que por sus limitaciones
econémicas y por su lejania, no pheden reallzar, directamen‘e, sus --
trémites de importacién y recurren a las distribuidoras nacionales que
las proveen de maguinaria a precions mis elevados, o bien plerden mu--
cho tiempo y dinero yendo a la ciuddd de México a tramitar sus asuntos.
Urge urna mayor descentralizacidn en la administracién pGblica.

Depreciacién acelerada.- Se trata de la depreciacién acelerada de ac-
tivos fijos; se utiliza para estimular la inversién y consiste en per
mitir que en los primeros afics de realizada la inversiln, se descuen-.
te de las utilidades un porcentaje mds elevado al normal del valor de
los activos, reduciendo asi la utilidad gravable en esos afios, ¥ por
ende, el impuesto sobre la fenta.- Este estimulo fiscal e. diffcil -
de operar por falta de una reglamentacidn més dgil.

Reinversién de ntilidades,-Hste incentivo fiscal, consiste en la exen
cIdn de impusstos a las ganancias distribuibles, cuando éstas, en lu=-

gar de repartirse entre los acclonistas se aplican a la inversién pro
ductiva,

En realidad, no se perdfa el impuesto, sino que dejaba de cobrarse -
hasta que la empresa repartiera utiliéades. 4 partir de la reforma =~
de 1965, se suprimié el impuesto sobrs ganancias distribuibles per -
mitiéndose la libre reinversibn de utilidades y sblo se aplica a los
dividendos distribuibles,

Subsidios virtuales,-Consisten en un convenio medlante el cual el fis
co pagk, por cuenta del causante, la totalidad o parte de los impues
tos durante un tiempo limitado, & cambio de que el causante lleve a

- cabo ciertos actos econopmicos gue contribuyan a mantener o & aumen
tar los niveles de produccion, ocupacibn o inversibn,

Estos sybsidiosAson de aplicacién frecuente debido, entre otras cosas
a las limitaciones de la Ley de Industrias Nuevas y Necesarias.

Los principales impuestos compensados con subsidios son los de expor
tacién, de produccién y consumo de bienes y serviclos industriales,
de ingresos mercantiles, sobre la renta, etc.

El sistema legal mexicano debe dar un tratamiento fiscal adecuado a
las inversiones mobiliarias; la imposicibén que recae scbre bienes in
muebles, si bien debe ser justa y equitativa, debe tambilén ser mds
gravosa, con el sano propésito de desviar parte delos recursos que
nor%almentc se destinan a dichas inversiones, hacia las de renta va-
riable.
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Podria pensarse que nuestra legislacién vigente, otorga en la
actualidad grandes alicientes 1mgositivos a la inversifn en accilo
nes, los que bastarfan para que ésta se estimulara.- Sin embargo,~
no son suficlentes porque partan de un supussto irreals la existen

cia de un mercado; por lo tanto, lo que debe hacerse es comenzar -
a ¥erearlo",

Por ejemplos medidas tales como la exencién a utilidades del capi-
tal, no pueden alcanzar su efectividad en toda su magnitud, porque
en un mercado incipiente, irregular o desprestigiado, el inversio-
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nista comienza por dudar que sea factible obtener utilidades.¢ bien,

las empresas no aprovechan las grandes ventajas que la Ley otorga
para inversiones en acciones, a través de dividendos, aunque exis-
tan algunas de rendimiento elevado, simplemente porque el mercado
no giene liquidez y aquella medida sflo bensficla al "holding" ce-
rrado.

Son, por tanto, necesarias medidas directas con atractivos tales -
que casi las haga lrrenuncisbles; esto es, que ern cierto sentido
lleguen a ser compulsorias la oferta y la demanda, o afin mejor,--
que las generen,

Para que esta mecénica se realice con bases sflidas, tienen que -
tomarse medidas que favorezcan el crecimiento ( ingreso retenido
y reinversién).y no tanto al rendimiento (distribuciones); en es-
te sentido soy partidario del criterio fiscalista que conceptéa
& la empresa como. 'na unidad productora, independientemente del
accidnista y que éste se beneficle, principalmente, con sl creci-
miento de aquélla,

Por tanto, es sumamente importante que los estimulos tengan un -
érea de accibn lo mds amplia posible y que impongan, de inmediato,
vna conclencia accionaria masiva,

Como complemento necesaric a las medidas de orden fiscal, se de-

ben tomar en consideracién las disposiciones de orden financleroc

tales comos a) el otorgamiento de crédito bancarlo a largo glazn

y & baja tasa de interés; b) la provisién de capital a través de

organismos phblicos del %ipo de las "corporaciones de fomento'yg-

c) la creacibdn de socledades de cardcter mixto; d) el otorgamien

to de seguridades de rentabilidad minima, tanto en forma de garan
t{a financlera directa como de contratos de compra a largo plazo,
que asegursn a la productividad de la empresa un mercado libre a

precios remunerativos, por un perfodo relativamente largo, por -

ejemplo 5 affos.

1a politica econémica del pa{s exige, entre otros requisitos, una

elevacién substancial del volumen de las exportaciones, tanto de «
productos tradicionales como de blenes eemielaborados e industriae
1izados.. En numerosos ramos de la actividad econdémica, la asocla--
eién de capitales foréneos con capitales naclonales, pueds redune
dar en un impulso considerable & nuestra capacidad para exportar.-
Bn rigor, los estimulos e instrumentos administrativos creados por

el Gobierno para slentar nuestras ventas al exterior, como el Insti-
tuto Mexicano de Comercio Exterior, los Certificados de Devolucién -
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de Impuestos, favorecen tanto Ias exportaciones que realizan empreses
exclusivanents mexicanas, como las que llevan a cabo aguellas en que-
estdé presente el capital forineo.

b) .~ Bstimulos a la oferta.~Concepto de empresa abierta para efectos
qu! &8 .

Con el objeto de incrementar la apertura de las empresas al pfiblico,-
se les debe alentar fiscalmente para que, en esta forma, la depanda -
de acciones guarde equilibrio con la oferta, evitandose asi la emisién
de titulos cuyo valor no corresponda al raai. Para la aplicacién de -
este incentivo es necesaria la definicién correcta de empresa abierta,

A mi Julelo, la Secretaria de Haclenda en combinacién con la Comisién
Nacloml de Valores deberfan definirla legalmente, con base en alguno
de los dos criterios sigufentess

a).~ En virtud del movimiento de sus acciones en bolsa, y

b).~ Considerandd un porcentaje de las acciones en manos de un X por
ciento de acclonistas.-(En Brasil I5% en manos de 500 o mis ac-

cioni;ﬁas, segin se expresa en la Ley de Mercados de Capitales del -

Bras .

El priner criterio es poco confliable, ya que se puede dar un movimiep
to artificial en bolsa, sin que necesariamente sus acciones se encuen
tren en varias manos; por tanto, e¢s mds recomendable el criterio de -
distribucién, sdembs de que esta caracteristica es consecuencia direg
ta de la primera, ;

También podria pensarse en los gorcentajes siguientes;
{Pag.J71 de 0s Mercados de Capitais do Brasil§

1) 5¢ en propiedad de no menos de 1500 accionistas..
2) 154 en propledad de no menos de 500 accidnistas.
3) 304 en propiedad de no menos de 200 accionistas

Yota: Cada uno de los accionistas tendrfa un minimo de aceiones
y un tanto por ciento minimo del nfmero total de acciones
existentes.

Esta férmula daris & 1la empresa 1a opcién de distribuir su capital
de acuerdo con las condiclones prevalecientes en el mercado.

En cuanto al grocadimionto para, comprobar la apertura de las empresas
pueden darse 2 supuestoss tratandose de acciones nominativas, se po-
dria recorrir a su registro en libros de la empresa, obtenlendo una-
cortificacién. Tratandose de acciones al portador,éstas tendrfan que
estar depositadas en una institucién antorizada, la cual expedirfa -

un documento que ampare las acciones en custodia.

¢).~ Obligaciones de las compafifas ablertas,.

Ias compafifas que se abran al pfiblico deben necesariamente ofrecer -
upa serie de garantias al inversionista, dando un trato igusl al wma-
yoritario y al minoritario.. )
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Recomendaciones:})Debe darse al accionista toda la informaciém con
table que solicite; -

2) Deben publicarse peribdicamente los estados ecg
némico-firancleros, en los cuales pueda comprobar
se el Estado de pérdidas y Gananclas de la empresa,
Notas El autor opina gque este rubro contable de to

no pesimista deberfa cambiarse por el des ES
tado de Ganancias o Pérdidas.

3) Debe darse a conocer el movimiento bursdtil de la
empresas la compra-vanta de acciones por partes -
de sus miembros y de otros sujetos; los contratos,
convenios y empréstitos hechos con otras compa-
fifas; emolumentos de los directivos y trabajado-
res,- En sintesis, cualquier acto importante que
pudiera afectar el valor de las acciones.

A fin de que estas exigencias sean efectivas, <¢be implantarse un -
sistema o reglamentacidn de sanciones por ircumplimiento.

4).- gsgimulos directos y medidas para el fomento della inversién
AcCCiOonNAria. -

1.~ Reduccién en las deducciones fiscales por concepto de pago de
intereses sobre préstamos.

Se trataria de estudiar una escala adecuada e implantar ciertas me-
didas para que las empresas pudieran hacer deducible solamente --
‘erto porcentaje de los pagos por intereses, al grado de equiparar
menos el costo de ambos financiamientoss el de préstamo y el ac-
.lopnario;diche medida tiene la ventaja de no ser inflacionaria, ya«
que redundsria en una reduceién de los costos operativos.

2.~ Gstimulo a la oferta...Bxensiones fiscales

Se podria ofrecer uns deduccién del 20% del impuesto sobre sl ingreso
global de las empresas que se declararen abiertas.

Con &1lo,de un modo voluntario, se regularizaria un gran nfmero de —
empresas que actuslmente se resistén a "abrirse",porque su irregulari
dad fiscal ha constitG{do el procedimiento que han utilizado tradicio
nalmente para financlar sus expansiones,

£l estimulo es 4tiY y resulta muy probable gue, por su propla mecani-
ca que induciria & las empresas a reportar mids utilidades, el aparen~
te sacrificio fiscal fuera compensado rapidamente y afin superado,con=
dicionando dichas utilidades excedentss a su reinversibhy motivando -
de esta manera el crecimiento de las empresas, elemento necesario pa-
ra que la oferta presente condiciones atractivas; ademis,. este sacri-
ficio se compensarfa en etapas posteriores mediante una elevacién en-
el impuesto sobre dividendos..

e).~ Cuantificacién del aparente sacrificio fiscal incidente sobre el
Estado.

Es diffcil cuantificar el aparente sacrificio fiscal que acarrearia 1la’
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deduccién del 20%.- Pero, pera darnos una idea de su magnitud se-
gfin cflculo de 19683 Total del impuesto cubierto por las 52 emgre-
l;;llctiﬂﬂs: 1,021 millones.‘ 20% de 1,021....-000.00-0oaogozo 12
millones, ,

Por otra parte, es imposible prever el nfimero de empresas que anvaj
mente se harfan acreedoras a la reducclén, as{ como el monto de sus
impunestos y del inevitable aporte fiscal positivo de su regulariza-
¢ién.~5in embargo, considerando en forma optimista el efecto del 1o~
cremento de la demanda sobre la oferta de acciones, gue motivarfa ¢l
surglmiento de nuevas empresas que, en conjunto pagarfan. impuestos -
que elevasen en un 25% el monto total que cubren las empresas acti-
vas en bolsaz el sacrificio fiscal se elevarfa en 51 millones; As!
que, 20%.2 més
millones.
Esta pltima cantidad, sumada a la reduccién provenlente de los esti
mulos a la demanda, calculada en un neto méximo de 600 millones,po_
dria orientarnos sobre la cifra global del sacrificio que serfa;
255 “’ 600 I E R NE SN R EEEEENENEENNEE RN E RN NN B RN NE YR RN ENY] 850
"millones.
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Esto es, que para desarrollar el mercado accionario, el Estado reali.
zarfa un sacrificio fiscal de-s8lo el 7% del total de la recaudacién
por concepto del impuesto sobre la renta.

El sacrificio serfia aparente, puesto que por una parte,el procesc que
se desarrollarfs mediante la acumulacién de smpresas abiertas regula-
rizadas, tendrfa un répido efecto compensatorio; por otro lado, 1a --
recaudacién avmentarfa notablemente con los ifipuestos recaudados por
concepto de inversiones en renta fija y bienes rafces, con el fin de
regular la fluldez del sistema financleroc y favorecer la industriali.
zacidn, pero, sobre todo con la consideratle recaudacién que, en su
caso agortaron las medidas relativas a la deduclbilidad parclal de -
1os intereses derivados de préstamos.

Estimulos a la demanda.- Serfa racomendable que tanto personas fisi-
cas como morales, hicieran una determinada deducecién de los impuas-
tos que pagan anualmente scbre sus ingresos globales, y la reinvir--
tieran en acciones.- Dicha deduccién podrfa iniciarse con un 10¢ en
promedio y se irfa reduclendo conforme el mercado adquiriese la fuer
Za necesaria para prescindir, gradualmente, del estimulo.

En cuanto & las personas fisicas, se condiclonarfa el descuento de -
menera que de cada pesc que se les deduzca para la inversilp en ace
ciones, ellos aportarfan otro tanto de sus recursos con el objeto de
gue aumente el monto total de la inversién y para ir creando ung --
Yconcliencia' acclionaria colectiva, que esta medida pretende como cb-
Jetivo fundamental, ya que de otra manera el inversionista se despreg
cuparia de la toma de decislones para invertir,

Se fijarfa una temporalidad a la tenencia de los tftulos, para evitar
qus la psrsona, @nicamente, alcance el fin de evadir el pago de esa -
parte del impuesto recuperdndolo de inmediato; para ésto serfa conve-
niente que se fljara un plazo de 2 afios para poder enajenar la tercera



parte de las acclones; 3 afios para otro tercio y It afios para el

restante.~ Si se fijara un mismo plazo para que el sujeto pudie-
ra enajenar el total de las acciones, se producirfa en el merca-
do un volumen exagerado de transacciones simultdneas, lo cual -

no serianconveniente para un sano desarrollo del mismo.

F)llccién de los estimulos.

1) Mayor recaudacién.-En virtud deque los empresarios mexica
nos ocultan una gran parte de sus utilidades para pagar menos -
impuestos, una buena medida es la circunstancia ds que aquellas
empresas que han busecado finaneiamiente a través de la Bolsa, -
con acciones de fdcil reaslizacién, tienden a manifestar el m¥xi
mo de sus utilidades con el fin de incrementar, o mantener, el
precio de sus acciones, por consigulente, las empresas "abiertas"
pagan con absoluta puntualidad sus impuestos, ademés de que es
t4n vigiladas no sélo por las autoridades fiscales, sino tamblén
por gran nfimero de accionistas.

2) Mejores condiciones fgra el trabajador,-Las empresas cuyo
registro es aprobado en sa, deben estar organizadas en forma
que otorguen todo género de heneficlos y prestaciones a sus tra
ba jadores, procurando mantener siempre las mejores relaciones =
con las agrupaciones de éstos, a fin de que el valor de 'us ac
clones en Bolsa se mantengs firme.-El hecho de que las empresas
registradas en Bolsa dan cuenta del mdximo de sus utilidades, -
no s8lo conduce & una mayor recaudacién fiscal, sino también a
un beneficio méds considerable para 1os trabajadores, en cuanto
a su participacién en el reparto de aquéllas,

3) ﬁagor eficiencia empresarial.- E1 hecho de que una empresa
registrada en Bolsa, tenga sus titulos de capital pablicamente
distribuidos, constituye un factor de superacién constante para
sus ejecutivos; la actuacién de éstos es ampliamente observada,
y ello les obliga a un esfuerzo mayor en el desempefio de sus fun
ciones.- E1 empresario se vuelve més ejecutivo que propietario
y, obviamente, tiende a favorecer cada vez més los intereses de
1s empresa en poder del pBblico y no del grupo que controla,De
asga manera se pueden evitar desperdiclos importantes de caple
tal,

4) Retencién de capitales.-Si la tasa de interés se elevara,
como consecuiencia de una %a]a en el preclo del tftulo, el costo
de transferencia de fondos al exterior aumentaria en forma sus-
tancial, desalentando dicha transferencla; esa mecénica es ope

rante tanto en el mercade de renta fija, como en el de renta va
riable.-

5) Reduccién del censumo suntuario,-Los mercados de acciones
pueden y suelen ejercer importante influencisa para reduolr el -
consumo suntuario, que en los paises en via de desarrollo, como
México, se traducen en lmportantes fugas de divisas.

6) Mejor capacidad para exportar.- Las raducciones fiséales,

yue se concedieran a las empresas "'abiertas" mejorarian sus --

5%
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posibilidades de exportacibén de artfculos manufacturados,- Es ne-
cesario reconocer que si México pretende competir con intensidad
en la A.L.A.L.C., debe estimular fiscalmente a sus empresas con -
objeto de correglir, aunque sea en parte, la desfavorable despro-
porcidn que guardan sus gravdmenes con respecto a8 aquellos que -
mantienen la mayor parte de otrog paises miembros de la Asoclacién.

7) Ganancias de capital.-Bs necesario hacer constatar en los -
textos legales correspondientes] Ley del Impuesto Sobre la Renta,
ete., que estdn exentgp de impuestos las ganancias de capital en
valores mexicanos, incluidos los de renta fija; esto es, dar a egs
ta exencién riscai una mayor validez que la que se darfa, con su
simple inclusién en la ley deIngresos de la Federacibn.
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2.~ BREACION DE UN COMITE DE SUPERVISION Y DESARROLLC DE LA
PEQUENA ¥ WSDIANA INDUS RIA. -

a) La impertancia de la pequefia y mediana industria.-Ia idea
de desarrollo industrial se asocia ineludiblemente a las grandes

empresas manufactureras.- Frente a los gigantes de las modernas
mapufactureras, aue disponen de millones de pesos, existen empre
sas con recursos modestos y con limitadas capacidades producti
vas,- La pequefida industria es tan antigua como el capitalismo con
temporéneo; se la ve aparecer junto con las primeras grandes f§
bricas de los albores del Siglo AIX.

Desde hace muchos afios se ha insistido en la elevada tasa de morta
lidad de los negocios industriales en pequefia escala, como uné -
consecuencia derivada de lo modesto de sus recu-sos; ésto es de-
bido, principalmente, a su dificil acceso.al crédito bancario »or
gue su administracién est4,a menudo, en manos de una sola pers.-
na, lo que parece al prestamista o inversicnista potencial, como
una evidencia de la falta de utilidades, falta de experiencia y
actuacién defectuosa; ademfs de los riesgos inherentes a la espe-
cializacibn, ya que, por falta de recursos financleros estas em-
presas tienen poca tendencia a la diversificacién.-

Alghn economista pretende que la existencia de la mediana indus-
tria se deriva de las imperfecciones del sistema productivo.-Hay
que considerar que la pequefia y mediana industrias, reallzan una
funcién Gtil y necesaria en todos los sectores de }a econonfa ¥
lejos de vivir parasitariamente, constituyen un importante esla-
bé™n en el sistema productivo, al permitirle su modesta dimen--
5i6n adaptarse a las exigencias de un mundo camblante, sin incu-
rrir en costos desproporcionados y al operar en sectores fabri--
les, en que las ventajas de la produccidn en grande escala no son
muy atractivas, ademfs de que constituyen una fuente constante de
empleo y de creacién de ingreso, y ha despertado el interés de los
gobiernos para crear y presarvar un sistema en gue sea compatible
la coexistencia de negoclos de diversas categorias, con la finica
1imitacidn de que la actividad de todos ellos,haga m&s eficlente
la operacién conjunta de todo el sistema econémico y conduzea a
niveles superiores de vida,

En los pafses subdesarrollados, la escasez de capital obliga a --
que numerosas empresas que en los paises ricos adquieren grandes
proporciones, tengan proporciones modestas,

La limitada acumulaci6n de capital, hace que en este tipo de pai
ses, la industria tenga posibilidades de crecer a partir de una -
dimensién pequefia, para convertirse en un engranaje lmportante -
del sistema econémico, en vez de que la nnidad inkstrial nazca en
grandes proporcicnes, como sucede en los paises que cuentan con -
una eficiente estructura en los marcados de capitales.

El hecho de que en los pafses insuficientemente desarrollados,se
carezca en buena medida de un acervo de experiencias técnicas y



de capitales, exige que se brinde a la pequefia industria una aten-
eibn eapeciai para ofrecerle asistencia técnica y abastecerle, en

la medida de sus posibilidades, de los recursos financieros que -

necesita para cumplir con su objeto.

b) Crédito a la pequefia y mediana industria en Méxice.-

Entre los organismos e instituciones que han sido creados en Méxi
‘co para atender a las necesidades de crédito a la pequeila y medig
na indvstria, figuran las siguientes:

Ley de Inéti%uciones de Crédito de 1941,- Reconocié en un conjun~
to orgénico las necesidades de la época, para canalizar recursos
crediticios adecuados al financlamlento industrial.- En la exposi
cién de motivos se habla de la necesidad de establecer una distin
eién clara, entre los mercados de_dinero y los de capital, corres
pondiendo ios primeros, al 4mbito de la banca de depbsito 7 los -
segundos a la .inversibn.~ Se destaca el importante papel que jue-
ga este filtimo tipo de instituclones, suficlentes como para dar--
- les un rango de mayor importancia, que no tenfan en la legislacién
anterior.

El Art, 27 cred los bancos generales para el fomento industrial,-
con obligaciones emitibles a un plazo méximo de 15 afios v con co-
bertura de obligaciones, bonos y créditos, provenientes estos 61
timos de préstamos de habilitacidn, avio y refaccicnarios.

Por decreto de 1949, se modificé la naturaleze de tales valoresy-
esta reforma racult& a los bancos de depfsito, para destinar una
parte modesta de sus recursos a préstamos a la industria, a pla-
zo8 superiores a los de las operaciones habituales,

Por otro lado, se crearon los bancos financleros, con garantia es-
pecifica, sus%ituyendo @& los bancos generales,

No obhstante las divepsas disposiciones legales, los fondos de gue

se dispusieron fusron en muy limitada escala, debido a la reducida
tasa de ahorroj el incipiente desarrollo de nuestro mercado de ca

pltales y la relativa inestabilidad cambiaria, explican que los =

fondos de inversidn se hayan canalizado a otros sectores de la e-

conomfa.- La sicologfa del inversionista mexicano, interesado fan

damentaluente por la garant{a representada por un bien tangible,-

favoreci$ al mercado de otros tftulos, particularmente los hipote-
carios.

¢.) Caracterfsticas del fondo de crecimiento y desarrollo de la pe-
gueria vy mediana industria,.-

En los palses dubdesarrollados, existe normalmente un vacfo econf
mico en cuanto & neceslidades de capital acclonario, que requieren
empresas medianas y proyectos nuevos, patrocinados, sobre todo, -
por empresarios independientes, que no pertenecen a los grupos i
nancieros predominantes.- Asi, la crsacibn por parte del Estado -
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de un Fondo de Inversidén que actfie en este campo, seria de gran
utilidad,

Financiamiento del Fondo.- El Fondo tendrfa que constitnirse con
una aportacién inicial del Gobierno Federal y, probablemente, pa-
ra cubrir su primera etapa tendria que recurrir a aportaciones ul
teriores del mismo Gobierno, ya que dado el carécter resgoso de -
su cartera, no cabria esperar que el plblico se interesara inicial-
mente en adquirir las acciones, ‘

Las aportaciones gubernamentales podrfan completarse entonces de
manera sustancial, si se pusieran en vigor los incentivos fiscales
que se sugleren, ya que estarfan condicionadas parcialmente a la -
adquisicisn de acciones del propio Fonrde.

Naturaleza del Fondo,.- Bste organismo deberia concebirse como .n -
Fondo de Crecimlento, cuyos resultados obviamente, solo serian --
apreciables a largo plazo.En las primeras etapas de desarrollo, su
cartera serfa rigida y sin posibilidades de obtener utilidades de-
capital en la venta de sus activos, en proporcién apropiada para -
elevar el pago potencial de dividendos.

La distribucién de utilidades de las empresas suscritas al Fondo,-~
estarfan limitadas serismente, en virtud de que la reinversidn de-
éstas constituyen una de las preocupaciones.fundamentales del em--
presario mediano para llevar a cabo la expansién de su negocio.

En consecusncia.en su primera etapa de funcionamiento, el Fondo no-
podria abrirse al pfblico puesto que, por una parte, no darf{a rendi
mientos en efectivo y por otra, se requeriria una experiencia mini-
ma de 3 a 5 aflos,. para que en su manejo pudiera mostrarse una poten
cialidad de crecimiento cada vez més acentuada,

tica de Inversién.- En la adquisicién de activos,el Fondo debe -
considerar, principalmente, los siguientes puntoss

T« La limitacién de sus propios recursos
2« El1 caracter transitorio de sus activos
E- Las fuertes dificultades técnicas de seleccién
« E1 fomento especial de determinada clase de empresas.

BEn sus primerss etapas de desarrollo el Fondo debe contar con el apgo.
yo de las instituciones privadas y, posteriormente, con el de un mepr
cado ablerto en el que pueda provocar ofertas pﬁblicas y renovar asi
sus activos,

En virtud de que,como regla general, acudirian al Fondo empresas --
que se encontraran en dificultades, por una deflciente planificacién
o por mala administracién,éste debe fijar requisitos minimos de se-
leccién, apoyados por estudios especificos, severas auditorias y vi-
gilancla contlnua.



POLITICA DE OPERACION

Las actividades del Fondo, tendrfan gque centrarse, entre otros, en
los siguientes aspectoss

a) Difundir ampliamente sus objetivos,tanto entre los industriales
como entre banqueros y el pfiblico en general.

b) Promover dinamicamente sus inversiones en empresas previamente-
seleccionadas, conforme & los objetivos que se pretenden,

e) Proporcionar orientacién financiera y promover fusiones..

d4) Mantener un contacto continuo con.las autoridades del ramo,asf-
como con los directivos de cémaras e instituciones, a fin de esta-
blecer criterios de operacién. ‘ i ’

g) Mantener con sentido conservador la cartera que se vaya integran
Q0. .

f) Seleccionar los valores de la cartera con arreglo a la aceptacién
que vayan registrando con objeto de formarles mercado,en primer tér-
mino con las principales institucidnes privadas,Fondos de Inversién,
Casas de Bolsa, etc. y, posteriormente,cuando adquleran mayor madu-
rez, a través de su registro en Bolsa y su oferta al pfiblico.

POLITICA DE VALUAGION

Esta debe ser en extremo conservadora y tener, cada vez en mayor me-
dida, fundamentos m&s reales que técnicos y procurando que los acti-
vos, considerados separadamente, tliendan a contar con un ' ercado pro
pio. De la politica que & este respecto se siga,dependeri también en
buena parte que, a la larga, el Fondo obtenga utilidades suficientes
para cubrir sus propios gastos de operacién y financiar su desarrollo,

CA DE VENTA D% AGCIONES

El Fondo en su primera etapa no deber{ vender sus proplas acclones,
En una segundn e¢tapa, si se puede comprobar gue la cartera emplema -
a ser productiva, aunque sus resultados sean inklalmente mediocres,
se concederfa a las acciones el cardcter de inversibn est&tica para-
las instituciones y obligatoria para las deducciones fiscales que se
proponen en capitulo por separado.

0 VIDAD

La realizacién de las diversas fases de desarrollo del Fondo,carac-
terizadas por mejoramientos paulatinos en las pbsibilidades de va--
luacidn, y de venta de acciones depende,en Gltima instanclia, de la
capacidad del mismo para incromentar el valor de sus actives. En --
principio, esa capacidad puede ser muy elevada ya que el porvenir -
de México en el campo industrlal es muy amplioc. Por otra parte, el-
propésito fundamental del Fondo es de productlvidad econémica y no-
de cardcter contable, Las posibilidades de desarrollo se encuentran
{ntimamente relacionadas con el desarrollc del mercado de valores, -
puesto que tanto la compra de activos como los aumentos de capitai y
la seleccién de aquéllos, as{ como su venta posterior, se verdn favp
recidos en gran medida por un elevado nivel de cotlzaclones y una --
fuerte demanda de las mismas..
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d) El Fondo de garaﬁtia y fomento a la pegusfia y mediana industria.

dpesar de que la legislacién bancaria en vigor, establece los instru
mentos necesarios para lograr una me jor canalizacién de créditos, -

hacla las industrias y otras actividades productivas, es indudable-

que hace 20 afios, una gran parte de las industrias,precisamente las-
pequefias y medianas, se encontrarsn al margen del financiamiento =

bancario, manteniendose, en consecuencia este sectoral margen del -

desarrollo.

A fin de resolver esta situacién, el 30 de diciembre de 1953,se cred
el Fondo de Garantfa y Fomento a la pequefia y mediana Industria, que
inicié sus operaciones en abril de 195k..

En los primeros 4 afios de actividad, se comprobd que ya existia en -
el pafs ,la estructura econémica e instituciunal necesaria para que-
vudiera prosperar, beneficiando a muchos sectores. Se ha hecho evi-

dente gque una instituclén de esa nsturaleza resnwonde a una necesidad
manifiesta y creciente en el desarrollo mexicano contemporaneo,

Dentro de las modalidades impuestas por la préctica y por las necesi-

dades concretas de operacidn, el Comité Técnico se ha preocupado por-
que las industrias beneficia&as correspondan a sectores bisicos .de la
economia, Las experiencias obtenidas han sido satisfactorias, subra--
yindose el hecho de que las empresas que han obtenido créditos con -~
gar g al Fondo han cumplido en forma normal con las obligaciones con-
raidas..

En la actualidad, el programa de inversién que somete el solicitante,
constituye un aspecto fundamental en la operacién de crédito, para a=-
segurar asi las posibilidades de desarrollo de las empresas y Su capa
cldad de pago. .

Dicho Fondo ha desempeiiado un papel interesante en un mercado de cré-
dito précticamente desconocido, pero la industrializacién del pafls, -
requiere, ademés de crédito, que los empresarios lleven a cabo la su~
peracibn técnica de los procesos de fabricacién y el mejoramiento en-
los aspectos administrativo y contable de las empresas,

e) Sistema integrado de Promocién de la Peguefia y Mediana Industria.

En el aflo de 1972, el Presidente de la Repfiblica autorizé modificar
las reglas de operacidén de la pegquefla y mediana industria, a través
de Nacional Financiera, S5.A. y que durante 18 afios habla sido sola-
mente una vfa de redescuento, por conducto de la banca comercial,

Ahora sirve, ademds, para que Macional Financiera, S.A. redescuente
los créditos en favor de la pequefia y mediana industria,- Esta ac--
tualizacién de este tipo de industrias acerca y agiliza el crédite
en favor del pequefio y mediano industrial,

Es un avance importante, que confirma los propbsitos de agilizar y
actualizar los instrumentos que la Revolucién Mexicana creb, paso a
paso, en las Qltimas décadas.

El Gobierno Federal ha raconocido que no todas las reglones del pafs
tlenen las mismas facilidades, para instrumentar su desarrolle 1n-
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dustrial - Al reconocerlo, ha establecido mecanismos de apoyo en

favor de las recglones menos favorecidas, y asi en materia de cré

ditos se opera ahora -un diferencial en las tasas de interés de di
cho Fondo, para favorecer especimlmente a las zonas que wds re--

quieren de la industrializacién.

Otro paso muy ilmportante ha sido la creacién del Fondo Naclonal

de Fomento Industrial, que es un fideicomiso a través del cual -
s® administran recursos para suscribir capital temporalmente,en

forma minoritaria, con un méximo de hasta un terclo del capital

enh las empresas que sSe recomlendan como convenientes.

la funcifn de Naclonal Financiera, S.A., en 1o que respecta a los
Fondos de Estudios de Preinversién, que han sido creados en diver
sas entidades del pafs, consiste en promover proyectos por medio
de sus sucursales, las cuales coordinan y articulan el programa,y
por medlo de la Gerencla de Desarrollo Regional que prepara, in
vestiga y define criterios para el desarrollc de cada regién y de
‘cada zona del pafs,

Los Fondos de Dstudios de Preinversién en que participan los par
ticulares, los representantes de los grupos socliales de la pobla
cién, 'la gubernatura del Estado mismo y la propia Kacional Finan
clera, aunados al Fondo Nacional de Fomento Industrial, que suse
cribe temporal y parcialmente capital, asf como la modernizacién

y actualizacién de las reglas de operacidn del Fondo de la Hedia-
na y Pequefia Industria, que otorga los créditos en redescuento

a través de la banca privada, y de la banca nacional, se ha logrado
el desarrollo de este sector de la economia,

3~ RELACION ENTRE 14 POLITICA FISCAL Y LA POLITICA MOKETARIA.
a) Factores monetarios de la inflacibn.

Para anmentar en la fase inlcial los gastos de desarrollo y poder
sostener en las signientes, un volumen creclente de transacclones
monetarias, es necesario que la cantidad de circulante siga cre--
ciendo en la proporcién requerida,

Aplicando la ecuaclén de Fisher y cambiando la direccién de la
causalidad lmplicita, en la misms refulta que en lugar de que -
el alza de los precios se.encuentre en funcién del circulante,es
esta misma provocada y alimentada por otros factores ajenos al -
sistema monetario, lo gque determina un volumen més grande de dfi-
nero y de crédito.

Para poder entender el mecanismo de la expansién monetaria, tene-
mos que analizar la forma en que el Estado financia la inversién
pblica, ya que éste se encuentra siempre en condiciones de finap
ciar sus gastos presupuestarios, apelando a diversas medidas como
el incremento de la emisién fiduciaria.

Por su parte, el sistema bancarlo puede crear mecanismos de pago -

3
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adicionales para financlar las actividades del sector privado, 2

condicién de poseer la liquidez adecuada; esta liquidez dependerd,
% fin de cuentas, de la polftica crediticia que siga el Banco Cen
rad. ’

En Gltimo anflisis, el grado de expansidn monetaria dependerd de -
factores como la sltuacién econémica del pais, la flexibilidad del
sistema crediticio y monetario asf como la inclinacién de las auto
ridades,a proporcionar a la economia la cantidad de circulante que
requiere el sistema de desarrollo. Puede afirmarse que, en general,
la politica monetaria de un gobierno edt4 subordinada a su decisién
de promover un programa de desarrollo, ‘

S1 como consecuencia de las presiones inflacionarias se inicia un
alza en los precios, las autoridades monetarias se encontrardn an-
te la disyuntiva de proporcionar los medios de pago adicionalcs,-
necesarios para sostener el volumen de bienes y servicios a precics
inflados, o negarse a dicha expansién; en este caso, la economia -
se enfrentard a una situacl6dn de deflacién crediticla.y a la consi
guiente contraceifn en las actividades de desarrollo. '

Por otra parte, la magnitud del acervo de capital, en relacién con
la fuerza de trabajo.ocupada, estd aumentando; probablemente tal -
. hecho se deba, en parte, a las cuantiosas y constantes inversiones
en bienes raices,en empresas comerciales y en los sectores menos -
productivos de la industria manufacturera.- La inflacibn, en tanto .
ue genera o favorece este tipo de inversién, ha provocado efectos
gesravorables para las tasas de crecimiento de México, tanto real
como potencialmente,

El excedente de mano de obra del pals, puede ser aprovechado fnica-
mente si se le proporciona el equipo productivo necesario para rea
lizar su funcibn, adem{s de que esa mano de obra es la finlca que -
puede crear las condiciones adecuadas de demanda, para que surja -
un crecimiento econbmico autogenerador.

Para poder analizar la relacién que existe entre la politica fis-
cal y la monetaria, es necesario entender lo que es la fiscalidad
y su relacién con 1a economis.

1a fiscéalidad, es el sistema de _leyes relativas al Fisco y signi-
fica etimolﬂgicamente el tesoro del principe, y por extensién las
finanzas del Estado, En nuestros dfas, la fiscalidad designa el -
sistema general de los impuestos, e incluso el de todos los ingre
sos pfblicos.- Los problemas que presenta la fiscalidad son téeni
cos, econémicos y jurfdicos.-

Por ana parte, el principio elemental de toda técnica fiscal es el
de recaudar el dinero donde sea més fécil de obtener; pero la evo-
lucién histérica del poder pfblico, opone a este princlplo los de~
rechos pfiblicos del contribuyente, de tal manera que los medios -
técnicos de los ingresos fiscales, no pueden desconocer los funda-~
mentos juridicos.- Por otra parte, como los ingresos pliblicos ~=-
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representan otra porcién del ingreso nacilonal, que luego es redis-

tribuida por el gasto pblico, se trata de saber cufles son los -
medios técnicos susceptibles 5e operar la transferencia méxima.-Stn
embargo, como esta transferencia puede, a su vez, actuar sobre los
preclos, es necesario fijar las técnicas que pudieran representar

menores inconvenientes,para los gastos nacionales e internacionales
con el minimo de inconvenientes sociales.

Desde el punto de vista jurfdico, se admite comunmente en el mundo
moderno que el impuesto debe ser proporcional a la facultad imposi-
tiva de los contribuyentes; pero la facultad impositiva escapa ge-
neralmente a toda definicién precisa, de tal mafnera que la justicia

fiscal se entiende sobretodo como una tendencia del espfritu pfibli-
co.. .

A este respecto, la idea de una.compensacién entre las diversas --
formas de impuesto es muy antigua; esto es, que una injusticla debe
ser anulada por otra injusticia contraria.- Pero, actualmente, se
va mucho més lejos al hacer intervenir, por ejemplo, una discrimi-
nacidn entre los contribuyentes:; los padres de famiiia y los sol-
teros, es decir, que una obligacién de orden pfiblico se encuentra
Justificada por las situaciones del defectuoso orden privado,- Por -
el contrario, cnando se trata de personas morales se hace abstrac
cibn de las personas fisicas componentes.

Dsde el punto de vista econémico, hay que tener en cuenta dos hi-
pbétesis extremass si la transferencila fiscal determina urna absor-
cién exagerada de las posibilidades de los contribuyentes, la patd.
lisis ¢ el paro de la vida econbémica ser&n la consecuencla inevi-
table.~ Por el contrario, sl la fiscalidad determina el alza irresis
tible de los precios, la renta nacional se ver4 aumentada en la mig
ma medida en valor nominal y la transferencia fiscal no superard

una cierta proporcién en la renta nacional.

En ambos casos, el c{rculo vicioso se resuelve por la inflacibn.-
Por todas estas razones, la teorfa ha fijado desde hace mucho la
divisién de la fiscalidad en dos elementoss los impuestos directos,

une presentan los caracteres jur{dicos de una incautacién de las -
gisponibilidades reales de los contribuyentes y los impuestos in-
directos referidos a los gastos de consumo, bajo la forma de un ap
mento en provecho del Estado, en el precio de determinadas mercan-
cias,

4.~ TASAS DE AHORRO E_INVERSION.

a) Ahorro.

El ahorro es un acto en la vida econdémica basado en el hecho de que
la economfa se desarrolla con el tiempo, y que las necesidades de -
los hombres se presentan periédicamente, En su origen, el ahorro es
una previsién econémica respecto a lo por venir y se exterioriza en
1as economfas privadas, mediante la acumulacibn de previsiones,.-Por
eso, el ahorro se ha relacionado con la abstinencia, con el aplaza-
miento de goces,- Segln ésto, se podrfa definir el ahorro como ===



econom{a en previsién de lo futuro, pues consiste en anticiparse
a lo por venir, al tratar de aplicar los bienes al consumo @ a -
constituir reservas.- As{ también podré{ definirse el ahorro como
un fendmeno de la actividad econémica, que entrelaza el factor -
tiempo de la economfa, a la limitacién del consumo.

En la’economia monetaria, se presenta una nueva forma de ahorro, -
consistente en el atesoramiento o sea la acumulacién de dinero.-

En cuanto se desarrolla la economfa crediticia, el ahorro adquie

- re su peculiaridad en sentido econfmico, pues entonces sigue sien
"do, desde luego, una previsién que ya no consiste simplemente en
la acumulacién de dinero, sino que se propone obtener un rendimien
to para asegurarse un interés en forma de renta. '

Asl, el ahorro se convierte, en las economias a -anzadas, en un me
dio para la formacifén de capitales, puesto que debido & su orpani
zac1én, las previsiones aparecen entonces como capital en dinero,
Tn la economia nacional, se presenta el ahorro como una limitacidn
de la demanda de bienes de consumo, que se transmite a los produc-
tores por mediacién de los bancos y'as{ permite a la empresa am-=
pliar la produccién, puesto que se facilita una demanda de los ble
nes productivos.~ En este sentido, la funcidn econébmico-politica
del ahorro, cumple su cometido, mientras que su funcién social se.
. exterioriza en un régimen de la economfa, ordenada y dirigida ha-
¢ia lo por venir. ’

Entre los factores que influyen en la formacién del ahorro tene--
moss .
a) E1 nivel de la renta.- No puede constituirse ninguna clase de

bl

ahorro, en tanto que el nivel de la renta no sea suflciente pa

‘ra cubrir los gastos de consumo.- 4 medida gque la renta aumen

' ta, el ahorro tiende a crecer, en tanto que el consumo tiende
a saturarse, Bsta tendencia tiene que ser admitida con clertas-
reservas, ya que recientes trabajos muestran que las propensio-
nes individuales al consumo,’ estén ligadas entre sl y son inter
dependientes; la magnitud del ahorro realizado por una persona,
depende no sélo del nivel de renta absoluto de su ingreso real,
~ sino también de su relacién entre el nivel de esa renta y el de
las personas con las que tiene contacto.- El contacto con bienes -
superiores de consumo y nuevas necesidades que aparecen en los

individuos, hacen que aumente la propensisn a consumir, es decirp

disminuyendo también la propensifdn a ahorrar.

b) la_itnportancia del patrimonid,- Se trata de un faétor‘frecuantg
) mente olvidado, .que 1leva & la creencia de que la propensibn a” -

ahorrar serd{ mds débil, en cuanto el sujeto econdmico disponga
de activos netos o de un patrimonio importante.- Como todo aho-
rro, tiene un determinado objetivo, se puede admitir que cuanto

mayor sea el gatrimonio poseido, es mds factible la realizacién

del objetivo buscado.

c)'ggﬂtipo de interds,- Es un factor muy importante queeinfluye en
-1a.formacién del ahorro, aunque las teorias clésigas establecen
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una relacibm décisiva entre el ahorro ¥y la tasa dde intefés;consi~
derando una renta determinada, los autores modernos consideran que

:ge iactor no es sino uno mis de los muchos que influyen sobre el-
orro, .

El ahorro se realiza con finés diversos: Formacién de reservas, -
educacién de los hijos, compra de un bien duradero, acumulacién -
de una fortuna, compra de titulos, etc. Segln el objetivo del aho
rro, el tipo de interés podr4 actuar en un sentido o en otro.Pare
ce ser, que el tipo de interés influye en las formas de ahorro mis
que en su magnitud.

: . 0
dY- La_evolucién de los preciocs y Ia estabilidad del valor del di-
nero. - La inflacldn y la depreclacifn de la moneda eJercen una n
] fluencia nefasta sobre la formacifn del ahorro. Esto es un hee

cho que, gracias a la experiencia se ha manifestado evidente a
todas luces, )

¢)- la presién fiscal y parafiscal.~ Mientras mayor sea el grado -
en que las rentas se reduzcan a través de las cargas fiscales-
y parafiscales, menor serf la propensién de los individuos pa-
ra ahorrar. A esta influencia negativa se afiade,en el caso de-
la parafiscalidad social, la posibilidad de obtener del Estado
una seguridad que solamente sl ahorro podria haber suministra-
do en é&pocas anteriores; el método de la redistribuciéu adopta
dg para sustituir el de capitalizacién, no favorece en nada al
ahorro. .

f)- El1 grado de estabilidad social.- Los periodos de inseguridad y
de gnesfaﬁiiiaaa reducen la propensién al shorro y a la inver
sién. Como se ha dichon acertadamente, la propensibén a consumir
est4 en razén directa con la suma de los peligros. la descon~-
fianza en el futuro ha dado origen, en nuestros dias, a nuevos

gustos radicados exclusivamente en el presente, en lo inmediato,

El ahorro tiene que presentarse en forma atractiva.En algunas oca--
siones, los goblernos prefieren mantener una tasa de interés baja,-
para tener acceso al crédito barato o para fomentar ciertas activi-
dades; empero, la experiencia ha demostrado que una tasa m4s alta,-
contribuye a 1ncrementar el ahorro. En México y en PerG, por ejem-~
plo, una tasa realista ha demostrado que es un buen medic para el-«
crecimiento del ahorro, mientras que en otros paises, a pesar de —
gque existan condiciones inflacionarias, la tasa de interés se ha -«
mantenido artificialmente dbaja.

Los paises latinoamericanos también parecen observar la regls gene-.
ral en materia de tasas de interés y costos de crédito. Normalmente,
salvo los efectos distorsionistas de la inflacibn, los paises avanza
dos tienden a tener tasas de interés mis bajas.

Respecto a que sea o no m&s conveniente una tasa de interés azlta en-
cemparacién con una baja, ¢s un problema muy debatido; no obstante -
los argumentos en favor y en contra hay que reconocer que, a grandes



raagosi las tasas de la regifn suelen estar por encima de las de -
los palses industrializados.Las cinrcustanclas especiales registra
das por la economia nundial a partir de principlos de 1969, una de
cuyas caracterfsticas ha sido el alza general de las tasas de inte
rés,parecen afin 1o suficientemente perdurables como para no modifi
car la situacién anterior. . -
En cuanto a las tasas de interés que se pagan por los ahorros cap-
tados, éstas varfan de un pais a otro y el monto de los mismos -~
estd {nfluido por el grado de estabilidad monetaria, as{ como por
la politica econémica de las autoridades correspondientes; ésto se
puede observar aplicando la técnica de la extrapolarizacibn,

"Con el objeto de alentar el ahorro a largo rlazo, en 1969 las finan
.cleras privadas fueron autorizadas a pagar intereses netos del 11 ¥
124 sobre certificados financieros a 2 y 12 afio”, respectivamente,

Los bancos hipotecarios fueron autorizﬁdos a expedir bonos espucia-
les con vencimiento a 5 afios y con un rédito neto de 9.6%, Estas me
didas reducirén la liquidez de los 'valores de renta rija.

Con el fin de ampliar el mercado de capltales, las diversas instity
clones, incluyendo la Nacional Financiera, tendrin que dejar de res
paldar el valor a la par de los valores por éllas omitidos., Debers-
. permlitirse que el precio de estos valores fluct@ei. dentro de un mar
gen digamos de hasta 5%, una vez establecido su mercado.

En cuanto a las tasas de valores gubernamentales,:éstas se han man- -
tenldo dentro de un mercado de adquisicién obligatorio, en virtud -
de que sus tasas de interés se han mantenido por debajo de las ta--
sas de valores del mismo género; los bonos gubernamentgles, de ha—
berse mantenido al mismo nivel que los emitidos por instituclones --
privadas hubieran podido ponerse a la disposicidén del mercado en ge
neral, como suceds en la mayorfa de los palses industrializados.

La politica que evitd que los bonos del Goblerno tuvieran un mercado
libre, se motivé por la autorizacién, por parte del Banco de México,
de slevar al 9% 1la tasa de interés de los valores de renta flja,co-

mo una medida especifica de cardcter provisional, a causa de la ele

vaclén de 1los intereses en los mercados internac{onales y consideran
do que_para el afio de 1966, casi el 75% de los bonos del Gobierno en
eireulacidn estaban constitufdos por los del Fomento Industrial al -
84, los cuales en virtud de esta medida se colocaban en desventaja -
automaticamente. '

b).- Inversién.- En una economfa monetaria la acumulacién.de capital
se realiza a través del dinero$ el dinero acumulado constituye, mien
tras no se utiliza, una energfa potencial, un capital libre. Precisa-
mente, la utilizaclén de este dinero debe ser en un procesoc de inver-
s1én tal como &1 que ha sido descrito en el curso de esta tésis,Bste-
sentido de la palabra inversién,se refiere mds a su aspecto financie-
ro que al econSmico, y por tanto, mds al campo privado que al macro--
econdmico.. .

Este tipo de inversifn puede tener dos aspectost inmediato o mediato,
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Se dice que esiinmediato,cuando el mismo snjeto que detenta el ca-

pital difero, lo utiliza para la adquisicién de cualquier instru--
mento o capi%al en general,

La inversifn es mediata cuando el poseedor del capital libre lo -~

presta a otra entidad econfmica para que ésta lo utilice en el sen
tido expuesto. -

La colocacién del capital en acciones,constituye una forma interme
dia entre la mediata y la inmediata,ya que el acciénista es un co-
propietario del capital productivo §e~la smpresa, sin participar,-
de una manera directa, en la gestién de la misma.. Por otra parte,-
tanto la inversién meéiata como la inmediata pueden ser a corto o-

a largo plazo, seglin correspondan a la formacién de capital fijo o
‘de capital circulante, ' .

El elemento bdsico de la inversién es su rentabilidad es decir, su
rendimiento. A través de este elemento, en un sistema econémico li~
bre, se consigue que el capital logre su empleo m&s productivo; es=-
decir,. el que puede ofrecer una mayor retribueiébn..

A través del rendimiento se consigue la conexién entre el capital -
dinero y el capital real, ya que cualquier capital dinero, inmovili -
zado en cualquier elemento real de capital puede, si se estima conve
niente, librarse mediante enajenacién,

Los remedios fiscales son més eficaces y menos peligrosSos que 105 «
monetarios para atenuar un exceso general de la demanda. Clertamen-
te, los instrumentos monetarios para reducir un exceso general de -
la demanda efectiva, se caracterizan por su reducidacplicacién --

préctica, a menos que se frene el sistema en forma tal que se provo
que un colapso,.

Serfa interesante conocer hasta qué altura deberfs llevarse la tasa

de interés en un periodo inflacionario antes de que tuviera un efeg
to sustancial sobre los gastos de consumo & inversién.. Seguramente -
encontrarfamos que, una vez que la medida esté funcionando, aparece-
r4 de inmediato un debilitamiento de la confianza del pfblico.( A -

través de su efecto en el mercado de valores) mas bien que en térmi

nos del efecto directo que pudiese tensr una tasa de interes mayor -
sobre las decisiones de consumir e invertir.

Paralelamente a la distincién entre mercade de capitales y mercado -
de dinero, se ha establecido otra entre tipos de interés a corto pla
zo 'y los de largo plazo. Hay que destacar que en el mercado de dine-
ro existe una especie de tipo piloto que establece el Banco Centraly
mientras que nada semejante existe en el mercado de capitales.

En teorfa, se puede explicar la razén por la cual el tipo de interés
a largo plazo, es generalmente mis alto que el tipo de interés a cor-
to plazo; se trata de gue el riesgo en la operacién de crédito es ma=
yor a largo plazo que a corto plazo.
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.0) Breve Anflisis de la Reciente Alza de la Tasa de Interés en
xico.~ La declsidn adoptada por Secretaria de Hacienda:
y crfdito pGblico, en el sentido de ajustar las tasas de interés
-en el afio de 1973, tuvo su origen en dos importantes hechos:por
. un lado, una peticién expresa de las bancas privada y pfblica y
por el otro una pérdida de competibilidad, por parte de nuestro
sistema bancario, para atraer y captar: recursos,

Debemos considerar que, desde hace tiempo, el sistema monetaric
internacional ha venido planteando problemas crecientes, Intima
mente Iigados a la inestabilidad del dollar.- Esta moneda, ini-
c1é en 1968 un comportamiento en concordancia con la balanza de
ficitaria debagos de los Estados Unidos, comportamisnto gue se
ha caracterizado. por ajustes sucesivos en el t®po de cambio del
dollar respecto & otras monedas.- las tasas de interéds en el --
mundo, que &n garta reflejan la demanda de una moneda, su ofer-
ta y $ambién el marco psicolégico de lcs inversionistas, cuya -
confianza o desconflanza en esa moneda determipan su empleo en
préstamos, depbsitos e inversiones, sehan visto sujetas a cam--
blos sumamente importantes y a ten&encias aseandentes, , -
la primera c¢risis monetaria,que se apuntd en 1969, debido al al
za de las tasas en el exterior, se manifestd Integramente en las
gagas de interés en México, tratando de mantener su competidili-
ad.

El primer paso fue aumentar a 114 la tasa péra el inversionista
y al 12.2% para las instituciones de crédito, en operaciones ma
yores de un millén de pesos y a plazo de un afio o més. '

Posteriormente, el Banco de México expldié directrices para que

la banca redujera los intereses que pagaba en sus operaciones -

pasivas, 3e logré bajar afn mds el rendimiento neto de’las tasas
de interés en el mercado nacional, mediante un incremento en la

retencién del impuesto sobre la renta.

Ya en el mes de Mayo de 1973, se apreciaba en el sector bancario
que era imposible diferir una decisibn de ajuste; éstos deberifan
efectuarse con la menor repercusién posible,en las tasas de interés
de las operaciones activas en préstamos a la agricultura, indus--
tria y comercio., Todo ello 1levé a la necesidad de que la banca ab
sorblera una cantidad mayor de recursos a plazos mAs largos.

Se observd un doble criterio en-el ajuste de tasasy ‘el primero --

consistié en atraer recursos y el sgundo fue induclr a los inver-

sionistas nacionales y extranjeros, a mantener sus recursos a pla

zos mds adecuados en la banca mexicana.- El primer objetivo se cunm
plia con un incremento idéneo en toda la estructura de las tasas -
de interés; el segundo requerfa que dichas.alzas se hicieran en --
forma selectiva, favoreciendo relativamente mds a los intrumentos

de plazo més largo.

1a estructura de instrumentos de ahorro del sistema bancario, ofre.
ce a los inversionistas para fondos a un aflo, 10.50% neto y a 6 -~



meses 9.25%; 103 boncs hipotecarios y financieros 8.25% y 8.75%
respectivamente.

En cuanto al impocto de estas medidas, sobre el costo de.los cfé-
ditos bancarios, sl primer esfuerzo que ss realizé para que las
tasas de interés no se elevaran demasiado, por el costo mayor pa-
ra la captacibn de dinero, fue la exencién de la Secretarfa de Ha
cienda y Crédito Plblico para que la sobretasa de interéds,que --
fluctuaba entre 1.19% y 2.20%, #gfin la naturaleza de los pasivos,
no causara el impuesto sobre la rentd.

Esta exencién sigunifica que la tasa bruta promedid de 2.53 que -
_hubiera sido el costo adicional para los bancos, baje a 1.70, es-
decir, tenemos as{ nna disminuéién de casi un centavo, solamente
por este sacrificlo {iscal del Gobiermo.

Debe considerarse que la tasa bruta es la mis relevante, para las
empresas que buscan colocar fondos liquidos, ya que reciban el be
neficio de la devolucién del impuesto sobre la renta, el cual cg
bren con base en los ingresos derivados de sus inversiones finan
cleras. Por consigulente, se consideré innecesario pagar sobre ta
sa a los shorristas cuyo rendimiento era ya alto, por estar reci-
biendo como ingreso neto el resultado de tasas de interés brutas.
En otras palabras, las empresas actualmente reciben ya el 9% co-—
mo rendimiento ne%o, en sus inversiones en bonos financieros,pues
to gue la retancién que se les hace les es devuelta para fines de
su liquidacién final, o sea, que se les conceden 5 afos si tienen
pérdidas, para gque puedan aplicarlas en el pago de impuestos, Es-
obvlio gque las empresas que mantienen fondos en bonos financieros-
ya reciben el 97, que es la tasa bruta y no tendrén porqGé reci--
oir un aumento en la tasa cuyo objetivo es elevar el rendimiento-
neto para los bonos financieros al 8.75%.

Segfin estimacibn de la propia banca, aproximadamente el 30% de los
pasivos de las instituciones financleras los tienen con diversas -
empresas, asi que, en esa proporcién no se elevard la tasa de in-
teréds en los costos de la banca..

Esto significa gue el 1,70 que ya gueda como tasa neta, después de
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deducir el sacriflcio fiscal de la sobretasa, se llega al 1.19 en -

promedio por lo que respecta al costo de los financiamientos y en-
virtud de que no tlenen que cubrir la sobretasa a las empresas.

Considerando que la cdrtera de crédito no se remneve con teda cons-
tanc;l,aé paralelamente a la operacién pasiva, los bancos, por ejemplo,
o

tratan
- nueva tasa de interés, sobretodo de 1os bonos en cirenlacién; pero

se de bonos financleros, tienen que pagar de inmediato la --

la industria y el comercio, por disposicién del Banco de México y --

dada la naturaleza intrins€ca de las operaclones crediticias, sdélo

pagan el aumento de las tasas de interés en los créditos nuevos; sew
acord$, ademds, que sclamente se cargue la parte proporcional de la-

tasa de interés, asf ajustgda en las nuevas operaclones.

.o F - T T SO —



Segfn estas cifras gruesas se llega a la conclusién de que en pro-
medio, dentro de un andlisis parcial, solamente un 1.2% a 1.49 se-’
ria el aumento en el costo real de toda la cartera de créditc que-
sostienen la industria y el comercio nacional con el sistema ban--
cario.

Por otra parte, el Goblerno no va a sumentar las tasas en lo que se
refiere a los financiamientos que se hacen con los fondos constituf-
dos en fideicomiso por la Secretar{a de Hacienda y Crédito PGblico,-
para otorgar créditos a la agricultura, a la industria mediana y pe-
guefla ¥y a las exportaciones.

.
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1.~ ANALISIS DE LAS PRINCIPALES DOCTRINAS DE CONTROL.

a).-Intervencionismo.- E1 Estado ha ido adquiriendo en la vida mo-
derna, en materia econémica, un papel preponderante.~ Si bien es -
evidente gue su intervencién se ha manifestado desde antiguo en la

vida econbmica, debe admitirse que el liberalismo econbmico puro,-
no es sino una utopia.

Desde slempre el Estado ha recaudado impuestos,es decir, ha modifi~
cado los flujos individiales de dinero y los de bienes y servicios.
En todo tiempo, €1 ha ejercitado una funcién de 4rbitro en tanto -
que, por dotinicién y vocacién, no puede lgnorar las reglas de inte
rés general y del bien de la comunidad., Asi pues, incluso cuando el
_Estado prestende desinteresarse de la vida econémica, interviene en-
clerto modo de jando hacer, Sin embargo,el Estado, como regla gene--
ral, no representa mas que a determinqéos grupos soclales o-politi-
cos que detentan el poder. En los momentos actuales podemos olser--
var una intervencién del Estado en la economfa bajo diversas formas;
a) - Este fija las "reglas del juego“ econdmico (por ejemplo,instau-
ra los contratos colectivos,determina la duraciln legal de la jorna-
da de trabajo, ets) '
b) ~ Interviene directamente en la economia a través de la imposi--
¢ién y del gasto pliblico, el control del dinero y la distribucién -
del crédito.

c)i~ Coordina y financia una gran parte de la inversién total del -
pais. . : .

d) - ?e hace cargo de un sector de la produccién(empresas nacionall .
zades).

e) - Asegura la distribucién de la renta nacional.

b).~ E1 Estado Frente a las Socledades Anbénimas.- La misma magnitud
de las empresas que esta llamada a realizar la sociedad anbnima, ~--
plantea un problema de. politica leglislativa, ya que se ponen en jue
go los intereses del pfiblico que invierte sus ahorros en éllas y que,
si no son manejadas adecuadamente, pueden consumir, sin provechs los
fondos que han obtenido con grave guebranto de la economla particular
y general, .

Ello sin considerar los casos en que la empresa planteada no es sino
instrumento de fraude,para obtener cvuantiosas sumas provenientes de-
los ahorrros de la coiectividad. En ocasiones, también ha preocupado
. al Bstado,la fuerza econémica y politica que puede llegar a adqui--
rir una corporacion de vida practicamente ilimitada, cuyo patrimonio
es capaz, en principio, de renovarsconstantemente, Tales problemas -
han sido resueltos, historicamente, siguiendo diverscs sistemass

a) Sistema liberal.- De acuerdo con este sistema, el Bstado no debe -
intervenir en 1las actividades econbmicas de los partlculares.Conere--
tamente debe permitir la constitucién de las socledades y en especial
1as anénimas, con entera libertad; las normas juridicas que a éllas -
se refieran, deben tener, como Gnleca finsllidad, resolver los litlgios
que entre sus componentes pudieran surgir..
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b) Sistems de la Normacibén Imperativa.- Se permite que cuslguier -
grupo de personas constituya una socledad anénima,rero su creacién-
y Tuncionamiento estén sujetos a una serie de normas de carscter in
perativo; mas no se establecen en todo caso, sanciones gque garanti-
cen de antemano el cumplimiento estrictc de las normas.

¢) Sistema de la Autorizacibn.- En sus tpimeras épocas, la sociedad -
anénima no podla constituirse sin la autorizacién previa del Estado.-
Este régimen se inspiraba principalmente en la consideracién polfti--

ga del excesivo poder que la sociedad anénima podria llegar a deten--
ar. .

d) Sistema del Control Permanente.-

En ocasiones,. el Estado no se limita a dictar normas imperativas para
la creacidn y funcionamiento de 1la socledad anénima, o » imponer la -
exigencia de la previa autorizacibn, sino que las somete a su inspec-
cién permanente a efecto de cerciorarse, en todo tismpo, de que estin
cumpliendo con las normas correspondientes.

BEn virtud de las consideraciones esbozadas, al plantear la actitud -
del Estado frente a las sociedades anénimas, se justifica el rechazo
del sistema liberal.. Abandonar al libre juego de las fuerzas econb--
micas Yos complejos intereses que se entrelazan en la organizacién. -
de una socledad andnima, seria en extremo peligroso,

De 1lo expresadc resulta que es conveniente, en términos generales,la
adopcién del sistema de la normacibn imperativa y que, incluse, se -
Justifica en algunos casos el sistema del control permanente.

‘¢) SISITMA SEGUIDO EN MEXICO

En la legislacién mexicana impera un criteriokcléctico: la generalidad
de las socledades anbénimas, esti someti todas del caracter im
perativo gue contiene la L.S.M.. Un principlo del sistema de autoriza-~
cién podria encontrarse en la exigencia de la aprobacibn judicial, pa-
ra la inscripcibn de todas las socledades en el Registro POblico de -~
Comercio, pero la autorizacibn estd supeditada al cumplimiento de cier
tas normas, de caracter predominantemente formal, y una vez cumplidas-
necesariamente habri de concederla el guaz, sin que pueda examinar la-
conveniencia o la buena.organizacién técnica y econémica de la socie--
dado

En ciertos casos, sin epvargo, la autorizaclén debe concederla un orga
no del Ejecutivo, despnds de cerciorarse de la serledad y posibllidades
de éxito de la empresu, gque constituye la finalidad social como en el-
caso de la Ley que establece requisitos para la venta al pliblico de ac

* eiones de sociedades anénimas.

2 .~ REGLAMENTACIOF DEL MERCADO ACCIONARIC

a) Introduccibén.~ El conjunto de leyes y disposiciones gubsrnatlvas,-
gue sentaron les hases de la actual estructura financiera del pals, -
considerd desde su inicio la necesidad de que el mercado acclonario -
integrara una parte importante de esa estructura.




La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones -.
Auxiliares, que data de mayo de 19%1, en su capitulo "De las —
Bolsas de Valores®, establece la forma en que estas institucio-
nes deben constitnirse y operar.

Ia "Ley que establece los requisitos para la venta al pfblico -
de acciones de sociedades angnimas" de 30 de diciemhre de 1939-
‘{antecedente del Necreto que cred la Comisién Naclonal de Valo-
res),fne promulgada con el cbjeto de vigilar el desarrollo del.
mercado acclonarioc. La Comisién que creaba esta Ley,estaba fa--
cultada para verificar los datos presentados por el interesado-
y 1llevar s cabo las investigaciones que considerara oportunas,

y s¢lo debla otorgar la autorizacién para la oferta al plblico,-
si se satisfacian determinados requisitos.

" Como el sistema que en virtud de é1la se establecid no resnité -
eficaz ni era completo, se cred la Comisidén Nacional de Valores,
por D=creto publicado en el Diario Oficial del 16 de abril de -
1946, A fin de lcgrar una mejor integracién de. mercado de valg
re, dotendolo de un instrumento adicional de desarrollo al me. -~
cado accionario, el 4 de enerc de 1951 se publicé la "Ley que es
tablece o1 régimen de las Sociedades de Inversidén. Mas tarde, la
Iey de Sociedades de Inversién de 1954, derogé la de 1951 y, a -
si vez, fue reformada por la nueva Ley de 1955, vigente en la ag
tualidad. ®1 31 de diclembre de 1953 “ue promulgada la "Ley de-
1a Chmisidn Nacional e Valores" que amplid y fortalecld, las fa
cultades hasta entonces vigentes, en bereficio de un mejor y més
répido desarrollo del mercado.

Es indiscutible que un mercado accionario no se puede crear por
simple decreto, ni acelerar su esencia y su crecimiento mediante
disposiciones . jurfdicas, ya que su grado de expanslén obedece -~
fundamentalmente al ritmo del desarrollc econémico.

Por tanto, tomando en cuenta que existen los fundamentos juridi-
cos y econbmicos para 'un anplio mercado, su considerable retraso
no puede explicarse mas que por el hecho de que, administrativa-
mente, no ha sido incluido en la polftica de desarrollo, ni forma
parte definida e importante de un programa financiero.

b) NECESIDAD DE QUE SF RECONOZCAN JURIDICAMENTELAS CASAS DE BOLSA, -
Nuestra legislacién, incomprensiblemente, no reconoce personali-
dad jurfdica a las casas de bolsa y es indispensable que se d€ --
-més importancia a su estructura y constitucibn; por tanto, al do-
tar a estas instituciones de solidez y personalidad, se convertl
rén en "instituciones de confianza', ya que sblo a través de e--
1las puede institucionalizarse el sistema burs4til de manera sana,
para proporcionar Sptimos servicios al inversionista, sefialdndose
los campos de actividad en Yos que deberdn especlalizarse a fin --
de poder realizar con eficlencia sus funciones,

Las primeras operaciones de que se tiene noticia en la ciudad de
México, en el ramo bursdtil, se practicaron en el afio de 18803da-
bido a lo novedoso de estas operaciones y al éxito que fueron al-
canzando en el desarrollo econémico del pais, tanto el Cédigo de



Comercio del afio 1890 como el Reglamento de Corredores para la
' Plaza de Mfxico de 1£91, resultaban cada vez m&s lnoperantes,

Fue asi ccmo en el afio de 1897, fue promulgada la primera Ley
sobre moneda y bance, lo que representaba el primer intento pa
ra regular esos mercados, El afio de 1932, le legislacibn mexi-
cana se preocupS por dar a las bolsas de valores el lugar qua
merecian, quedando establecida su principal regulacién exter--
na, en la Ley General de Indtituciones de Crédite y Organiza=-
ciones Auxiliares, la cunal ha sido transformeda en su estruc-
tura sin afectar el régimen legal de la Bolsa de Valores, aAc-
tualmente se: encuentra en vigor la Ley publicada el 31 de Di-
ciembre de 1962, la cual divide en dos grandes grupos la es--
tructura finsnclers del pais, a saber;

1.~ Instituciones de Crédito O0ficiales y Privadas.

2.~ Organizaclones Auxiliares de (Crédito (auxiliares como tales)

"Las instituciones de crédito son aquellas que han obtenido una
conceshbn para operar, por parte del Gobiernc Federal y sus ag
tividades recaen, dentro de la clasificacibn contenida en el -
Art, 20 de la misma, ' .

Las organlzaciones auxiliares de crédito, son aquellas que de
acuerdo con la Ley, sus actividades no recaen directamente en
el ejercicio de la banca y crédito; espec{ficamente sons los
almmcenes generales de depésito, las cdmaras de compensacién
las bolsas de valores y las nniones de crédito.-la legislacién
sobre bolsas de valores est4 concentrada en el Titulo II, Cap.
IV, Arts. 68 al B4jinclusive, haciendo notar que sus principa--
les preceptos son: los relativos a la constituclén de la socie
dad gue, segfin el art, 68 dice; "el establecimiento de las bol
sas de valores sélo podrd autorizarse a sociedades que se or--
ganicen exclusivamente para este objeto y de capital variable'
P561o podréd autorizarse el establecimiento de una bolsa de valo-
res en cada plaza, quedando a la apreciacién de la Secretarfa
de Hacienda y Crédito PGblico la conveniencia de su estableci-
mientot.- Las sociedades a que se refiere el Artfculo anterior,
se organizardn de acherdo con la ILay Genersl de Sociedades Mer
cantiles'.- En lo que no guede previsto en el aArt., & y en las
bases gque en el mismo artgculo 69 plantea en sus 6 incisos,-En

- lo relativo a la adumisibén de nuevos soclos, el Art. 69 dices-
* sélo podrén ser socios los corredores de cambio titulados o
agentes de bolsa, en los términos que fije el reglamento", El
ingreso de nuevos socios se someterd & la aprobacibn de todos
los miembros de la bolsa, y s6lo se considerard aprobado cuap
do no haya votos en contra de m4s de una tercera parte de di--
chos miembros.- En todo caso, el ipgreso de nuevos soclos se -
comunicars a la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros y ésta
tendrf el derecho des vetar la admisién. Lo referente a la matg
ria de contratacibn en bolsa, se encuentra en el Art.70.

serén inseritos automfticamente los valores emitidos por instl-
tuciones de crédito, puesto que praviamente han sido estudiados
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y aprobados para su inscripcién en bolsa, por la Comisién Nacio-
nal Rancarla y de Seguros,

En cuanto a las finciones relativas al consejo de administractén,
las de mayor luportancia son las siguientess
a) Resolver las solicitudes de inseripcién de valores
b) Suspender temporalmente, o destituilr valores autorizados con
anterioridad para su operacién en bolsa,
c) Dar certificacién de todas y cada nna de las operaciones rea-
lizadas dlariamente en los locales de la Bolsa,

En los arts, 79 y 82 se anotan los procedimlientos para la diaria
sesién de remates,

¢) Reglamento del Cag. 111, tftulo II de la ley General de In.ti-
uciones de Crédito v Organizaciones Apuxiliares.-

Este Neglamento fue publicado en el Diario 0fieiul del 20.de Fe-

brero de 1933 y consta de 34 articulos, divididos en L4 Capftulos;

l.- De la organizacibn.- En este Capftulo se trata lo relativo a
las sociedades gque se organicen como bdlsas de valores, las -
cuales tendrdn vor objetos " inscribir, previos los requisi--
tos legales respectivos, los t{tulos o valores que puedan ser
objeto de cperacibn en la Bolsa; establecer locales adecuados
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para que sus socios lleven a cabo operaciones con los titulos o -

valores inscritos.- Establecer, en su Reglamento Interior, las
reglas de operacibn a que han de sujetarse, de acuerdo con la
Ley, las transacclones que sus socios lleven a caboc en la Bol-
sa,

Bn otro de los preceptos de mayor importancia se dice que:' el
capital mfnimo coh que debe contar la Bolsa de Valores gue so
establezea en 1la capital de la Repfiblica Mexicana, serd de --
$100,000.00",~ Rste precepto debe ser modificado exigiéndose
en el nuevo que lo minimo sea de $1.000,000.00.

Par otra parte, los corredores titulados pueden ser socigs de
una bolsa de valores, siempre que demuestren su capacidad le-
gal para celebrar todas las transacclones que en la Bolsa pug
dan celebrarse, de acuerdo con las leyes .respectivas. Las per
sonas que, sin ser corredores titulados, deseen ingresar como
socios a una bolsa de valores, deberin acreditar ante la Co-
misibn Nacional Bancaria y de Seguros y a Julcio de la misma,
qze tienen experiencia en asuntos mercantiles, bancarios y bur
sgtiles, : ‘
Bste Reglamento =stablecs las restricciones para ser agente de
bolsa; en virtud de las mismas se deduce el deseo del legisla-
dor para darle un matiz especial de conducta ética a los mienm
bros de las bolsas de valores.- Bl propi¢ ordenamiento estatu-
ye, en nfmero de diez, ¢l minimo de los soclos de las mismas,
con el regnisito de que, fGnicamente personas fisicas pueden -
serlo y agrega que, sus soclos no podrén asctuar en ella per mg
dio de apoderados que no sean miembros de la institucién.

Si se reformara el Reglamento en el sentido de que se permitier



el lngreso de personas morales a cualquier bolsa, tanto el movi--
miento bursdtil como el interés dsl pfblico inversionista, aumep
tarfa en el seno de nuestro instituto financiero, en calidad y vo-
lumen; -con lo cual, la importancia de las transacciones en bolsa
despertarfa un mayor interés.- El reglamento indica lo relativo a
la separacibn de los socios; Art. 10 " Il Consejo de Administra--
cién deberi suspender temporalmente, o destituir, a los socios en
los casos seflalados en la escritura y los estatu%os de la socie
dad y, asimismo, se sefialan sels casos en los cuales se puede de-
cretar la suspensibén de un soclo".-

2) El Consejo de Administraci8n de 1la Rolsa de Valores.- Debers -

. ser integrado por 1o mencs con cinco miembros en concordancia
con el Art, 12. Bn cuanto a la inscripcién de tftulos y valores
el Art. 1t especifica que solamente podri operarse en cada bol-
sa, con los titulos o valores en ella inscritos; las solicitu-
des para inseripcién deberin ser dirigidas al Consejo de Admi~
nistracién de la Bolsa correspondiente.~ BEn el Art,15 se sefia-
lan cnales son los documentos que deberdn acompafiarse a la so=-
licitud, E1 Art, 18 establece los requisitcs necesarios para
la inseripeifn de valores en bolsa ¥'a la letra dice: "podrdn
ser inscritos en bolsa, tomando en cnenta todas y cada una de
las circunstanclas que afectén las operaciones,que sobre esos
valores se realicen en los locales de la Bolsa.-El Art. .8 a-
grega ques ' podrén ser inscritos en bolsa los valores por emi
tirse, siempre que su emisién sea hecha dentro de los ©0 dias
siguientes a 1la fecha de su inscripelén". o

En cuanto & los requisitos indispensables para la inserlipeién
ge titulos o valores extranjeros, éstos se sefialan en el Art.
9v‘

El mecanismo para establecer el monto de las cuotas de inscrip-
¢ifn, se reglamenta en el Art. 20.el cual serfa muy conveniep
te mcdificar actualizédndolo con el propésito de Tortalecer sus
fuentes de ingresos, para constituirse en instituciones sélidas
con recursos suficientes para financiar la divulgacibn de sus -
sistemas en &mbito nacional.

En cuanto a las operaciones de la Bolsa, el Art. 21 dices" que

las sesiones en bolsa deberin efectuarse todos los dfas héhiles
a las horas gue sefiale el Consejo de Administracién, y s6lo po

drén suspenderse por acuerdo del mismo Consejo, previa autoriza
c¢ibn de la Comisién Nacional Bancarla y de Seguros y dentro de

los limites que sefiala el Art, 137 de la ley".~ Como podré ob-

servarse, aquf se presenta un caso de mala redaccibn de ls Ley

ya que la misma debs hacer referencia al Art, &+ y no al 137,

En este Reglamento se establecen las condiciones para la uni--
formidad de las operaciones en bolsa, las cuales se encuentran
contenidas en el Art, 22.- En el Art. 27 se estatuye la garantfa
de que los agentes de bolsa deben cobrar finicamente las comisip
nes estipnladas en las diferentes bolsas, prohibiéndose hacer
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uso de aranceles propios.

Los agentes de bolsa no podrén comprar ni vender en bolsa por -
cuenta propla los valores que les hubieren sido confiados; en -

este arficulo se garantiza la confianza del pfiblico inversionis
ta en relacién con su agente de bolsa. B

En el filtimo artfculo de este capftulo, se establece que las -
bolsas actuardn como c4mara de compensacién respecto de las o-
peraciones que en éllas se practiquen.

En cuanto a la contabilidad y la vigilancia, en el capitulo res
pectivo se establece la obligacién que tienen las bolsas de va=
lores de llevar una contabilidad de acuerdo con lo que dispone-

el Cédigo de Comercio y con lo que previene la Comisifén Nacio--
nal Bancaria y de Seguros. )

d) Necesidad de Independencia y Personalidad del Sistema,— h. -
necesarlo elaborar una legislaeidn especliica, Independientemepn
te de la Ley General de Insituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares. En é1la deberfa seflalarse que el ¢rgano competente-
de inspeccion y wigllancia fuera La Comisién Nacional de Valores,
que seria debidamente redstructurada, quedando exclufda la Comi -

sidn Nacional Bancaria y de Seguros en el ejercicio de astas fun-
cliones, )

En la nueva leglslacién debe evitarse gue se establezcan macanis-
mos operativos que, en la préctica, puedan volverse obsoletos dan -
do rigidez ai sistema, En este sentido conviene preservar la auto~
nomia de las bolsas, para que sean sus reglamentos internos los --
que fijen las normas a seguir.

En dichos ordenamientos, dear4 adem4s establecerse la prohibicién
g 1os empleados de instltuciones financieras para actuar como corre
ores,

Debe reglamentarse la forma de inducir a las instituciones financi
ras para que efectfien mayor nfimero de operaciones de compra-venta-
de valores, por medio de corredores e&n lugar de que lo hagan fuera
del mercado. En la actialidad se estima, que el volumen de transace
clones en las bolsas de valores es de sélo el 157 de las efectuadas
fuera de mercado, afin excluyendo las que negocia el Banco de México.

3+~ POLITICAS INTERNAS Y EXTERNAS DE CONTROL Y VIGILANCIA DE LAS
SQCILDADES : -

a) -Control Interno de las Socledades.-

En cuanto a la mecinica operativa del funclonamisnto interno de las
socledades, la Ley General de Sociedades Mercantiles no establece,.
respacto de los comisarios, que sl cargo sea personal ni prohibe,-
como lo hace al referirse a los administradores, que sea desempe -
flado por medio de representante,-De aguf que, con toda claridad,la
Ley de Institucidnes de Crédito y Organizaclones Auxillares, en su
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Art. 44, ineiso c¢) dice a la letra: " Las sociedades o institu-
ciones de Crédito que disfruten de concesién para llevar a cabo
_cperaciones flducilarias, estan autorizadas en los térninos de -
esta Ley.v Para desempefiar el cargo de comisario o miembro del
consejo de vigilancia de sociedades, aunque no tengan participa
cién en ellas, por lo tanto el cargo de Comisarioc es personal,
temporal, revocable y remunerado; su nombramlento compete a la
Asamblea de Accionistas y aunque el acuerdo para su nombramiento
debe hacerse por mayorfa.- La Ley ha concedido una proteceiédn -
especial al grupo que haya quedado en minorfa, siempre que alcan
ce el 25¢ del capital social, de manera que cuando los comisarics
nombrados sean tres o mis, esta minorfa podr4 nombrar uno més,.
los derechos de la minorfa en este aspecto, son ilusorios, pues
estdn supeditados a que se elijan tres d m&s comisarios y ello -
en la prictica casi nunca sucede,-

En cuanto a 1os requisitos Rafa ser comlsario, interpretando el
Art. 165 a "contrario sensu®, lo pueden ser todos los sujetos ha
bilitados para ejercer el comercio, planteando el mismo Artfcy
lo ezcepciones fundamentadas en la independencia que ha de te-
ner e} mismo para vigllar y censurar libremente la actuacién de
lcs administradores. .

En virtud del carfcter técnico de la funcién que desempe.a el co-
misario, éste deberia ser una persona con titulo de contador pf
blico o actuarios la actual Ley no lo exige, lo cual es censura
ble y, por lo tanto, sujeto a reforma,

los comisarios estén obligados a otorgar garantia por su manejo,
la cval en ocasiones es irrisoria , en virtud de que la Ley Ge-
neral de Sociedades.Mercantiles no fija un minimoj asf, el Art.
152 seflala que " el monto de ésta serd el establecido en los Eg
tatutos o, en su defecto, ¢1 qus fije la Asamblea General deig
cionistas".- En cuanto a las atribuciones de los comisarios, se
resumen en la fraccién IX del Art.1663 " vigilar ilimitadamente
y en cnalquier tiempo las operaciones de la sociedad", Pero ana-
lizando las primeras ocho fracciones, las mismas conspiran cone-
tra la fraccién IX, por ser &stas taxativas,ya que sus faculta-
des estdn limitadas.en tiempo y espaclo, no pudiendo de esta ma-
nera cumplir con la naturaleza de esta actividad en forma cabalj
por otra parte, el sistema de nombramiento se presta a que el -
comisario pueda tener cierta relacibn de "compadrazgo" con los -
administradores, limitdndose a firmar lo que se le presenta y a
cobrar sus honorarios.

En resumen, el nombramiento de los comisarios debe estar sujeto

a ciertas reglas, que garanticen la eficacia, imparcialidad e -

independencia d# sus funciones, con objeto de que el inversilonis
ta ordinario se vea atraido por este tipo de valores, al consta-
tarse, per medio de esta intervencién, el buen manejo de la so--
ciedad,

En cuanto a la intervencién de los accionistas en la vigilancla



de las sociedades, éstos, de acuerdo con el Art. 175 s8lo pue

den tener acceso al balance y sus anexos, con 15 dfas de ante

lacién a la celebracién de la Asamblea General de Acclonistas,
medida que considero inadecuada pnes da lugar a que los acelo

nistas o los presuntos accionistas, desconfien de 1a misma, al
no poder tener acceso permanentemente a la documentacién conta
ble de la empresa; por tanto, reitero la conveniencia de que -
las empresas se adhieran a un organismo autorizado, que estaty
tariamente las someta a las disposiciones que permitan una vi-
gilancia estricta.

For otra parte, el Art. 167 faculta a cualquier accionista,pa
ra denunciar por escrito a los comisarios, los hechos que con
sidere irregulares en la administracibén de las empresas; de -
manera que, por este conducto, den cuenta a la Asamblea Gene-
ral de Accionistas, formulando también las ccnsideraciones y

proposiciones que sstimen pertinentes para el objeto; esta fa

cultad de que gozan los accionistas, sélo se ejerce enmuy ¢ n

tadas ocasiones, situacién que, prdcticamente, hace nngatoria
la funcién especifica del comisario.

Las instituclones de créditec que realicen operaciones fiducla-
rias,pueden ser un buen elamento para vigilar a las sociedades,
como sucede en cuanto a su funcién de comisarios como se ha ex
puesto; pero, ademis, el Art. 44 de la Ley factulta a las mis-
mas, segln se desprende del inciso b),para intervenir en toda
clase de titulos de crédito, que emitan instituciones p@blicas
o privadas o sociedades, garantizando la correcta emisién, las
garantfas y vigilando que la imversién de los fondos proceden-
tes de la misma, se haga en los términos pactados y reciblen--
do los pagos ¢ las exibiciones de los suscriplores; en general,
interviene en todas aquellas actividades tendientes a su corregc
to funcionamiento .

Por otra parte, el inciso d) del mismo Art. 44, faculta a las -
instituciones fiduclarias para encargarse de llevar contabili--
dad, libros de agtas y registros de todo tipo de sociedades y
enpresas, y para ceder su domicilio en la reallzacidn de una sg
rie de actividades de la sociedad.

De lo anterior se desprende el hecho de que, cuando una empresa
en expansifn se encuentra auxiliada por una institucibn de cfé
dito, ésto es un factor mis para que el inversionista se vea -
atraido a esta clase de inversiones,

b) La Bolsa de Valores,-

Debe exigirse a todas las empresas registradas en la Bolsa de--
Valores, informacién revalidada por una auditoria externa, .am--
plia, detallada, comentada y periédica de sus operaciones, im-
plantando un sistema uniforme en la presentacibn de sus datos
contables,~ Respecto a este punto, el Art., 72 de la Ley Gene-
ral de Instituciones de Crédito y Organizaclones Auxillares,--

8o



condiciona la inseripeidn de titulos o valores en bolsa, cuando.
satisfagan los sigulentes requisitos;

1).~ Que esos valores hayan sido debidamente emitidos por una em

presa legalmente constituida, o por persona con autorizacién pa
ra lanzar las smisiones; -

2).- Que, con la solicitud de admisién se acompafie un estado fj
nanciera de la empresa o persona que la represente, documento -
que delerf estar certificado por un contador ptblico tituladoy

3).~ Que las empresas,‘cuyos valores estén inscritos en bolsa,-
informen anualmente de su estado financiero, mediante balances

certificados por C,P.T., complementado con el estado de pérdi--
das y gananclas,

En virtud del Artfculo anterior, finicamente se requiere la lega
lidad de la empresa eémisora y la informacién del estado finan--
. eiero una vez al afio; ésto es insuficiente ya que un sujeto in
teresado en adquirir valores, el finico dazo que puede abtener--
es el resultado segfin balance del afio anterior, el cual es rela
tivo en cuanto a la situacibn.real de la empresa; en consecuen-
cia, seria mis conveniente que esta informacién se proporeiona
ra trimestralmente, mediante un sistema uniforme de aportacidn
de los datos contables.

Otra proteccién para el accionista es la contenida en el Artfcn
1o 74 de 1la Ley General de Instituciones de Crédito y Organiza-
clones Auxiliares que, a la letra, dice;

" Las empresas cuyos tftulos o valores estén inscritos en bolsa,
estardn obligadas a comunicar, tan pronto como tengan conocimien
to de ello, la nulidad,pérdida, alteracién o transferencia inde-
bida de que hayan sido objeto 1os titulos de su emlisién, para lo
cual, la Bolsa deberi publicar dichos informes en su boletin o -
en la prensa,

Por lo que se refiere 2 los valores extranjercs, el Art, 71 en -
relacidn con el 1%5,.prcte§e & los inversionistas que gvieren ad-
quirirlos, ya que suy emisiln o colocacién, en valores pagaderos
en el extranjero, est4 supeditada a obtener el consentimlento de
la Secretarfa de Bacienda, en los términos del Reglamento de la
Bolsa de Valores y dem#s reguisitos establecidos por las leyes.

¢) Reglamento Interior de la Bolsa e Valores de México,S.A. de C.V.

Este Reglamento se refiere, principalmente, a la organizacibn y
administracién de la Bolsay cuyas disposiclon&s estdn apegadas al
Reglamento del Cap. III, titulo I1 de la Ley Gemral delnstituclpo
nes de Crédito y Organizaciones Auxiliares,- Se encuentra en vigor
desde el 1 de Junlo de 1961 y estd integrado por 128 artfculos di
vididos en 6 Capitulos.

El primerc se refiere a la organizacién, sefialdndose la funcién -~



82

primordial de la Bolsa; se estatuye, adem4s, el n@mero minimo
de 50 socios y que ol 3rgano supremo seri la Asamblea General,
indicéndose asimismo sus facultades; en otro de los preceptos
se indican las facultades del conseso de administracibn,

@n otra parte se establecsn las facultades de la presidencia-
de la Bolsa. La fesorerfa de la misma tiene la misién de su--
pervisar la contabilidad y la buena guarda de los libres, t{-

tulos y valores. Por Gltimo, se establecen 1as facultades del
Director de la Bolsa.

En el segunto Capftulo, relativo a los socics, se fijan los re
quisitos de admisién de los mismos, impedimentos, derschos y O«
bligaciones. Pueden quedar excluidos de la sociedad, los soclos
que transmitan su accibn, fallezcan en el ejercicio de su dere-
cho de agentes, o que por decisién d»l Consejo o de la Asarhlea
merezcan ésc tratamisntoj los herederos del socio fallecldo ug
den vender la accién de la Rolsa libremente, a persona ffsica -

que reuna los requisitos neéssarics para ser admitida como so-~-
c¢lo d» la Bolsa, ' :

En el Cap. III se habla de los valores y as{ establece, ¢ ag--
cuerdo con el Art, 70 de la ley General de Instituclones de -
Crédito y Organizaciones Auxiliares, los ob%etos materia de com

ratacién en bolss, los valores y efectos pGblicos, sefialando -
asimismo los requisitos para su inscripeién,

Bl capitulo V se refiere a los suscritores estableciéndose los -
requisitos, derechos y obligaciones ds los soclos suscritores. -
Entre los requisitos se puede szfialar que el interesado soliclte
su inscripcign por escrito, al Consejo de Administracién firma-
da por dos soclos de la Bolsa.

Las solicitudes debersn colocarse an lugar visible dentro del lo-
cal de la Bolsa a fin de que cualquiera de los socios pueda opo--
nerse a &llas, Bl Consejo de Administracién acordari la inscrip-

cién y exigird el pago de- la cuota respectiva. La presentacidn de
la solicitud implica que se acepten,incondicionalmente, por parte
del socio, los estatutios y el reglamento de la Bolsa.

fespecto a los derechos de los suscriptores podemos mancionar los
sigulentess concurrir a los locales de la Bolsa, a tener acceso a
todo tipo de informacién y a recibir las publicaclones de la nis-
me. . : .

Dentro de las obligaciones de los socios suscrigiores pueden men--
clonarse las sigulentes: otorgar una fianza como garantfia de sus-
cuotas y multas, sujetarse estrictamente al arancel aprobado, co~
municar la ublecaciédn de su oficina y de su residencla; deberén -
adem4s solicitar por escrito, por lo menos 30 dias antes de gue -
venza su calidad de socio suscrigor, para que se iniclen los tré-
mites necesarlos para su reingreso como miembro actlvo,



La calidad de suscriptor de la Bolsa es ctorgada por un pefio

do méxime de un afic y no se podrd adguirir por m4s de tres ve
ces consecutivas, .

El Consejo de Administracién de la Bolsa cancalari los dere--
chos de un suscriptor en los casos ssfialados en los Articulos
del 106 al 118 del Reglagento.- En el Cafitulo VI se habla de
las sociedades registradasj en €1 se exponen los requisitos pa
ra obtener registro en la Bolsa, entre los cuales citaréd los -
wés importantes;

1) 3er sociedad suscriptora aceptada por el Consejo de Adminig
tracifn;

2) Contar con la autorizacién de la Comisién Nacional de Valo-
res para operar en la Bolsaj

3) Que se cuente, entre sus funcionarios, por lo menos con un
socio activo en 1a Bolsaj

L) Presentar copla del Acta de la sesién del Consejo de Admi-
nistracidn, en la que se acuerde solicitar su registro y en la
gue se faculta a persona especifica para realizar los trémites
regspectivos,

g)dPreSQntar vna copia de la escritura constitutiva deha socle
ad;

6) Prasentar el balance general y el estado de pérdidas y ga--
nancias, dictaminados por contador pfblico, con una fecha no -

mayor de sels meses; o

7) Presentar una lista de funcionarios ejecutivos de la empresa,
as{ como los nombres de las personas gne la representan, con -
facnltades de decisién.- Se requiers, ademis, que estos funcip
narios sustenten exémenes rigurosos, con el objeto de salvaguar
dar los intereses del pfiblico inversionista,

Dentro dc las principales obligaclones de las sociedades siSe-
criptorss pueden puntualizarse las siguientess

a) Proporciorar anualmente a la Bolsa, dentro de los 30 dfas B4

blles posteriores a la fecha de la celebraciédn de la Asamblea,

_que haya aprcbado el filtimo ejercicic sociel, su balance general
y el estado de pérdidas y ganancias.

b} Informar sohre los Gambios en el Conselo de Administracién,ast
como de¢ las personas que tratan con el pfblico en relacién a la -
compra~-venta de valores,

¢) Comunicsr los cambios de domicillo, apertura de sncursales,
ete.

d) Permitir la inspecclén de sus libros y registros, por los ins-
pectores designados y sujetarse al arbitraje gne realice el pro-
plo Consejo de Administracién, en caco de alguna controversia;

e¢) No cobrar en las operaciones que se realicen con su interven-
cibn, comislones inferiores a las establecidas por el arancel,
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En cuanto a sus derechos se pueden cltars

a) Los propiecs de las socledades suscriptoras,

b) Aparecer en los bolatines de la Bolsa como socledad registrada
Bl Capftulo VII trata sobre las sanclones gue el Consejo de Ad-
ministracién puede aplicar, con relacién a la suspensién de un
socio, por un plazo no mayor de 30 dfas y no menor de 3, en los
signientes casos;

1) Cuando deje de cubrir 3 mensualidades de cuota;

2) Cuando no comnunique er un plazo de 3 dias el camblo en la ubi-~
cacién de su domicilio o habitacibn.

32 En caso de que no deposite su sccibn en los localas de la Bol

) sa,

%) Cuando realice oEeraciones fuera de las sesiones de remats,

5) Cugndo infrinja lo dispuesto en el Reglamento interior de la
Bolsa, :

6) Cuando cometa una falta grave dentro de los locales de la Bol
sa,

Ademfis, por lo que se refiere al caso de suspensién, se establece
que &1 Consejo podrd suspender, sin sefialar término, al agente de
bolsa que se encuentre en los casos sigulentess

1) Que tenga ablerto proceso penal por un delito de carhcter pa-
trimonial. .

2) Cuando se encuentre amenazada su solvencia econdémica & juicio -
del Consejo.

3) Cuando sean conocidos heghos o situaciones de su vida privada,
de tal manera graves y dafilnos a la moral y buena fama, que -
perjudiquen el buen nombre de la Bolsa de Valores,

Se decretari la suspensién definitiva o separacién de los agentes
de bolsa en los sigulentes casosy

1) Cuando contravengan el ordenamiento que determina que ninguna
operacidn nominal deberd hacerss sin transferencia de valores.

2) Que no se cumpla un contrato celebrado en bolsa, dentro de --
las 24 horas sigulentes a la suspensién temporai decretada por
el Consejo para cualquier soclo,

3) Cuando traspase su accién sin darloc a conocer.

Del Art, 122 al 128, se contiene la facultad del Consejo de Admi-
nistracién para decretar las sanciones, aplicando el Reglamento;
1l Cédigo de Etica Profesional,y todas aquellas disposiciones que
en alguna forma se relacionen con la organizacifn de la Bolsa.

d) C6digo de Etica Profesional.-

Este Cédigo fue aprobado por el Consejo de Aéministracién‘dn la
Bolsa de Valores de México, en su sesibn celebrada el 23 de Hayo
de 1961, siendo aplicable tanto a los miembros de la Bolsa de --



Valores de México, S.s. de C.V, como a los miembros de las de-
més bolsas establecidas en el pals.,

El objeto fundamental de este C6digo es el de establecer nor-
mas de conducta a los agentes de bolsa, tanto en sus relacio-
nes con el pfiblico como con los demds miembros de otras bolsas,

Consta de 27 Articulos, divididos & su vez en 5 Capitulos.

El primero denominado de alcance e interpretacién, trata prin-
cipalmente lo relativo alddber de los agentes de cooperar al -
enaltecimiento de su profesibn.

El segundo, denominado de relacionss pGblicas, se encarga de -
seflalar impedimentos; asimismo se establece la obligacién del
agente de mantener criterios libres e imparclales, al emitir -
sy opinién sobre valores de empresas emisoras,

El capitulo tercero trata de las relaciones con la clientela,-
estableciéndose as! la obligacidn del agente de gunardar.el se-
creto profesional, en cuanto a la identidad de su cliente, a -
menos que sea reqgueride por autoridad competente; se establecen
tamblén formas acerca del cobro de honorarios,

In &l capitulo cuarto se habla de las relaciones entre agentes
de bolsa, permitiéndose la libre asoclacibén de los mismos; pro-
hibe cotizar sus servicios profesionales en concurso o en come
petencia con otros agentes, asi como ofrecer sus servicios a -
cllentes de otros agentes u offecer trabajo & empleados o soclos
de los mismos,.

En el §ltimo capftulo denominado relacién con la profesiétn en -
general, se dice que la oferta de servicios profesionales por -
circulares, avisos en los perifdicos o en entrevistas persona--
les, deberén hacerse sin expresar autoeloglos o conceptos que
piedan afectar, directamente, el prestigio de otpvos agentes, o
cualquier elemento gue particige en el mercado, estableciéndose
que el agente que viole este Cbdigo se hard acreedor a las san-
cibnes establecidas en el Reglamento interior de la Bolsa.

4-la Nacional Financiera, S.5. de C.V.

En sus inicios, esta institucién tuvo como fipalidad vigilar y
regular el mercado bursdtil, el cual iba adquiriendo cada dfa -
mds fuerza e importancia dentro de nuestra estructura econémica.

Esta institucién se fundd en el a%o de 1935; antes de esa fecha
no ezistfa ningln organismo que vigllare oficialmentes los inte-
reses del pOblico inversionista,

Bn la actualidad, su importancia dentro del control y vigllan--
cia de la Bolsa, se ha visto reducida, no asi su intervenciém -
dentro del mercado de valores, debido principalmente a que las
funciones que ejercfa sobre la Bolsa fueron traspasadas a la Cg
misién Naclcenal de Valores.



Es necesarlo hacer mencién que en la Lsy Orgédnica de Nacional
Financlera, 5.4, existen disposiciones aplicables a la Bolsa
de Valores, las cuales nc han sido derogadas, por lo cual di-
cha institucién puede ejercer las funciones que le fueron con-
feridas en su fundacién,

En la ley orgdnica antes aludida, se dice en el Art., 20, inci-
so a) textualmente:; " la institucién tiene por objeto vigilar
y dirigir el funcionamiento de las bolsas de valores;" en el
Art, 32 se establece que la institucibn queda facultada para -
vetar las resoluciones del consejo de administracién de las --
bolsas de valores, referentes a la inscripcién de nuevos valg
res; el Art, 33 dice;" a vetar la admisién de nuevos soclos en
las bolsas de valores,"

De la lectura de los artfculos enumerados anteriorments, se le-
duce que 1la institucién cuenta con el fundamento legal necesa-
rio para vigilar y regular la actividad bursitil del pafs,aun-
que en la préctica no se hace, con motive principalmente‘éel -
escaso movimlento bursitil que tenemos en nuestra Bolsa.,

5.= LA CONMISION MACICNAL DI VALORSS.-

e organismo fue creado en el afio de 1946, por decreto ofi--
v ¢~ facha 16 de abril de dicho afio,

cene 1. _.rticularidad este 6rgano de ser autoridad autbnoma
y federal y se encventra integrado por representantes de las --
Secretarfés des Haclenda y Crgdito P@blico, Industria y Comer
cio, la Bolsa de Valores de México, del Banco de México, de la
ggg%gnal Fipanciera y del Ranco Nacional de (bras y Servicilos
cos.

Los objetivos perssguldos por la Comisién son los sigulentes:

1,- Aprobar el ofrecimiento,para su venta en el extranjero, de
t{tulos y valores mexicanos;
2.~ Determinar los titulos y valores en los cuales las compa~-
fifas de seguros podrén y deberfn invertir sus reservas;
a.- Aprobar la inscripeién en bolsa de titulos o valores;

.- Aprobar las tasas méximas y minimas de interés en las emi-
siones de cédulas y bonos hipotecarios, bonos generales, bonos
comerciales de sociedades financieras y otros.

El afio de 1946 fue aprobado sl reglamento del decreto qué cred

la Comisién, el cual fiJ8 &n detalle las bases del funcionamien
to de la Comisién y, a tal efecto, recoglé aquellas disposicio-
nes de la Ley que establecieron los requisitos para la venta al
p@iblico de acciones de sociedades anbnimas.

A talz de este decreto, fueron atribuidas facultades jurisdie-
clonales a la Comisién en materia de informacién, datos, inspeg
ciones, etc,.; ademds, fueron introducidas las siguientes nuevas
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facultades;

a) Opinar, a solicitud de la Comisién Naclenal Pancaria y de Se-
guros o oeila Nacienal Financiera,S.A. acerca.de la admisién de
nuevos soclos en las bolsas de valdres, o sugerir a estas ins-
tituciones la exclusién de los mi:mos. ! g as ths

b) También a solicitud de la Comisién Nacional Bancaria o de la
Nacional Financiera, S.A., dar su opinién respecto de los regla
mentos que norman el funclonamiento de las bolsas de valores '
sugerir a &stas sobrs las modificaciones convenientes, -

¢) Formar el registro nacional de valores, dividido en cuatro -
seccioness : '

I,- Valores aprobados para su inscripeibn en la Rolsa,
2.~ Valores aprobados para ofrecerse en el extranjero,
&.- Valores sprobados para ofrecerse fuera de Bolsa,
«= Valores emitidos por entidades pfiblicas y empresas descen-
tralizadas.

A fines del afio de 1953 fue promulgada la Ley de la Comisibn KNa-
cional de Valores y se reform$ la anterilor, para le cual fue in
corporada & la administracibn de la Comisién, la figura fe un Te
presentante de la hAsoclacién Mexicana de Seguros. -

So dispuso que la Secretarfa de Haclenda designara otro represen
tante, que sjercerfa las funciones de Presidente y, por otra par
te, se facultd a la Comisién para;

a) Opipar sobre el establecimiento de bolsas de valores y vigilar
su funcionamiento, '

b)lSui ender la cotizacién de un valor en bolsa y ordenar su cane
celaclon

¢) 0pina§ sobre el establecimlento de sociedades de inversién e
inspeccionar su funclonamliento,

d) Aprobar la publicidad y propaganda de los valores que se ofrez
can al pfiblico,

#) Analizar perifdicamente el estado y tendencias del mercado de
valores en el pafs,’

£) Aprobar las tasas méximas y minimas de interés a que deben su-
Jetarse las emisiones de valores.

la Comisibn Nacional de Valores ha contribuido a la vigilancia y’
fomento del mercado de valores y esa vigllancla es ejercida estre
chamente sobre las bolsas de valores y sobre los mismos valores -
© cotlzados en ellas y ha impedido, en muchos casos, gue se presen-
ten situaciones lesivas a los intereses del pfiblico inversionista,

Por otra parte, en relacién con el estudio hecho en materia de in

centivos fiscales, para incrementar el wmercado de valores, cabe fa
cultar a la Comisién Naclonal de Valores para que fijJe los requisi
tos y condiciones necesarias para que las empresas se abran al pf

blico, de acuerdo con alguno de los criterlos expuestos,
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facultades;

a) Opinar, & solicitud de la Comisién Nacional Pancaria y de Se-
guros o de la Nacional Financiera,S.A, acercea,de la admisifn de
nuevos socios en las bolsas de valdres, o sugerir a estas ins-
tituciones la exclusién de los mismos,

b) También a solicitud de la Comisién Nacional Bancaria o de la
Naclional Financiera, S.A,, dar su opinién respecto de los regla
mentos que norman el funcionamiento de las bo{sas de valores y
sugerir a &stas sobre las modificaciones convenientes, -

¢) Formar el reglstro nacionai de valores, dividido ern cuatro -
secclonest ’

I.- Valores aprobados para su inseripeibn en la Bolsa,
2.= Valores aprobados para ofrecerse en el extranjero,
&.- Valores aprobados para ofrecerse fuera de Bolsa,

.~ Valores emitidos por entidades pfiblicas y empresas descen-
tralizadas.

A fines del afio de 1953 fue promulgada la Ley de la Comisidn Na-
cicrnal de Valores y se reformé la anterior, para le cual fue in
corporada & la administracién de la Comisi&n, la figura Ae un re
presentante de la Asociacién Mexicana de Seguros. -

Se dispuso que la Secretarfa de Haclenda designara otro represen

tante, que #jercerfa las funciones de Presidente y, por otra par
te, se facultf a la Comisién paraj

&) Oplnar sobre el establecimiento de bolsas de valores y vigilar
su funcionamiento,

b)lsuigender la cotizacién de un valor en bolsa y ordenar su can-
- celgelon,

¢) Opinar sobre el establecimlento de sociedades de inversién e
inspeceionar su funcionamiento,

d) Aprobar la publicidad y rropaganda de los valores que se ofrez
can al pfiblico,

#) Analizar perifdicamente el estado y tendencias del mercado de
valores en el pafs,’

£} Aprobar las tasas méximas y minimas de interéds a que deben su-
Jetarse las emisiones de valores.

Ia Comisién Naclonal de Valores ha contribuldo a la vigilancia y

fomento del mercade de valores y esa vigllancla es ejercida estre
chamente sobre las bolsas de valcres y scbre los mismos valores -
cotizados en ellas y ha lmpedido, en muchos casos, que se presen-
ten situaciones lesivas a los intereses del pGblico inversionista.

Por otra parte, en relacidn con el estudio hecho en materia de ip

centivos fiscales, para incrementar el uercado de valores, cabe fa
cultar a la Comisién Faclonal de Valores para gue fijJe 1los requisi
tos y condiciones necesarias para que las empresas se abran al pf

blico, de acuerdo con alguno de los criterios expuestos.



Directrices a que debs someterse la Comisidén Nacional de Valo-

res para me jorar 1a inspeccidn y vigilancia del sistema.-

a) La Comisién Naclonal ge Valores debe exigir dme las bolsas
gealicen efectivamente funciones de inspeccibn entre sus miem
ros,

b) Crear un marco juridico efectivo para que la Comisién ten-

ga facultades amplias de vigilancia,

c) Establecer normas estrictas para el registro de valores en

bolsa, facultando a la Comisién Nacional de Valores, ampliamep

te, para inspeccionar a las empresas.

d) vigilar, a través de la Comisién, la oportuna distriducibn

de informes que deban llevar a cato empresas y corredorss,

e) Dstablecer sanciones para quienes violen la Ley.

6.- EL BANCC DE MEXICO, S.A.

I1a posicibn del Bance Central, tanto en los mercados de dinero
come de capitales es muy importante.- El control cualitativo -
del crfédito, ejercido por el Banco, gue requiere la inversién -
de los depdsitos en determinadas ramas econdmicas, se aplich -
originalmente a los bancos comsrclales proplamente dichos; en
1955 se amplié a los departamentos de ahorro de los mismos y,

a partir de 1958 a las financieras privadas y précticamente a
todas las instituclones financileras. ;

El Banco de México, ademis de desempeflar las funciones pronlas
del Banco Central y -a-}a Nacional Financiery, se han converti-
do en los organismes que tienen mis influencia en la distribu-
cién de los recursos financieros del pafs.- Los instrumentos -
m4s podercsos que utiliza el Banco Central sons: el encaje le--
gal y los controles cualitativos del crédito, medlante los cug
les, en afios recientes, ses ha canalizado un volumen considera-
ble de fondos hacia la inversién del sector piblico. El Banco
tanbién puede operar en el mercado de valores, En estrecha co-
laborscibn con la Comisién Nacional de Valores, el Banco de M§
xico es el principal instrumento del goblerno para la e jecuciln
de su politica monetaria, as{ como la regulacibn de la moneda y
el crédito. :

La Ley autoriza al Banco para regular directatente las tasas de
interés sobre depésitos a plazo, y la proporcién minima de re- -
servas gques deben mantener los .bancos y las financleras, as{ co=-
mo autorizar el redescuento para ciertos tipos deo préstamos ban
carlos,

A través de estas medidas, el Banco regula las operaclones.credi-
ticias y las inversiones el sistema bancario, contribuyendo tam
bien a canallzar recursos financleros hacia aquellos sectores o
freas de la economia que precisen de especial estimulo.

88
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CAPITULO V .-

ANALISIS DE JAS PRINCIPALES REFCRMAS BN MATERIA DE POLITICA FISCAL.

l.~ LA EVOLUCION DFL SISTEMA TRIBUTARIO DE MEXICO Y LAS REFORMAS
1972-1973.

II.~ PROYECTO D©% ADICICNES Y REFORMAS A4 LAS LEYES DNL IMPUESTO SO-
BRE LA RENTA Y DE INSTITUCIONES D@ CREDITO Y CRGANIZACIONES
AUKILIARES.

mL SISTEMA DE IRCTNTIVOS

III- PRI“T"IPALES T‘I'T‘f‘TOS UE_DELRIVARAN

- . - as W - - -
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l.~ La evolucién del sistema tributario de México y las refor-
mas .

En México, dasde el iniclo del proceso del desarrollo econémico
hace m&s de tres décadas, la politica fiscal fue factor determi
nante para lograr una tasa de crecimiento del producto nacional
(P.I.B.) del 2.7% superior a la del aumento del 3.4{ en prome--
dio de la poblacién.- Sin embargo, mientras que la inversién y
el gasto pfiblico han jugado un papel relevantes en la construc-
cién de la infraestructura econdmica y en el desarrollo del apa
rato productivo, la estructura tributaria, en términos generales,
ha sido raquitica, inflexible y poco progresiva, si no es que --
francamente regresiva.- Desde un principio, este desajuste hizo
imposible el financiamiento del gasto pfiblico, con recursos or-
dimarios, teniendo que recurrir, inclusive, a' sobregiro con el
Banco Central, cuando no existfa mercado nacicnal e internacio-
nal de capitaies y, posteriormente, el endeudamiento interno y
externo.- Bs decir, ante la disyun%iva de gastar en exceso dc -
los ingresos propios o limitarse a éstos, se opté por el deflcit.
la reforma del sistema fiscal ya se harfa en el futiro, cuando -
el nivel de ingresos fuera mayor y el pais estuviera en franco
proceso de desarrollo sostenido.

La critica situacién econbmica gqne se presenta en la posguerra y
el temor de que el cramciente deficit del sector pablico, contri-
buyeran a reforzar las presiones inflacionarias, obliégron a rez ..
lizar una primera reforma fiscal, durante el lapso 1947-49,-las
principales caracter{sticas de dicha reforma, orientada a aumen
tar la recandacibn, para financlar una estructura de gastos que
redundarfa en beneficio del sector privado de la economfa, fue-

en tres aspadtoss

l.- Reorganizacidn dé la administracién hacendaria,
2.~ Coordinacifén tributaria y

3.~ Reformas al sistema fiscal federal

Tales comos supresién del impuesto del timbre en compra-ventas,--
creacién del impuesto sobre ingresos mercantiles, creaci6n del -
impuesto sobre utilidades excedentes cuando éstas excedieran del
15% del capital que las producfa., un nuevo arancel con doble tasas
~cuota especifica y cuota "ad valorem" y el establecimiento de la
sobretasa adicional del 154 sobre el impuesto de exportacién.

A pesar de estas medidas volvi§ a aparecer el deficit en el afio de
1957 el cual se ha convertido en un elemento crénico y de' magnitud
creciente, Las subsecventes rezformas para aumentar la recaudacibén-
se hicieron en 1962 y 1964s

1) 8e elevaron las tarifas y progresividéd del impresto sobre la -
renta a los productos del trabajo en los tramos bajos e interme--
dios, mientras se reducfa del 50 al 35% para los niveles altos..
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2) Se comenz§ a gravar en forma leve y gradual, los rendimien-
tos y ganancias de capital, siendo estos cambios m&s bien de -
caracter simbolico e impersonaly estas tgsas guardaban relg--

cién con el rendimiento pero no con ¢l ingreso de sus propieta-
rios.

¢

3) Se suprimid el impuesto sobre ntilidades excedentes: se dejé
la puerta abierta para solicitar exenciones del impues%o sobre-

ganancias cdistribuibles y se derogé también el impussto sobre -
herencias y legados.. o

La politica econbmica de los fltimos dos sexenlos promo%ié la -
expansibn del aparato productivo y logré mantener una tasa sos-
tenlda de crecimiento del producto nacional,con moderado aumen-

to del nivel de precios( 4 a 5% anval),con tn tipo de cambio i
Jo ¥y libre convertibilidad,

8in embargo, bajo esta imagen de desarrollo con establlidad, sur
gleron diverscs desequilibrios, cada vez m&s agudos, que provoca
ron inconformidades sociales tanto entre la clase media como en-
los sectores populares.

Por otra parte, si blen es clerto que el deficit fiscal disminu~
yé en 1971 también es innegable que la reducién fue a costa de -
la disminucién del volumen de la inversién pfiblica y a q.e o1 -
gasto federal se rednjo =n 1970 y sélo tuvo un ligero aumento del
I1% en 1971.. )

Las fallas del sistema tributario son estructurales,es decir, los
impuestos personales tienen un bajo rendimliento porque est4n sub-
grabadrs los ingresos del capital,gue constituyen nna parte mny --
laportante del ingreso nacional y porque ¢l régimen de deducclones,
subsidios y exencinnes ha resnltado favorable sélo para determina--
das ramas industriales y empresas de los sectores pfiblico y privado,
a pesar de gve las tarifas del impuesto sobre la renta no puede de~-
cirse que seap reducidas.

En la baja recavdacibn, también ha influfdo la deficiente recauda~-
c¢idn fiscal, lo cual he significado altos I{ndices de evasifn,

Durante la década 1960-1970, &) impuesto scbre productos del traba-
jo aumentd a una tasa anual del 157, muchc mayor que la del impues-
to sobre utilidades de las empresas{l0.7%) y que el impuesto sobre-
productos del capital(h¥),

En ¢1 primer afio del actual Gobierno,se planted la necesidad de ha-
cer un viraje ex materia de politica fiscal, que sguilibrara las —
cargas entre el trabsjc y capltal,entre impuestos a las empresas e-
impnestos a las personas y entre consumo esencial y no esenclal.

Bl sentido de las reformas implantadas hasta la fecha ha sido aumen
tar los gravaménes sobre ingrescs del capltal; aumentar la tasa y-
1la base gravable del impuesto scbre gananclas de capital,proceden~
tes de la enajenacién de inmuebles;no elevar los impuestos, sobre - |
sueldes y salarios(hasta $300P,000.00 anuales) y gravar el consumo
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no esencial, El camino no ha sido fdeil ya que los interesss -
ereados se oponen a contribuir mayormenﬁe, alegando perjuicios
en el nivel de ipversibn y ahorro privados, en el movimiento -
de capitales al exterior, en el emplso, en el alza sobre los -
preclos ete,

Desde luego gre para poder evaluar los efectos de las medidas
fiscales, debe considerarse el destino que se da a las mismas-
en el gasto pGblico, La seleccién de instrumentos para una re-
forma fiscal de fondo, ~ncuentra graves limitaciones, deriva--
das de una pol{tica desarrollista indiferente a la distribuclén
del ingreso.- Una excesiva proteccién al ahorro, a la formacién
de capital y al disfrute individual de sus productos, propicia-
da por una legislacién mercantil de tipo liberal, ha permitido
el anonimato irrestricto de la Inversién de n.cionales y extran
Jeros, .as{ como el mantenimiento de wn sistema tributarioc,cta
diferencia bdsica consiste en la %mpotencia para gravar a las -
personas en forma progresiva, Je acuerdo a su capacidad econb--
mica global, .

Es notorio que los valores financieros constituyen actusalmente

la m4s depurada expresién de rigueza personal. Sin embargo, los
productos de esa riqueza no han sido alcanzados equitativamente
por el impuesto sobre la renta, qne atiende fundamentalmente a

gravar los rendimientos y no la capacidad econfmica de los pro-
pletarios, mientras la tenencia y la transauisién de carital fi-
nanclero escapan a toda posibilidad efectivae de control,

Por esta razén, en 1972, se empezaron a operar reformas tendien-
tes a incrementar el ingreso pfiblico, derivando recursos de los
productos de valores y dejando a sus tenedores la opcibn de acu-
mularlos o no a sus demfs ingresos,- No obstante, los efectos -~
positivos de tal medida fueron todavia insnficientes para permi-
tir el financiamiento de los programas gubernamentales.

Por lo tanto, se hizo necesario reforzar la politica fiscal con
nuevas medidas en el campo impositivo y, simulténeamente,.con --
otras gue fusron modelando la estructura econémica y mercantil -
del pais, conforme los objetivos de desarrollo compartido y en ra
z6n de la dinfmica del gobierno de las fuerzas productivas, asf{ -
como los programas ya en marcha de las dependencias gubernamenta-
les, exigen fara 1973 una sustancial ampliacién a la inversién y
al gasto plblico. )

A propbsito de la reforma fiscsl descrita, surgen algunos comenta-
rios respecto a su trascendencia y necesidad de proseguirla ininte-
rrunplidamente,

La magnitud del gasto pfiblico requiere qve los sectores de altos -
ingresos contribuyan en mayor propercién a su financiamiento.

Desde el punto de vista fiscal, la recandacién de mayor importancia
corresponde al impuesto sobre ingresos mercantiles, cnyc anmento --
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se estima en 1,100 millones de pesos para la Federacién y 1,600
aproximadamente, para las entidades federativas coordinadas. En
segnndo lugar, el aunento en la recandacién ner el impuesto so-
bre tabacos se estiua en 900 millones de pesos.

II.- PROYECTO DE %mcxoms Y SCFCAMAS A LAS LEYES DSL IMPUESTO
SrERT LA REITA 7 0% IROTTTOCICHES D GRADITO Y. ORGANTZACIO-
NES AUZILIARES.

1.~ Incantivos.- Como consecuencia l8gica a efecto de resolver -
los problemas existentes, ha sido estructurade por los grupcs e
instituciones interesadas (grincipalmente por la Bolsa de Valo=
res de México, S.A. de C.V.) un sistema coherante y arménico que
tiene como finalidads tratar de perfeccionar las précticas fis-
cales de los empresarios, acrecentar 1a imncrtancia del mercado
de acciones, proriciar el uso de acciones como sistema de finan-
ciamlento y como efectos de inversion y, sobretodo, contribuir
al incremento'del ahorro popular.

' E1 sistema sefialado contiene principalmentes

a) Un proyecto de incentives fiscales a las empresas y,

b) Un proyecto para el establecimiento de incentivos fiscales a
los particulares,

2.~ Natvraleza de los incentivos,-

I.~ Se propone en el proyecto el otorgamiento de una reduceiébn
en el Ilmpuesto al ingreso global de las empresas, cuando éstas de-
muestren que mantienen distribuildas sus acclcnes entre el plblico.
Dicha reduccidn se encuentra condicionada al cumplimiento de los -
signientes requisitos;

a) Que todo el carital de las sociedades se encuentre representado
por acclones nominales ordinarias,

b) Que tales acciones se encuentren inscritas en una bolsa de valo-
res del pafs y que por lo menos el 25% de ellas, se conserve dis--
tribuido entre un nlmero de personas que represente un accionists -
por cada $100,000.00 o fraccién de su capltal social pagado,

c) Que las empresas registren ingresos globales anuales que repre-
senten, por lo menos, el 104 de su activo total,

I1.~ Se propone en el proyecto el otorgamiento de una reduc--
c¢ibén sobre el impnesto a los productos del trabajo, a las personas
que inviertan en® PepSsitos Fiscales de Ahorro", siempre y cuando
inviertan el duplo de la reduccibn que reciben,

A continuacién se establece una tabla de reducciones, de acverdo --
con &1 monto del impuesto anual que por tal cencepto paguen lasg -~
personas; as{ tenemos;
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IMPORTE DRL IMPURSTO A PAGAR REDUCCICN DEL IMPUESTO

De 1.00 a 6,000.00 en el primer caso 609

De €,000.00 a 12,000.00 sn el segundo caso 60%¢ por los
primeros 6,000.00 y ¥0% por el

De 12,000.00 en adelante resto.

en el tercer caso 605 nor los

primeros 6,000.00 y 407 por el
resto hasta 12,000.00 y por el
excedente de esta c¢cifra un 207
adicional.

Ejemplificando lo anterior se obtiene que una persona que obten-
ga un salario anual de $24,000.00 con base en la tasa de impues-
to correspondiente, tendrd que pagar 3012.04 anuales recibie do-
una reduccién de $547.22 con la condieién de que esa cifra mus -
una semejante la invierta en "Depfsitos Fiscales de Ahorro", es-
decir deberd invertir 31,09%.LL. La reduccién correspondiente re
presenta el 607 del impuesto que debe pagar y el ahorro adicio--
nal que esta persona deberd realizar, represertars el 2,237 de -
su Ingreso anual.

IIX.~ Por otro lado, con el objeto de que se pueda integrar el -
sistema en el citado proyecto, se establecerd la creacidn de los
1lamados "Dep8sitos Fiscales de Ahorro" que en esencia constitui . .
rén depbsitos de ahorro a largo plazo, a través de los departa--
mentos -de ahorro de las instituciones de crédito.

Se propone que los cltados depbsitos, conssrven las siguientes -
caracter!sticass

a) Que su plazo sea de 20 afios,

b) Que las cantidades depositadas se inviertan en un 80% en valo-
res del Estado y hasta un 20% en acciones,

¢) Que produzcan un rendimiento no inferior al 4.5% anual,capita-
lizable semestralmente.

Las prog&siciones que se han citado, van acompafiadas en el proyeg
to por las modificaciones necesarias para tal efecto, a la Ley -
del Impuesto sobre la Renta, en los sigulentes tftuloss ti{tulo II-
Cap.III~Art.24%.~ E1 tftulo III-Cap.l -Art.56.-En el capitulo III -
Art.75.- y en el capitulo IV - Art.€5. Dando lugar con ello a gue-
se puedan efectuar las reduccicnes en el impuesto,tanto a empresas
como a Individuos ya sea en el pago del impuesto al ihgreso global
de las empresas cansantes mayores,comc también al impuesto sobre -
las personas fisicas.

A efecto de que se pueda llevar a cabo el ‘establecimiento del sis-
tema de incentivos a través de los llamados "Depbsitos Flscales de
Ahorro™ se establecen en el proyecto las signientes sngéstlones -
-para la adicién y reforma de la Ley General de Instituciones de -
grédito y Organizaciones Auxlliares.
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CONSIDERANDQ

I.- Que las adlciones nropuestas a la ley del Impuesto sobre la
Renta establecen la obligacién para los causantes, personas f1-
Slcas, que deseen disfrutar de la reduceidn que se otorga, de -
1nver%ir en "Depbsitos Fiscales de Ahorro" el duplo de la reduc
cibn que recibang -

II.- Que los bancos gue overan Departamentos de Ahorro, cuentan
con una eficiente organizacién y sncursales que cubren practica-
mente todo el territorio nacionalj

III.- Que tales departamentos de ahorro han mostrade agilidad, -
eficiencia y gran experiencia en el manejo de cuentas pequefias -
de miles de personas; y

IV.~ Que es indisgcnsable configurar legalmente el "Dendsito Fig
cal de Ahorro" y fijar en la Ley sn cometido como instrumento pa
ra estimular el ahorro de los mexicanos y auspiciar su canaliza-

- elén parcial hacla su inversibn en acciones,

$E SUGLERE:

Que se lleven a cabo las signlentes reformas y adiciones al -
Capell, tftulo II de la lLey General de Insituciones de (C.édito
¥y Orgunlzaciones Auxiliarss, con el objeto de que se estzblezca
en ella lo sigulentes o
I.- Que se denominaréin Depbdsitos Fiscales de Ahorro a los depb-
sltos a largo nrlazo que constituyan en-instituciones de crédlto,
los causantes que se acojan al beneficio fiscal relativo que otor
ga la Ley del Impuesto sobre la Renta.

IT.- Que sélo podrén recibir dichos depbésitos los departamentos -
de ahorrc.de las instituciones de crédito que disfruten de autori-
zacién espec{fica para ello.

IIl.- Que discrecionalmente la "Secretarfa de Hacienda y Crédito -
Publico otorgari las antorizaciones correspondientes a los depar--
tanentos de alicrro..

IV.~ Que tales deplsitos no tienen limite en su cuantia.

V.- Que el plazo de los depbsitos, seri de 20 afios contados a par
+ir de la fecha en que los causantes inicien sus planes de ahorro.-
Que adem4s, losphlanes respectivos deberin sefialar »1 procedimiento-
a. través del cual los causantes, psriédicamente,acrecentarén sus -
ahorros y que transcurridos 3 aflos, a partir de la fecha en gne los
causantes hayan iniciado sus planes de ahorro, aquéllos podran dis-
poner libremente hasta del 57 del lmporte de los ahorros y de los -
randinlentos acumulados en los afios anteriores.

V1.~ Que en caso de fallecimlento del ahorrista, la incapacidad -



permariente para trahsjar y la jubilacién, sus herederos o el

propio causante, segfin el caso, podrin disponer de inmediato

del importe total de sus aportaciones y rendimientos acunula-
dos.- Que la Secretarfa de Haclenda y Crédito Pablico, median
te acuerdos de cardcter general, estakblecerd los casos distin
tos a los seflalados en que los causantes podrdn disponer anti
cipadamente de sus ahorros y de sus rendimientos,

VII.- Que el rendimiento minimo de los depbsitos serf de 4,59
anual, capitalizable semestralmente; que, ademés, en funcibn
de los rendimientos de las acclones, los bancos podrén abonar
rendimlentos adicionales y podr&n también adicionar pblizas de
seguros en beneficio de los ahorristas,

VIII.-Que el importe de los pasivos representados por los Depd
sitos Fiscales de Ahorro deber4 estar invertidos

a)- L1 £07 en valores gubernamentales de los aprobahos por la
Secretaria de Facienda y Crédito Péblico,

b)- Hasta el 209, pero en ningfin momento menos del 104, de las
acclones aprobadas para el efecto por la Comisién Nacional
de Valores,en acciones comunes.

IX- Que las acciones en las cuales deberén invertirse estos de

pbsitos tendr&n que ser negociadas en bolsa, lo que deberd
comprobarse siempre mediante 1a boleta respectiva, expedida por
el agente que haya intervenido en la operacibn.

X~ Que cuando por cuslquler circunstancia, no se mantenga in--
vertido en acciones el 10% qune por disgosicién de la Ley deba -
aplicarse, los fondos no invertidos deberdn depositarse en el -
Banco de México, S.4. y no devengarin intereses.

£I- Que no més del 2% de los pasivos, re{resentadcs ror estos -
depbsitos, podrdn estar invertidos en valores de unz sola empre
sa y que, en ningfin caso, tales inversiones deber&n absorber nZs
del 10% del capital de una sociedad,

XII-Que las operaciones con acclones que realicen los bancos con
estos depfsitos, siempre cubrirdn al agente de bolsa que inter--
venga el 50% de la comisibn, que establece el arancel de la bol-
sa respectiva .y que los bancos cargarén a la masa de lcs:depbsi=
tos el 100% de la comisibn.mencionada,

XIII-Que el bance gue reciba los Dephsitos Fiscales de. Ahorro,-
tendri obligacién de remitir mensvalmente un infcorme con los re-
sultados de la operacién dz la masa de los depdsitos.

XIV- Que se prohibe la expresién "Fondo Fiscal de Ahorro" v olra
eguivalente, a las personas que nc tengan autorizacibn para ello,
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XV~ Que los cansantes que hayangihiciado un D2pdsito Flscal de
Ahorro, en cualgquier momento tendrdn derecho a transferirlo de:
un banco a otro, segfin convenga a sus intereses y deseos,

IIT.- PRINCIPALES TTTOTOS QUY_DERIVARAN DWI SISTRMA DS IKCENTI -
VOS_FESTABIBCIDOS B EL TROVECTO COMANTADO.~

Efectos polfticos.-

Se iniciar4 una nueva administracibn gubernamental sobre las --
siguientes bases:

1- El fortalecimiento directo de las economfas familiares de ml
llones de hogares mexicanos.

2- La reduccién de impuestos a causanies honestos.
3~ ia apertura de gfupos cerrados de industriales, financieros,

k- La induccibn, sobre bases sblidas y reales, de la mexicaniza-
cidn de las empresas extranjeras.

5~ La democratizacién de Ia propledad de las eupresas & “ravés -
de la dispersién de las acclones,

6~ La mejor distribucibén del ingreso nacional, mediante la demo-
cratizacién de la propiedad de las empresas.

Efectos sociales,~
Y~ Se creari y sstimular4i el hé&bito del aborro.

2~ Se alentari la formacibn de neguedios capitales que contribui-
vén s dar estabilidad a la familia, tanto en el caso de muerte -
del sostén de la misma, como a la }amilia y al proplo contribu--
yente en casos de incapacidad permanente.

3- e permitird la participacién de un mayor nGmero de mexicanos-
en las empresas que-generan la rigueza nacional.

4. Se obtendrd que las empresas sean mis generosas con Sis Traba=
Jadores,

S Se‘consolidaré la moral pfiblica, al estimularse el e¢jercicio de
las précticas fiscales honestas en%rc todos los sectores,

Bfectos fiscales,

1- Se fortaleceri, en forma creciente, a los principales contribu-
yentes haciendolos a la vez m&s honestos en sus préctlcas fiscales.
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2~ los incrementos en la captacién gubernamental no originarén
costos adiclonales para el Hstado, :

3-P0r medio de las acciones nominativas, se avanzari hacia el
establecimiento de un impuesto personal més efectivo,

. Mediante ol sistema de incentivos propuesto, se dispondri de
mecanismos para su regulacidn y para que en cualquler momento -
se Juzgue su eficacia y se modifique su conducta..

Efectos esconbmicos., -

1- Se incrementari la captacién de recursos por parte del Estado
en una cifra no inferior a 1,200 millones de pesos. A

2~ 5¢ acrecentari el ahorro de los sectores sconomicamente mis -
débiies de la poblacién en no menos de 4,000 willones de pesos -
anuales,

3- Se coadyubard a frenar la inflacién, al disminuir los gastos-
de los particulares en 1.54 del ingreso de las personas que re-
,ciben los m4s bajos salarlos y en un poco mis del 6% en las per-
sonas que obtienen elevados sueldos y honorarios.

ko Se hard factible que el Estado mexicano substituya pasivos de
elevada liquidez y alto costo,por créditos a largo plazo y en con
dicilones ventajosas. .

5= Se [acilitard el erecimiento de las empresas con estructuras -
financieras mds sapas al substitulr pasivos por capital.

6~ Se aligerardn las presiones que gravitan sobre el sistema ban-
cario en demanda de créditos.

7- Se fomentar4 la creacién de un mayor nfmero de emplecs para una
poblacibn cada wéz m4s creciente,

8-~ Se acg¥carén a mayores nficleos de poblacifn los servicios ban--
carios.

9. Se igualarén las condiciones de competencia entre las empresas
que cubran sus obligaciones fiscales, frente a todas las que las --
evaden aétualmente, :

10-Se minimizarf el peligro que implica la clevada liquidez que -
representan la mayoria de los pasivos bancarios.

11-Se situard, en condiciciies competitivas desde el punto de vista
fiscal, a las empresas mexicanas frente a las compafifas d¢ los --
paises del drea Latinoamericana,

Lfectos bursitiles.-

1- Se facilitard, sobre bascs de confianza y seguridad la partici-
pacién de un mayor nfimero de mexicanos en el mercado acclonario.



2 Se har{ atractivb, para los inversionistas mexicanos sofis-
ticados, el que participep en el mercado mexicano, tradncién-

dose en el retorno de no menos de 20 millones de délares, que
se calcula estdn invertidos actualmente en valores extranjeros.

3~ lLa eflciencla del nuevo mercado de valores atrasrd a los in-
versionistas extranjeros hacia los valores mexicanos.

4~ F1 flujo continuo Qe recursos para su inversién en acclones,
revalorizard las acciones bursftiles facilitando & los émpresa
rios su colocacibn, en condiclones satisfactorlas, y

S5« Se induciré a las instituciones de crédito a redoblar su ac-
tuacidn como asesores financleros ante los empresarios, convir-
tiéndolos en sélidos promotores del desarrollo del mercado y -~
del fortalecimiento de las empresas,
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