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Et F;tNANCIAMIENTQ DE LA INVERSION' tATINCAMEjI!tHIA 

FINAWC~AMIErtO INTERNO Y ErrERHO• 

Considerando que Latinoamlrica est' saturada de problemas de orden 
polltico, tcon6mico 1 social, en una buena parte de esos paises los 
problt111.1 tienen su origen en la falta de una capitalización adecua­
da, lo cual podrla solucionarse aumentando la dotac16n dt capital -
por habitante .. 1 utiliz&ndola en la tora ús eficiente posible. 

Existe una gran interdependencia entre capitalizac16n 1 crecimiento. 
Si bien el trabaJo humano es el origen de toda producción, es el ca­
pital tl que perait• la diY1s16n del trabajo y la conv1r116n de re­
cursos natural•• •n factores productivo•. 

Bs necesario establecer una dist1nc16n entre •l mercado de capita -
l•s y el del dinero. Los mercados de dinero sirven para moY111zar 
recursos a corto plazo y, en general, a· crtditos consuntiYoa; 101 
de capital sirven para agilizar el tinanciamiento de la 1nvers16n. 

As!, los organismos internacionales y 101 gobierno• d• 101 ¡at .. 1 
tatinoamericano1, han otorgado un papel de primordial importancia, 
dentro de 1u1 recomendaciones de pol!tica econ6111ca, al tortalec1-
miento de las instituciones que lnt•IJ'aD el .. rcado de capital••• 
considerando, adHb, que la •1or parte de la invtrl16n •• tinan­
ciada por tuentes nacionales, se patd• attr1111r que el crecimiento 
econ6mico de los distintos pal1e1 depende, en gran medida, de la • 
capacidad y •ticiencia dt los respectivos .. rcado• dt cap1tale1. 

Bn t4rminos 1161 general••, los paises llls desarrollados tienden a 
mostrar un coeticiente de 1nversi6n mayor que los paises en desa­
rrollo¡ Aat, para el afio de 1968, la 1nYersi6n conjunta de todos 
los paues ae Amtrica Lat1Dl, 1uper6 en un '}'/. el valor dt la 1n­
versi6n (X) realizada por •l R•ino Unido 1 represent6 el 61- de -
la correspondiente a Alemania Occidental 1 •l 16- de la de los Bi­
tados Unidos. 

tas empresas pueden tinanciars• en parte con sus propios ahorros, 
o bien con los ahorros de sujetos ajenos a los llismosl por conduc­
to dt intermediarios tinancieroa, o a trav•• d• la em a16n directa 
de obligaciones en el mercado organizado de capital••· 

El ahorro empresarial bruto 11 compone de utilidades no distriblli.­
das y de reservas para deprec1ac16n;. cabe hacer la obaervac16n d• 
qut en las pr11ion11 intla~ionariaa, 11 autotinanciamiento tiende 
a ser artiticialment• bajo 1 los !liemos pretieren recurrir a.crl­
ditos, cu7a1 tasas de inter•s se eonvierten a mengdo en negatiyas, 

In cuanto a las reservas para dtpreciaci6n, las mismas, tn jmfrica 

(X) Valor de la inversión come porcentaje del producto interno 
brato--Pnent•s BID, Progreso socio-econ6mico en Amfrica La­
tina, 1969- pi.ge 70. 



Latina, son iguales que en los paises desarrollados, lo qu.e qnie­
re decir que las taaas de dtpreciac16n legal, no pareceA ser la -
causa deteJ'llllnante del papel relativamente secundario ~n la valua­
c16n de los activos industriales. 

Respecto a la rt1nwrs16n de utilidadest cuando la emp(:oesa es de -
carlcter tamil1ar o cerrada, en virtnd ae que generalm•nte no re -
portan utilidades •atas las reinvierten, en cambio, las abiertas -
al tener •111 repart1da1 sus acciones tienen, necesariamente, c1tl• -
d1stribu.1r sus utilidade1; por tanto, una buena pol1tica tiscal a­
plicada a las ganancias no distribuidas, podr!a 1ntlu.1r en la dec1-
s16n de laa empresas para retener o repartir tales beMf1c101. 

No aebe 11catillar1e n1n¡6n estoerzo para generar y transrerlr mi -
r1u30 considerable de ahorros hacia las instituciones tinaricie:ras; 
lstaa tendr•n que condicionar su estructura pol!tica a tal t1Dal1-
dad, o de otra aanera babr' que instituir nuevos organismos. 

Ba1 que considerar que la 1nYera16n est' intluida por varios tac -
torea, entn los qa• encontramo1u la estabilidad monetaria, la con­
fianza 1eneral en la s1tuac16n polftica 1 social 1 la eticacia de 
los distintos progra .. s de desarrollo. 
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Bn el caso del Oriente Medio, el financiamiento externo ha desempe­
ftaclo un papel importante 1 en ubica Latina ha sido, por el con • 
trario, •l financiamiento proveniente del esfuerzo interno el que 
la ha sostenido. 

Bl acelerado crecimiento deaogr4tico es uno ~· los !actores que vie­
nen a agravar la situac16n, p~esto que parte importante de los in­
gresos tiene que destinar .. a satisfacer las necesidades de los nue­
vos habitantes. lsto implica una significativa dislllinuci6n del cre­
cimiento del prodJcto 1pte1f¿ brutº y lleva a la modesta Alza de el 
2~ per capi ta y sto toman o en cuenta que el aumento de la pobla­
c16n •• dt 3. ~' lo qwt pont de manifiesto la necesidad de reforzar 
el esqt11•· dt f1nanciamiento lo as pronto posible:, a travfs de po­
litices er1cace1 orientada• a at111entar los coeficientes de ahorro e 
~nvers16ni todavía m6s estudios recientes hechos por el Consejo de 
Jo• en l >j70, implican que 11 poblaci6n actual, de mi.a dt 3,-~oo mi­
l;lonel de per1ona1, tiene llll factor de 11ultipl1c1c16n, digno de es­
'Umac16n, al duplicarle la 111191 para el afto dt 1990. 

La importancia del ahorro interno resulta patente considerando qoe, 
a· pesar de las r1uctuacione1 de financiamiento, el externo no lo ha 
hecho en un coeficiente mayor del 7.2f,. · 

.El coeficiente de inversión varia entre los distintos paises Latino­
americanos, pero no hay ninguno que sobrepase &l 25- que algnnas na­
ciones, en via de desarrollo tuera del Area, han alcanzado. 



De eata mal14tra, el objetivo de aimentar sustancialmente el volwnen 
de inver116n, se convierte en tma cond1ci6n "sine qua nonM para el 
dHarrollo arm6nico de Am•rioa Latina. 

11 coeticitnte aborro-1nversi6n ea aumamente 'flriado en Lat1D~­
r1cal adl Haití, tuvo en el periodo 1965-68 un co•ticiente menor· 
del 1•, m entras Brasil! Argentina 1 Mlxico alcanzaron de an 7f1/, 
a 9°'·- De todos los pa sea de Latinoamlrica, 1610 Venezuela tiene 
un coeficiente de ahorro superior a la inversi6n. 

RHpecto al financiamiento externa, los pa!ses deben tener cierto 
cuidado en cuanto a su ut1U~ac16n de manera que en realidad son 
contado• los gobierno~ que est!n d!1puesto1 a someter sus econom1a• 
a loe vaivenes de los mercadós 1n~~rnac1onales, o a decisiones ema­
nadas del exterior, qtJ11 no tienen por qu• coincidir necesariamente 
con los intereses de la nac16n. 

Tomando en cuenta ¡~s eat~á!stica1, podemos concluir que los paises 
industrializados co!l·~ribuyen menos, cada vez, en tfrminos relatiTOI 
al desarrollo de los paises pobres. En promedio¡ llD4rica Latina vino 
a recibir entre 1961 y 1968 una quinta parte de total de los recur-
101 canalizados hacia los paises sub-desarrollados, en ese periodo. 
Ahora bien, la mayor parte de lstos corresponden a invera16n extran­
jera directa, que en promedio ripres~nt69 en el periodo 61-68, dos 
terceras partes del tinanciamiento externo privado• la tercera parte 
restante f'ue crldi to de bancos 1 proveedores •. 

ta 1nvers16n externa directa no debe dirigirse hacia actividades -
tradicionales, sino preterentemente a los campos en que la tecnolo­
gia constituye la base de la producci6n. 

En la mayoria de los pa!se1 ·existe cierto tipo de paralelismo entre 
desarrollo econ6mico 1 desarrollo tinanciero, siempre que se consi­
dere un periodo relativamente la~go. Conforme awnenta el ingreso real, 
y se acumula la riqueza, la magni~ud y complejidad del sistema ti -
nanciero crece tambifn. Sin embargo, lo que no pued~ establecerse con 
certeza es 11 son los elementos de tipo tinanciero los que estimulan 
el crecimiento econ6m1co, o la relaci6n causal es a la inversa. 

En cuanto a los tactores de financiamiento en Latinoam~rica, tiene 
una gran importancia la tunc16n del ahorro gubernamental, empresarial 
1 transferido •. 

El ahorro gubernamental est4 en relac16n directa con la capacidad del 
Estadoc·para colocar un volumen suticiente de la deuda pdblica entre -
los inversionistas privados; d~ manera que, en varios paises Latino -
americanos se han implantado en los dltimos aaos diversas medidas 
administrativas 1 legales para tavorecerlo. 
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Por otra parte.en ooaoienes.el Estado se encuentra desequilibrado en 
yirt.ud 4• laa tuerzas sociales y políticas imperantes,las cuales tien~ .. 
den a que no mejoren los servicios sociales lo que requiere,por otra 
parte,inYierte cuantiosas sumas que colocan al Estado en d&ficit perma• 
MDha . 

Cuando existe una relativa estabilidad econ6mioa 1 nn mercado de capi­
tales bien organizado,as táoil para el Estado proveerse de fondos por 
aedio de empreatitoa internos no inflaoio~arios. 

Bll Tirtud 4• que no siempre es factible~tinanciar los detioits fisca­
l•• por medio de emprestitos internos 1 ezternos,en ca~o de emergencia 
loa gobiernoa tienen que recurrir al Banco Central,creando o agravando 
aai 'laa preaiones inflacionaria.a. · 



2. • Ll.S 1NITI'1't1Ct.Ql'Y_.1".l.,!4WQIIMS WTINQJMElijQANA§. 

11 1obi•l'Do d• ~re oraani&~ en 1936 •l Banco Indu1trial, con el 
obJ•to .. contribuir a financiar 1nd111triH en todo el p1.1a; para 
tln .. de 1968, cal1 el 2()J dt su capital 1e encontraba en •no• del 
P4•U.oo ID tona de acciones p:Nterentes clue 11B• que red1t6an el 
UJ an&al. 

I.a 1Dtt1t.11c16n financien 11&1 importante de Colombia es la CaJ• de 
Crtd1to A¡rer1o Induatrial 1 Milllrot Htablecida con el objeto de 
propordouar cridito.a peqafio1 a1ricaltore1. ampliando ans acti'fi­
,.d•• eon •l obJeto de incluir otros aspectos relacionados con la 
•tricultua • .&ctualnent• la CaJa .lgraria caenta con alrededor de 
6SO.otie1naa distribuidas en todo el pafs. . 
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ID 1952 •• crf6 en BN•11 el llnco Jacional de Dit1en•ol•im1ento -
.. aateo 4ue dHde entonce 1 " ha ocapado del f'lnandaaiento 1 -
pro80c16n •• pro11cto1 1nd111tr1al••1 1u1 recureoa pro•ienen de una 
.. rie de ct.p611toa obligatorios de 1ntt1tuc1one1 y organismo• 1u­
bena1Hr1talH, ad como por an !'tCAl"fO tn el iaputtto Sobre la ren­
ta. Por lo •• rupecta a las tinane •n• pti•da•, resulta upe -
eial••t• interesante el caso d• la1 de Mbico, que toero.n creadas 
• r1ne1 ~ 1930 como bancos pr1.,.do1 pan desarrollo, con •l obje­
to d• f'o•ntar la organizaclon '1 la e:ipan116n de lH e11p:reu1 sus­
cribir aeciomtl 1 otro• w.lorei tmit1do1 por las 111 .. 1, emitir IP 
propios bonos 1 aceptar dep611to1 a plazo, por perlodo1 no MDOl"H 
de lBo dfa1. En esta tona •• condrtieroa o 1ma t1911tt de recur-
101 era t1nanc1aai9ntOI a la:l'IO plUo, que el sistema bancario DO 
·••ta en cond1c1onu de proporcionar. 

lnicialaeatt, la• f1Dan.c1•n• 1'1a1tron orMdaa por pequeflo1 grupo• 1n­
d u1trial•• qo• 'bu1e.b&n recano1 para IUI propios .aegodoe, pero -
pro1re11 wm.ntt llan tendido a uoci&r• con gNpo.1 11111porta1'lte1, tan­
to industrial•• colllO bt.Jlcar101.-Podello1 ob .. .-.ar que las op1rac1on.1 
a lar10 plazo, qH tn ocallonea redilea low bancos OOIPttrd•l .. , baa 
•1"º 1b1orltidá1,en lo• pa!•• dt •1or dHarJ'Ollo relat1YOt por las 
1oe~•• tinanci•:ra•. 

Sil cauto a lH tasa• de int•rf • qm • ptgan por los ahorros oa1ta­
do1 ••ta• .arian de mi ,a.fa • otro 7 •1 1tOnto dt las 111 .. 1 est in­
tlRldo por el ¡:rt1do de ••tab111dad 110D1ttar1a, a•f como po~ la polfti­
oa econ6a1oa ditla1 autor1clldea oon-.•ponditnte1. 

In •l1ano• pabea, MIXift IUlO IH ellos.101 blnooa COIMl'eif.l" htln to.­
•do tl •leaplo de los ·~ 1 •stalsltc!M mal intt.M •too•ct&n 
oon ll'llPOI ind.a1tri&lH •. lft.a .Uldl 19 ffO.Clt JI01' ,...,1 taffb una 1)1órlllo­
c16n act1• de indu1tna1 1 epenc10J.llt• be eoempot.61\ 1 aa.eguram1•l'l­
to de e11111cnes de valores 1ndustrS.4llH. 

l)ltepufs de 101 bancos ~ innrs16n y de las 1nst1tuc1onu de tomento, 
101 IMulco• hipotecarios ocupan el segundo ln*ar dentro del s1st•11t -



rtnancierot los palles doni!e t1ta1 1nat1taeio•s se han desuzoollado 
1141 ao1u Mtxico, V•n•11Mle y Pttt lo c..i ,_.. atr1-1?•• pl'lnoi­
palMnte, a las cond1c1oc., «• e1tab1111!tid Pe>lfttoa 1 tinano1•n .­
han pMval•cido en diéhos pa.hH, al. pwato 4ue -piara •1 ah de 1967 
l•• op•rac1one• con ••te tipo te va10... , rtpre .. at~l'Orl •1 ~ de -
la1 opuaciOMI realizadu •n lt Bolla de earaeH 7 11 6~ en la 4• 
la Ciudad de M4xico~ 
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Is de recomendar•• que 101 bancos h1poteear101 y 111 inatitueion&• -
•1m1lares, 1610 ha1an d1recta111nt• l• colocacilte d• la• ••1•1oaet prt-
111ari&1 de 1u1 t1tulo•-•alore1. tu openclones con dictbo• ftloHt ett 
el mercado secundario, debtn realizar•• por med1ac16n clel meroadó ~ur­
••tu. 

Loa pabes de Amfria& loatin& han creado dhH'IOI tipo• de intt1tuc10-
ne1 rtnancie:ras oticialt1, para est1aular el asarrollo de secto1"9t 
especfticos de la economta. · 

En general, se puede afinar que las rrincipalt1 fuentes 4e recurso• -
son las contribuciones del 1obiemó a capital, los d4tp611tos • la 
vista y a plazo del p4blico, lo• prfttaeoa J descuento•'d•l llDOO ceno, 
tral o de lat autoridadt1 110netar1&1 y la Ytnta de •lor.1 al plptalico. 

La Jlacioaal Financiera de Mf:lico es la 1nstituc16n •• importante d• 
este ramo, entre las que t1•Dlln trato con •l p6bl1co y es el banco de 
desarrollo 111&1 importante en A9'rica Latina. Pu.e creada en 19)1+ para 
promoTer, tanto el crecimiento d•l mercado interno de capital•• coao 
el desarrollo industrial. Ha participado en •l establecimiento de .,._ 
rias industrias tundamental•• del sector pdblico y ha prestado ayuda 
importante al sector pr1'ado .. - Act&.a como instrumento especial del go .. 
bierno para el financiamiento de ciertas industrias ~11ca1, nece ... 
riaa para el desarrollo eeon6mico del pa!a, 7 constitt119 la fuente -"s 
importante para financiar la infraestructura econ6m1ca. 

Es la principal 1nstituc16n del pais facultada para administrar el eer­
vicio de la deuda p6bl1ca y pan contratar y administrar cr4d1tos del 
exterior, que requieren la garantía gubernamental• adeds, ligue ac­
tuando como 6nico agente financiero del gobierno Federal. Ha tenido 
un 'xito considerable en la mov111zaci6n de recureos internos· y ex­
ternos , captando tondos por medio de la em1s16n de valores de renta 
tija .. 

Cabe hacer menc16n del ac11erdo tomado por la Nacional Pinanciera,s.A., 
el mes de Septiembre de 1973, en el sentido de aumentar su capital so­
cial a 2,300 millones de peso1, mediante una nueva em1116n d• accione• 
por 1,000 millones de pesos. 

La deci1i6n de alllllentar el capital de Nacional Financiera, coincide con 
la terminaci6n de un ejercicio en el que la inst1tuci6n logr6 las mis 
grandes utilidades de su historia , y con el ac11erdo de pagar un divi­
dendo de 12~ a sus accionistas; en afios anteriores, la 1nst1tuc16n pa­
gd 9~ de dividendos. 

Bl aumento de capital rue sascrito en un Sl- por el Gobierno Federal y 



el lt-~ restante· se reserva para que sea adquirido por 1nve:ra1onista1 
particulares.- Une. caracter:lstica relevante d•l amento de capital, 
es que se llev6 a cabo conMnando las rts•nae de la 1nstitaoi6n, .. 
lo cQl.l eplitica su solidez .tinaaciera 1 la confianza del p6blico 
en sus act1•1dad••· 

El acu.rdo pan &mentar el capital social de Racional Pinancitra, 
constitD,. UD& medida de eapeoial tra1cendencia para rortalltcer el 
apoyo.financiero en la 1nduatrializac16n del pat1 J ampliar la capa­
cidad operativa de la 1nat1tuc16a. Con esta m.ed1da, Racional Pinan­
ciera fundada •n 193~ con un capital de poco m4~ de 20 millones de 
pesos, con1ol1da au poaic16n. cOllo la t1nanc1era 111111 illportant• 1 el 
primer banco dt tomento de tat1no.mfrica y uno de lo• 100 bancos 11111 
importante• del mundo. 

a 

A partir de 1969, el Banco lacional de Obra• y Snvicios P6bl1cos, S.A. 
rue racultado co•o catalizador de cr'dito• externos! pr1ncipalm9Dt• 
destinado• a obru de 1ntraHtructura econ6m1ca a n 'ffl municipal .. 

El proceso de desarrollo econ6•1co lleT& laplf cito, como elemento cort­
d1cionan.te, •l de tonaac16n de capitales el cual depende, a 111 vea, 
del ahorro 1 la lnwrsi&a. 

tos pal••• en de1arrollo, .. han •ntrentado al proble.a consistente 
en adaptar •~• econoalaa a la escasez de recl!l'•o•, pera atender a 
su1 creclentt1 necHidadH de t1nt.nc1am1ento delpropctos y progra­
mas de exp&n116n. 

Si el 1i1teu financiero H rllCl11Hntar1o 1 no existen instrW11ento1 
le1alH adeciados, que peraltan con'f•rtir en acti,01 tinanciei•o1 -
101 111r.r•vits de lu acthidade1 econ6m1cas correspondientes, H 
verl a ectado el proce10 de 'tQrm&c16n de capital••· Bormalmen~, el 
sistema bancario ha tendido a satiltacer las necesidades de tlnaa­
ciaaiento de capital de trabajo dt las empresas, be.Jo el concepto 
de crfdito1 a corto plazo 1 ha deaatendldo, en cierta medida, las 
demanda• de t1nanc1aa1ento de capital tijo, con crfditos a Yenc1-
miento 111.• largo. 

·11a. Amlrica Latina continfa prevaleciendo el criterio d• que es p:re­
teriblt la e:rbt•ncia a una ••pl1a 1•• de 1nstit11clone1 especia­
lizada•, que aquella• que operan. 1nd1st1ntannte en el •rcado del 
dinero 1 capitales¡ entre lae pri•n•, enccmtrallU ad•11b de 101 
banco• de tcimento,;ftblicoa 1 pri•doa, lo• banco• coat:rcialH, lo• 
b1potecar101, l•• a1oc1ac1ones de ahorro 1 pr'•ta•o, la•. 1oc~e4ade1 
de 1nvers16n o de tondo• 11tttt'o.1. · · 

Oonf'ol'M a't'lnza el grado de •1a~ <;1'Jaci6n de la economía, son los ban­
cos comerciales la• 1nst1tur'.I'01.! .: que se encaen.tran en n j\lr pos1a16n 
para captar los recaraoa d: "'ª comWlidad, ya· que saele-n operar a ba­
se de sistemas inte1rado1 por numerosas sucursales y por la rao111-
dad de 18r tambifn mult1pl1eadorea del dinero, desde el panto 1de -
vista cuantitativo de la po~1tica monetaria. 



lbta• 1n•titacione1 han Wllido 111 fld.to notable en la upen1HIG de 
llQGMI ..,. ... 1mportantH, otor1•nlo prl1tam09 • plaz09 baste de 
5 •ftOI 1 1111cl'ib1•Ddo accto1111 1 bono• 1ndustr1altt pri'ractoa, rac1-
li tamo tambSfn la oolocae16n tle 411oho• wlone en el •rcado • . 
'In Colo91a +n '9Dido or1111il&Ddai fiunciera1 prhaclas desde .. 
19S9 con oaracterlsttee.1 mar s1111lans a las iae:de11na1; éstas pue­
den l.nwrtir d1rect-aw en el capital accionario de las •aprfl••, 
1u1cri•lr Ida ot•rta• clfl valore• 1 1ar~l1ar 1u1 empr41tito1. Di­
ti•reil de laa •:sieenH, prilloipal•nte en la compos1c16a de HI -
taente• .. HC11r1u»1.- Por otn pu.•t• Htas 1nat1tuc1~H d• 'de••­
rrollo baa lofrado 1161 •:dte 1t1'11ft1;&0 recursos del exterior, que 
modUnndo • •horro llllaioaal. 'f•l lit11&ci6n obedece· al bicho de 
q•~ •n la actualld•d¡ 101 11dioe utilizados por ell&•¡ Jllll'& captar 
lo• reclU'901 •n •l pa 1, 110 IOD 1atic1entement• atract 'º' para 101 
in'ffniom1ta1 local••· 

In &rpntilll 1 Bralil, ••te tipo 4e 1Dlt1t11cione1 open principal- . 
.. ate en el •rcado 4e crldito a corto plaao, 1 ae dedica a propor· 
cional' fondo• para el f:Lnanclaa1•11to de lai•DH de con•ao duradero. 

In Pe:r6, lu tinanci•n• difiere-. llDCbo entre 11 .,, po1' lo tanto, 
son dit1c1lts de ••11zar. &l¡DDH depelldea de lllmcoa comercialH, 
mientra e otra• ion 1ndepenHentH. lia• b*J que fWlcio::.n como IO­
ciedadH de 1nvera16n o biH ca.o blneot di d••rrollo, c070 papel 
principal ea 11111ini1trer a la• npfflH er'dito• qm, como los d4t 
plazo •clio, bta• DO paedea depeader c1e foentH bancarias, ya qu• 
101 bancos comercial•• •.Un Umltaa.tt por 1•1 a plazos •.xt110a de 
un afto.- ror lo general, H• romo• IOJl propio• ya que no ee lu 
p•r•ite recibir dep61ito1 ctel p611co.- '.In oeulones, obtienen re­
cnraos acUcional•• 11ed1ante la wnta de participaciones •n sus cr4-
dito1. 

Be1pecto a las 1ociedade1 de inwre16n o tondo• mutD01,const1tuyen 
una llOdalidad relath .. ntt reciente en .tabica Latina y hasta la 
techa 1610 e:sisten ea 6 de 101 pd•• del b .. a .Argentina, Braeil, 
Coloabia, Chile, Mdxico 7 Yenn•la.- Si 11.1 t'1llc16n con11.lu en -
comprar 1 'ftndn valores en los MH•do• or¡anizados 1 fstos son 
raqQi.ticoa • inope:rantu 1 DO ea de e:st:ra&lr q• su crecimiento se 
enc11entre sujeto a m6lt1plt1 11111tacioaes. 

Los paiH• en los qoe han adqnir14o •1or 1mportanc1a &on Brasil 
y M'úco, 111 bien en •ate 6ltimo 1118 ba notado mi eatancam1ento des­
de 1966. 
En Brasil, ae ba notado un gran crecimiento como :resultado 4e la 
opere.c16n de los llamados tondos fiscales, debido a la. amplitud bnr­
s4til existente pues hay bolsat de valofts en todos los Bstados qoe 
componen la Bep6blic&, los cuales tienen su origen en mi decreto 
-ley de 196'7, el cual estim,ula al in?ffsionista a aportar rectu"Sos 
a travh de deduccione1 en el pa.go del apu•sto sobre la renta, -
siempre y cuando las personas li>enericintflls dest11'..19D esos r&c11rsoa 
asi liberados a la adquis1c16.n de certificados de compra de ac~iones 
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o• an wnc1•1•at0· •1Dillo de do1 arios, a tin d1 1mpr1111rlH cierto 
ar&ettr de penanencta. B1 t.nt.:re1ante hacer notar qae el coito • 
f 11eal en que .. 11lcurr16 paree• haber 11do co11pan1ado por laa re­
oaudae10D11 adlcior.lea obtenida•, COllO reaaltado de la ma1or act1• 
'fidad 1eon6aiea. 

Ad• .. • de lo• tondo• ti1eale1, •• desarrollaron 101 lla111do1 toa­
do• 8atao9 Mlantario•, lo qoe demnestn. que una wz creada la 001-
tam•re .. in••rttr en este tipo de 1nstitue1onea, ya no 11 prec1ao 
obli¡ar a la gente a hacerlo. 

In 11 c••o de Mlxtco, lo• pr1•ro1 tondos ee organilat.on en i9'6, 
t•n1•ndo u •xtto ccmdden.bl• h .. ta 1966, afio en el cual • co111n­
aann a estancar su1 operacionea¡ para esa techa, lo•· lt- :tondo• mu­
tuos mz1~01 •D1jabua en conJmato lt6 m1llone1, 7 en lq69 la citra 
alcanza .. ~e ailloDll•t 11ta •1tuac16n de estancamiento •• ha agra,ado 
rec11nt1 .. nt• al baJar en forma acentuada la cot1aaci6n de 1u1 ac­
ciom•, lo cam bace t••r que, por lo •no• a medio plazo, las coaaa 
no •Joren 1u1tancial.Mnte. En la actaalidad ea -'• grave so 1it1.a­
c1d11 debido a la creciente alza dt la• ta••• de inter41 de lo• nlo­
re1 de renta !!Ja. 

Bn cnanto a otro• pdn1 Lat1noa111,rioano1 H Hfiere, lo• tondos mu­
tuo• han tenido ma 111po:rtanc1a ba1tant• -'• redac14•4 

tas condicionH gene:ralH de utanaalliento que preYal•c•n en la ac­
tualidad en materia de tondo• ataos, en oas1 toe.ta ••nea Lat1ua 
con excepción de lnlil, obl11a.n a aubra;ra r la necelidad de i•p111 .. 
1ar utas 111st1tucioD119 como llD HtimlU,ante 1•.nerd ele los merca­
dos de valores del •rea. 

Para rtforaar la• ventajnJ• ofrecen los f'olldo• mutuos 1 101 peque­
flot inwreionista1, el Est o debe 41ata:r d11po11c1one1 qM t1•D-
da.n a re¡ular el monto d• la. inwrs16n t a fin da •'1tar que la• ao-• 
cioDH de 11na1 sola ••pre1a Heffan c1e cierto porcentaJ• del total de 
Ia cartera 491 tonclo o. del capital con dlrecbo a YOto• en •l nno di -
la propia •11presa en la qae M ha hecho 1• 1Jnenl6a .. l1al•nt•, las • 
in"T•ioD111 en rm ld•o Upo de actl•1dad •eon6•1ca no d•bltn aotmtpa­
iar tupoco cierto• 11111te• dlnbo de la cartera to!at del tondo. 

DiffHo• tipo• d• illlt1tac1one1 financiera• de Wrica Lat1na1Co11p1-
ft1a1 de S'e&vo• de cap1tal1zaci6n, 81.t••• c1t Segmidad Social 1 -
Fondo• de ,.1111An, mo•llizan ncaHo• nactonües a tra'flt 6t •ow1-mc• ci. abono• contractmlas.. J.a eltabllidad monetaria c!eseapefta un -
papel ma7 iaportant• COllO factor 111pulaador o d1pn11Yo de Htal opt­
raclonea • 
• 

Reepecto a la• Co&paft1ae de Sellll"OSt lstas oa114llzan ltll Ncano1 • 
principalmente hacia inversiones a lar¡o plazo, med.1.ante la compra­
de valores p6blieos 1 pr1vados,or'ditos hipotecarios o coloaae16n en 
bienes raicea. · 

La poli~ica de las 1nst1tucio.nes financieras en ~rica la.tina·, t'htbe 
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epcá~tnarse hacia el rot-talec1•1•nto de aqa9lli• enttdatt.1 Qlll corres­
·pt,)ndan a 11n estado d• desarrollo tupel"lol' al ._.. pn•nta la Nc16ft •• 
1f. actYaUdads u neceurlo 1nt•HU1oal' la labor dt pio90016n •n el -
sentido 'd• qu.e lu compafllH pu'bllcitaria• N tnclUJaD •n 101 1btoa1 
que tiendan a 1ntormrl tanto a J101 eapreario• ecmo a lo• 1n•en1o111 ... 
tas,, sobre lH poa1b11 da4ea qQI •l •rca4o 1 .. ofHoe. 

As1ml1mo, •• deben i•plantar controlH adecuado• aobN la• acthidadH 
de las 1n1titucione1 fiaanciera1, a fin ele 1a:rantlaar en lo po11bl• •1 
buen manejo de 101 int•HHI del p6blico in••nloAlsta •. 



/ . 

3- RESTJM!I Y CONytUSION§S DE LOS ESTJ.mlQ§ PQ3 PAISJ§1 

ARflBMINA. 

Desarl"Ollo de •P econom1a en los 6ltim2• 1no1, 

La economla argentina mo1tr6, d11rante el periodo 1960-1968, mi 
crecimiento lento motivado por deaequ1l1br1oa en 101 sectore• mo~ 
netario1 1 externos, 101 contlict.os laboral•• y las condicionea 
cl1m,t1caa adYer1a1. ~n el mismo periodo el sector agropecuario 
crec16 a una tasa ligeramente superior a la del aumento de la po­
blac16n. 

In cuanto a la industria de la construcc16~, en el periodo 1961 
a 1966, •sta declin6 y no rne 11no hasta l<j08 cuando se recuper6, 
lo cual rue motiTado en parte por rec11rso1 tinanciero• mb u -
plios y ·excensiones tributarias. 

La producc16n industrial aument6 en promedio a una tasa anual si­
milar a la del P.I.B.; por consiguiente, la manufactura represen­
t6 m4s del 35• del producto nacional bruto en el periodo 1960-68. 

La economfa argentina 1oz6 en 1967 de nuetos incentivos al alen­
tar a laa empresas petrollferas para que se aumentaran las reser­
vas existentes y se bu•caran nuevos yacimientos. 

tas tinanza• p6bl1cas sutrieron Wl deterioro ent?'41 1962-65, como 
consecuencia de la depresldn y de ciertas rigideces en •l siste­
ma impositivo; durante este mismo periodo, el Estado tue perdien­
do varias empresas y el dlficit ascendi6 a 14.2 mil millones pa­
ra el año de 1961.- Jo fue sino hasta 1967 cuando las finanzas a­
cusaron una mejor!a considerable, como resultado, en gran parte, 
de impuestos especiales¡ recargos tiscales a los bienes inmqebles 
y a los crlditos bancar os. 

Bl !ndice dll costo de la vida se increment6 en un 27~ de 1962 a 
1966 por lo que fue nece~io establecer un programa de estabili­
zac1An que redujera las presiones inflacionarias 'i gracias a ••· 
ta postura pol!tica 1 a las medidas adoptadas, se ogr6 fortale­
cer la posic16n internacional de Argentina¡ de tal suerte que para 
el afto de 1967 se pudo unir al grupo de pa ses de libre converti· 
bilidad ·monetaria •. 

¡nst1tuc~~!._de~ H•J'Jtado de capitales. 

Bxilte un marco jurídico adecuado dentro del cual operan las. 1ns­
titucione1.- tas m's importantes son1 el Banco Centralt los ban­
co• comerciales y· sus filiales hipotecarias, las socieaades tinan-

, cieras, las cooperativas de crfdito, las compañias de seguros y de 
capitalizac16n, las asociaciones de ahorro y pr.1stamo, las cajas h 

de jub1lac16n, los fondos comunes de invers16n, el Banco Industrial 
la caja Nacional de lhorro Postal, etc.; 4stas no han podido run -
cionar con eticacia como consecuencia del proceso inflacionario. 

Bl Sanco Central canaliza recursos a .largo plazo hacia sectores ~-

12 
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l ' ' °"n•ld•rados como prioritario•; los bancos comerciales otorgan pr4s-
taao1 a plazos intermedio• 1 largos, las hipotecarias conceden prasta­
llOI con plazos hasta de 10 aftot y operan con dep6sitos no girables a 
plaso d• 6 .. 111; las sociedades t1nanc1eraa fueron estimuladas a par­
tir de 1950, al surgir u.n mercado activo de dinero a plazos corto 1 
••dlano; en 19~5 el Banco Centrál t1j6 topea mdx!moe·a sus tQsaa de 
int•rl• 1 con ello •• cort6 el 1ntlujo de nuevos ahorros y se retira­
ron 101 ant11uo1. LH cooperatha1 crecieron en fol"rll importante a 
partir de 1958, pero desde el momento en que el Banco Central las ?e-
11 ... nt6, sus actividad•• •• redujeron considerablemente. 

tas Comp1ft1a1 de Seguros son de relativa poca importar¡~ta tn"e1 merca­
do de capltale11 ya que tstos se colocan principalmente en bienes in-
aaeble• 1 en prHtamo• hipotecarios. , 

La• C.3•• d• Jub1laci6n rorman parte del sistema de seguridad social 
en Arcentinl; litas 1dlo pueden 1n•ert1r sus superavit en valores p6-
'bl1coe. 

Loa-Pondos Comunes de lnYer116n se autorizaron en 1961 y •n 1111 prin­
cipio gosaron de bastante aeeptac16n, pero cuando el mercado de valo­
rea co•e11.16 ·• declinar, muchos suscriptores se retiraron. 

El Banco Industrial de la Rep6bl1Óll Ar¡entina, la Clja Nacional de -
•borro postal, ion· intere .. ntes desde el panto de Yista del movimien­
to de recartoa internos; l.&• dos 1nat1tuc1ones, conlantament•1 ejer­
cen el control sobre casi la sexta parte del capital accionario de -
las empresas reg11tradas en bolsa, y en 196~ representaban de 30 a 
35- del total de las transacciones realizada• durante ese aao. 

BL Jmc¡¡po DI VA¡1QRIS, 

A partir de l~ el mercado bunatil Argentino ha sutl'1.do varias tluc­
taacton•• a causa de factores econ6micoa, sociales 1 pól1tlcos de ma­
nera qae no ha podido cumplir cabalmente IU cometido de tinanciami•n­
to en los 6ltimo1 30 año1 .. 

In•titnclonalllltllte, la legislac16n bursltil est4 mu1 desarrollada y 
sos 11191 7 reglamento• tienen una tendencia estimulatiY& para su 
crecimiento.- J.a 1ntlaci6n1 ~. que cualquier otro factor, fue pro­
babl .. ent• re1ponaable de aicho estado depresivo. 

Km el periodo 1968-69~ con el crecimiento favorable de la economfa, 
•1 •rcado de 'faloru prospe-~ al aumentarse las transacciones, de 

. MM!'.o que neult6 _., atractivo para los in'f9nion11tas. 1ln Julio 
de 1908 .. proatll.¡6 l• Ley de mercado de valorea •. Bsta Le7 tiene el 
11bi to ele consolidar en IJDI a.ola leg1slaoi6ni todas las le1ea '! re­
gluentos dispersos me jorln4olos y amplilndo os en to:rma qoe pJ'Opor­
c1oMn mayar seg11ridad a los in'feraioniStas; ado-pta medios 1111.s moder­
no• de 1n\19rs16n e incentivos adicionales como el que se otorga a la• 
empre•• para que tatas operen. 



BRASIL 

A partir de 1950, el crecimiento de la econom!a brasileña ha su­
frido varias tluctuacionesr aa1, en 1961 comenz6 a mostrar indi~ 
cios de estancamiento, a consecuencia de ~parente saturación 
del proceso de sustitución de importaciones de productos manlltac­
turados. 

Para 1963, el indice del costo de la vida aument6 en un 81~; a par­
tir de l9b~ el Gobierno opt6 por implantar una nueva política eco­

. n6mica tendiente a establecer una mayor estabilidad financiera, lo­
grando que la tasa de inflac16n comenzara a decrecer a partir dt -
1965. 

Entre 1961 1 1968 la inversión bruta creci6 a una tasa anual de 
3.1% menos que la del producto interno bruto que fue de ~.9~ aniial. 

. lit 

A pesar del desarrollo industrial, la agricultura es todav!a el sec­
tor ~sico; Brasil cuenta con grandes reservas de hierr~ y de p•­
tr6leo, pero el avance de esta 6ltima no ha sido satisfactoria. De 
manera general, el desarrollo industrial se ha visto afectado des­
favorablemente por medidas restrictivas anti-inflacionarias. 

In el periodo 1960-66 las ezportaciones han cambiado al verse dismi­
nuidas considerablemente.- En el mismo periodo, la estructura de la 
economia ha sufrido un cambio al disminuir el monto de exportación 
de productos agricolas. . 
Brasil ha tenido un deficit en cuenta ·corriente a partir de 1966, -
despu's de haber registrado excedentes en los dos años anteriores. 
La relaci6n que existe entre el servicio de deuda pdblica externa 
y el ingreso de divisas, es la m4s alta de AmGrica Latina.- Desde 
1955, los ingresos presupuestales del Gobierno central, han aumen­
tado con mayor rapidez, en consecuencia, la relac16n entre ambas • 
magnitudes se elev6 de 7.6% en 1950 a l0.5% en 1967. -Sin embargo, 
se ha producido un incremento paralelo en los gastos presupuesta-
rios • · 

¡NSTITUCI O?{tt~ ... D!Iij!ERCADO DFL QA_PITALES. -

Bntre éstas tenemos Financieras, Compaafas de Seguros, Seguros So­
ciales, Fondos de Jubilac16n, Fondos Privados de Beneficio Mutuo, 
Fondos Mutuos de Inversi6n y varia~ Bolsas de Valores, 

El Banco Central es la instituci6n que ejecuta la pol1t1ca econ6-
m1ca nacional¡ el ·Banco do Brasil actóa como agente financiero del 
Gobierno rederal. 

El Banco de Brasil es una instituc16n semi-oficial constituida oomo 



Sociedad An6n1ma, cu1a función en general es financiar y promover 
1n••r•1one1 productivas 1 exportaciones; sus recursos provienen -
tandamentalmente de 101 depósitos a la vista y a corto plazo, de 
101 oualta tl So~ corresponden al sector p6blico, que se conside­
ra como tl prestamista mla importante. 

A partir d• 1966 y co~o reacci6n al proceso inflacionario, con el 
objeto d• aumentar el monto de los dep6s1tos se introdujo la --­
"Cliu1ula de correcc16n monetaria", con el o~jeto de)nantener el va­
lor de 101 mt1mos. 

Lo• banco• comercial•• no cuentan con departamentos de ahorroJ es­
n tonci6n t1t4 reaervada a las\IC&izas Econ6micas·:-de carácter gu­
bernamental. 

A t1nea de 1950, se cre6 el Banco Nacional de la Habitac16n, con 
el tin dt impulsar la construcción de viviendas; sus recursos los 
obtiene de un impuesto especial del 1% sobre sueldos 1 salarios • 
.á t1n•• dt 19.~, 1e autoriz6 la creac16n de lociedades de Cr4d1to 
lnmob111ar1o, a !in de captar los ahorros del p6bl1co por medio de 
la em1s16n de letras inmobiliarias a largo plazo1 es necesario que 
estos fondos se utilicen 6n1camente para financiar empresas con1-
t:ructora1. 

COlllO consecuencia del prolongado proceso inflacionario, la econo­
mfa bra1ilefta se top6 con numerosos obst4culos para atraer ahorros 
del p6bl1COJ como con•ecuencia, ·a principios del decenio de 1960, 
las Financieras comenzaron a garantizar las letras de cambio que -
luego eran Tendidas a inversionistas privados, a un precio de des­
cuento que proporcionaba un rendimiento m4s o menos acorde con el 
ritmo de deterioro del poder adqt11s1t1vo del cruzeiro. 

Bl ahorro a1! captado, aument6 notablemente entre 1960 y 1968i el 
cual pa16 de 7 ~illones de cruzeiros a ~,560 en diciembre de 968. 

Loe Pondo• Mutuo• contribu1eron en general para ~ompensar la ptr­
dida del poder adquisitivo del cruzeiro. 

IL UBCJDO PI JALOJN. 
Bn 1965, se produjo un cambio radical en la organ1zac16n b&sica -
del 11Ercado ae ••lores de Brasil, al promulgarse la Ley del Mer­
cado de Capitales, la cual proporciona,en varios sentidos! incen­
tho• 7 tiene la ventaja de reunir en un s6lo cuerpo lega las nu­
merosa• di1po1icionesi relativas al tuncionam1enta 1 organizaciOn 
del mercado de capita es. . 

Antiguamente no existía prAct1camente ning6n ~ontrol gubernamen­
tal para la oferta de valores p6blicos. Las sociedades an6nimaa, 
estaban obligadas a inscribir en una.Bolsa determinada sus accio­
nes, pero esta 1necr1pc16n no servia para llevar un control ••­
tricto sobre la calidad de las mismas. 
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Las boisas de valores Brasile~as, a pesar de diatrutar de indepen­
dencia administrativa y financiera, siguen sujetas a la 1nspecc16n 
del Banco Central. 

Existen actualmente en Brasil 21 bolsas de valores. Sin embargo, las 
de Sao Paulo y Rio de Janeiro tienen una importancia muy superior a 
las dem•s. 

16í 

in el periodo 1961-69·1ub16 en general el precio de las accicnes.­
Bn la myorla de los casos, dicho aumento rue ma1or que el indice ge­
neral de precios,lo que tuyo por resultado un incremento en t6rmi­
no1 reale1 del precio de tal•• valores. 

Respecto a la emis16n de valores gubernamentales! fstos se vieron a­
fectados adversamente por el proceso 1ntlac1onar ºl produci~ndose 
un descenso en los mismo11 el Estado, a tin de abr r mercado a sus 
valores empez6 en el af\o de 1964 a emitir obligacionH ajustables 
del tesoro, 



COLOMBD ------·-
PBSIBBQLLO ICONQMICO BEcum •. 

Durante •l decenio de 1960t la economta colombiana experiment6 tu:11 
ta1a dt crecimiento moderaaa e irregular. Despu'• de 3 aaos de re­
lati Y• estabilidad económica ¡ monetaria, Colombia atraves6 por un 
renoyado per!odo de presiones intlacionarlas y devaluaciones~- ! -
partir d• 1967, el programa g11bernamental de estabilizac16n·moneta­
rta1 empez6 a tomar rtrmeza. La tasa an•l del crec1ta1ento del pro­
ducto nacional bruto1 que en el decenio de los 50 er~ de alrededor 
del 6-, d11minu16 a j.3~ en el periodo 1962-65. 

No tue lino hasta 1966·67 cuando la economía comenz6 a mostrar 1(11;; 
ettctoa de la recuperac16n.- In 1968 el P.I.B. tuvo un incremento 
de 5.5 •• Bn 1968 el P.I • .B. per cap1ta era de s6lo 280 d6lares, e1 
decir, qua equivalia aproximadamente a las tres cuartas partes del 
promeato de Latinoam•r1ca.-La evoluci6n del mercado de capitales, 
.debl con1iderarse en el conte~to de eetos antecedentes g•nerales.­
ta 1nflac16n ejerc16 erectos desfavorables sobre la tasa 1 la com­
po11c16n dt la 1nver116n. Una de 1as m!s importantes causas de la 
dism1nuci6n del P.I.B. o de su moderado crecimiento, entre 1960-66 
toe la lentitud del avance del sector agricola, que a6lo crec16 a 
:raz6n de 3~ anual.- La proporc16n del sector manufacturero, dentro 
del P.I.B. se increment~ de 18.5~ en i96o a 18.~ en 1967. 
DUJ'ante 1962-63 el monto de la deuda p6blica interna crec16 en m4s 
-de 2,000 millones de pesos;en los a!'los siguientes, con excepci6n de 
1966, el Gobierno tuvo saldos deficitario1. • partir de 1963 el en­
deudamiento en moneda nacional se elev6 de 3,~40 millones a 7,5;0 
en 1968, y el aumento de la deuda monetaria extranf~ra tue m!s pro­
n1mciado al pasar del equivalente de 2,;90 millones. 

La 1nver•16n de las empresas industriales se t1nanc16 por medio de 
la em1si6n de acciones, utilidades no distribuidas, y depreciac16n, 
y en medida creciente con endeudamientos. 

La pre1i6n de los accionistas para obtener altos dividendos, en vir­
tud de la baja del poder ad~uisitivo del peso, ha limitado el monto 
de las utilidades no distribuidas en tlrminos reales. 

INSTI'?UCIOF)S DEL MERCADQ DE CAPITALES• 

Bntre las instituciones financier~s, los bancos comerciales han te­
nido •x1to en s11s actividades; empero, sus pol!ticas no siempre han 
•eguido el ritmo requerido por las nacesidades más variadas del ace­
lerado crecimiento industrial. 
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Si bien los bancos han aumentado sus bases de pr6stamo, incrementan­
do en torma considerable su capital y reservas, tuvieron que recurrir 
a un endeudamiento del Banco Central, lo que ba acrecentado un tanto 
las p:rH1onu inflacionarias. 



11 Banco Central Hipotecario tiene por objeto tinanciar la cona­
traoc16n d• viviendas para ramillas de ingresos reducidos, median­
te la em1a16n de cldulas •• Qracias a una prudente pol1t1ca tinancie­
ra,•l Banco logr6 q1.a esto• valores se cotizaran con regularidad en 
la !ol1&. 

11 Banco Popular tue creado con el proo6sito de otorgar cr'ditc :. 
la ;tquefla induatria.. - · 

Bntr• l•s instituciones especializadas estd el Banco Cafetero y el 
oanadero; si bien fstos tueron organizados para fomentar sectores 
espec!ticos, se han convertido en bancos comerciales. 

• ! 

11 Instituto de Crldito Territorial, se ha dedicado a fomentar la 
conatrucc16n de viviendas populares en zonas urbanas; obtiene 1111 
tondos de la colocac16n de bonos a trav•s de inversiones obligato­
riu 9 aportaciones. del Gobierno, una ayuda externa considerable y 
el reembolso de pr4atamos. 

Bl In1t1t11to de Fomento Ind111trial, constituido para promover nue­
vas industrias, obtiene sus rec1lrso1 por parte del Gobierno, el -
Banco Central y tuentes externas·. 

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

j tines de 1968 había un total de 13 financieras con activos combi­
nados de 4.8 mil millones de pesos. 

A tin de completar la lista de las instituciones financieras colom­
bianasl deben considerarse las instituciones de capita11zaci6n, 
compaft1a1 de seguros y los fondos mutuos. 

Entre las debilidades del mercado colombiano de capitales, la m&s 
importante es la relativamente corta cantidad de ahorros acumulados 
en las instituciones financieras. 
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Bl limite excesivamente bajo del tipo de tnter6s, o sea 4~ sobre de­
p6sitos de ahorro en i.&ncos comerciales, tuvo m:i aspecto negativo so­
bre este instrumento. 

Debido a la lentitud en el crecimiento de los ahorros transferidos, 
el Gobierno ha dictado reglamentos para poner en práctica la inver­
sión obligatoria ya que dichos recursos deben invertirse en valores 
del gobierno, cfdulas hipotecarias 1 bonos agr1colas y de la vivien­
da. 

A partir de 1966, las medidas gubernamentales para controlar la in­
flac16n han tenido bastante &xito, y ha venido restableci4ndose, gra­
dualmente, la confianza en la estabilidad tinanciera de la economla. 

BL M!RCADO DE VALORES• 

Bl de1atrmllo del mercado de v•lores se ha visto arectado por la 
inflacion, pero a partir de 196? se ha recuperado notablemente. 



." ... .. 
.~ excepc16n de los bonos de desarrollo económico, emitidos por 

;·ei::· Gobierno y voluntariamente adquiridos por los inversionistas, 
·.tita-os bonos gubernamentales han sido colocados a travh de pro-· 
·~amas de invers16n obligatoria. 

);as bolsas de valores de Bogotf ~ Medellin constituyen mercados 
·bien organizados para el movimiento de acciones. La confianza en 
las sociedades anónima& se ha apoyado en una auperinténdencia de 
sociedades anónimas, que eficientemente vigila en constante a las 
compafilas. 

Con motivo de la intlac16n, los poseedores de acciones rueron atraí­
dos por otra clase de inversiones de altos rendimientos,tales como 
las letras de cambio o los cr•ditos hipotecarios privados.- Tal .1i­
tuaci6n viene a demostrar que, al insistir en el pago de altos di­
videndos, el inversionista colombiano demuestra que le importan -
más fatos a que su inv•ra16n suba de valor, lo cual reduce las can­
tidades disponibles para reinversión en· las empresas industriales, 
y, por tanto, inhibe su crecimiento. 

A· partir de 1967 el mercado de valores de las empresas ~amostra-. 
do una tendencia ascendente, como resultado de una situación eco­
n6mica general 11141 aceptable. 
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MEXICO. 

DESAHROttO ECONOMICO RRCIENTE. 

In los 6lt1mos aftos,Mdxico ha mostrado un progreso tirme en el de­
sarrollo J diversiticaci6n de la producción industrial, la agricul­
tura 7 las exportaciones; se han obtenido ingresos crecientes por 
concepto del turismo y del comercio tronterizo. M4s del 90- de la 
1nvers16n bruta se ha t~nanciado con recursos internos. Este dato 
es rt••r•ible en estos momentos en relaci6n a los recursos internos. 

La importancia dtl financiamiento bancario en las operaciones a lar­
go' plazo, pueden evaluarse examinando la compos1c16n 7 los cambios 
que se han registrado en el volumen de recursos disponibles. 

El ~roducto nacional bruto lleg6 a 120.~ mil millones de pesos en 
1968, lo cual equivale a un'.incremento de casi 138~ entre 19~~ y 
1968. ' 

ta inversi6n tija bruta en los 6lt1mos aftos ha excedido el 20~ del 
producto nacional bruto. 

El financiamiento de la 1nversi6n fija bruta se gener6 en las si­
guientes tuentess depreciac16n y utilidades no distribuidas de em­
presas privadas y semioticiales, ahorro privado, ahorro gubernamen­
ta11 prfstamos del exterior e iñvers16n privada extrangera directa, 
y solo 'en pequefio grado~ con una expansi6n crediticia inflaciona­
ria darant1 el 6ltimo decenio. 

INSTITUCIQNES DEL MERCADO DE CAPITALES-. 

tas instituciones financieras mexicanas pueden dividirse en dos -
clases, seg6n pertenezcan al se~tor p6blico o privado. Entre las 
primeras la m«s importante es la Nacional Financiera, organismo 
de tomento industrial y bur8'til operando tambi4n como agente fi­
nanciero del Gobierno. 

El Banco Nacional de Obras y Servicios P6blicos ha dado, en los 61-
timos aftos, creciente atena16n al crldito para la vivienda popular. 
cabe destacar la importancia del papel financiero que 1 para impulsar 
la vivienda, juega el Infonavit (Instituto del Fondo de la Vivien­
da) para los trabajad~re• asalariados, creado a partir del l de Ma· 
10 de 1972. 

El Banco Nacional Agropecuario proporciona crlditos especiales a , 
agricultores de medianos recursos. 

Entre las instituciones privadas, las mAs antiguas son los bancos 
de dep6sito y ahorro que han tenido gran actividad y mucho ~xito. 

Los bancos hipotecarios privados han logrado crear un mercado s6lido 
de cldulas, obteniendo de esta forma, rec!ll'sos para otorgar prlata­
mo1 sobre viviendas. 



Respecto al establecimiento de asociacionea de ahorro y prlstamo 
no se ha registrado ning6n avance. 

El Instituto Mexicano del Seguro Social y el Instituto de Seguri­
dad Social para ~rabajadores del Estado, recaudan anualmente can­
tidades considerables de tondos, parte de los cuales se destinan 
a· reservas. En virtud de su política de inversi6n sus recursos no 
están libremente disponibles; por tanto, es ditícll considerarlos 
como inversionistas inst1tuc1onales. 

Los tondos de pensiones privados, no han tenido gran importancia 
en la captación de recursos. 

Respecto a los tondos mutuos, en la actualidad sólo existen ~i·los 
resultados obtenidos por ellos han sido satisfactorios, como o -
demuestran los aumentos razonables en sus carteras de 1nversi6n, 
que se reflejan en crecientes utilidades.netas de operac16n. 

EL APORRO INSTitUCIONAt, 

La proporc16n del ingreso nacional, invertido en activos financie­
ros, alcanz6 aproximadamente el 5~ en 1968 y 1969. 

La tenencia de titulas de renta tija, sin riesgos de tluctuacio­
nes en sus precios, ha desalentado la compra de acciones, las cua­
les tienen Wl·rendimiento inferior y est4n sujetas a un riesgo ma­
yor. 

La mejor prueba del adelanto de M~xico en el terreno financiero,­
la proporciona la capacidad del pals para colocar con &xito bonos 
a largo plazo en los mercado~ de capitales de Nueva York y·en di­
versos pa!ses europeos. 
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PERU 

DESARROLLO ECONOMICO RECIENTE. 

Entre 1960 y 1961, la economía peruana se expand16 a un ritmo ace­
lerado, principalmente como consecuencia de un elevado nivel de in­
versiones p6bl1cas y privadas y un r4pido crecimiento en las expor­
taciones. El ahorro interno financ16,en promedio, el 90~ de la in­
versión bruta de 1960 a 1967. 

El espectacular desarrollo de la producc16n pesquera, iniciado a -
fines del pasado decenio, convirti6 a Per6 en el año 1964 en el pro­
ductor y exportador de harina de pescado, más grande del mundo. 

El .sector industrial tuvo un comportamiento dinámico entre 1960-69; 
sin embargo, todavía se encuentra en una etapa inicial de desarro­
llo y se caracteriza por una fuerte concentraci6n geogr4r1ca y un 
predominio de manufacturas, con procesos de producc16n relativamen-
te sencillos. · , . 

El ~roducto bruto de la industria de la construcci6n se 1ncrement6 
notablemente en el período 1960-67; &ata disminuy6 en un 13~ duran­
te 1969. 

El sector mineroi q~e se babia expandido vigorosamente en 1960, con­
tinuó su desarro lo en los aftos subsiguientes, pero a 1111 ritmo a1's . 
lento. · 

El valor total de las exportaciones, expresado en d6lares, crec16 
a una tasa promedio de 10% anual entre 1960-66.- El valor total de 
las importaciones se increment6 a una tasa anual de 14~ durante el 
periodo 1960-67. 

A partir de 1962, con excepción de 1111 peq11e!\o superavit en 1964,el 
Per6 viene mostrando deficit en la cuenta corriente de su balanza 
de pagosly la insuficiencia· de los ingresos fiscales determin6 un 
aumento mportante en el endeudamiento externo. 

A partir de 1964, se produjo una declinaci6n continua del ahorro -
del Gobierno Central; el deficit gubernamental se elev6 en 5715 
millones en 1967, o sea, el 31% del ingreso correspondiente a esos 
aftos; una apreciable proporc16n de esos deficits se f1nanc16 me -
d1ante frecuentes cr~ditos externos .• 

En los 6ltimos aftos, especialmente en 1964 prolongándose hasta 1968, 
las finanzas internas del Per~ se han caracterizado por una fuerte. 
expans16n crediticia, un deterioro de la sit11aci6n fiscal y un au­
mento de las presiones in~lacionarias. 

lNSTITUCIONES DEL MERCADO nE Q!r.~TAI,ES. 

El sistema bancario peruano_está constituido por el Banco Central 
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Reserva, 2~ bancos comerciales y de ahorro, 5 bancos estatales de 
!Qmento, 2 bancos de tomento privados y, recientemente, fue creado 
el !aneo de la Nac16n. 

11 Banco Central de Reserva es la 1nstituc16n oficial encargada de 
la regulac16n de la actividad bancaria en general, estando a su car­
go, al'imismo, tomar las medidas convenientes para controlar las pre-
11one1 intlacionarias. 

ta estructura rinanciera incluye tambi,ns las compafiías de.capita-
11zac16n, bancos de inversi6n privados, el sistema de seguridad so­
cial y la bolsa de valores. 

tos bancos .comerciales constituyen el grupo tinanci~ro m4s grand• 
del pah. 

tas asociaciones mutuales de ahorro y prdstamo,tienen cómo finali­
dad fundamental captar el ahorro de sectores de la población con 
bajo• recurso• para financiar la mejora 1 la construcci6n de vivien­
das. 

In la actualidad existen en Perd 5 bancos d~ tomento para sectores 
e1pecitico1 de la econom1at el Banco Industrial del Per6, el Banco 
de Pomento A·gropecuario, ( instit11c16n gubernamental que tiene por 
objeto satisfacer las necesidades financieras de la agricultura y 
la ganadería); sus recursos los obtiene a trav6s del Banco central. 

El Banco Minero, organismo gubernamental para el fomento de la pe­
queaa minería, opera exclusivamente con sus propios recursos de ca­
pital y las reservas acllllluladas. 
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11 Banco Central Hipotecario, 1nst1tuc16n semioticial, es prdctica­
mente •l 6nico banco hipotecario del pa1s, obtiene sus recursos me. 
diante la venta de cldulas hipotecarias• dichos valores han tenido 
favorable aceptaci6n entre la mt.1or parte de los inversionistas. 

11 Banco de la Vivienda, tiene como ob3eto otorgar asistencia finan­
ciera a las asociaciones de ahorro 1 pr,stamo 1 regular sus activi­
dades. 

Las financieras privadas del Perd tienen caracteristicas mu1 parti­
culares.- jlgunas son filiales de bancos come•ciales y otras son in· 
dependientes! no est!n autorizadas para recibir dep6sitos 1 su tun­
c16n primord al es otorgar cr4d1to a empresas que no pueden obtener-
lo por conductos bancarios. . 

11 decenio de los 60, como resultado del fortalecimiento de la clase 
media, el volumen total de los ahorros transferidos awnent6 en torma 
notable, incrementándose de 4,809 millones de soles en 1960 a 13,976• 
en 1965. 

EL MERCADO DE VALORES, 

La captac16n del ahorro,por medio de la em1s16n de valores, es todavía 
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llUJ eicaaa, tundainentalmente porque no existe un mercado suf'icien­
temente desarrollado que proporcione la liquidez adecuada para va­
lores p6blicos o privados. 

Bn la actualidad existen nm.s de 100 emisiones de acciones inscritas 
en la bol•• de Lima.- Sin embargo, el volumen total negociado es mur 
re1foc:ido.- tas transacciones en acciones se encuentran, por lo gene­
ral, en unas caantas empresa•t en 1968, a tres de· latas correspon­
dieron •l Utal de las acciones negociadas.- AUJI m4s, en general se· 
admite qae buena parte de las operaciones burs,tiles se realiza con 
•l tin de establecer un valor en el mercado siendo el vendedor y -
el comprador la 1111111 persona.- UD importante volumen de transaccio­
nes H realiza tuera de bolsa. 

Basta ahora, no ulate prict1camente un control gubernamental siste­
.t.tlco 1obr1 las operaciones del'mercado de valore1.- Esta tunci6n 
la ejerce 11 Bolsa dtre•ta .. nte. Loa requisitos para la 1nscripc16n 
de walore1 bur14tile1 son relativamente.sencillos, aan~ue revisten 
o es~n aujeto• a c11rta1 llOdalidades. 
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l!§S4QOLI.O BCONOIJiCO BICIEJ!tla 
El creclmiento de la econom1a.venezolana,en 1011 6:J.t1mo1 tiempos, se 
ha caracterizado por tluctaaciones anuales relativamente acusadas. 

Bn 1969, •l crecimiento real de la economfa tu• de 5.~ a pesar d4 
la d11minuc16n del sector petrolero. 

ta inver116n r13a bruta aument6 hasta 1116s del 18.3- en 1968~- Duran­
te el periodo 1960-70, la·compos1c16n del producto ihterno bruto, 
por actlvidade1 econ6m1caa, mostr6 ciertos cambios que demostraban 
las tendencias importantes de la economfa. r 

ta partictrci6n de la agricultura •n•nt6 de 6.n en 1960 a ?.2~ 
en 1968t e sector illdustrial se increment6 de 12 •. 6. a llf..9,!.- La 
expans16n en este ,ector se ba16, principalmente, en el proc110 de 

.sust1tuc16n de importacionea. 

Bl sector petrolero tiene gran relevancia, .,a que genera alrededor 
del 9~ de 101 ingre101 de exportaci6n • . 
Venezuela ha podido aplicar una politica t11cal sana, merced en gran 
parte, al considerable volumen de ingresos gubernamentales deriva­
dos de la industria petrolera .. - Sin embargo, el sistema 1mpos1t1Yo 
ha mostrado cierta 1ntlex1b111dad,en el sentido de que los ingrtt101. 
corrientes crecieron a un ritmo interior al del aumento del produc­
to interno bruto; lo que ha provocado que el coe~iciente respectivo 
disminuya de 22~ en 1961a19.5~'•n 1968. 

Se planea reducir el deficit para el a~o 1970 mediante la dism1nu­
c16n de los gastos de capital y de cierto aumento del ingreso co­
rriente. 

Hay que considerar que para el decenio de los 70 Venezuela contar• 
con una amplia capacidad de endeudamiento, ya. qllfl el servicio de la 
deuda externa s6lo representa alrededor del 3% de las exportaciones 
de 1968 .. 

En 1961, se promulg6 la ley que autoriza el establecimiento de ins 
tituciones financieras¡ as! surge la Cavendes, que tiene un magni?! 
co historial de operaciones. 

Entre las instituciones !inancieras del sector p6blico est4na el -
Banco Obrero, la Corporaci6n Venezolana de Fomento y el Banco Agr! 
cola y Pecaario; operan, casi exclusivamente, con recursos propor­
cionados por el Gobierno Central. 

EL MERCADO DE VALORES. 

La importancia de las bolsas de valores es bastante limitada• el ba­
jo nivel de las transacciones podría tomarse como indicador del red~ 
cido grado de liquidez del mercado •. 

~n 1967, los bonos gubernamentales y las cfdulas hipotecarias repr.!, 
sentaron más del 89~ del total de las transacciones. 
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IA mayor parte dt las operaciones con valores, principalmente con la 
1nttrYenci6n de corredores y bancos comerciales se etect6a ruera·de 
bolsa. · 

Por lo que respecta a las acciones comunes, existe una tuerte conce¡ 
traoi6n de las transacciones en unas cuantas emisiones.- En tfrminos 
generales, casi no existe reglamentaci6n gubernamental tocante a las 
operaciones con valores.- 11 Banco Central s6lo supervisa indirecta­
mente las operaciones en valores del gobierno. 

11 corretaJe bars&tilt no es un negocio suticientemente remunerado,­
los requisitos para la inscripción de valores en bolsa son muy gen .. 
rale1 1 •• aplican con poco rigor, 

Recientemente comenzaron a aparecer en Venezuela los pequeaos inver­
tionistas. 

26 

En tdrmlnos generales se puede concluir que las empresas privadas,­
tanto nacionales como eztrangera1, tienden a depender lo rn4s posible 
del autot1nanc1amtento 1 •• muestran renuentes a participar sus accio­
nes al p6bl1co. 

Desde la devaltac16n del boltvar en 196lt-, los recursos brutos del Ban­
co Central, aumentaron en 933 millones de dólares a fines de 1969. 

Venezuela se ha caracterizado por un alto grado de estabilidad mon ... 
tarta 1 t1nanc1era.- El indice del costo dejl.a vida, elaborado con b! 
se al afto de 1963, 1610 •lcanz6 •1 110~ para el año 1969.- Esta s1-
tuaci6n constitu11 uno de los factores mis importantes que contribu-
11n a la expan1i6n 1 desarrollo del mercado de capitales del pa!s. 

INSTifQCIQNES DEL MERCADO DE CAPITAM§S. 

Bl crecimiento econ6m1co'de Venezuela, durante los 6ltimos 10 aftos,-
11 ha visto apoyado por un notable crecimiento de la estructura tina.u 
ciera, lo que ha permitido una oterta creciente de recursos para e1. 
f inanciam1ento de las inversiones. 

Seme~ante desarrollo se puede apreciar por el grado de especial1zac16n 
alcanzado por las instituciones tinancieras del pa!s.- Se han creado 
nuevo• intermediarios financieros, bancos hipotecarios privadost as~ 
c1ac1onea de ahorro 1 prlstamo y muy recientemente bancos privaoos ~~· 
desarrollo. 

ta estructura tinanciera comprende los intermediarios tinancieros del 
sector p6blieo,del privado y el Banco Central.- Si bien se há experi• 
mentado un proceso de expans16n importante, sigue.presentando una ca• 
racteristica tipica de los paises menos desarrollados, a saber1 la 1! 
portancia extraordinaria del sistema bancario, entre los intermediarios 
r1naroieros. 

En 1961, se cre6 el "Sistema Nacional de Ahorro y Prhtamo", con el .fin 
de movilizar los recursos para el financiamiento de viviendas econ6micat 
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lt MIRCAPO DE CAPITAL X LA OFEDTA MONETARIA 

l ... CAUCTKRISTIC'AS DBL Mm!4CADO ACCIONARIO EN MEXICO 

a)- D11tinc16n entre el' mercado de dinero y el mercado dé capitales· 

b) Amblto del mercado accionario. 

e) Bl •1•tema bur1ltil 

.2. TICNICAS Y MECANISMOS DE COLOCACIOI DB ACCIONES 

a) Bev11i6n d• la mec•nica operativa. 

· 3- INADECUACION DB LAS IWSTITUCIONES Y APARATOS DISPONIBLES 

a) Comentario• generales. 

b) Dtsponsabilidad y et1cienc1a del 111tema bUJ"s,til • 

.._ U INP'LACI01' Y LA OP'.BRT.A MONITARli 

a) Dinero J capital. 

b) La noluc16n del sistema financiero. 

e) Políticas t1sc1alea y controles directo• 
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1- QABACTEBISTICAS DEL MERCADO ACCIONARIO !N W-UCO 

a) pist1nci6n ~ !! mercado .!!!, dinero l !! mercado ~ capitales. 

El mercado de ca~itale1 •• el mercado de crfditos disponibles a 
largo plazo. Por intermedio del mismo, las suma1 ahor1'9das son re 
cogidas, concentradas 1 orientadas hacia destino• donde quedan iñ 
111ov111zada1 durante 1211 periodo larco. -

Bxisten dos grandes corrientes de demanda a largo plazo que emanana 
una de las empresas 1 otra del Bstado. 

Las empre1a1 tienen necesidad de capital•• a largo plazo; tanto·en 
el momtnto de su con1t1tuc16n como a lo largo de •a existencia. El 
s1ste111 normal de obtenc1dn de capitales es la ~m1s16n de '911lot'ls 
mobiliario•, r· ••an de renta tija (obligaciones) o de renta v~ria 
~J.• (accione• - 11 Bstado 7 los entes p6bl1cos ocupan hof un ll.g&i 
preponderante en el mercado de capitales, en raz6n de la ampliación 
constante de sus atribuciones y del acrecentamiento de sus gastos. 

De manera general1 lo• prestatario• de capital•• a largo plazo, 7a 
sean pri•adOI o pGblico1, dtb•n otreceri •n momentos de ineat8bili 
dad monetaria, 'fllntaja1 particulares a os prestamistas. Puede no­
Hr sutlcitnte la •levaci6n de lo• tipos de em11i6n dt los valorea 
de renta t1Ja. lntonces •• recurre a la 111nd1cac16n .. de lo• empr6,! 
tito• tn toreas m6lt1pl••· 

ta oferta en •1 mercado de capital•• procede del ahorro creador,•• 
decir, el que resulta de la elecc16n efectuada por los sujetos tell 
ndmlcos •obre su renta neta entre consumo 1 ahorro.- 11 permitir tl 
desarrollo dt 111 lilver11one1, constitu1• la fuente esencial del -
1lst11111 de pro1re10 econ6m1co. 
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ta oferta de capital•• dtptnde de la const1tuci6n eteet1va de ahorro 
1 de la pro~ns16n a prestar dicho ahorro, que e•t' ligada, a su vez, 
a la contianza del prestamista en el pr•s~atario y de las condicio­
nes geneJ"ale1 de la estabilidad econ6mioa y monetaria. 

ta orerta dt capital•• a largo plazo¡ por los part1cularea, est4 ot 
pnizada actualmente por int•l"lllld1ar os tinanclerosa los bancos y 
la• 1n1tttucione1 de ln•er1i6n.- En cuanto a lo• bancos, ae trata -
fundamentalmente de 101 bancos de 1nYers16n; inst1tuc1one• espec1! 
lizadas en la tinanc1ac16n de eapresa1. 

Bn lo que a M•xtco re1ptcta 1 dt acuerdo 'al lrt.II de la Lef. Gene~ 
ral de In1titucione1 de C~d1to 1 Organizaciones Auxiliares; •• de! 
prende, 111611 el inciso 3, qai las operaciones tinancieras qae iS 
clu,an •mi•iOn de bono• financieros y otras operaciones pasivas, no 
son compatibles con el ejercicio de la banca de.dep6sito o de ahorro, 
dt donde se desprende que en Mlxico se sigue un sistema de banca es­
pecializada. 

In un 1i1tema de banca espe~ializada, aste tipo de banca es el t.mico 



•ae •• dedica a ••ta clase de operaciones! mientras que en un 111 
teaa Id.ato, loa banco• coaercialH se ded c~n tambt•n a ellos.. -

La 1'unc16D primordial de lo• 1!ancos de 1nwrs16n u prestar a l&J: 
10 plaao a ••pre1a1 1 E1tado1 '' colocar entre el ped>lico las ac 
CiOlllll 1 obli1acione1 pl'i•adas. Las instituciones d• inYers16n ion 
or~19aOI de 1eati6n colecti•• de ahorro11 los particulares les­
contfan 1u ahorros 1 •1101 procuran 111 colocae!6n en las mejores 
condio1oawa d• .. guridad.- Se trata, preponderantemente, de co•P! 
ftiaa ct. .. ,moa, las •odedadH de invtr116n 1 la• c•.1H de. aborio. 

•' 
La lolA de ValoH• t1ene,en el •rcado de cap1ta1H, la hno16n 
de permitir facilitar la obtenc16n 1 reat1tuc16n de,· capitalH 1 de 
•••curar la mo'filidad de empleo a empleo y de pab a paf.a. 

11 mercado de dinero es •l mercado, en sentido lato, de crlditos 
a corto plazo, en •l que .. !Ol'llll •l interl1 de tal•• cr6dito1, de 
nominado d•sct.iento o tipo de descuento. -

Bn el •rcado •onetar1o, la demanda es ejercida por 101 prestat,t 
riot pri1'ado1. Tal •• el caso de los comerciante•, induatrialee o 
•cricnaltoPH necH1tados de tesorer!a 1 que presente et1eto1 ca 
merciale• a descuento o a la aeeptact6D o bien solicitan ant1c1poft 
de loa banoo• que d••an ceder una parte de aas et1cto1 d• ~art! 
ra contra liqaidez; de 101 q11e intervienen en bolsa y que requ1! 
ren tondos a corto plazo para efectuar operaciones de reporto.­
.Aquf 3•1• an papel 111pOrtante la banca comercial .. 

Actaalmante, sin ••bar101 la demanda en el mercado de dinero p~ 
'fieme, en eran parte, del Bstado o de los ent11 p6bl1cos. 

lor911Mnte, el tesoro recurre al mercado monetario para cubrir 
lo• det1c1t1 e1tacionale1 o temporal•• en el presupuesto. 

In CQ&DtO a la oterta de capitales a corto plazo, proviene dt loa 
aboJ'radorH que etect6an aus dep6t1 to• en los bancos• de las e9 
presas con tondos sin ut111zar,momentineamente, y que depositan 
en 191 banco1l lo• capitales privado• extrangeros, atra!dos por 
nna ·remunerac 6n -'• •ltas el cato del lla111.do "hot 11one111 1 los 
or1ani11101 de crldito p6blico 1 el :Banco Central. La di1tinc16n 
•ntre •rcado de dinero 1 mercado de capitalH no H tajante; •• 
bit.A en un criterio simple que ea el de la durac16n de la OJ>el'!. 
c16D d• cr'dito, 

In la realidad·t numerosas operaciones te encuentran entre ambos 
tipos de •l'Cado. Entre ellos se manifiesta una 1nter-relaci6n­
constant1 puesto que, en definitiva, en ambos mercados se nego­
cia la misma sustancia es decir, el capital, y, por otra parte 
las modificaciones en la s1tuaci6n de uno de ellos, tiende a ?! 
percutir en el otro.- Otra prueba de esta inter-relac16n es que 
el Bstado, cuando no puede ballar en el mercado de capitalea loa 
:recursos qne le son necesarios, acode al mercado monetario, con 

. tando con la renO'f&c16n de los prlstamos obtenidos. 
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b) A'mbito 2.!l mercado bur8't11. 

El mercado de valores de M'xico se ha desarrollado mediante un ri 
gido sistema de "mostrador" que ha tenido mucho bito en la capta 
ci6n de capitales y saldos de dinero. Bl sistema ha sido aplicado 
principalmente a travls de la banca privada. 

C.RACTE!JISTIQASs 
a) casi la totalidad de Íos titulos son de renta tiJa. 
b) No se trata de un mercado abierto sino reglamentado y de reco! 
pra institucional, a la par y a la vista. 
c) Hajvenido siendo una dellas principales tuentes de financiamiento 

de los programas gubernamentales de desarrollo. 

El mercado libre organizado de valores,. en comparac16n con el si! 
tema bancario de "mo•trador•, es de poca magnitud. Su desarrollo, 
en tlrminoa de captac16n, se inic16 a penas en 196~. 

Las captaciones efectuadas entre el pdblico, por conducto del m•z 
cado accionario, ha logrado, durante los dltimoa ? aftos, la cifra 
de l,lt-oo millones; considerando la actividad burs,til, cabe supg 
ner que durante los aftos anteriores no ha captado mtls de otro tan 
to, llegando a una cifra global de 3,000 millones de pesos como -
m4ximo. 

El n6mero de inversionistas en acciones es aproximadamente de no 
más de 15,oco. 
3.\1 virtud de la práctica tan arraigada de venta de valores,util! 
zando el sistema de "mostradorV se ha ejercido-, como consecuencia 
un fuerte control selectivo ae 1nvers16n, destin'ndolo fundamenta! 
mente al financiamiento de los accionistas y no al de las empresas. 

·30 

Un criterio tan erróneo, unido a una gran falta de perspectiva, se· 
ha manifestado en la serie de pr4cticas anacr6nicas que se han apl! 
cado a nuestras Bolsa~. 

LA ETAPA PI "DBSfEQUB11 ( Nrmino usado por Rostow, economista No,t 
. teamericano.) 

Durante 196~, el sistema bancario aument6 considerablemente su ea¡ 
taci6n de recursos, 1 el sector de empresas y particulares incremen 
t6 .tambUn en forma significativa sus activos monetarios y t'inanci!. 
ros; las condiciones econ6micas de ese aao, motivaron una cons1der!, 
ble repatriac16n de capitales.- Por otra parte, en 1962 el indice 
de cotizaciones de la Bolsa de Valores de México·, alcanzaba el nivel 
mis bajo de su historia. 

tas inversiones que acudieron al mercado en 1964 se desviaron hacia 
,1, en vi~tud de las medidas adoptadas por las autoridades con obj! 
to de evitar, hasta donde fuera posible, el acentuamiento de las pr! 
sienes inflacionarias, por mediQ de la esterilizaci6n de recursbs 
l~quidos. 
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j1ill11mo, la considerable afluencia de recursos al sistema bancario 
super6 a la demanda de financiamiento, determinando que las princi 
pale1 sociedades financieras se saturaran de recursos, desviándose 
las inversiones al mercado accionario, 

11 hecho de que tal reacc16n fuera inmediata, demostró que cuando 
el mercado alcanz6 un nivel satisfactorio de· precios, los empresa­
rios acudieron a 'l en busca de financiamientos. 

e) §1. !!•tema burs4t11. 

Los principales intermediarios del sistema han sidor· 
a). Departamentos de valores de algunos bancos; los más activos sons 

El grupo Somex ' 
Banco de Comercio S.A. 
Compaffia General Ae Aceptaciones, S.A. 
Banco de Londres y Mfxico, S.A. 

b) Sociedades que operan como casas de Bolsa (la leg1slaci6n actual 
no las reconoce), si bien la Com1s16n Nacional de Valores las ca 
lifica como casas autorizadass(son las llamadas de corretaje). -

Carlos 'l'rouye t, s.A. 
Promociones y C9rreta3es, S.A. 
Casa161, Trigueros 7 Cia .. 

(El ¡rt •. 68 de la Ley General de Instituciones de Crfdito y Org! 
nizaciones Auxiliares, dice a la letras 11 el establecimiento de 
boleas de valores sólo podrA autorizarse a sociedades que se OJ: 
ganicen, exclusivamente, con est.e objeto •.••• 11 

e) Agentes de bolsa. 

d). Pondos de 1nvers16n. 
' Sin que se tenfa u.na idea aproximada del volumen que se opera tuera 

de la Bolsa, s puede atirmars« que es varias veces superior al regi,! 
trado oficialmentel ello cambia la apariencia de nuestro mercado, -
mostrando una real dad distinta con las siguientes caracter1sticass 

a) Las dimensiones nal,es del mercado son mucho mayores que las ªP! 
:rentH .. 

b) La• instituciones de crfdito ejercen un predominio. 
e) Bl aparato blll"l,til y el p6bl.1co en general, desconocen la casi -

totalidad de las operaciones extraburdt1les. 



2- TECNICAS Y MECANISMOS DE COLOCACION DE ACCIONES 

a)·Rev1s16n de la mecAnica operativa. 

Pa.rte de la reglamentaci6n de carácter jurídico relativa a las Uc 
nicas y mecanismos de colocac16n de acciones, se encuentra lotali~ 
zada en la Ley General de Instituciones de Cr,dito y Organizaciones 
Auxiliares, contenida en el Cap. IV de la misma denominado u· De las 
Bolsas de Valores", del art. 68 al 84. 

Los siguientes son los m4s importantes art!culoss art.67& las opera 
ciones ser'n al contado o a plazo; art.78s el cedente estar« ob11g¡ 
do a entregar, sin otra d1lac16n que la pactada, los efectos o valg 
res vendidos, 1 el tomador a recibirlos, satisfaciendo su precio en 
el acto y en este m!smo artículo se plantea el p¿ocedimiento,para -
cuando una dt las partes se demore en el cumplimiento de su res· ec­
ti va obligaci6n¡ art.79s las operaciones en remate se anunciarán a 
viva voz y surt1r&n sus efectos tan pronto como la oferta sea ace¡ 
tada verbalmente.- De toda operaci6n se dar4 en el acto.nota firlll! 
da, de la cual un duplicado quedar! en poder del Consejo de Admini! 
traci6n.- Estas notas se desprender!n de libros talonarios debida­
nebte encuadernados y foliados. art.80s queda prohibido concertar 
operaciones de contado, sin transferencia de valores. art.8ls los 
contratos celebrados en Bolsa: y los relativos a anticipos o reportos 
ser4n ejecutivos. art. 82s los rema.tes sedn prllsididos por un mieg¡ 
bro del ConseJo de Adm1nistrac16nt quien tendd amplias facultades 
para resolver todas las dificultaaes que pudieran suscitarse dura~ 
te el remate, a reserva de que el perjudicado acuda en queja ante 
•1 Consejo de Administrac16n.- Este se reunir! despu•s de las horas 
del remate y en vista de las operaciones concertadas, extenderá el 
Acta de la cotizaci6n, de la que remitirá una copia certificada a 
la Com1s16n Nacional Bancaria. art.83: el reglamento determinará el 
modo de la real1zaci6n de las operaciones• las condiciones de la in 
tervenc16n de los agentes, sus responsabiÍidades, etc.-art.8~s si -
el Consejo suspende el remate durante 5 días hábiles consecutivost 
sin autor1zac16n de la Comisi6n Nacional Bancaria, la Secretaria de 
Hacienda y Crfdito P6blico, a propuesta de aqu6lla, podrá declarar 
cancelada la concesión para operar. 

Bn Mfxico ae encll9ntran registrados como agentes de bolsa aproxim! 
damente 75 miembros, de los cuales ejercen su labor en el piso de la 
propia Bolsa un promedio de 4o personas diariamente. 

La runc16n principal de estos corredores consiste en la recepci6n y 
ejecuci6n de las 6rdenes que son giradas por sus clientes,o a trav6s 
de laa instituciones r1nancieras o !iduciarias a .las cuales los cli!~ 
tes ordenan la compra o venta de valores, qne p11eden estar en poder 
de ellos, o depositados en las instituciones. 

tos agentes de bolsa mexicanos realizan las transacciones en el piso 
de la Bolsa, 6nicamente con valores registrados en ella, quedando -
prohibido que las operaciones se realicen fuera de los locales de· 
la misma · 
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.Ello• establecen, por medio de las 6rdenes! el precio al cual deben 
ser vendidos o comprados los valores mater a de contratac16n, tenien 
do la obligación de obtener el mejor precio, tanto en la compra como 
en la venta. Las 6rdenes pueden sers a) a precio limitado; b) al mer­
cado; e) condicionales.- Se llaman 6rdenes a precio limitado, aquellas 
en las cuales el cliente fija el precio a que deben ser vendidos o -
comprados los valores; en estos casos, la ejecuc16n de la orden re 
quiere que el mercado permita comprar o vender precisamente al pre 
cio.que el cliente estableci6. / -

Se les da el nombre de 6rdenes al mercado a aquellas.en las·cnales 
el cliente deja al arbitrio de su agente el precio a"qne debe vender 
o comprar los valores.- Este tipo de 6rdenes denota gran confianza 
del cliente en su agente de bolsa, ya que aquel tiene la certeza de 
que el .corredor bard la operac16n al mejor precio posible. 

Se conocen como órdenes condicionales, cuando un cliente da instruc­
ciones de comprar o vender, condicionando su operac16n a que s~pre 
sent• una s1tuac16n concre~a; la diterencia entre este g~nero de ~r 
denes y las de a precio limitado estriba en que estas 6lt1mas, para . 
su ejecuc16n s6lo se estipula el precio y en las condicionalesi pue­
de fijarse tina gran variedad de requisitos como el que se rea icen 
otras operaciones o que 101 precios de algdn valor diferente, se mu!. 
van en determinado sentido •. 

Un ejemplo de orden condicional seria el caso de que el señor Juan -
t6pez habiere oTdtnado a su· agente la compra de acciones de la Com­
pafiia Cervecera X, previa venta de 100 acciones de su propiedad, de­
una Compañia Cigarrera •. En estas circunstancias~ el agente tendrá -

·que vender primero las acciones de la Compañia Cigarrera y solo en -
el caso que logre hacerlo~ podr4 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 tamb14n a orientar de una ma­
nera eficaz a toda clase de p6bl1co. 

Una dt las principales causas a que se puede atribuir el escaso volu­
men de operaciones en la Bolsa de Valores de México! es que el inver­
sionista mexicano no est4 educado para operar en va ores, y de'ésto -
puede culparse a los propios agentes de bolsa que impiden ese conoci­
miento indirectamente~ al no fomentar la publicidad,la promoci6n y el 
interls tanto an 101 oferentes como en l•s aceptantes de inversiones. 

La propia Bolsa de Valores emite boletines, los cuales en su mayor1a­
no son conocidos por el pdblico ,regularr ya que los propios agentes -
impiden ese conocimiento reservandose informaciones en su propio bene­
ficio. 

Los agentes de bolsa mexicanos no hacen una diferenc1ac16n de labores, 
como la establecida en las bolsas de valores de Nueva York o en las -
de Londres o París, y decimos lo anterior porque actlian como comprado· 
res y vendedores de •11otes11 , es decir, de 100 en 100 acciones o de --
10,000 en 10.000 pesos en bonos, actuando también como piqueros es de­
cir, venden y compran cantidades de lOO acciones y de menos de 10.000-
pteos en valores de renta tija. 
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Por otra parte 1 su promoci6n no es todo lo eficaz que debiera¡escasa­
mente diez de ellos, se dedican a realizar análisis concienzuaos de -
varias compañías registradas en bol'sa; por estas razones,deberian -
existir diversas categorías-de agentes de bolsa, en relaci6n con·1a -
tanci6n que desempeñen, pudiendo haber agentes de bolsa que se dediquen 
a vender lotes y a estudiar, en forma minuciosa, las compañ!as regis ~ 
tradas tn bolsa¡ ·estos agentes,. para recibir ese titulo, neces1tar1an­
aprobar un riguroso examen que detalle su conocimiento de las reglas -
de mercado; al lado de dstos estar!an los corredores de "picos1" o sea­
los qúe se encargarían de comprar y vender cantidades de acciones o b~ 
nos de menos de lote •. 

Los procedimiento• 1 operaciones del aparato bolsista mexicano, han s,! 
do d11et'lados para atender un reducido tr,rico de valores. Ello es v4 
lido tanto para las bolsas en s1 como para,sus miembros, ya sea que-se 
trate de corredores independientes o de casas de bolsa. Si pensamos 
en tlrminos de desarrollo, las tlcnicas y los si~temas ,operativos de­
~a ser planeados para resolver problemas de inversión n¡asiva. 

En este sentido, las bol1as deben logrars 
a) Fluidez m4xia en los mecnismos de remate; 
b) Divulgac16n inmediata de las cotizaciones, 
e) M~todos etlclentes de liquidac16n, 
d) Procedimientos etectivo1 de sanciones, y 
e) Mltodos eficaces para la recopilaci6n y archivo de intormac16n 

de las empresas listada1. 

Seria conveniente establecer· W1 remate mudo en el que los corredo­
res no hicieran regateos, sino a travls de un sistema electrónico -
se casarían la• operaciones autom,ticamente, logr,ndose así mayor -
t'luidez en las tran11cciones y dando lugar a una continuidad de pr,! .. 
cios mdt apegada a la realidad. 

Respecto a la divulgaci6n de las cotizaciones, deben mejorarse 101 
sistema• utilizando en su mayor parte los electr6n1cos. · 

Seg4n tueran las r•tormas legales que se dictaran y el presupuesto 
disponible, las bolsas podrtan mejorar la 1ntormac16n para las em­
presas.~ Bn e1te sentido, las ~ismas deberán especializarse y col! 
borar en torma intensa con sus miembros para la recopilaci6n de d! 
toa. 

Bs indiipensable la introducc16n del sistema de cuenta corriente y 
dep611to de los valore• en una caja central de la bolsa, donde se 
lleve a cabo una verdadera compensac16nt evit4ndose ·~ resgoso ac! 
rreo de t!tulos y logrando W1 1iste1111 erectivo de cotejos y regis­
tros contables. 

Se requiere que los corredores capaciten a su personal como t'cni-· 
cos de investigación y an4l1sis, a fin de que est•n preparados· pa 
ra satisfacer las exigencias de su clien~ela conforme tsta aumente. 



3 •• 1NAD!C'Q4JIO'ft p! LAS INSTITlJCIONES Y APA~ATQS DISPONIBLES. 
· a) 9omentarios gtnel"&lH. · 

A tin de que un pala pueda desarrollar un mercado de capital•• es 
table 1 progresista! es indispensable que la• institucion•• tinai 
cieraa y bancarias nsp1ren confianza en su e1truct11ra econ6m1ca, 
de l• misma manera qlll la pol!tica cJe un país debe ser estable 1 
su moneda tirme. 

Un elemento que interesa •1 inversionista, particularmente al ~ 
tranjero, es la libertad de transterencia de capitales, dentro o 
tuera üel pata, para lo cual las leyes deben dar a este aspecto -
an trt.t&aiento equitatiyo' f proporcional. 

'La. formac16n de capital 110 debe estar contiada 6nida 1 exclusiva 
mente al escaso n6mero de instituciones existentes en la actuall 
dad, 7a qne •l proceso de induatrial1zaci6n de un pafs, requieri 
de la part1c1paci6n de aus propios habita11tes; es necesario subJ 
tituir el capi~alitmo institucional por un capitalismo popular. 

La pol1tica econ6mica gubernamental debe reconocer que el apara­
to y los sistemas diaponibles,para f'inanciar 1 movilizar capita­
les sociales, son inadecuados y ,que con ellos no pueden alcanza! 
se objetivos importantes •. 

El liste• vigente indirecto de financiamiento de caricter 11ocul 
to•·; pan dotar de capital a las empresas, es m111 limitado, ade­
mb de aer u:clusiYista y concentrador de riqneza, decisiones 1 
oportunidadH. 

Ante la ausencia de una l~gialac16n adecuada en esta materia, las 
tranaacoiones en acciones se etect6an en formas y por conducto•· 
muy diver1os.-Los principales intermediarios del sistema han sidos 

a) Sociedades 
b) &gentes 
c) Fondos 

Respecto a los agentes de bolsa, fstos ftltimamtnte han venido -
realizando esfuerzos para agruparse y constituir Casas de Bols•t 
proyectos qu• no ban prosperado plenamente, debido principalmen-
te a la baJ• productividad del negocio bolsista.- 11 porcentaje 
mayor de loa ingresos de las Cajas de Bolsa, as! como los de una 
gran m.ayor!a de los corredores, se deriva de fuentes no bur~tiles. 

La carencia de información implica que tanto el aparato bnrsdtil 
como el p6blico est6n mal orientados y, en consecuencia, incapac! 
tados para formarse una idea s611da de la tendencia real del mer­
cado en general y de las tendencias de los mercados individuales. 

Ese enorme vólumen de transacciones acaparadas por las instituci~ 
nes de cr~dito, ha influido eD parte a que el sistema instituci2_ 
nal bursátil no se haya desarrollado, al restarle liquidez al me! 
cado, 11 pertecc16n" a los precios y negocios a los agentes .. 
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Debido a esta situac16nt y a fin de manejar un volumen regular de 
operaciones! los agentes se han visto obligados a trabajar alrede 
dor de inst tuciones crediticias, las cuales no han tenido inte = 
rlts alguno en q11e el negocio bursátil que manejen, pierda su ca -
r4cter confidencial, y se han mostrado partidarios a que continde 
tuera de los registros de la Bolsa. 

Esta actitud ha sido tolerad& por los agentes ya que la tarifa o­
ficial de eomisione1 vigente, basta mediados de 1969, nunca les -
perm1t16 un ingreso decoroso. 

Al ser excluido de hechbt no de derecho el meruado accionario de 
los programas oticiales ae desarrollo, ias políticas que siguei. -
en ese campo las diversas dependencias gubernativas y los organis 
mos privados, no pueden ser sino inciertas y contusas.- Es urgente 
incluir el mercado de acciones en los programas de desarrollo y -
definir la polit1ca respectiva, puesto que nuestro pa!s requiere, 
en lo social y en lo econ6mico, de capital accionario¡-

El sistema capaz de resolver esa carencia es el burs&til, ajusfi!: 
1o a la realidad mexicana, programado y reglamentado para repar-

~ la riqueza y no para controlarla, pero haci~ndolo siempre as 
ble al empresario con espiritu creativo y para el 1nvers1on1! 

<1Ue busca oportunidades a tin de mejorar s11 nivel de vida. 

El sistema burs4t11 se ~· fundamentado, desde un principio, en -
nuestras leye1 y bien orientado, puede ser plenamente revoluoi,2 
nar1o. Debe obligarse a todas las instituciones del sistema fina.o 
ciero,para que canalicen sus transacciones de valores registrados 
en bolla a travls del si'stema bursátil. 

b) Ressonsab_~l1~.!.4....x.ef1~1.!,ncia del sistema bursátil. 

El sistema burs,t11 debe tender a su máxima eficiencia, debe ser 
mAs responsable y eficaz.- Conviene, por tanto, que la legislac16n 
establezca con toda claridad 1 firmezas 

a) Requisitos m6s r!gidos y efectivos para la adm1&i6n de nuevos -
miembros al sistema• 
b) Estudios más profundos para la autorización de nuevas bolsas y 
para el otorgamiento de concesiones para casas de bolsa. 
e) Determinación de las funciones del corredor, a fin de que bus­
que su especia11zac16n. 
d) Disposiciones para que las casas de bolsa formen consejos con­
sultivoat, en los que se encuentren representados miembros de dlver­
sos sectores, que orienten el criterio bursátil y lo hagan más am­
plio. 
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3 •• LA INPL.ACION Y LA OFBR?A' MONETARIA. 

a) Dinero l Capital •. 

Dentro· de im proceso inflacionario·, la unidad monetaria en c1rcula­
c16n, representada por papel 1Doneda y otros activos comunes de pago, 
pierden valor adquisitivo,con mayor rapidez, que la misma unidad in­
vertida en títulos de 1nterls tijo y ambos, dinero y bonos, lo pier 
den en tlrmino• di los tltllloa privilegiados de renta variable. -

Bsto sucede porque los valorea burs4tiles son precios al alza, cuya 
1nveraa es la deprec1ac16n de la unidad monetaria, en virtud de que 
es mb productiva la 1nversi6n a 1nterh fijo o var'iable que el di­
~ero que no produce inter•s. 

Las acciones en bolsa estin con un sobrevalor en el mercado, a ve-­
cei m's qae sut1c1ente, para compensar la pfrdida del poder adquisi 
ti vo de las unidades monetarias.. -

Bl indice de cotizaciones de los bonos representa,generalmente,una 
aproximac16n a la pfrdida de la unidad monetaria en el mercado de -
bi•n•• y servicios comunes. 

Considerando que la intlac16n monetariat diferente a la 1ntlac16n 
en sentido "•con6m1co" derivadacla la falta de productivi~~d,mien­
traa no atloja au 1mpetu, empuja la cotización de las rentas vari! 
bl•• en sentido ascenden~t· puede atirmarse por anticipado que la 
existencia de fuerte intlaci6n monetaria en la base, es indicio de 
1ntlac16n en la cima jer,rquica de los titulos de capital • 

Existe una cierta "ratio" cuantitativa entre las unidades sobreva 
luadas y privilegiadas de los títulos de cap1tal1 y el volumen di 
unidades subvaluadas del dinero corriente, cuyo 1ndice sea la pr! 
s16n 1nflaciona:r1& de los segundos en tavor de los primeros. 

Inflac16n signirica crear mayor n6mero de medios de pago, impli­
cados en tl tr4fico general, por cada unidad de capital con alta 
cotizac16n en el mercado. 

Los ingresos de capital son certidumbres de recobrar el precio de 
nuestras inversiones ·en el presente o en el futuro.- La formac16n 
de capitales no conslste precisamente en la acumulac16n previa -
(ahorro), sino que puede ser, y muchas veces lo es, actos en manos 
de sujetos h4biles ( hacedores de dinero) al estilo de un docume.n 
to a la vista. 

De la nada,sujeta a riesgos, (del crldito) puede surgir el dinero 
(documentos ·a la vista); pero de la nada puede surgir tambi&n el 
documento de venta que es un t!tUlo permanente y válido para di­
versos cobros es1alonados en el tiempo. 
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b)· U f'1 .. oJ .. ~~4.s:>..A.f!l..!!tstlf1ª tin.![!!!tt,r.q1.,• 

tt no1uo!6n dd 1htema tinanoi•ro en una nacuidad urgente¡ la 
t4cnica di «11101tridor1• ha opt:rado con 4xito, péro al no existir 
en M41ioo u.n •i•t•mA do tinanoiamiento accionario, el aparato ero 
d1tioio oomitnza a intlar a 1A economia con exceso de pasivos. E'i 
ta e:ttuad6n se ha méno•preciitdo, debido 41 auge eeon6mico que ha 
••nido d11truhndo •1 pá!1. gmpero1 cualqttier ligera alteraci6n -
ha hecho ver lo• extremo& del prob1ema, que puede llegar a rovas­
tir 01r1oteri•tioaa aumament• ••ria1. 

11 aotaal 111tema tinanciero hace pentar en la tesis que aeegura 
qut no Hin• W'I& •xouiva Uc¡tsidez del •htema,, porqu• g:ran pat, 
~· de 111 oapt&eionet de tinéncieras e hipotecarias, corrotponde 
en ttutriott.t un1u11 al medio circulante. 

~A 11ta proporcidn no cuantificada de c~dula1, bonos hipotecarios 
y ~ono• r1nanoie?ost inclu•ive de pagar&s a ~argo tiempo, recur-· 
dos qut ton canalizados por las inetituciones en sus oP,eracionos 
activas, al surgir un desajuste econ6mico o político, la tenden­
cia a la convers16n de titulos ·en eractivo, si bien se 1nic1ar!a 
aon los recursos destinados tt la invers16nt t:ttte podr!an gravitar 
•obre la reserva monetaria, se ace1erar1a orAm~ticamente, si los 
tondos con fines de transacci6n llegasen a temer que el sistema 
tinanci~ro retirara la recompra y el sistema se veria "congeladoV 
ttniendo que·1ntervenir forzosamente el Banco de México, con la 
oreac16n acelerada de dinero, lo que agudizaría probablemente las 
aaucu dd dtHqu1Ubr1o •• l'ln oualqui«H' formE\, la rapidez del re! 
jUlté s~lb crearia descontianza en el sistema. 

ta programaci6n debe tender al logro de dos finesi 
áb) ta evoluci6n del sistema financiero de renta fija, 

) ta creac16n de un mercado de valores vigoroso, tanto de 
ti3a como de renta variabb. · 

renta 
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C)· fol!ticas fiscales y controles diversos. 

11 objetivo principal de las pol1ticas fiscales y monetarias no de­
be se~ la reducci6n de demanda efectiva de moneda, a menos que las 
autotidades est~n dispuestas.a fomentar el desempleo. 

Bl exceso de demanda significa que las demandas de recursos exce-­
den de los recursos Aisponibles ... Las demandas pueden ser pftb11cas 
o privadas; estas 61 timas, se pueden snbdi vid ir en demandas para -
el consumo y para la prod11cci6n; el p-roblema qne deben resolver las 
autoridades es calcular hipotéticamente el monto d~ la asignac16n 
de recursos para estos usos diferentes, pues hasta.'que no so llegue 

. a una dec1si6n a este respecto, es imposible determinar una elec~­
-c16n 1 empleo adecuados de instrumentos d~ politioa fiscal. 

Considerando el papel del gasto p6b,_lico, el mismo ha surgido en nu­
merosas discusiones de politicas adecuadas para combatir la ini'la .. 
o16n •. Los deficits pr~supuestarios son inherentemente inflacionis .. 
t.as, porque es muy grande la tentación a financiarlos, mediante la 
expans16n de la oferta monetaria •• Otra conexi6n entre el gasto p~ 
bl1oo y la posible 1nflaci6n, procede del carácter, aparentemente 
1mprodact1vo, de los gastos póblicos, 

Por otra parte, la economia sugiere que los incrementos en la tasa 
del gasto p6bl1co, es probable que jueguen un papel importante en 
el sostenimiento del empleo,. Las presionas po11ticas hacen dif!cil 
para los gobiernos asumir y eludir responsabilidades, porque una .. 
parte del bienestar social depende de si el nivel da empleo es as• 
oendente o descendente. 

Por tanto, la política fiscal inteligentemente concebida se nos -
presenta como el instrumento principal, mediante el cual las autg 
ridades pueden obtener los recursos que necesitan y, al mismo tiem 
pOf pueden reducir las demandas del sector privado, suficientemen­
te para mantener en equilibrio la demanda y la oferta conjuntamen­
te. 

ta raz6n por la cual las autoridades se ven limitadas en cnanto a 
la asignaci6n del gasto entre consumo e inversi6n, es precisamen­
te el sistema de empresa privada, en virtud de que el consumo y -
la 1nversi6n son 1nterdependientes.- Como la tasa de 1nversi6n d! 
pende de la futura rentabilidad de la operación, una reducci6n en 
la tasa de consumo, proye~tada para crear margen a los gastos pú­
blicos crecientes, reacciona sobre los beneficios futuros y redu­
c1r4 la tasa de 1nversi6n; ~sto, con frecuencia, se olvida en los 
planes que exigen una mayor tasa de inversi6n, para lo cual los r1 
cursos han de obtenerse de una drástica reducc16n en el consumo. 

En resumen, las políticas destinadas a estabilizar los precio• sig• 
nifican poco, porque los m~todos de control tendrán que variar en 
raz6n a la situaci6n politica imperante; podria pensarse en reme­
dios tales como una reducc16n en la oferta monetaria o en Wl mayor 
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control de los sindicatos. 

ta experiencia hist6rica sugiere que la inflac16n ha estado rela­
cionada con una excesiva expansión de la oferta monetaria. 

Su cura radica en el ree·stablecimiento del control sobre la ofer­
ta de dinero,que puede lograrse bien por una reducci6n directa de 
s11 cantidad, o encasos extremos, por 11na reforma monetaria. 

ta teorta de qite el financiamiento inflacionario, como !actor P.! 
ra promover la formación de capital y el crecimiento econ6mico,~ 
ea bastante aceptable , pirro hto no quiere decir que la infla -· 
ci6n por si misma promueva siempre el crecimiento. Nos limitar! 
mos a asegurar que, dado un conjunto de factores institucionales,, 
los programas de inversión financiados con crfd1co, pueden lograr 
modificaciones en la distribuci6n del ingreso y cambios tales ~ 1 
la orie~taci6n de la producci6n, que se logre mediante ellos el -
necesario equilibrio entre el ahorro voluntario y el forzoso. Por 

• consiguiente, en este sentido la· inflaci6n no aat6a como causa;­
puede ocurrir que la expans16n de la inversi6n tenga su origen en 
el correcto uso dt las oportunidades, para in~ertir, que son in­
dtptnditntes de los aumentos generales de precios. 

Un ejemplo tn este sentido lo encontramos en la afluencia de met! 
les preciosos a Europa en los. siglos m y MI, lo c11al tuvo co­
mo efecto, aegan Hamllton, un aumento secular de los precios y el 
rezago dt los salarios,respecto a 'stos, proporciona al empresa -
rio utilidades extraordinarias ded1c4ndolas a la expansi6n de sus 
industrias. Este mov1mi,nto diferencial de los precios constituye, 
&demb, una fuente constante de 1ncent1 vos para emprend«.r proye_g 
tos de inversi6n. 

Por consiguiente, se podrA considerar a la inversi6n en funci6n,­
tanto de la tasa de crecimiento del ingreso real, como del aonjuD 
to de oportunidades de 1nversi6n,que se refleja en cambios en la 
~~cniea y en la ereaci6n de nuevos mercados y de nuevas fuentes -
de materias primas. 

Hay qut tener presente que los conceptos que aplicamos a los prg 
blema1 de crecimiento de los paises menos desarrollados, provie­
nen en aran parte de un conjunto de observaciones emp1r1cas, y 
te6r1oas, deducidas de las experiencias adquiridas por econom1as 
mb avanzadas. 

Bn los pa{1es eubdesarrolladost las tasas de crecimiento suelen -
aer baJaa, lo que a su vez se oebe a que la rorma.ci6n de capital 
es insuticiente.- La talta de ahorro constituye s6lo un aspecto 
del problema. La 1nflaci6n puede elevar las tasas de ahorro, pe­
ro queda por demostrar que las expansiones generales de precios 
sirvan para alentar las inversiones, en los diferentes tipos de 
capitales productivos. 



Simptiflcando: lo qu• dls~ingue a lqs naciones industrializadas 
de las que est4n en proceso de 1ndustr1alizaci6n, o de las que 
no lo aon es lo siguientes en lQS segundos, no se dispone de ca 
pital suficiente para darle e~pansi6n a la mano de obra!• en tañ 
to que en las primeras, el crecimiento se encuentra 11m tado por 
falta de mano de obra para mover su capital. 

Bitamos persuadidos de que las soluciones de c_r,cter monetario 
no son adecuadas para resolver problemas como los que se han dis 
cutido. La soluci6n formal a la 1nflacl6n en los paises subdesa­
rrollados es bastante fácil. Suponiendo que sea etic.iente y hoñes 
to el gobierno, podd sin diticultad imponer tributt>s y gastos .­
de mannra que el acervo de capital crezca cada vez m4s, sin tener 
que producir inflaci6n; todo .,sto es verdad puestó que el Estado 
no necesita incentivos de lucro para invert!r ni tiene que depen 
der del aberro voluntario a fin de poder disponer del financia = 
miento requerido. Con tales apoyos y mediante tales instrumentos, 
podri haber desarrollo·econ6mico en la medida en que los recursos, 
el progreso tecnol6g1oo y el sistema fiscal del país proporcione 
un excedente del ingreso sobre el consumo. 

Desde luego, no ha habido en la Historia gobierno tan eficiente -
( o incorruptible) capaz de organizar semejante programa de tr1-
butaci6n e 1nvers16n simul.t,nea. 

~es-pecto a la inflación y el ahorro, el mftodo de elevar las ta­
sas de este 6ltimo mediante cambios en 1a distribuc16n del ingre 
so corriente, lleva consigo una reducci6n en el rluJo de los re= 
cursos que se utilizan para producir los bienes y servicios que 
la economia consume de ordinario.- Si este m6todo se aplicara vi 
gorosamente en los paises s'ubdesarrollados, grandes sectores de­
la sociedad surririan la caida de un nivel de vida de por si bajo. 
Por ello,resulta preferible la alternativa de canalizar los incr~ 
mentos del ingreso nacional hacia los ahorradores. 

Para elevar la relaci6n ahorro·ingresos en las naciones subdesa. 
rrolladas existen varios caminos, de los cuales el mls importante 
consiste en convencer a las clases adineradas que reduzcan la prg · 
porción de su ingreso personal! qne destinan a bienes de consumo. 
Bl mftodo en cuesti6n 'permitir a dedicar a la formación de capi-­
tal un vol1J111en de bienes y servicios, equivalente a la reducci6n 
del consumo. 

Resultaria conveniente que el nivel general de precios pudiera •­
tribuirse, de una manera sencilla, a cambios de la oferta del di 
IMro, como en el caso de la primitiva teoría cuantitativa. 

Las pol!ticas adecuadas para controlar la 1nflaci6n,ser1an m4s •­
videntes por si mismas, si el crecimiento del nivel general de pr! 
cios se originara solamente por un desequilibrio del nivel de d! 
manda conjunta, y la capacidad productiva de la economia.- De 111!. 
nera que la cuestión aparecería clara, porque si los precios est~ 
vieran creciendo, implicaría que la demanda estaba superando a la 
tasa de incremento de la producci6n que, con el empleo de l~ gama 
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de controles monetari9s y fiscales convencionales,diberia re­
ducir&• hasta que se restableciera el equilibrio entre deman­
da conjunta y oferta conjunta. 

No existe garantia de que el pleno empleo y la estabilidad de 
precios sean compatibles, porque aunque el pleno empleo se l~ 
gra con ausencia de exceso de demanda, las espectativas pueden 
ser lo suticientement• vol,tiles como para permitir que se lo­
gren laa exigencias de salario y que los precios suban. 

Puede ser que las expectativas de beneficio, sean lo bastante 
pesimistas como para persuadir a la industria a resistir las -
exigencias de la mano de obra organizada; adem's se tem• que -
no sean lo suficientemente capaces como para estimular una ta­
sa conveniente de gasto, para mantener el pleno empleo.- Puede 
ser que haya exceso de demanda, de manera que los precios y S!, 
larios crecieran 11 a fortiori", as! que la el11I1 .. naci6n de exc!. 
so de demanda es

1
ciertamente, un paso necesario para controlar 

el nivel de prec 01, aun,ue, en general, no es suficiente. 

Existe ana tesis que dice que una condici6n necesaria para un 
nivel de precios creciente, es que la oferta de dinero 'sea en 
cierto sentido un "exceso".- Mas no es lsta una~proximaci6n -
rructtfera al an411sis del nivel de precios, porque, si bien 
es cierto que un acrec•ntamiento de los precios,requerirA una 
elevación en el.nivel general de demanda monetaria si se ha de 
mantener tl nivel de empleo1 en muchos casos, una reducc16n en 
11 oferta monetaria, sólo estabilizar4 el nivel de precios, a 
costa de reducir la util1zac16n de capacidad y crear el desem­
pleo. En ajtuaciones como lstal parece inadecuado considerar -
l• oferta monetaria como exces va, aunque su 11mitaci6n pudi! · 
ra impedir el alza de precios. 

ta h1perinflaci6n se caracteriza por expectativas muy elásticas 
respecto a los precios futuros de bienes y servicios, que OP! 
ran sobre la velocidad de c1rculaci6n o la demanda de dinero • 
nominal.- En parte, las expectativas que arectan la velocidad 
rentable del dinero, durante la hiperinflaci6n, pueden diferir 
s6lo de grado, en vez de ser de clase, de los requeridos para 
suscriblr una inflac16n reptante, cuando la oferta de dinero -
permanece relativamente constante, 

Bn general, las expectativas no son en modo alguno la 6nica 1!! 
fluencia de la velocidad rentable del dinero, por lo que se ha 
demostrado qu~ otros factores, tales como el nivel de los tipos 
de inter41, son extr.emadamente importantes; pero, durante la -
h1per1ntlac16n las expectativas de precios juegan un papel i~­
portante,. BstA claro que una :vez que la econom!a se ha lanzado 
a la hiperintlac16n, el restablecimiento de control sobre la o­
ferta mon,etaria, es esencial para prevenir un ulterior creci-~ 
miento delos precios, para suministrar una contención sobre in 
crementos' futuros de presi6n y para inducir al p6blico a recen~ 
tituir sus saldos ociosos. 

Es posible que, sin embargo, argumentar con fundamentos a priori, 



'ª• el restablecimiento de control sobre la cuest16n monetaria o­
pera en direcc16n a un sostenimiento de·la producc16n y empleo.­
Una caracteristica de la h1per1nflac16n es el paso de dinero a -
bient1 y la creac16n de 11stocks 11 de bienes, sobre una base es~ecu­
lJth• .. - Los activos rtnancieros, tales como caja y activos de[in­
terfe tijo, son ttludidos en favor de la adquisici6n de "stocks"· de 
activos tlsicos. Cuando el ritmo de la 1nflac16n adquiere veloci-­
dad, no 1610 perder4 el dinero su papel de dep6s1to de valor, sino 
qa. puede, en flltima instancia, dejar de operar satisractoriamente 
como medio de cambio, por lo que se deisarrollan en gran escala las 
operaciones de trueque. Si la comunidad contin~a ahorrando; sus in 
versiones ser4n esencialmente especulativas e improductivas, en tan 
to que la expansión de las operaciones de trueque desalentarán el : 
ahorro, •n ausencia de aceptables dep6sitos de ahorro financieros, 
y h•r' cada vez m4s dificil la transferencia de recursos de los aho­
rradores a los in~ersionistas. 

Bl colapso de un efectivo mercado de capitales, tendrá as! serios M 

erectos sobre la tasa de inversión productiva.- Por otro lado, la 
organización del empleo productivo se ver4 amenazado por la ausen­
cia de incentivos monetarios adecuados, a medida que el valor del 
dinero descienda precipitadamente. 

In periodos de escasez aguda, pronto se har4 evidente que l es-­
fuerzo adicional se compensar! con incrementos de salarios, cuyo 
valor real puede quedar eliminado antes de que sea gastado. 

in general, el alza de precios destruye la bese para calcular ra­
cionalmente !actores con respecto al empleo, la inversi6n y la o­
ferta de esfuerzo.- El remedio a este estado de cosas radica en el 
restablecimiento del control monetario y de la estabilidad del V§. 
lor del dinero, con los consiguientes efectos favorables sobre la 
1nvers16n, el empleo productivo y la organizac16n de recursos. 

Lo dicho anteriormente, no implica que el control sobre la orerta 
monetaria sea 1mportan~e s6lo durante la biperinflaci6n, n1 que la 
oferta de dinero sea e~cesiva solamente en tales circunstancias,ya 
que en relaci6n con la política monetaria, en un16n con otras med_! 
das de política econ6m1ca, deberia ser igualada,en forma que la d,! 
manda total de bienes y servicios con la oferta potencial de~a eco­
nomia, teniendo en cuenta la potencialidad del crecimiento; aebe-­
r!an pues corregirse tanto las tendencias de una demanda excesiva, 
como las de una demanda insuficiente. 

11 importante hacer notar la trascendencia de la magnitud y comp,g 
a1c16n de la deuda p6bl1ca para una buena d1recc:i6n monetaria; am­
bos elementos van ineludiblemente ligados en los sistemas fiancie­
ros desarrollados, en que el Gobierno es un importante sector del 
gasto.- Si los de!icits corrientes contin6an creciendo, aumentando 
la deuda flotante, es casi inevitable que crezca la oferta moneta­
ria.~ Esto no es en si algo que deba preocupar, porque si hay un -
crecimiento y los precios son estables, las rentas monetarias esta­
r•n creciendo, aumentando la demanda d• dinero. 



Pero, la 1nexist~ncia de una balanza de pagos favorable, hace di!1 
c1l operar sobre la oferta de dinero a corto plazo, excepto en coñ 
diciones especiales. -

Si las autoridades desean establecer la oferta monetaria a corto pla 
zo~ su problema se simplifica, si la deuda gubernamental total permi 
nece tambi4n estable; la cosa resulta m4s dificil si la deuda tiende 
a crecer y ha de redncirH el volumen de dinero. 

Una aproximación a la soluci6n,consist• en reducir el volumen de la 
deuda tlotante y financiar los incrementos de la deuda total median 
te emprfstitos genuinos.- Esto implica la venta de valores en una is 
cala suficientemente amplia, para financiar,. por un lado, nuevos ga¡ 
tos y para consolidar, por otra parte, una proporc16n de:1a deuda -­
flotante. 

ta ~acilidad mayor o menor para lograrlo, depende del car,cter y com 
portamiento del m~rcado de valores de renta tija •• Estf claro que el 
coste de tomar prestado,depende del volumen de ventas deseado y las 
autoridades encontrar4n un dilema, entre reducir la oferta monetaria 
y mantener bajos los costes de la deuda p6bl1ca.- El efecto de aumea 
tar la oterta de valores p6blicos, sobre el coste del emprfstito, d! 
pender&, en parte, de las espectativas con respecto al futuro de los 
mismolr 
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La simple teor1a de la preferencia de liquidez, nos dice que la de-­
manda de valores estará en runc16n creciente de su rentabilidad.-Sin 
embargo, debido a que una transacc16n de valores negociables a largo 
plazo, puede invertirse r!cilmente e a los precios del mercado), en 
cualquier momento durante su vigencia, y como el diferimiento de una 
compra hoy deja al propietario del dinero la opc16n de realizarla m! 
ffana, o la semana que viene, el mercado de valores a largo plazo es-
t4 dominado por expectativas de precios futuros y es probable, por -
consiguiente, que reaccione perversamente a los movimientos de precios. 



CAPITULO IIl -----------... 
PQLITICAS D! ESTIHULrS A LA INVERSIOti 

l .. ESl'IWLQS A LA OFEBTA Y LA DEMANDA 

a) E•timulos fiscales 

b) E1timulos a la oferta.- Concepto de empresa-"abierta", para 
efectos tiscales. 

o) Obligaciones.de las compañías abiertas 

d) Est1mulos directos y medidas para alentar la invers16n ac-­
cionaria 

•) Cuant1f1cac16n del aparente sacrificio fiscal, incidente s2 
bre el Estalo 

t) Acci6n de loa estimules. 

a) La importancia de la pequeaa y mediana industrias. 

b) Cr4dito a la pequeaa y mediana industrias en M~xico 

e) Caracter1st1cas del Comit4 de Supervisión y Desarrollo de la 
pequeña. y mediana inudstrias 

d) El rondo de garantia y fomento de la pequeña y mediana indus­
trias • 

. e) Sistema integrado de promoc16n a la pequeña y mediana 1ndus-­
trias. 

3 .. l\ELAClOl! ENTRE LA POLITICA FISCAL Y LA POLITICA MOl~J.r!'ARU. 

a) ll'actores monetarios de la inflaci6n 

4- TASAS DE AHORRO E INVERSION. 

a) Ahorro 

b) Inversi6n 

e) Breve an411sis de la reciente alza de la tasa de inter~s en 
M~xiao. 



1) ESTIMULOS A LA OFERTA Y LA DEMANDA. 

a) Estímulos fiscales.-

Dentro de una economía mixta, una serie de medidas que el Gobierno 
adopta, de carácter fiscal, de control cuantitativo o de promoc16n, 
tienden a encauzar y orientar a los particulares y a los inversio­
nistas hacia determinadas fillalidades. 

La situaci6n es totalmente distinta en el caso de una economía cen 
tralmente planificada, dentro de la cual el Gobierno, a travfs de-­
sus distintos 6rganos, asigna los recursos hacia determinados obje­
tivos. 

Mediante la correcta apl1cac16n de impuestos, se puede seg11Ú una -
política definida en materia de orientac16o de las actividades de 
los particulares hacia un fin especifico. 

El Gobierno, a travfs de los gastos, está procurando tambifn que -
los inversionistas act6en en determinado sentido por conducto de 
las erogaciones de 1nfraestructura1 la construcclón de 'carreteras, 
obras hidroelfctricas, etc. y orientándolos hacia determinadas as 
tividades o hacia determinados lugares.- tos gastos que realiza en 
los parques o ciudades industriales, constituye un ejemplo de ac­
tualidad. El gasto corriente mismo1 los sueldos y salarios, tienen 
cierta finalidad promocionalt porque significan la creación de d~ 
manda efectiva de los indiviauos, con objeto de que pñedan consu­
mir los artículos que produce la econom!a en su conjunto. 

Un aspecto importante cae en el •mbito financiero: los est!mulos 
fiscales.- Podr!a definirse el estimulo fiscal, en t&rminos gene­
rales, como un sacrificio de carácter voluntario por parte del Go­
bierno, con objeto de lograr determinada finalidad.- En vez de e.e 
brar determinados impuestos, o de efectuar determinados gastos, se 
"sacrifica", porque considera que a travh de ese sacrificio, o de 
esa no percepción de ingresos (o de ese gasto) estA persiguiendo -
1'1nal1dades que, a su juici-o, son mh importantes q1le los mismos -
gastos de infraestructura, los sueldos o salarios o en algunas d• 
las muchas finalidades que comprenden las erogaciones p6blicas. 

El estimulo fiscal es entonces un sacrificio deliberado, con el -
prop6sito de lograr un fin que el Gobierno considera social y eco­
n6micamente m's conveniente que la percepción de esos recursos pa­
ra destinarlos a finalidades especificas del propio Gobierno. 

cuáles son esos estimulos fiscales?- De qu' tipo son?-- Tenemos en 
primer t&rmino los subsidios r.eales; es decir, las cantidades que 
el Gobierno entrega a los particulares con el objeto de que puedan 
realizar una importaci6n, como por ejemplo• el Fondo para la Expor 
taci6n de Productos Textiles, que sostiene con un recurso fiscal -
derivado de la aplicaci6n de un impuesto al consumo de algod6n; SUR 
sidio real, es tambi~n la suma con la que el Gobierno alimenta al 
Fondo de Fomento a las exportaciones de productos man11facturados, -
derivada de la aplicac16n de un gravamen del 10% sobre ciertas 1m 
portaciones, etc.- En fin, habrian muchos casos de subsidios rea­
le~ que significar!an erogaciones en efectivo. 



Bn todos ellos se ~ncuentra una operac16n ingreso-gastoi se captan 
los recursos y se expide una orden de pago para cubrir el subsidio. 

Tenemos despuls los subsidios virtuales, que cada vez son menos fre 
cuentes y que operan como sigue1 se establece un impuesto con inteñ 
c16n de no cobrarlo en determinadas circunstancias •. - Por ejemplo, el 
impuesto a la exportac16n de garbanzo, que se establece expresamente 
elevado, con objeto de que los productores se asocien y que el Banco 
de Comercio Exterior pueda controlar la salida del producto y evitar 
una c6mpeteno1a ruinosa en los mercados internacionales; hay otros -
ejemplos, pero 4ste puede ser suficieritemente ilustrativo. 

Una tercera forma de estimulo fiscal la constituyen las exenciones.­
El Gobierno no cobra impuestos global o parcialmente, eximiAndolos si 
1e cumplen determinadas condiciones, o s1 se trata de una actividad -
que considera indispensabl•··- El ejemplo más t!pico de este estimulO. 
son las exenciono que otorga la· Ley de Industrias Nuevas y Necesarias 
y del Decreto del 17 de Julio pasado, as! como el que el suscrito pro­
pone en el presente estudio. 

Tenemos, finalmente, una forma que se ha separado de otras, para poder 
caracterizarla mejor. Es la referente al r6g1men de devoluc16n de im . 
puestos, que se pueda confundi~ con los subsidios reales, pero que es 
importa11te distinguir por las implicaciones de carácter político que 
entraaa su ut111zaci6n4 sobre todo en el aspecto internac·~nal, pues 
una cosa es la devoluc16n de' impuestos oue está caracterizada y per­
mitida, dentro del G.A.T.T.t y otra la aplicaci6n de subsidios reales. 
Resumiendo, son cuatro las rormas de ayuda fisoals los subsidios efec­
tivos, los· virtuales, las exenciones y las devoluciones de impuestos. 

tos mh importantes objetivos q11e el Gobierno Federal persigue, a tr~ 
v4s de su politica de est1mulos fiscales, son los siguientes:en pri­
mer lugar, el del desarrollo econ6mico que ha sido una finalidad de 
primordial importancia durante los í:tltlmos 4o años y hacia la que se 
ha encauiado una gran cantidad de medidas de carácter fiscals La Ley 
de Industrias Nuevas y Necesarias, la Protecci6n Arancelaria, los Es­
t!mulos dobre Flete&Ferroviarioa, la Ayuda a las Promociones Fronte­
rizas, etc. 

una primera meta era la de sustituir las importaciones; al efecto, la 
politica riscal se orient6 originalmente a sustituir importaciones.­
Puede asegurarse que s~ha logrado, casi en su totalidad, la etapa de 
nuestro desarrollo econ6mico consistente en sustituir los bienes de 
consumo que antes tentamos que importar.- Claro es que todav1a tene­
mos que comprar bastantes productos del exterior, pero se ha palpado 
un •x1to lisonjero en esta política e inclusive se ha llegado a la -
etapa de que es necesario procurar la exportaciAn de muchos productos. 

Una segunda finalidad, de importancia fWldamental, durante la adm1n1! 
traci6n del Lic. Luis Echeverria Alvarez, es la de las ex~ciones. 
El Gobierno considera que la exportación es básica, para t~ne~ aque­
llo que compramos y balancear así la capacidad de producC"16n de las 
industriae y, finalmente, para tratar de mejorar el actual deticit­
comercial, 



La tercera finalidad de los estímulos fiscales es la descentraliza­
ci6n industrial. 

Para lograr los tres objetivos señalados, son muchos y muy variados 
los estipulos. Tenemos, para el caso del desarrollo económico ( que 
conviene destacar por su actualidad)', el decreto de 19 de Julio de 
1972, que persigue el romento de la industria y la economía, desta­
cándose la circunstancia de que incluye Wl& orientación de car,cter 
geogr4tico a la inversión. 

En resumen, se cuenta con la Ley de Industrias Nuevas y Necesarias, 
las Tarifas para la Importación, a trav~s de su r6gimen arancelario, 
I.a Regla XIV que concede 11n 65~ rle reducci6n en las importaciones -
de maquinaria necesarta,-I.as concesiones tarifarias de la A.L.A.L.C. 
podr!an incluirse dentro de estas medidas de carácter temporal, para 
dar mayor impulso a la industrialización. 

Debido a los factores que lo originaron, el proceso de industr'üiza­
ci6n se fac111t6 más en las grandes urbes: la Ci11dad de Mbico, Mon­
terrey, Gttadalajara y Puebla y el Estado de M&xico pronto lo robuste­
c16 por la via del sacrificio fiscal.- El antecedente más valioso es 
el decreto del 14 de abril de ¡026, seguido por el de 30 de Diciembre 
del939; la Ley de Industrias de Trans!ormac16n de 1943 y la Ley de -­
Fomento de Industrias Nuevas y Necesarias de Diciembre d~l954. 

Esta politica de exenciones riscales ha rendido sus frutos.- Así, -­
tan s6lo por lo que se refiere a los impuestos sobre importaci6n1 -­
renta, ingresos mercantiles y exportaciOn, en el periodo 1949-1902 
el sacrificio fiscal rue aproximadamente de 12.00 millones de pesos; 
a esta suma habrá q11e agregar otra indeterminada, producto de la ev1 
si6n, que el aparato fiscal no pudo o no quiso controlar y que s1r­
vi6 tambi~n para aumentar en alguna medida la tasa de capitalizaci6n 
de la industria. 

A ni v~l nacional, la federaci6n ha venido usando, con diversa fort_g 
na, los siguientes incentivos fiscales como parte importante de su 
política impositiva1 

ndnstrias t~ueva~ J'ec~sarias.·- Expedida t'l 31 de Diciembre 
e 19 , end Pnte a ograr la inoustrializaci6n del pa!s, fundamen 

talmente a trav6s de subsidios a las importaciones. La Ley concede 
franquicia fiscal a las industrias que se califiquen como nuevas y 
nl'!cesarias, entendiéndose por 11 indnstria" el conjunto de en:presas d~ 
dicadas a la producci6n de un articulo determinado y como ''nueva",la 
actividad manuf11ct11rera q1Je no se ha llevado a cabo en el pa:!s, hasta 
el momento en que se presente la solicitud de franquicias y siempre 
que el producto no sea sustituto de otro ya elaborado en e 1. territ2, 
rio nacional. - Se califica como industria "necesaria" la actividad 
cuyo vol1Jmen de producci6n no alcanza a satisfacer el consumo nacio­
nal, sino que existe capacidad ociosa que puede utilizarse. 

tas franquicias fiscales comprenden hasta el 100% de ~xenci6n en los 
impuestos de importaci6n d~ maquinaria y materias primas, incresos -
mercantiles y del timbre; as! como hnsta el 40% en el h1puc:;to al i!! 
greso global de las empresas. 



Las empresas, p~ra acogerse a este beneficio, 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 país mas no el regional. 

Regla XIV de la Tarifa del Impuesto General de !mnortaci6n:- Las em-­
presas que se acoJan a esta regla, disfrutan de un subsidio equiva-­
lente a un 50~ de los impuestos de 1mportac16n en sus compras de ma­
quinaria en el extranjero, destinadas a la instalac16n de nuevas plan 
tas industriales, a la ampl1aci6n de instalaciones existentes o a la 
modernizac16n o renovaoi6n de equipo. 

Por otro lado, el subsidio es discrimina.torio para los pequeños indu§. 
triales sobre todo l•s que son de provincial que por sus limitaciones 
econ6micas y por su lejan1a, no pueden real zart directamen~e, sus -­
tdmites de 1mportac16n y re<mrren a las distribuidoras nacionales que 
las proveen de maquinaria a precios más elevados, o bien pierden mu-­
cho tiempo y dinero yendo a la ciudad de M~xico a tramitar sus asuntos. 
Urge ur.a mayor descentralizaci6n en la administración p6blica. 

Depreciación acelerada •• Se trata de la depreciaci6n acelerada de ac­
tivos fijos; se utiliza para estimular la inversión y consiste en per 
mitir que en los primeros a~os de realizada la inversi6n, se descuen:'­
te de las utilidades un porcentaje más elevado al normal del valor de 
los activos, reduciendo as1 la utilidad gravable en esos años, y por 
ende, el impuesto sobre la renta.- Este estimulo fiscal e~ dificil -
de operar por falta de una reglamentac16n m's 'gil. 

Reinvers16n de utilidades,-Este incentivo fiscal, consiste en la exen 
cI6n de impu~stos a las ganancias d1stribuibles, cuando ~stas, en lu= 
gar de repartirse entre los accionistas se aplican a la inversión pr,g 
ductiva. 

En realidad, no se perdía el 1mpuestot sino que dejaba de ·cobrarse -
hasta gue la empresa repartiera ut111aades. A partir de la reforma -
de 1965, se supr1m16 el impuesto sobre ganancias distribuibles per -
miti,ndose la libre reinvers16n de utilidades y s6lo se aplica a los 
dividendos distr1buibles. 

Subsidios virtuales,-Consisten en un convenio mediante el cual el fis 
co paga, por cuenta del causante, la totalidad o parte de los impue!­
tos durante un tiempo limitado, a cambio de que el causante lleve a 
cabo ciertos actos econ~cos que contribuyan a mantener o a aumes 
tar los niveles de producc1on, ocupac16n o invers16n. 

"º Estos subsidioS/\son de aplicac16n 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 expo! 
tac16n, de producción y consumo de bienes y servicios industriales, 
de ingresos mercantiles, sobre la renta, etc. 

El sistema legal mexicano debe dar un tratamiento fiscal adecuado a 
las inversiones mobiliarias; la imposiei6n que recae sobre bienes in 
muebles, si bien debe ser justa y equitativa, debe tambi~n ~er más 
gravosa, con el sano prop6sito de dPsviar parte delos recursos que 
normalmente se destinan a dichas inversiones, hacia las de renta va­
riable. 
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Podr!a pensarse que nuestra legislación vigente, otorga en la 
actualidad grandes alicientes impositivos a la inversión en accio 
nes, los que bastarían para que ~sta se estimulara.- Sin embargo;­
no son suficientes porque partan de un supuesto irreaJ.s la existen 
eia de un mercado; por lo tanto, lo que debe hacerse es comenzar = 
a 11crearlo11 • 
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Por ejemplos medidas tales como la exenc16n a utilidades del capi­
tal,. no pueden alcanzar su efectividad en toda su magnitud, porque 
en un mercado incipiente, irregular o desprestigiado, el inversio­
nista comienza por dudar que sea factible obtener utilidades.o bien, 
las empresas no aprovechan las grandes ventaJas que la Ley otorga 
para invers~ones en •cciones, a trav's de dividendos, aunque exis­
tan algunas de rendimiento elevado, simplemente porque el mercado 
no tiene liquidez y aquella medida s6lo beneficia al "holding" ce­
rrado. 

Son, por tanto, necesarias medidas directas con atractivos tales -
que casi las haga irrenunciables; esto es, que en cierto sentido 
lleguen a ser compulsorias la oterta y la demanda, o aOn mejor,-­
que las generen. 

Para que esta mec4n1ca se realice con bases s6lidas, tienen que -
tomarse medidas que favorezcan el crecimiento ( ingreso retenido 
y reinversi6n).y no tanto al rendimiento (distribuciones); en es­
te sentido soy partidario del criterio fiscalista que conceptda 
a la ·emprHa como. nna unidad productora, independientemente del 
accionista y que lste se beneficie, principalmente, con el creci­
miento de aqu6lla. 

Por tanto, es sumamente importante que los est1mulos tengan un -
'rea de acc16n lo lll!ls amplia posible y que impongan, de inmediato, 
una conciencia accionaria masiva. 

OolllO complemento necesario a las medidas de orden fiscal, se de­
ben tomar en considerac16n las disposiciones de orden financiero 
tales comos a) el otorgamiento de crfdito bancario a largo plazo 
y a baja tasa de interfs• b) la provisión de capital a trav's de 
organismos p6blicos del h po de las "corporaciones de fomento"t· 
e) la creao16n de sociedades de cartcter mixto; d) el otorgamieB 
to de seguridades de rentabilidad m1n1ma, tanto en forma de garan 
tia financiera directa como de contratos de compra a largo plazo, 
que aseguren a la productividad de la empresa un mercado libre a 
precios remunerativos, por un periodo relativamente largo, por -
ejemplo 5 •fios. 

ta pol!tica econ6mica del pa!s exige, entre otros requisitos, una 
eltvac16n substancial del volumen de las exportacionesp tanto de • 
productos tradicionales como de bienes eemielaborados e industria­
lizados •. En numerosos ramos de la actividad económica, la asoc1a-­
ci6n de capitales foráneos con capitales nacionales,. puede redun-­
dar en un impulso considerable a nuestra capacidad para exportar.­
In rigor, los estimalos e instrumentos administrativos creados por 
el Gobierno para alentar nuestras ventas al exterior, como ~l Insti­
tuto Mexicano de Comercio Exterior, los Certificados de Devoluc~6n • 

• 1 
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ele I•puestos, taworecen tanto ?as exportaciones que realizan empresas 
txcla1ivament1 ••xicanas~ como las que llevan a cabo aquellas en que­
••t' presente el capit-1 tor4neo. 

b) ..- lstfmlllos a la oterta.-Concepto de empresa abierta eara erectos 
ri1Cile1, . 

Con •l objeto de incrementar la apertura de las empresas al p6bl1co,­
se lea debe alentar fiscalmente para que, en esta,rorma~ la demanda -
de acciones guarde equilibrio con la orerta1 evitandose as1 la em1si6n 
d•. ti talos cuyo valor no corresponda al rea1. Para la aplicac16n de -
este incentivo es necesaria la det1n1c16n cor~ecta de empresa abierta. 

' mi juicio, la Secretaria de Hacienda en combinaci~n con la Com1s16n 
Nacional de Valorea deber!an definirla legalmente, con base en alguno 
de 101 dos criterios sigu1entesr 

a).- En virtud del movimiento de sus acciones en bolsa, y 
b).- Considerando un porcentaje de las acciones en manos de un X por 

ciento dt accioniatas.-(En Brasil 1;% en manos de 500 o m4s ac• 
cionistaa, ••16n se expresa en la Ley de Mercados de Capitales del -
Brasil) •. 

El primer criterio •• poco co!lf'iable, ya que se puede dar un movimie!l 
to artificial en bolsa, sin que· necesariamente sus acciones se encue.n 
tren en varias manos; por tento, es mAs recomendable el criterio de -
d1str1buc16n, adem4s de que esta característica es consecuencia dires, 
ta de la primera. 

Tambi'n podr1a pensarse en los porcentajes siguientes1 
(Pag.17.l de Os Mercados de Capitais do Brasil) 

ll 5~ en propiedad de no menos de 1500 accionistas •. 
2) 15~ en propiedad de no menos de 500 accidnistas. 
3) 30~ en propiedad de no menos de 200 accionistas 

Notaa Cada uno de los accionistas tendria un minlmo de acciones 
y nn tanto por ciento mínimo del n6mero total de acciones 
existentes. 

Esta t6rmula darla a la empresa la opción de distribuir su capital 
de acuerdo con las condiciones prevalecientes en el mercado •. 

En cuanto al procedimiento para comprobar la apertura de las empresas 
pueden darse 2 supuestoss tratindose de acciones nominativas, se po­
dria recurrir a su registro en libros de la empresa,. obteniendo u.na­
certif1caci6n~ iratándose de acciones al portador,6stas tendrian que 
estar depositadas en ana 1nstituci6n autorizada, la cual expediría -
un documento que ampare, las acciones en custodia. 

e).-- Obligaciones de las compañias abiertas.-

tas compañias que se abran al p6bl1co deben necesariamente ofrecer -
una serie de garantias al inversionista, dando un trato igual al ma­
yoritario 1 al m1nor1 tario •. 
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Recomendacionessl)Debe darse al accionista toda la informac16n con 
· table que solicite; -
2) Deben publicarse peri6dicamente los estados eco 
n6mico-fir.ancieros, ~n los cuales pueda comprobax 
se el Estado de ~rdidas y Ganancias de la empresa. 
!i.2.t!• El autor opina que este rubro contable de t,2 

no pesimista deber!a cambiarse por el des Es 
tado de Ganancias o Plrdidas. -

3) ~be darse a conocer el movimiento burs4til de la 
empresas la compra-venta de acciones por parte -
de sus miembros y de otros sujetos; los contratos, 
convenios y empr,stitos hechos con otras compa­
fi!as; emolumentos de los directivos y trabajado­
res.- Bn sintesia, cualquier acto importante que 
pudiera afectar el valor de las acciones. 

A fin de que estas exigencias sean efectivas, !be implantarse un -
sistema o reglamentaci6n de sanciones por incumplimiento. 

d) .. -

1.-

Est¡mulos directos y medidas para el fomento de[a inversi6n 
acg onaria.. . 

Reduco16n en las deducciones fiscales por concepto de· pago de 
intereses sobre prlstamos. 

Se tratar1a de.estudiar una escala adecuada e implantar ciertas me­
dida• para que las empresas pudieran hacer deducible solamente 
'erto porcentaje de los pagos por intereses, al grado de equiparar 

menos el costo de ambos tinanciamientos's el de prhtamo y el ac­
vionario;dicha medida tiene la ventaja de no ser inflacionaria, ya. 
que redundaria en una reducci6n de los costos operativos. 

2.- astimulo a la oferta.--.:&xensiones fiscales 

Se podria ofrecer una deducci6n del 20~ del impuesto sobre el ingreso 
global de las empresas que se declararen abiertas. 

Cnn állo,de un modo voluntario, se regular1zar1a un gran n6mero de -­
empresas que actualmente se resisten a 11abrirse 11·,porque su irregular,! 
dad fiscal ha const1t6Ído el procedimiento que han utilizado tradici2 
nalmente para financiar sus expansiones. 

11 estfmulo es 6ti? y resulta muy probable que, por su propia mecani­
ca que·1nduciria a las empresas a repor~ar más utilidades, el aparen­
te sacrit1c1o fiscal fuera compensado rap1damente y a6n superado,con­
dicionando dichas utilidades excedentes a su reinversi6h9 motivando -
de esta manera el crecimiento de Ias empresas~ elemento necesario pa­
ra que la oterta presente condiciones atractivas; además,. este sacri­
ficio se compensaria en etapas posteriores mediante una elevación en­
el impuesto .sobre dividendos •. 

e).- ~uant1t1caci6n del apar~nte sacrificio fiscal incidente sobre el 
Estado. 

Es dit!cil cuantificar el aparente sacrificio fiscal que acar~ear!a lai 



deducc16n del 2~.- Pero, pera darnos una idea de su magnitud se­
'g6n c•lculo de 19681 Total del impuesto cubierto por las 52 empre-
1a1 activass 1,021 millones.- 20~ de 1,021 •••••••••••••••••• 20~.2 
millones. 
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Por otra parte, es imposible prever el n6mero de empresas que anua1 
mente se har1an acreedoras a la teducc16n, as! como el monto de sus 
impuestos y del inevitable aporte fi~cal positivo de su regulariza­
c16n •. -Sin embargo, considerando en forma optimista el efecto del i.o.­
cremento de la demanda sobre la ofer.ta de acciones, que q¡otivar!a ol 
surgimiento de nuevas empresas que, en conjunto pagarían.impuestos -
que elevasen en un 25% el monto total que cnbren las empresas acti­
vas en bolsa¡ el sacrificio fiscal se elevar!a en 51 millones• As1. 
que, 2olt.2 m s 51 .............................. " •• ; • • • • • • • • • • • ~55 
millones. 
Esta al.tima cantidad, sumada a la _reducción proveniente de los ef;t.! 
mulos a la demanda, calculada en un neto m4ximo de 600 millones,po 
dr!a orientarnos sob~e la cifra global del sacrificio que ser!a1 -
255 1141 600 •••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• , B5C1 

·millones. 

Esto es, que para desarrollar el mercado accionario, el Estado reali­
zaría Wl sacriticio fiscal de·s6lo el 7'f. del total de la recaudaci6n 
por concepto del impuesto sobre la renta. 

El sacriticio serta aparente, puesto que por una parte,el proceso que 
se desarrollaría mediante la acwnulac16n de empresas abiertas regula­
rizadas, tendr!a un r'pido efecto compensatorio; por otro lado, la -­
recaudación aumentar!a notablemente con los !!puestos recaudados por 
concepto de inversiones en renta tija y·bienes raíces, con el fin de 
regular la fluidez del sistema financiero y favorecer la 1ndustrial1-
zaci6n, pero• sobre todo con la considerable recaudación que, en su 
caso aportaron las medidas relativas a la deducibilidad parcial de -
los intereses derivados de prlstamos. 

Estimulos a la demanda.- Ser!a r~comendable que tanto personas f1si­
cas como morales, hicieran una determinada deducci6n de los i111p1H!s­
tos que pagan anualmente sobre sus ingresos globales, y la reinvir-­
tieran en acciones •. - Dicha deducción podr!a iniciarse con un l~ en 
promedio y se irfa reduciendo· conforme el mercado adquiriese la fue¡ 
n necesaria para prescindir, g.radualmente, del estimulo. 

En cuanto a las personas .risicas, se condicionaría el descuento de -
menera que de cada peso que se les deduzca para la inversi6n en ac­
ciones, ellos aportarían otro tanto de sus recursos con el objeto de 
que aumente el monto total de la inversión y para ir creando una --
11conciencia't accionaria colectiva, que esta medida pretende como ob­
jetivo fundamental, ya que de otra manera el inversionista se despres 
cupar1a de la toma de decisiones para invertir. 

Se fijaría una temporalidad a la tenencia de los títulos, para evitar 
que la persona, 6nicamente, alcance el fin de evadir el pago de esa -
parte del impuesto recuperándolo de inmediato; para 'sto ser!a conve­
niente que se fijara un plazo de 2 años para pode! enajenar la tercera 



parte de las aoc1one•; 3 affos para otro tercio y ~ años para el 
restante.,.. Si se fijara un mismo plazo para que el sujeto pudie­
ra enajenar el total de las acciones, se produciría en el merca­
do un voiumen exager'ado de transacciones s1mult4neas, lo cual -
no seri,111Conveniente para un sano desarrollo del mismo. 

P) Acc16n de los est1mulos. 

1) Mayor recaudac16n.-En virtud d«q11e los empresarios mexic! 
nos ocultan una gran parte de sus utilidades para pagar.menos -
impuestos, Wla buena medida es la circunstancia de que aquellas 
empresas que han buscado financiamiento a trav6s de la Bolsa~ -
con acciones de t6c1l realizaci6n, tienden a maqifestar el m-.x! 
mo de sus utilidades con el fin de incrementar, o mantener, el 
precio de sus acciones, por consiguiente, las empresas "abiertas" 
pagan con absoluta puntualidad su~ impuestos, además de que es 
t4n vigiladas.no 1610 por las autoridades fiscales, sino tamb!6n 
por gran n6mero de accionistas. 

2) l:I!Jores condiciones ra el traba ador.-Las empresas cuyo 
registro es apro a o en sa, e en estar organizadas en forma 
que otorguen todo glnero de beneficios y prestaciones a sus tr1 
bajadores, procurando mantener siempre las mejores relaciones -
con las agrupaciones de 6stos, a fin de que el valor de ·usas 
ciones en Bolsa se mantenga f1rmt.-El hecho de que las empresas 
registradas en Bolsa dan cuenta del m4ximo de sus utilidades, -
no s6lo conduce a uca mayor recaudación fiscal, sino tambi'n a 
un beneficio más considerable para los trabajadores, en cuanto 
a su part1cipac16n en el reparto de aqulllas. 

3) Maaor eficiencia empresarial.- El hecho de que una empresa 
registra a en »o1sa! tenga sus t1tulos de capital públicamente 
distribuidos, const tuye un factor de superación constante para 
sus ejecutivos; la actuación de 6stos es ampliamente observada, 
y ello les obliga a un esfuerzo mayor en el desempefio de sus fU!! 
ciones.- El empresario. se vuelve más ejecutivo q11e propietario 
y, obviamente, tiende a favorecer cada vez m!s los intereses de 
la •~presa en poder del p6blico y no del grupo que contr0la.De 
esta manera se pueden evitar desperdicios importantes de capi­
tal. 

~) Retenci6n de capitates.-si la tasa de inter6s se elevara, 
como consecuencl'á'ae-Wlaaja en el precio del titulo, el costo 
ce transferencia. de fondos al exterior aumentarla en forma sus­
tancial, desalentando dicha tran~ferencia; .esa mec!nica es OP!. 
rante tanto en el mercado de renta fija, como en el de renta V! 
riable.-

5) Reducción del consumo suntuario,-Los mercados de acciones 
pueden y suelen ejercer importante influencia para reduotl' el -
consumo suntuario, que en los paises en vía de desarrollo, como 
M6xico, se traducen en importantes fugas de divisas. 

6) Mejor capacidad para exportar.- Las reducciones fiscales, 
que se concedieran a las empresas.,,abiertas" mcjorarian sus --
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posibilidades de exportac16n de art!culos manut'acturados.-·Es ne­
cesario reconocer que si M•xico pretende competir con intensidad 
en la A.L.A.L.C., debe estimular fiscalmente a sus empresas con -
objeto de corregir, aunque sea en parte, la desfavorable despro­
porc16n que guardan sus grav4menes con respecto a aquellos que -
~antienen la mayor parte de otros paises miembros de la Asoc1ac16n. 

7) aanancias de cap1t!l,.-Bs necesario hacer constatar en los -
textos legales correspondientes; Ley del Impuesto Sobre la Renta, 
etc., que est4n exent~ de impuestos las ganancias de capital en 
valores mexicanos! incluidos los de renta fija; esto es, dar a •! 
ta exenc16n risca una mayor validez que la que se dar!a, con su 
simple 1nelus16n en la Ley deingresos de la Federaci6n. 



2.- &REACION DE UN COM!TE DB SUPE'qV!SION Y DESARROLLO DE LA 
PEQUErfA y :rSDIAN A U:DUS".'ilIA •. 

a) La im2ort~ncia de la pegue~a y mediana industria.-ta 1•ea 
de desarrollo industrial se asocia ineludiblemente a las grandes 
empresas manufactureras •• Frente a los gigantes de las modernas 
manu.factnreras, <Jlle disponen de millones de pesos, existen empre 
sas cor. recursos modestC>s y con limitadas capacidades producti -
vas.- La pequeña industria es tan antigua como el capitalismo-con 
temporáneo; se la ve aparecer junto con las pri~eras grandes fá -
bricas de los albores del Siglo XIX. -

Desde hace muchos a~os se ha insistido en la elevada tasa de morta 
lidad de los negocios industriales en pequeña escala, como una - -
consecuencia derivada de lo modesto de sus rec~-sos; ésto es de­
bido, principalmente, a su dificil acceso,al cr&dito bancario ~or 
que su administración est4,a menudo, en manos de una sola persv-­
na, lo que parece al prestamista o inversionista potencial, como 
una evidencia de la falta de utilidades, falta de experiencia y 
actuaci6n defectuosa; a1em's de los riesgos inherentes a la espe­
c1alizaci6n, ya que, por falta de recursos tinancieros estas em­
presas tienen poca tendencia a la diversificac16n.-

Alg6n 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 industriasi realizan 1ma 
funci6n 6t11 y necesaria en todos los sectores de a economía y 
lejos de vivir parasitariamente, constituyen un importante esla­
bó"'n en el sistema productivo, al permitirle su modesta dimen-­
si6n adaptarse a las exigencias de un mundo cambiante, sin incu­
rrir en costos desproporcionados y al operar en sectores fabri-­
les, en que las ventajas de la producción en grende escala no son 
muy atractivas; además de que constituyen una fuente constante de 
empleo y de creac16n de ingreso, y ha despertado el 1nter6s de los 
gobiernos para crear y prP.sArvar un sistema en que sea compatible 
la coexistencia de negocios d~ diversa~ categor1as, con la 6nica 
l1mitac16n de que la actividad de todos ellos 1haga m's eficiente 
la operac16n conjunta de todo el sistema economico y conduzca a 
niveles superiores de vida. 

En los· pa!ses subdesarrollados, la escasez de capital obliga a -­
que numerosas empresas que en los paises ricos adquieren grandes 
proporciones, tengan proporciones modestas. 

ta limitada ac11111ulaci6n de capital, hace que en este tipo de pa1 
ses, la industria tenga posibilidades de cr~cer a partir dft una -
dimensi6n pequeña, para convertirse en un engranaje 1mportan~e -
del sistema econ6m1co, en vez de que la llnidad in-!11strial nazca en 
grandes proporciones, como sucede en los paises que cuentan con • 
una eficiente estructura en los mP.rcaños de capitales. 

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



de capitalesi exige que se brinde a la pequeña industria· una aten­
c16n especia para ofrecerle asistencia t~cnica y abastecerle, en 
la medida de sus posibilidades, de los recursos financieros qt1e -
necesita para cumplir con su objeto. 

a) Cr,dito a la pequefia y mediana industria en Mbico.-

~ntre los organismos e instituciones que han sido creados en Mlxi 
·co para atender a las necesidades de cr&dito a la pequeña y media 
na industria figuran las siguientesa .. 
Ley de lnitituciones de Cr!dito de 1941.- Reconoc16 en un conjm1-
to orgánico las necesidades de la &poca, para ca~alizar r~curs~s 
crediticios adecuados al financiamiento industrial.- En la ex~osi 
ci6n de motivos se habla de la necesidad de establecer una d~stiñ 
c16n clarai entre los mercados de.dinero y los de capital, corre¡ 
pOndiendo os primeros, al ámbito de la banca de depósito l los -
segundos a la .invers;16n •. - Se destaca el importante papel que jue­
ga este 6lt1mo tipo de instituciones, suficientes como para dar-­
les un rango de mayor importancia, que no ten!an en la legislaci6n 
anterior. 

El Art. 27 cre6 los bancos generales para el fomento industrial,­
con obligaciones emitibles a un plazo máximo de 15 años ~ con co­
bertq:ra de obligaciones, bonos y crlditos, provenientes estos 6! 
timos de pr6stamos de habilitac16n, av1o y refaccionarios. 

Por decreto de 19491 se mod1fic6 la naturaleza de tales valores¡­
esta reforma faculto a los bancos de dep6sito, para destinar una 
parte modesta de sus recursos a pr~stamos a la industria, a pla­
zos superiores a los de las operaciones habituales. 

Por otro lado, se crearon los bancos financieros, con garantía es­
pec!fica, sustituyendo a los bancos generales. 

No obstante las diversas disposiciones legales, los fondos de que 
se dispusieron fueron en muy limitada escala, debido a la reducida 
tasa de ahorrot el incipiente desarrollo de nuestro mercado de C! 
pitales y la relativa inestabilidad cambiaria, explican que los -
fondos de 1nvers16n Ge hayan canalizado a otros sectores de la e­
conom1a .- La sicolog!a del inversionista mexicano, interesado fñ,n 
damentalment• por la garantía representada por un b16n tang1ble,­
ravoreci6 al mercado de Qtros t!tulos, particul~rmente los hipote­
carios. 

e ) Características del fondo de crecimiento y desarrollo de la ¡e-
. gueMa l mediana industria.-

En los paises dubdesarrollados, existe normalmente un vacío econ~ 
mico en cuanto a necesidades de capital accionario, que requieren 
empresas medianas y proyectos nrJevos, patrocinados, sobre todo, -
por empresarios independientes, que no pertenecen a los grupos f! 
nancieros predominantes.- Asi, la ereaci6n por parte del Estado -
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de un Fondo de Invers16n que actde en este campo, seria de gran 
utilidad. 

Financiamiento del rondo.- El Fondo tendr!a que const1 t11irse con 
una aportaci6n inicial del Gobierno Federal yl probablemente, pa. 
ra cubrir su primera etapa tendr!a que recurr r a aportaciones ul 
teriores del mismo Gobierno, ya que dado el car4cter resgoso de : 
su cartera, no cabria esperar que el p6blico se interesara inicial-
mente en adquirir las acciones. · 

Las aportaciones gubernamentales podr!an completarse entonces de 
manera sustancial, si se pusieran en vigor los incentivos fiscales 
que se sugier~n, ya que estarían condicionadas parcialmente a la -
adq11isici6n de acciones del propio Fondo. 

Naturaleza del Fondo.- Este organismo debería concebirse como ~n -
Fonao de Creclm!ento·, cuyos resultados obvbmentet solo serian -­
apreciables a largo plazo.En las primeras etapas oe desarrollo, su 
cartera seria rigida y sin posibilidades de obtener utilidades de­
capital en ta venta de sus activos, en proporción apropiada para -
elevar el pago potencial de dividendos. 

La distribuci6n de utilidades de las empresas suscritas al Fondor­
estar!an !·imitadas seriamente, en virtud de que la reinversión de­
~stas constituyen una de las preocupaciones,tundamentales del em-­
presario mediano para llevar a cabo la expans16n de su negocio. 

En consecuencia.en su primera etapa de funcionamiento, el Fondo no­
podria abrirse al p6blico puesto que, por una parte, no daría rend! 
mientos en efectivo y por otra, se requer1r1a una experiencia mlni­
ma de 3 a 5 afios,.para que en su manejo pudiera mostrarse una pote¡ 
cialidad de crecimiento cada vez más acentuada. 

Pol1t1ca de Inversidn.-En la adquisic16n de activos,el Fondo debe -
considerar, principalmente, los siguientes puntos• 

r- La 11mitaci6n de sus propios recursos 
2- El caracter transitorio de sus activos 
3- Las ruertes dificultades t~cnicas de selecc16n 
~~ Bl !omento especial de determinada clase de empresas. 
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In su1 primeras etapas de .desarrollo el rondo debe contar con el apg. 
yo de las instituciones privadas y, posteriormente! con el de un rner 
cado abierto en el que pueda provocar ofertas pdbl cas y renovar as! 
sus activos. 

En virtud de que,como regla general, acudirían al Fondo empresas -­
que se encontraran en dificultades, por una d~ficient.e planificac16n 
o por mala administrac16n~~ste debe fijar requisitos mínimos de se­
lecci6n, apoyados por estudios especificas, severas auditorias Y vi­
gilancia continua. 



fOLrriaA DE OP&RACJON 

La• act1 v1dades del Pondo, tendrían q11e centrarse, entre otros, en 
lo• siguientes aapecto11 

a) Difandir ampliamente sus ob3etivos,tanto entre los industriales 
como entre banqueros y el pftblico en general. 
b) Promover d1nam1camente sus inversiones en empresas prev1amente­
selecc1onadas, conforme a los objetivos que se pretenden. 
e) Proporcionar or1entac16n financiera y promover fusiones •. 
d·) Mantener un contacto continuo con.las autoridades del ramo,as!­
como con los directivos de cámaras e instituciones, a fin de esta-
blecer cri ter1os de operac16n. . .• i • 
e) Mantener con sentido conservador la cartera que se vaya 1ntegraJl 
·do~ : 
f) Seleccionar los valores de la cartera con arreglo a la aceptac16n 
que vayan registrando con objeto de formarles mercado,en primer t~r­
mino con las principales 1nst1tuc16ne1 privadas,Fondos de lnvers16n, 
Casas de Bolsa, etc. y, poster1or~ente,cuando adquieran mayor madu­
rez, a travls de su registro en Bolsa y su oferta al ptiblico. 

PQL1TICA' DE YAtuACION 

Esta debe ser en extremo conservadora y tener,. cada vez en mayor me­
dida, fundamentos mb reales q11e tfcnicos y procurando que los acti­
vos,. considerados se parad amente, tiendan a contar con un · ercado prg 
pio~ De la pol1t1ca que a este respecto se s1ga,depender4 tambi~n en 
buena parte que, a la larga, el Fondo obtenga utilidades suficientes 
para cubrir sus propios gastos de operac16n y financiar su desarrollo~ 

filLlTICA DE VEJ.'TA D~ ACCI01'1ES 

El Fondo en su primera etapa no deberá vender sus propias acciones. 
En una segunda etapa, si se puede comprobar que la cartera empieza -
a ser productiva, aunque sus resultados sean inicialmente mediocr~s, 
se conceder!a a las acciones el carácter de inversi6n est!tica para­
las instituciones y obligatoria para las deducciones fiscales que se 
proponen en capitulo pQr separado. 

PftODUCTIVIDAJ> 

La realizao16n de las diversas rases de desarrollo del Fondo,carac­
terizadas por mejoramientos paulatinos en las ptsibilidades a·e va-­
luaci6n, y de venta de acciones depende,en 6ltima instancia, de la 
capacida~ del mismo para ·incrementar el valor de sas activos. En -­
principio, esa capacidad puede ser muy elevada ya que el porvenir -­
de M&xico en el campo industrial es muy amplio .. Por otra parte, eI­
prop6sito fundamental del Fondo es de productividad econ6m1ca y na­
de carácter contable •. tas posibilidades de desarrollo se encuentran 
íntimamente relacionadas con el desarrollo del mercado de valoresÍ -
puesto que tanto la compra de activos como los aumentos de capita y 
la selecc16n de aqu•llos, as! como su venta posterior, se verán ravg 
l'fcidos en gran medida 'por un elevado nivel de cotizaciones y una -­
fuerte demanda ~e las mismas~ 



d) El Fondo de garantia y fomento a la Regueña y mediana industria. 
. ' 

l~esar de que la leg1slac16n. bancaria en vigor, establece los instr,Y. 
mentes necesarios para lograr una mejor canalizaci6n de cr~ditos, -
hacia las industrias y otras actividades productivas, es indudable­
que hace 20 años, una gran parte d.e las industrias,precisamente las­
pequefl.as y medianas, se encontrarán al margen del financiamiento -
bancario, manteniendose, en consecuencia este sector.al margen del -
de sarroll:o .. 

A fin de resolver esta s1tuac16n,. el 30 de diciembre de 1953, se cre6 
el Fondo de Garantía y Fomento a la pequeña y mediana Industria, que 
1nici6 sus operaciones en abril de 19;~. 

En los primeros 4 afl.os de actividad se comprob6 que ya ex1st1a en -
el pais ,la est.ructura econ6m1ca e Institucional necesaria para que­
oudiera prosperar, beneficiando a muchos sectores •. Se ha hecho evi­
dente 'ue una 1nstituc16n de esa naturaleza res"londe a una necesidad 
manifiesta y creciente en el desarrol~o mexicano contemporaneo. 
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Dentro de las modalidades impuestas por la práctica y por las necesi­
dades concretas de operaci6n el Comit~ Tecnico se ha preocupado por­
que las industrias benef1c1a~as correspondan a sectores básicos.de la 
econom1a. Las experiencias obtenidas han sido satisfactorias, subra~· 
yándose el hecho de que las empresas que han obtenido cr~ditos con -­
carfo al Fondo han cumplido en forma normal con las obligaciones con­
tra das •. 

En la actualidad, el programa de 1nvers16n que somete el solicitante, 
constituye un aspecto fundamental en la operación de cr~dito, para a­
segurar as1 las posibilidades de desarrollo de las empresas y su cap! 
cidad de pago. 

Dicho Fondo ha desempeñado un papel interesante en un mercado de cré­
dito pr•cticamente desconocido, pero la industrializaci6n del país, -
requiere, además de crédito, que los empresarios lleven a cabo la su­
peraci6n tdcn1ca de los procesos de fabricac16n y el mejoramiento en· 
los aspectos administrativo y contable de las empresas. 

e) Sistema integrado de Promoc16n de la Pequeña y Mediana Industria. 

En el aao de 1972, el Presidente de la Rep6blica autoriz6 modificar 
las reglas de operaci6n de la peqlleña y med1Ana industria, a trav~s 
de Nac'ional Financiera, S.A •. y que durante 18 años habia sido sola­
mente una v!a de redescuento, ppr conducto de la banca comercial. 

Ahora sirve, adem4s, para que ?lacional Financiera, S.A. redesc11ente 
los crfditos en f'avor de la peq11eña y mediana industria.- 1'1sta ac-­
tualizac16n de este tipo de Jndustrias acerca y agiliza el crédito 
en favor del peque5o y mediano industrial. 

Es un avance importante, que confirma los prop6sitos de agilizar y 
actualizar los in~trumentos que la Revoluci6n Mexicana cre6, paso a 
paso, en las 61timas décadas. 

El Gobierno 1"'ederal ha reconocido que no todas las regiones del pa.is 
tiemrn las mismas facilidades, para instrumentar su desarrollo in-



dust.rial ·Al reconocerlo, ha establecido mecanismos de apoyo en 
favor de las regiones menos ravor~cidas, y as1 en materia de cr! 
di tos se opera ahora ·un diferencial en las tasas <le interés de di 
cho Fondo, para ravorecer especie.lme11te a las zonas que más re--­
quieren de la 1ndustr1alizac16n. 

Otro paso muy importante ha sido la creac16n del Fondo Nacional 
~e Fomento Industrial, que es un fideicomiso a travds del cual -
se administran recursos para suscribir capital temporalmente,en 
forma minoritaria, con un m~ximo de hasta 1m ttrcio deJ capital 
en las empresas que se recomiendan corno conveni~ntes. 

ta func16n de Nacional Financiera, S.A., en lo qúe respecta a 'los 
Fondos de Estudios de Preinvers16n, que han sido creados en dive~ 
sas !!ntidades del pah, consiste e:l promover proyectos por medio 
de sus sucursaln, las cuales coordinan y articulan el programa,y 
por medio de la Gerencia de Desarrollo Regional que prepara, i,ll 
v&stiga y define criterios para ~l desarrollo de cada región y de 

·cada zona del país. 
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Los Fondos de Estudios de Preinversi6n en que participan los par 
ticulares, los representantes ·de los grupos sociales d~ la pobl! 
c16n, ·ia gubernatura del Estad.o mismo y la propia Naciona' Fina!} 
ciera, aunados al Fondo Nacional de Fomento Industrial, que sus­
cribe temporal y parcialmente capital, así como la modernización 
y actualizaci6n de las reglas de operación del Pondo de la Hedia­
na y Pequeña Industria, que otorga los cr~ditos en redescuento 
a través de la banca privada, y de la banca nacional, se ha logrado 
el desarrollo de este sect?r de la economia. 

3- !ULACION EUTR'E lA PCJL!TICA FISCAL Y lA POLITICA MONETARlA. 

a) Factores monetarios de la inflac16n. 

Para aumentar en la !ase inicial los gastos de desarrollo y poder 
sostener en las siguientes, un volumen creciente de transacciones 
monetarias, es necesario que la cantidad de circulante siga cre-­
ciendo en la proporci6n requerida, 

Aplicando la ecuaci6n de Fisher y cambiando la d1recc16n de la 
causalidad 1mpl1c1ta, en la misma re~11lta que en lugar de que -
el alza de los precios se.encuentre en func16n del circulante,es 
esta misma provocada y alimentada por otros f9ctores ajenos al -
sistema monetario, lo que determina un volumen más grande de dji... 
nero y de cr~dito. 

Para poder entender el mecanismo de la expansión monetaria, ten~­
mos que analizar la forma en que el Estado financia la inversi6p, 
p6bl1ca, ya que ~ste se encuentra siempre en condiciones de finan 
ciar sus gastos pres11puestarios, apelando a diversas medidas como 
el ir1cremer1to de la emisi6n fiduciaria •. 

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



adicionales para financiar las actividades del sector privado,. a 
cond1c16~ de poseer la liquidei adecuada; esta liquidez dependerá, 
a f'in de cuentas, de la pol:ltica crediticia q11e siga el Banco Cen 
tral. · -
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En 6lt1mo arullisis el grado de expans16n monetaria dependerá de· -
factores como la sltuac16n econ6mica del pais, la flexibilidad del 
sistema crediticio y monetario asl como la inclinac16n de las auto 
ridades,a proporcionar a la econom1a la cantidad de circulante qui 
requiere el sistema de desarrollo. Puede afirmarse que, en general,. 
la pol1tica monetaria de un gohierno edtá subordinada a su decis16n 
de promover un programa de desarrollo. 

Si como consecuencia de las presiones inflacionarias s~ inicia un 
alza en los precios, las autoridades monetaria~ se P-ncontrarán an­
te la disyuntiva de. proporcionar los medios de pago adicionalr~,­
necesarios para sostener el volumen de bienes y .servicios a precios 
inflados, o negarse a dicha expansi6n; en este caso, la economía -
se enfrentar! a una situaot6n de deflac16n crediticia.y a la consi 
guiente contracoi6n en las actividades de desarrollo. ' -

ror otra parte, la magnitud del acervo de ca pi tal, en relación con 
la tuerza de trabajo.ocupada, está aumentando; probablemente tal -

. hecho se deba, ~n parte, a las cuantiosas y constantes inversiones 
en bienes ralces,fn empresas comerciales y en los sectores menos -
productivos de la industria manufacturera.- La inflación, en tanto . 
que genera o favorece este tipo de inversi6n ha provocado efectos 
desfavorables para las tasas de crecimiento de MAxico, tanto real 
C'Omo potencialmente. . 

El excedente de mano de obra del pa!s, puede ser aprovechado 6nioa­
mente si se le proporciona el equipo productivo necesario para re!, 
lizar su func16n, además de que esa mano de obra es la Wiica que -
puede crear las condiciones adecuadas de demanda, para que surja -
un crecimi~nto econ6mico autogenerador. 

Para poder analizar la relación que existe entre la pol!tica fis­
cal y la monetaria! es necesario entender lo que es la fiscalidad 
y su relación con a economía. 

La risóalidad .-s el sistema de:.leyes relativas al Fisco y signi­
fica etimol6glcamente el tesoro del prlnclpe, y por extens16n las 
finanzas del Estado. En nuestros d!as, la riscalidad.designa el -
sistema general de los impuestos; e incluso el de todos los ingr,! 
sos pdblicos.- tos problemas que presenta la fiscalidad son t~cn,! 
cos, econ6micos y juridicos.-

Por ana parte el principio elemental de toda tfcnica fiscal ·es el 
de recaudar ei dinero donde sea m!s fácil de obtener; pero la evo­
luci6n h1st6rica del. poder pdblico, opone a este principio los de­
rechos pdblicoa del contribuyente, de tal manera que los medios -
tlcnicos de los ingresos fiscales, no pueden desconocer los funda­
mentos juridicos.- Por otra parte, como los ingresos p6blicos ~--
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representan otra porc16n del ing~eso nacional, que luego es redis­
tribuida por el gasto p6blico, se trata de saber cuAles son los -
medios t~cnicos susceptibles de operar la transferencia m4xima.-Sln 
embargo, como esta· transferencia puede, a su vez, actuar sobre los 
precios, es necesario fijar las t~cnicas que pudieran representar 
menores inconvenient~s,para los gastos nacionales e internacionales 
con el m1nimo de inconvenientes sociales. 

Desde el punto de vista juridico, se admite comunmente en el mundo 
moderno que el impuesto debe ser proporcional a la facultad imposi­
tiva de los contribuyentes¡ pero la facml tad impositiva escapa ge­
neralmente a toda definicion precisa, de tal msnera que la justicia 
fiscal se entiende sobretodo como una tendenci~ del espiritu pdbli­
co •. 

~ este respecto, la idea de una.compensaci6n entre las diversas -­
formas de impuesto es muy antigua; esto es, que una injusticia debe 
ser anulada ·por otra injusticia contraria.- Pero, actualmente, se 
va mucho m's lejos al hacer intervenir, por ejemplo1 una discrimi­
nac16n entre los contribuyentesa los padres de familia y los sol­
teros, es decir, que una obligación de orden p6blico se encuentra 
justificada por las situaciones del dlllfectuos.o orden privado. - Por · 
el contrario, cuando se trata de personas morales se hace abstra.2_ 
ci6n de las personas fisicas componentes. 

Dsde el punto de vista económico, hay que tener en cuenta dos hi­
p6tes1s extremass si la transferencia fiscal determina •ma absor­
ci6n exagerada de las posibilidades de los contribuyentes, la paf!· 
lisis o el paro de la vida econ6mica serán la consecuencia inevi­
table.- Por el contrario, si la fiscalidad determina el alza irresi! 
tible de los precios, la renta nacional se verá aumentada en la mi! 
ma medida en valor nominal y la transferencia fiscal no superará 
una cierta proporci6n en la renta nacional. 

En amboat casos, .el c:!rculo vicioso se resuelve por la 1nflaci6n.­
Por todas estas razones, la teoria ha fijado desde hace mucho la 
divisi6n de la fiscalidad en dos elementoss los impuestos directos, 
que presentan los caracteres jurídicos de una incautaci6n de las -
disponibilidades reales de los contrib11yentes y los impuestos in­
directos referidos a los gastos de consu~o, bajo la forma de un a~ 
mento en provecho del Estado, en el precio de determinadas mercan­
cias. 

1+.- TASAS DE AHORRO E INVERSION. 

a) Ahorro. 

El ahorro es un acto en la vida econ6mica basado en el hecho de que 
la economía se desarrolla con el tiempo, y que las necesidades de -
los hombres se presentan peri6dicamente. En su origen, el ahorro es 
una previsi6n econ6mica respecto a lo por venir y se exterioriza en 
la~ economías privadas, mediante la acumulaci6n de previsiones.-Por 
eso, el ahorro se ha relacionado con la abstinencia, con el aplaza­
miento de goces.- Segful ~sto, se podria definir el ahorro como ---



economía en previsión de lo futuro; pues consiste en anticiparse 
a lo por venir, al tratar de aplicar los bienes al consumo a a -
constituir reservas.- As! tambi~n podrá definirse el ahorro como 
un fenómeno de la actividad econ6m1ca, que entrelaza .el factor -
tiempo ·de la economía, a la limitac16n del consumo. 

En la·economia monetaria, se presenta una nueva forma de ahorro,. 
consistente en el atesoramiento o sea la acumulaci6n de dinero.­
En cuanto se desarrolla la econom~a crediticia, el ahorro adqui! 

· re su peculiaridad en sentido econ6m1co, pues entonces sigue sien 
·do, desde' luego, una prev1s16n que ya no consiste simplemen.te en­
la acumulaci6n de din8ro, sino aue se propone obtener ·un rendimien 
to para asegurarse un interés en forma de renta.. '"'! 

As1, el ahorro se convierte·, en las econom1as a ·anzadas, en un m1 
dio para la formación de capitales, p~esto que debido a su orr~ni 
zaci~n, las previsiones aparecen entonces como capital en dinero: 
En la economía nacional, se presenta el ahorro como una lim1taci6n 
de la demanda de bienes de consumo; que se transmite ~ los prod~c­
tores por mediaci6n de los bancos y'as! permite a la empresa am·· 
pliar la producci6n, puesto que se facilita una demanda de los bi! 
nes productivos.- En este sentido, la func16n econ6m1co-pol!tica 
del áhorro, cumple su cometido, mientras que su funci6n social se-

. exterioriza en un r~gtmen de la economía, ordenada y dirigida ha-
cia lo por venir. · 

Entre los factores que influyen en la !ormaci6n del ahorro tene-­
mos 1 
a) El nivel de la rimta.- No puede constituirse ninguna clase de 

ahorro, en tanto que el nivel de la renta no sea suficiente pa 
·ra .cubrir los gastos d~ consumo.- A medida que la renta a11men­
. ta, el ahorro. tiende a cr(llcer, en tanto que el .consumo tiende 

. a saturarse. Esta tendencia tiene que ser admitida con ciertas· 
reservas, ya que recientes trabajos mu~stran que las propensio­
nes individuflle& al conswno, · e·sun l.1.gadas entre s1 y son inte! 
dependientes¡ la magnitud del ahorro realizado por ~a persona, 
depende no solo del nivel de renta absoluto de su ingreso real, 
si.no tambiln de su relac16n entre el»hivel de esa renta y el de 
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ias personas con las que tiene contacto.- El contacto con bienes • 
superiores de conswno y nuevas necesidades que aparecen en lois 
1ndividuost hacen que aumente .la propensi6n a consumir, es decir¡ 
disminuyenoo tambilln la propensi6n a ahorrar.. ,. 

b) ¡¡a imnortancia ,del 'pat·r1mon10.- Se trata de un factor. frecuent!. 
mente olviaaao .que lleva a !a creencia de que la propensi6n a · 
·ahorrar será ~s d'bil, ea cuanto el sujeto eaon6mico.d1sponga 
de activos netos o de un patrimonio importante .. - Como todo abo-

. rro, tiene un determinado objetivo, se puede admitir que óuanto 
mayor sea el pa.trimonio pose1do, .es más -factible la real1zaci6.n 
del objetivo buscado. · · . 

c)' El .tipo de interh,- Es un factor muy importante que· influye en 
. la .rormac16n del ahorro, aunque las teor1as clásicas e.stabl~cen 



1 
una relac16n d~eisiva entre el ahorro y la tasa dee inter~s·consi-
derando una renta determinada, los autores modernos conside~an que 
ese factor no es sino uno más de los muchos que influyen sobre el­
ahorro. 

El ahorro se realiza con finés diversosa Formación de reservas
7 

-

educaci6n de l'os hijos, compra de un bien duradero, .acumulaci6n -
de una fortunat: compra de títulos, etc· .. Segdn el objetivo del aho 
rro,. el tipo de inter&s podrá actuar en un sentido o en otro.Pare 
ce ser, que el tipo de inter&s influye en las formas de ahorro mls 
que en su magnitud. 

e)- res16n fiscal · mayor sea el grado -
en que as ren as se re uzcan a trav~s de las cargas fiscales­
Y parafiscales, menor serA la propenst6n de los individuos pa­
ra ahorrar •. A esta influencia negativa se añade,en el caso de­
la parafiscalidad social,. La posibilidad de obtener del Estado 
una seguridad que solamente el ahorro podría haber suministra­
do en ~pocas anteriores; el m&todo de la redistribuci6.I adopta 
do para sustitu1·r el de capital1zaci6n, no favorece en nada a! 
ahorro .. 

f )- El Írado de estabilidad social~- Los periodos de inseguridad y 
de nestab111dad reducen la propensi6n al ahorro y a la invei 
si6n. Como se ha dicho acertadamente, la propensi6n a consumir 
está en raz6n directa con la suma de los peligros. ta 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 gobiernos prefieren mantener una tasa de interh baja,­
para tener acceso al cr~dito barato o para fomentar ciertas activi­
daces¡ e~pero 1. la experiencia ha demostrado que una tasa más alta, .. 
contribuye a incrementar el ahorro •. En M~xico y en Per6, por ejem_,.. 
plo, una tasa realista ha demostrado que es un buen medio para el-· 
crecimiento del ahorro, mientras que en otros países, a pesar de ..... 
que existan condiciones inflacionarias, la tasa de inter~s se ha •• 
mantenido artificialmente baja. 

tos paises latinoamericanos tambi~n parecen observar la regla gene-. 
ra.l en materia de tasas de 1nterh y costos de cr~dito. Uormalm~nte, 
salvo los efectos distorsionistas de la 1nflaci6nt los paises avanz1 
dos tienden a tener tasas de inter's más bajas. 

Respecto a que sea o no más ..conveniente una tasa de inter~s alta ~n­
cc~mparac16n con una baja, es un problema muy d~batido; no obstante .. 
los argumentos en favor y en contra hay que reconocer que,. a grandes 

- - •• - - --, - - - -- 9 •• 



rasg·os1 las tasas de la regi6n suelen estar por encima de las de -
los pa ses industrializados.tas cinrcustancias especiales registra 
das por 1~ economía ~undial a partir de principios de 1969, una de 
cuyas caraoteristicas ha sido el alza general de las tasas de inte 
rés>parecen a4n lo suficientemente perdurables como para no rnodif! 
car. la situaci6n anterior. -... 

, . 
En cuanto a las tasas de inter~s que se pagan por los ahorros cap­
tados, ~stas var1an de un pais a otro y el monto de los mismos -­
está 1nflu!do por el grado de estabilidad monetaria, asi como por 
la poli~ica económica de las autoridades correspondientes¡ ~sto se 
puede observar aplicando la t~cnica de la extrapolarizacion. 
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· Co~ el objeto de alentar el ahorro a largo plazo, en 1Q69 las finan 
.cieras privadas fueron autorizadas a pagar intereses netos del 11 y 
12~ sobre certificados financieros a 2 y 12 año-, respectivamente. 

Los bancos hipotecarios fueron autorizados a exp~dir bonos esp~cia­
les con vencimiento a 5 años y con un r~dito neto de 9.6%. Estas me 
didas reducirán la liquidez de los·valores de renta' fija. -

Con el fin de ampliar el mercado de capitales, las diversas institJ¡ 
ciones, incluyendo la Nacional Financiera, tendrán que dejar de res 
paldar el valor a la par de los valores por ~llas ~mitidos. Deberá= 

. permitirse que el precio de estos valores fluctOeL dentro de un ma,t 
gen digamos de husta 5%r una vez establecido su mercado. 

En cuanto a las tasas de valores gubernamentales,.: &stas se han man-· · 
tenido dentro de un mercado de adquisición obligatorio, en virtud -
de que sus tasas de int~r~s se han mantenido por debajo de las ta-­
sas de valores del mis'mo ge'nero; los bonos gubernament~les, de ha­
berse mantenido al mismo nivel que los emitidos por instituciones -­
privadas hubieran podido ponerse a la disposici6n del mercado en g.s, 
neral,. como sucede en la ruayor!a de los paises industrtaliza·dos. 

ta poI1tica que ev1t6 que los bonos del Gobierno tuvieran un mercado 
libre, se mot1v6 por la a11torizaci6n, por parte del Banc~ de México, 
de elevar al 9% la tasa de inter~s de los valores de renta fija,co­
mo una medida especifica de carácter provisional! a causa de la el! 
vaci6n de los intereses en los mercados internac ona!es y considera.n 
do que. para el año de 1966 ti casi el 75% de los bonos oel Gobierno en 
circulac16n estaban constituidos por los del Fomento Industrial al -
8~, los cuales en virtud de esta medida se colocaban en desventaja -
automáticamente. 

b).- Invers16n.- En una economía monetaria la acumulac16n,de capital 
se realiza a travh .del dinero:; el dinero acum~lado constituye, miel! 
tras no se utiliza, una energía potencial, un capital libre •. Precisa­
mente t. la utilizac16n de este dinero debe ser en un proceso.de 1nver­
si6n tal como el que ha sido descrito en el curso de esta tlsis.Este­
sentido de la palabra inversi6n,se refiere más a su aspecto financie­
ro que al econ6mico, y por tanto, más al campo privado que al macro~­
eoon6m1co •. 

Este tipo de.1nvers16p puede tener dos aspectoss inmediato o mediato. 



s·e dice que es linmediato,cuando el mismo sujeto que detenta el ca­
pital dinero, lo utiliza para la adquisici6n d~ cualquier instru-­
mento o capital en general. 

La inversi6n es mediata cuando el poseedor del capital libre lo -­
presta a otra entidad económica para que ~sta lo utilice en el sen 
tido expuesto .. 

La colocaci6n del capital en acciones.constituye una forma interme 
d~a entre la mediata y la inmediata ya que el acciónista es un co: 
propietario del capital productivo de· la empresa, sin participar,­
de una manera directa, en la gest16n de la misma •. P.or otra parte,. 
tanto la inversión meaiata como.la· inmediata pueden ser a corto o­
a largo plazo, seg6n correspondan a la formaci6n de capital fijo o 
·ae capital circulante. · . 

El elemento básico de la inversión ~s su rentabilidad es decir, su 
rendimiento. A trav~s de este elemento, en un sistema econ6mico li­
bre, se consigue que el capital logre su emplfto má!I prodnctivo; es­
decir,. el que puede ofrecer una mayor retr1buei6n •. 

A trav6s del rendimiento se consigue la conexión entre el capital -
dinero y el capital real ya que cualquier capital dinero, inmovil! 
zado en cu&lquier elemento real de capital puede, si se estima conv!_ 
niente, librarse mediante enajenación. 

Los remedios fiscales son más eficaces y menos peligrosos que los -
monetarios para atenuar un exceso general de la demanda. Ciertamen­
te, los instrumentos monetarios para reducir un exceso general de -
la demanda efectiva, se caracterizan por su reducida~plicaci6n -­
práctica, a m•nos que se frene el sistema en forma tal que se prov.!2, 
que un colápso •. 

Ser!a interesante conocer hasta qu~ altura deberiá llevarse la tasa 
de inter's en un periodo inflacionario antes de que tuviera un eres 
to sustancial sobre los gastos de consumo e 1nversi6n •. Seguramente 
encontraríamos que, una vez que la medida est' funcionando, aparece­
rá de inmediato un debilitamiento de la confianza del pdblico •. ( A -
travé's de su efecto en el mercado de valores) más bien que ,en Urm! 
nos del efecto directo que pudiese tener una tasa de interes mayor -
sobre las decisiones ~e consumir e invertir. 

Paralelamente a la dist1nci6n entre mercado de capitales y mercado -
de dinero, se ha establecido otra entre tipos de interés a corto pl! 
zo ·y los de largo plazo. Hay que destacar que en el mercado de dine­
ro existe una especie de ti~o piloto que establece el Banco Central, 

_ mientras que nada semejante existe en el mercado de capitales. 

En teoría, se puede explicar la raz6n por la ~ual el tipo de inter~s 
a largo plazo, es generalmente más alto que el tipo de inter~s a cor­
to plazo; se trata de que el riesgo en la operaci6n de cr~dito es ma­
yor a largo plazo que a corto plazo •. 



·O) Breve Análisis de la Reciente Alza de la Tasa de Interes ~n 
R&xlco~- La declsi6n adoptaaa por ta: Secretarla de Hacienda· 

y crldito Pdblico, en el sentido de ajustar las tasas de intPr~s 
·en el año de 1973, tuvo su origen en dos importantes hechos1por 
. un lado, una petic16n expresa de las bancas priv.Sa y p6bl1ca y 
por el otro una p'rdida de .competibilidad, por parte de nu~stro 
sistema bancario, para atraer y captar: recursos. 

Debemos considerar que, desde hace tiempo, el sistema· monetario 
internacionaI ha venido planteando problemas crecientes, íntim! 
mente ligados a la. inestabilidad del dollar.- Esta moneda, in1-
c16 en 1968 un comportamiento en concordancia con la balanza de 
fioitaria detpagos .de los Estados Unidos, comportamiento que si 
ha caracterizado. por aj11stes sucesivos en el t!po de cambio del 
dollar respecto a otras monedas. - Las tasas de i.nterfs en el -­
p¡undo, que en parte reflejan la demanqa de una moneda, su ofer­
ta y tambiln el marco psicol6gico de los inversionistas, cuya -
confianza o desconfianza en esa moneda determinan su empleo en 
pr•stamos, dep6sitos e inversionest se~an visto sujetas a cam-­
bios sumamente importantes y a tendencias as~endentes~ 

La primera· crisis monetaria que se apuntó en 1969, debido al al 
za de las tasas en el exterior, se man1fest6 íntegramente en las 
tasas de interf s en Mlxico, tratando de mantener su competibili­
dad. 

' El primer paso fuij aumentar a 11%.la tasa para el inversionista 
y al 12.2% para las instituciones de crfdito, en operaciones ma 
yores de un millón de pesos y a plazo de un año o ru4s. -

Posteriormente, el Banco de M6xico expidió directrioes·para que 
la banca redujera los intereses que pagaba en sus operaciones -
pasivas. Se logr6 baJar adn más el rendimiento neto de~las tasas 
de inter's en el mercado nacional, mediante un incremento en la 
retenc16n del impuesto sobre la renta. 

Ya en el mes de Mayo de 19?3, se apreciaba en el sector·bancario 
que era imposible diferir una decis16n.de ajuste; ~stos deberian 
efectuarse con la menor repercus16n posible,en las tasas de inter~s 
de las operaciones activas en pr~stamos a la agricultura, 1ndus-­
tr1a y comercio. Todo ello llev6 a la necesidad de que la banca ah 
sorbiera una cantidad. mayor de recursos a plazos más largos. 

se observ6 un doble criterio en· el ajuste de tasas• ·el primero -:­
consist16 en atraer recrnrsos y el agundo fue inducir a los, inv.er­
sionistas nacionales y extranjeros, a mantener sus reou~sos a pl! 
zos más adecuados en la banca mexicana·.- El prtmer objetivo se cu.!! 
plia con un incremento 1d6neo en toda la estructura de las tasas -
de inter~s; el segundo requería que. dichas.alzas se hicieran en -­
forma selectiva, favoreciendo relativamente más a los intrumentos 
de plazo má~ largo. 

La estructura de instrumentos de ahorro del sistema'bancario, ofre. 
ce a los inversionistas. para fondo~ a un año, 10.50% neto y a 6 .: 
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meses 9.25~; loa bones hipotecarios_y financieros 8.25% y 8.75% 
res pee ti vament&-. 

En cuanto al impc.cto de estas medidas, sobre el costo de:.los cf6-
d1tos bancarios, 61 primer esfuerzo que s' realiz6 para que las­
tasas de interf s no se elevaran demasiado, por ei costo mayor pa­
ra la captac16n de dineror fue la exenc16n de la Secretaría de Ha 
cienda y Crldito P6blico para que la sobretasa de interfs,que --­
r.luctuaba entre l.19% y 2.20%, eg6n la naturaleza de los pasivos, 
no causara el impuesto sobre la renta .. 

. ' 
Esta exenc16n sigunifica que la tasa bruta promedtó de 2~53 que -
hubiera sido el costo adicional para los bancos, baje a l.70, es-

'decir, tenemos as! una disminu&i6n de casi un cetttavor solamente 
por este sacrificio fiscal del Gobierno. 

Debe considerarse que la tasa brnta es la m!s r~levante para las 
empresas que buscan colocar fondos liquidos, ya que reclben el b,! 
.neficio de la devoluc16n del impuesto sobre la renta, el cual e~ 
bren con base en los ingresos derivados de sus inversiones finan 
cieras. Por consiguiente, se cons1der6 innecesario pagar·sobre ti 
sa a 101 ahorristas cu10 rendi~iento era ~ alto, por estar reci­
biendo como ingreso neto el resultado de tasas de inte~s brutas. 
En otras palabras las empresas actualmente reciben ya el ~~ co-­
mo rendimiento ne!or en sus inversiones en bonos financieros,pue,! 
to que la retenci6n que se les hace les es devuelta para fines de 
su liqu1dac16n final, o sea, que se les conceden 5 afios si tienen 
p~rdidas, para que puedan aplicarlas en el pago de impuestos. Es­
obvio que lás empresas que mantienen fondos en bonos financieros-
7a reciben el 9)(,. que es la tasa bruta y no tendrán porqú4 reci-­
oi~ un aumento en la tasa cuyo objetivo es elevar el rendimiento­
neto para los bonos financieros al 8.75%. 

Seg6n est1mac16n de la propia banca, aproximadamente el 30% de los 
pasivos de las instituciones financieras los tienen con diversas -
empresas, as! que, en esa proporci6n no se elevará la tasa de in­
ter~s en los costos de la banca~ 

Esto significa que el 1.70 que ya queda como tasa neta, despu's de 
deducir el sacrificio 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 tienen que cubrir la sobretasa a las empresas. 

Considerando que la cártera de cr~dito no se remueve con toda cons­
tanc~at paralelamente a la operac16n pasiva, los bancos, por ejemplo, 
tl"&tanaose de bonos financieros, tienen que pagar de inmediato la -­
nueva tasa de inter~s, sobretodo de los bonos en circulaci6n¡ pero -
la industria y el comercio, por disposición del Banco de M~x1co y -­
dada la naturaleza 1ntr1nsfca de las operaciones crediticias, s6lo -
pagan el aumento de las tasas de interés en los créditos nuevos; se­
acord6, además, que solamente se cargue la parte proporcional de la­
tasa de interés, así ajustijda en las nuevas operaciones. 



Segdn estas cifras gruesas se llega a la conclusi6n de que en pro­
medio, dentro de un análisis parcialr solamente un l.2~ a 1~~9 se._· 
ria'el anmento en el costo real de toda la cartera de cr~dito que­
sostienen. la industria y el comercio nacional con el sistema ban-­
cario. 
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Por otra parte, el Gobierno no va a aumentar las tasas en lo que se 
refiere a los financiamientos que se hacen con los fondos constitui­
dos en fideicomiso por la Secretaria de Hacienda y Cr6.dito. Pdblico,­
para otorgar cr~ditos a la agricultura, a la industria mediana y pe­
queña y a las exportaciones. 
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l.- @ALISIS DE LAS PRINCIPALES DOCTRINAS DE cor~'t'ROt. 

a).-Interyencionismo.- El Estado ha ido adquiriendo en la vida mo­
derna, en materia econ6m1ca, un papel preponderante.- Si bien es -
evidente que su intervenc16n se ha manifestado desde antiguo en la 
vida eoon6m1ca, debe admitirse que el liberalismo eoon6mico puro,­
no ea sino una utopia. 

Desde siempre el Estado ha recaudado impuestos,es decir, ha modifi­
cado los fluJos indiviáüales de dinero y los de bienes y servicios. 
En todo tiempo! 41 ha ejercitado una runci6n de árbitro en tanto -
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: que, por detin ci6n y vocaci6n ,. no puede ignorar las re glas de inte· 
r's general y del bien de la comunidad. As1 pues,. incluso cuando e! 

.Estado pretende desinteresarse de la vida económica,. interviene en­
cierto modo dejando hacer. Sin embargo 1el Estado, como regla gene-­
ral, no representa mas que a determinados grupo~ sociales o•pollti­
cos que detentan el poder. En los moméntos actuales podemos o~~er-­
var una intervenci6n del Estado en la econom!a bajo diversas formas& 
a.) - Este fija las "reglas del juego11 ' econ6m1co (por ejemplo,1nstau­
ra los contratos colectivos,determina la durac16n legal de,la jorna-
da de trabajo, ett.) · 
b) - Interviene directamente en la economia a trav6s de la impos1-­
ci6n y del gasto pdblico, el control del .dinero y la distr1buci6n -
del cr6dito.. . 
e) • Coordina y financia una gran parte de la inversión total del -
pa!s. . . • 
d) - Se hace cargo de un sector de la producci6n(empresas nacional! . 
zadas) •. 
e) -Jsegura la distribución de la renta nacional~ 

b).- l Es ado Frente a las Sociedades Anónimas.- La misma magnitud 
de las empresas que est llama a a rea izar la sociedad an6nima,. -­
plantea un problema de, politica legislativa, ya que se ponen en 311! 
go los intereses del pdblico que invierte sus ahorros en ~llas y que, 
si no son manejadas adecuadamente, pueden consumir, sin provecho los 
fondos que han obtenido con grave quebranto de la econom!a particular 
y general. 

Ello sin considerar los casos en que la empresa planteada no es sino 
instrumento de fraudeipara obtener cuantiosas sumas provenientes de­
los ahorrros de la co ectividad. En ocasiones, tambifn ha preocupado 
al Estado, la fuerza econ6m1ca y pol1t1ca que puede llegar a adqu1-­
rir una corporaciOn de vida practicamente ilimitada, cuyo patrimonio 
es capaz, en. principio, de renova~onstantemente. Tales problemas -
han sido resueltos, historicamente, siguiendo diversos. sis~emass 

a) Sistema Liberal.- De acuerdo con este sistema, el !stado no debe -. 
intervenir en las actividades ·econ6micas de los particulares,Concre-­
tamente debe permitir la constitución de l~s sociedades y en especial 
las an6nimas, con entera libertad• las normas juridicas que a 6llas -
se refieran,. deben tener, como 6nlca finalidad, resolver los litigios 
que entre sus componentes pudieran surgir •. 



b) Sistema de 1 Normaci6n m erativa •. - Se permite que cualquier -
grupn e persona cons uya una soc e ad an6nima,nero su creaci6n­
Y funcionamiento están sujetos a una serie de normas de carácter im 
perativo; mas no se establecen en todo caso, sanciones que garant1: 
cen de antemano el cumplimiento estricto de las normas. 

e) Sistema de la Autor1zaci6n:.- En sus :pJ7imeras ~pocas, la sociedad -
an6nima no podla constituirse sin la Rutorizaci6n previa del Estado.­
Este régimen se inspiraba principalmente en la consideraci6n pol1ti-­
ca del excesivo poder que la sociedad anónima podria llegar a deten-­
tar. 

d} Sistema del Control Permanente.-

En ocasiones,. el Estado no se limita a dictar normas imperativas para 
la creac16n y funcionamiento de la sociedad an6nima, o e imponer la -
exigencia de la previa autor1zaci6nr sino que las somete a su inspec­
ci6n permanente a efecto de cerciorarse, en todo ti!mpor de que están 
cumpliendo con las norm~s correspondientes. 

En virtud de las consideraciones esbozadas, al plant~ar la actitud -
del Estado frente a las sociedades an6n1mas, se justifica el rechazo 
det sistema liberal •. Abandonar al libre juego de las fuerzas eeon6-­
micas los complejos intereses que se entrelazan en la organizaei6n. -
de una sociedad an6nima, ser1a en extremo peligroso. 

De lo expresado resulta que es conveniente, en t'rminos generales,la 
adopci6n del sistema de la normac16n imperativa y que, incluse, se -
justi!'ica en algunQS casos el sistema del control permanente. 

e) SISTEMA SEGUIDO EN MEXICO 

En la leg1slaci6n mexicana impera un crt.t~_t!_o1'.pléct1co: la generalidad 
de las sociedades anónimas, está sometidl~ todas del caracter 1! 
perat1vo que contiene la t.S..M~ Un principio del sistema de autor1za-­
ci6n podria encontrarse en la exigencia de la aprobaei6n judicial, pa­
ra la 1nscripci6n de todas las sociedades en el Registro P6bl1co de -­
Comercio, pero la autorización está supeditada al cumplimiento de cie! 
tas normas, de carácter pr,dominantemente formal, y una vez cumplidas­
necesariamente habrá de co;acederla el juez, sin que pueda examinar la­
conveniencia o la buena.organizaci6n t~cnica y econ6m1ca de la sacie-­
dad. 
En ciertos casos, sin e~bargo, la autorizac16n debe concederla un or~ 
no del Ejecutivo, desp1~ds de cerciorarse de la seriedad y posibilidades 
de bito de la empres;;.t que constituye la finalidad soeid como en el· 
caso de la tey que e5tablece requisitos para la venta al público de as 
ciones de sociedades anónimas. 

2 •.• REGLAMENTAC!0}'1 DEL MERCADO ACCIC'NARIO 

a) Introducci6n.- El conjunto de leyes y disposiciones gubernativas,­
que sentaron las 1,,ases de la actual estructura financiera del país,. -
consider6 desde su inicio la necesidad de que el mercado accionario -
integrara una pEJ.rte importante de esa estructura .. 



La Lfty General de Instituciones de Cr~dito y Organizaciones -­
Auxiliares, que data de mayo de 1941, en su capítulo ''De las -
Bolsas de Valores"', establece la forma en qtle estas institucio­
nes deben constit111rse y operar. 

La "Ley que establece los requisitos para la venta al p0bl1co -
de acciones de sociedades an6nimas11 de 30 de diciembre de 1939-
· (anteoedente del Decreto que cre6 la Comisión Nacional de Valo­
rt"s),.f11e pr,omnlgada con el objeto de vigilar el desarrollo del­
mercado accionario. ta Comisi6n que creaba esta tey,estaba ra-­
onltl:l.d~ para verificar los datos presentados por el interesado­
Y 11:-.var a cabo las investigaciones que considerara oportunas, 
y sólo debía otorgar la autorización para la oferta al pdblico,­
si se satisfac1an determinados requisitos. 

· Como el sistema que en virtnd de ~lla se estableci6 no res11lt6 -
eficaz ni era completo, se cre6 la com1si6n Nacional de Valores, 
por Decreto p111ll1cado en el Diario Oficial del 16 de abril de -
1Q46. A,, fin de legrar tma mejor 1ntegraci6n de~ mercado de val2 
re, dotandolo ue un instrumento adicional de desarrollo al me¿~­
cado accionario, el 4 de enero de 1951 se publ1c6 la "Ley que e_! 
tablece el r~gimen de las Sociedades de Inversi~n. Mlls tarde, la 
Ley de Sociedades de Inversi6n de 1954, derogó la de 1951 y, a·· 
s11 vez, fue reformada por la nueva Ley de 1955, vigente en la as 
tualidad. El 31 de diciembr~ de 1953 ~ue promulgada la "tey de­
la Cdlmisi6n Nacional de Valores" que ampli6 y fortaleció, las f,!! 
culta.des hasta entonces vigentes, en beneficio de a.n mejor y más 
rápido desarrollo del mercado. 

' 
Es indiscutible que un mercado accionario no se puede crear por 
simple decreto, ni acelerar su esencia y su crecimiento mediante 
1.Usposioiones ,juddioas, ya que su grado de expansión obedece -­
fundamentalmente· al ritmo del desarrollo económico. 

Por tanto, tomando en cuenta que existen los fundamentos juridi­
coa y econ6micos para 'un amplio mercado, su considerable retraso 
no puede explicarse mas que por el hecho de que, administrativa­
mente, no ha sido incluido en la politica de .desarrollo, ni forma 
parte definida e importante de un programa financiero. 

b) NECESfDAD DF.l ~UE 8E REcorrnzcAN JU!UDIC MENTE AS CASA DE BOLSA.­
Nuestra egislac ón, incomprensi emente, no reconoce persona -
c!ad juridica a las casas de bolsa y es indispensable q11e se d& -­

.más importancia a su estructura y constituci6n; por tanto, al do­
tar a estas instituciones de solidez y personalidad, se convert! 
r4n en 11instituciones. de confianza.11·, ya que sólo a trav4Ss de e-­
llas puede institucionalizarse él sistema burs~til de manera sana, 
para proporcionar 6ptimos servieios al inversionista, ·señalándose 
los campos de actividad en ?os que deberán especializarse a fin -­
de poder realizar con eficiencia sus funciones. 

Las primeras operaciones de que se tiel'.le notfoia en la ciudad de 
M~xico, en el ramo bursátil, se practicaron ~n el año de 1880;de~ 
bido a lo novedoso de estas operaciones ·y al ~xito que fueron al­
canzando en el desarrollo económico del pa!s, tanto el C6digo d~ 



Comercio 'ael año 1890 como el Reglamento de Corredores para la 
Plaza de M~x1eo de 1891, resultaban cada vez más inoperantes • . . 
Fue as! como en el año de 1897, fue promulgada -la primera Ley 
sobre moneda y banca, lo que repr~sentaba el primer 1nt@nto P! 
ra regular esos mercados. El año de 1932, le legislaci6n mexi­
cana se preocup6 por dar a las bolsas de valores el lugar qua 
merec1an, quedando establecida su principal regulación exter-­
na, en la Ley General de Indtitucion~s de Cr~dito y Organiza­
ciones Auxiliares, la cual ha sido transformada en su estruc­
tura sin afectar el rlgimen legal de la Bolsa de Valores. AC· 
tualmente se.encuentra en vigor la Ley publicada el 31 de Di­
ciembre de 1962, la cual divide en dos grande·s grupos la es-­
tructura financiera del pa1s, a saber1 

1.- Instituciones de Cr,dito Oficiales y Privadas. 
2.- Organizaciones Auxiliares de Cr,dito (auxiliares como tales) 

Las instituciones de crfdito son aquellas que han obtenido una 
conces66n para operar, por parte del Gobierno Federal y sus as 
tividades recaen, dentro de la clasificac16n contenida en el -
Art. 20 de la misma. · 

Las organizaciones auxiliares de cr,dito, son aquellas que de 
acuerdo con la te1, sus actividades no recaen directamente en 
el ejercicio de la banca y crldito; específicamente son: los 
aJ,...cenes generales de dep6sito, las c4maras de compensac16n 
las bolsas de valores y las uniones de C?r~dito.-La legislac16n 
sobre bolsas de valores estA concentrada en el Titulo II, Cap. 
IV, Arts. 68 al 841nclusive, hactendo notar que sus principa-­
les preceptos son: los relativos a la constituci6n de 1a socie 
dad que, segCm el art. 68 dice i "el establecimiento de las bol. 
sas de valores s6lo podrá autorizarse a sociedades que se or-­
ganicen exclusivamente para este objeto y de capital variable"' 

!Sólo podrá autorizarse el establecimiento de una bolsa de valo­
res en cada plaza, quedando a la apreciaci6n de la Secretaría 
de Hacienda y Cr~dito Pdblico la conveniencia de su estableci­
miento".- Las sociedades a que se refiere el Artículo anterior, 
se organizar4n de acuerdo con la Lay General de Sociedades M6X 
cantilestt.- En lo que no quede previsto en el Art. 8 y en las 
bases que en el mismo articulo ó9 plantea en sus 6 incisos.-En 
lo relativo a la adm.isi6n de nuevos' socios, el Art. 69 dices-
" sólo podr4n ser socios los corredores de cambio titulados o 
agentes de bolsa, en los Urmin{'s que fije el reglamento"" El 
ingreso de nuevos socios se somete~4 a la aprobaci6n de todos 
los miembros de la bolsa, y s6lo se considerará aprobado cu~n 
do no haya votos en contra de más de una tercera parte de di-­
chos miembros.- En todo caso, el iggreso de nu~vos socios se -
comunicar! a la Comisi6n l\acional Bancaria y ·de Seg11ros y hta 
tendr' el derecho de vetar la admisi6n. Lo referente a la mat~ 
ria de contratación en bolsa, se encuentra en el 4rt./O. 

Serán inscritos automáticamente los valores emitidos por it1sti­
tuciones de cr~dito, puesto que previamente han sido estudiados 
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y apr.obados para su 1nscripci6n en bolsa, por la Comisión Nacio­
nal Bancaria y de Seguros. 

Bn cuanto a las f1mciones relativas al consejo de administrac416n, 
las de mayor importancia son las s1gu1entess 

a) Resolver las solicitudes de 1nscripc16n de valores 
b) Suspender temporalmente, o destituir valores autorizados con 

anterioridad para su operaci6n en bolsa. 
e) Dar cert1ficac16n de todas y cada nna de las operaciones rea­

lizadas diariamente en los locales de la Bolsa. 

En los arts. 79 y 82 se anotan los procedimientos para la diaria 
sesi6n de"remates. 

e) Reglamento del ªªt· III, título il._1e la Ley General de InJti-
tuclones de cr~ól o y Organizaciones-Auiffiares.-

Este !teglamento fue publicad o en el Diario Of'icid di!l 20 ·de Fe­
brero de 1933 y consta de 34 art1culos, divididos en 4 cap!tulosa 
l.- D!..J:a organizaci6n.- En este Capitulo se trata lo relativo a 

las sociedades qüi se organicen como bQlsas de valores, las -
.cuales tendrán por objetoa 11 · inscribir, previos los requisi-­
tos legales respectivos, los títulos o valores que puedan ser 
objeto de operación en la Bolsa; establ~cer locales adecuados 

para qúe sus socios lleven a cabo operaciones con los titulos o - · 
valores inscritos.- Establecer, en su Reglamento Interior, las 
reglas de operac16n a Que han de· sujetarse, de acuerdo con la 
Ley, las transacciones que sus socios lleven a cabo en la Bol­
sa. 
En otro de los preceptos de mayor imporhncia se dice que: 11 el 
capital mínimo con que debe contar la Bolsa de Valores que so 
establezca en la capital a~ la Rep~blica Mexicana, será de -­
$1001000.00".- Este precepto debe ser modificado exigi~ndose 
en e nuevo que lo m!nimo sea de $1.oco,000.00. 
Por otra parte, los corredores titulados pueden ser socios de 
una bolsa de valores siempre que demuestren su capacidad le­
gal para celebrar to~as las transacciones que en la Bolsa pu,! 
d~n celebrarse, de acuerdo con Jas leyes .respectivas. Las pe! 
sonas aue, sin ser corredores titulados, deseen ingresar como 
socios a una bolsa de valo;es, deberán acreditar ante la Co­
mis16n Nacional Bancaria y de Seguros y a juicio de la misma, 
que tienen experi"encia en asuntos mercantiles, bancarios y b!J!:. 
s4tiles. . 
Este Reglamento ~stablece las restricciones para ser agente de 
bolsa; en virtud de las mismas se doduce el deseo del legisla­
dor para darle un matiz especial de conducta ~tica a los miem 
bros de las bolsas de valores.- El propió·ordenamiento estatu­
ye, en nómero de diez, el minimo de los socios de las mismas, 
con el req11isito de. que, linicamente personas f!sicas pueden -
serlo y agrega que, sus_ socios no podrán actuar en ella por mt 
dio de apoderados que no sean miembros a~ la institución. 
Si se refo~mara el Reglamento ~n el sentido de que se permitieri 



el 1ngr·eso de personas morales a cualquier bolsa, tanto el movi-­
miento burs4t11 como el interb del ptiblico inversionista, al1men 
tar!a en el seno de nnestro instituto financiero, en calidad y vo­
lumen; con lo cual, la importancia de las transacciones en bolsa 
despertaría un mayor inter~s.~ El reglamento indica lo relativo a 
la separac16n de los socios; Art. 10 11 El Consejo de Administra-­
ci6n deber~ &IJSpl"nder temporalmente, o df!sti tuir1 a los socios en 
los casos se"alados en la escritura y los estatu~os d~ la socie­
dad Yt asimismo, se s~~alan seis casos en los cuales se puede de­
cretar la suspens16n de 1m socio".- · 

2) El Consejo de Adm1nist.rac16n de la Bolsa de Valores.- Debed -
ser integrado por-io menes con cinco miembros en concordancia 
con el Art. 12. En cuanto a la tnscripc16n de t!tulos y valores 
d Art. 14 especifica qt1l" solamente podd operarse en caoa bol­
sa, con los títulos o valores en ella inscritos; las solicitu­
des para inscr1pc16n d~bedn ser dirigj.das al Consejo de Ad:ni­
nistrac16n de' la Bolsa corresp~ndiente.- En el Art.15 se se~a­
lan cuales son los documentos que deberdn acompañarse a la so­
l1c1 tud. El. Art. 18 establece los requisitos necesarios para 
la 1nscripc16n de valores en bolsa y •a la letra dice: 11 podrán 
ser inscritos en bolsa, tomando en enenta todas y cada una de 
las circunstancias que afecten las operaciones,que sobre esos 
valores se realicen en los locales de la Bolsa •. -El Art. i.e a­
grega ques 11 · podrán ser inscritos en bolsa los valores por em!, 
tirse, siempre que su emisi6n sea hecha dentro de los 90 dias 
siguientes a la fecha de su inscr1pc16n11 .. o 

En cuanto a los requisitos indispensab¡es para la 1nscr1pci6n 
de títulos o valores e~tranjeros, •stos se señalan en el Art. 
19.-

El mecanismo para establecer el monto de las cuotas de inscr1p­
ci6n, se reglamenta en el Art. 20.•l cuRl seria muy con,venien 
te modificar actualizándolo con el prop6sito de fortalecer sus 
fuentes de ingresos, para constituirse en instituciones s611das 
con recursos suficientes para financiar la divulgac16n de sus -
sistemas en 4mbito nacional. 

En cuanto a las operaciones de la Bolsa, el Art. 21 dices'' qúe 
las sesiones· en bolsa deberán efectuarse todos los d!as h4biles 
a las horas qu~ sefi~le el Consejo de Administraci6n, y s6lo P2 
drán suspenderse por acuerdo del mismo Cons~jo, previa autoriZ! 
ci6n de la Com.1s16n Nacional Bancaria y de Seguros y dentro de 
los limites que señala el Art. 137 de la tey 11 .- Como podrá ob­
servarse, aq11í se presenta un caso de mala redacci6n de la Ley 
ya que la misma debe hacer referencia al Art. 84 y no al 137. 

En este Reglamento se e5tablecen las condiciones para la uni-­
form1dad de las operaciont-s en bolsa, las cuale~. se encuentran 
contenidas en el Art. 22.- En el Art. 27 se estatuye la garantía 
de que los agente,s de bolsa deben cobrar 6n1camente las comisi,g 
nes estipuladas en las diferentes bolsas, prohibi~ndose hacer 



uso de aranceles propios. 

tos agentes de bolsa no podrán comprar ni vender en bolsa por -
cuenta propia los valores que les hubierl!n sido confiados; en -
este articulo se garantiia la confianza del p6blico inversionis 
ta en relaci6n con su agente de bolsa. -

En el 61timo articulo de este capitulo, se establece que las -
bolsas actuarán como cámara de compensaci6n respecto de las o­
peraciones que en ~llas se practiquen. 

En cuanto a la contabilidad y la vigilancia, en el capitulo res 
pectivo se establece la obligaci6n que tienen las bolsas de va: 
lores de llevar una contabilidad de acuerdo con lo que dispone­
el Código de Comercio y con lo que previene la Comisión Nacio--
nal Bancaria y de Seguros. · 
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En la nueva leg1slac16n debe evitarse que se estableican mecanis­
mos operativos que, en la práctica, puedan volverse obsoletos dan· 
do rigidez al sistema. Bn este sentido convien& preservar la auto­
nom1a de las bolsas, para que sean sus reglamentos internos los .-­
que !1jen las normas· a seguir. 

En dichos ordenamientos!. deÍ'erá además establecerse la prohib1ci6n 
a los empleados de inst tuciones financieras para actuar como corr.!, 
dores. 

Debe reglamentarse la forma de inducir a las instituciones financi.t 
ras para que efect~en mayor n~mero de operaciones de compra-venta­
de valores, por medio de corredores en lugar de que lo hagan fuera 
del mercado, En la actualidad se estima, que el volumen de transac­
ciones en las bolsas de valores u de sólo el 15% de las efect11adas 
tuera· de mercado, adn excluyendo las que negocia el Banco de M6xico •. 

3 •• poLITIC/\S INTIDRNi\S Y F:XTERNAS DE CONTROL Y VIGILANCIA DE LAS 
SOCIEDADES 

a) -Gontrol Interno d~ las .Sociedades.-

En cuanto a la mecánica operativa del funcionamiento interno de las 
sociedades, la Ley General de Sociedades· Mercantiles no establece,. 
respecto de los comisarios, que el cargo sea personal ni prohibe,­
como lo hace al referirse a los administradores, que sea de.sempe 
ffado por medio de representante.-De aqui que, con toda claridad,la 
Ley de Instituciones de Cr~dito·y Organizaciones Auxiliares, en su 
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Art. l+lt, inciso e) dice a la letra: 11 Las sociedades o institu­
ciones de crldito que disfruten de conoesi6n para llevar a cabo 

.operaciones fiducia~ns, estAn autorizadas en los t&rminos de -
esta Le7 •• Para desempeñar el cargo de comisario o miembro del 
consejo de vigilancia de sociedades, aunque no tengan participa 
o16D en ellas, por lo tanto el cargo de Comisario es personal,­
temporal, revocable y remunerado; su nombramiento compete a la 
Asamblea de Accionistas y aunque el acuerdo para su nombramiento 
de~e hacerse por mayoria.- La Ley ha concedido una protección • 
especial al grnpo que haya quedado en minor!a, siempre que alean 
ce el 25'% del capital -social, de manera que cuando los comisarios 
nombrados sean tres o más, esta minoria podrá nombrar uno m4s.­
tos derechos de la minor1a en este aspecto1 son ilnsorios, pues 
están supeditados a que se elijan tres • mas comisarios y ello -
en la pr!ctica casi nunca sucede.-

En cuanto a los re·quisitos na.ra ser comisario, interpretando el 
Art. 16; a ''contrarío st'!nsuh, lo nueden ser todos los sujetos ha 
bilitados para ejercer el comercio, planteando el mismo Art!cu -
lo exc.,pc1ones tunda.mentadas en la independencia q11e ha de te: 
ner el mismo para vigilar y censurar libremente la actuac16n de 
los administradores. . 

En virtud del cad.cter Ucnico de la runc16n que desempe..ia el co­
misario, ~ste deber1a ser una persona con titulo de contador p~ 
b11co o actuarios la actual Ley no lo exige, lo cual es c~sur! 
ble y, por lo tanto, s?jeto a reforma. 

Los comisarios est4n obligados a otorgar garant1a por su manejo, 
la cual en ocaaiones es irrisoria , en virtud de que la Ley Ge­
neral de Sociedades.Mercantiles no fija un minimo; as!, el Art. 
152 señala que 11 el monto de hta sed. el establecido en los E,! 
tatutos o, en su defecto, el qua fije la Asamblea General deA.9, 
cionistas 11 .- En cuanto a las atribuciones de los comisarios, se 
resumen en la fracci6n IX del Art.l66f 11 vigilar ilimitadamente 
y en cnalquier tiempo las operaciones de la sociedad". Pero ana­
lizando las primeras ocho fracciones, las mismas conspiran con­
tra la fracción IX, por ser ~stas taxativas,ya que sus faculta­
des están limitadas.en tiempo y espacio, no pudiendo de esta ma­
nera cumplir con la natttralf!za de esta actividad en forma cabal; 
por otra parte, el sistema de nombramiento se presta a que el -
comisario pueda tener cierta re1ac16n de "compadrazgo'' con los -
administradores, limitándose 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 inversioni! 
ta ordinario se vea atraído por este tipo de valores, al consta­
tarse, por medio de esta intervención, el buen manejo de la so-­
ciedad. 

En cuanto a la intervención de los accionistas en la vigilancia 



de 'las sociedades, ~stos, d~ acuerdo con el Art. 175 s61o pue 
den tener acceso al balance y sus anexos, con 15 días de anti 
laci6n a la celebración de la Asamblea General de Accionistas, 
medida que considero inadecuada pues da lugar a que los acc1o 
nistas o los presuntos accionistas, desconf!en de la misma, al 
no poder tener acceso permanentemente a la documentación conta 
ble de la empresa; por tanto, reitero la conveniencia de que ~ 
las empresas se adhieran a un organismo autorizado, que estats 
tariamente las someta a las disposiciones que permitan una vi· 
gilancia estricta. 

Por otra parte, el Art. 167. faculta a cualquier accionista,p_! 
ra denLlllciar por escrito a los comisarios, los hechos que con 
sidere irregulares en la administración de las empresas; de :' 
manera que, por este conducto, den cuenta a la Asamblea Gene­
ral de Accionistas, formulando tambi~n las considerRciones y 
proposiciones que estimem pertinentes para el ..>bjeto; esta f!, . 
cultad de que gozan los accionistas!s6lo se ejerce en muy e g 
tadas ocasiones, sit11aci6n que, prdcticamente, hace ni1gatoria 
la función especifica del comisario. 

Las instituciones de cr~dito que realicen operaciones fiducia­
rias, pueden ser un buen elemento para vigilar a las sociedades~ 
como s1.1cede' en cuanto a su funci6n de comisarios como se ha ex 
puesto; pero, además, el Art. 4~ de la Ley factulta a las mis: 
mas, seg6n se desprende del inciso b),para intervenir en toda 
clase de titulas de cr~dito, que emitan instituciones p6blicas 
o privadas o sociedades, garantizando la correcta emisión, las 
garant1as y vigilando que la 1nversi6n de los fondos proceden­
tes de la misma, se haga en los t~rminos pactados y recibien-­
do los pagos o las exibiciones de los suscriptores; en general, 
interviene en todas aquellas actividades tendientes a su corres 
to funcionamiento • 

! 

Por otra parte, el inciso d) del mismo Art. ~4, faculta a las -
instituciones fiduciarias para encargarse de llevar contabili-­
dad, libros de actas y registros de todo tipo de sociedades y 
empresas, y para ceder su domicilio en la real1zac16n de una S! 
rie de actividades de la sociedad. 

De lo anterior se desprende el hecho de que, cuando una empresa 
en expansi6n se encuentra auxiliada por una tnstituci6n de et~ 
dito 'sto es un factor mb para que el inversionista se vea-: 
atraldo a esta clase de inversiones. 

b) L! ftolsa de Valores.-

Debe exigirse a todas las empresas registradas en la Bolsa de-­
Valores, 1nformac16n revalidad.a por una auditoria externa, .am-­
plia, detallada, comentada y per16dica de. sus operaciones, im­
plantando un sistema 1miforme en la presentaci6n de sus datos 
contables,- Respecto a este punto, el ~rt. ?2 de la Ley Gene­
ral de Instituciones <le Crédito y Organizaciones Auxiliares,--
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concUciona la 1ns_cripc16n de t1tulos o valores en bolsa, cuando. 
satisfagan los siguientes requisitosa 

1) ...... Que. esos valore's hayan sido debidamente emitidos por una em 
presa legalmente constituida, o por persona con autoriz~c16n ~­
ra lanzar las emisiones; -

2) •• Que, con la solicitud de admisión se acompañe un estado r1 
nanciera de la empresa o persona que la represente, documento -
que deber! estar certificado por un contador p6bl1co titulado• 

3) .- Que las empresas, ctJyos valores esUn inscritos en bolsa,. 
informen anualmente de su estado financiero, mediante balances 
certificados por C.P.T., complementado con el estado de p'rd1-­
das y ganancias. 

En virtud del .Articulo anterior, Onicamente se requiere la le8! 
lidad de la empresa emisora y la informaci6n del estado finan--

. ciero una vez al a:\o; hto es insuficientt ya que un sujeto i!l 
teresado en adquirir valores, el 6n1co dato que puede obtener-­
es el resultado seg6n balance del año anterior, el cual es rela 
tivo en cuanto a la s1tuaci6n. real de la empresa; en consecuen:. 
cia, seria más conveniente que esta informaci6n se proporcion! 
ra trimestralmente, mediante 11n sistema uniforme de aporta.e16n 
de los datos contaoles. 

Otra protecc16n para el accionista es la contenida en el Art!cu 
lo 7~ de la Ley General de Instituciones de Cr~dito y Organiza: 
ciones Auxiliares que, a la letra, dices 

' 1 Las empresas cuyos. t!tulos o valores est~n inscritos en bolsa, 
estarán obligadas a comunicar, tan pronto como tengan conocimiem 
to de ello, la nulidad,p~rdidai alteraci6n o transferencia inde~ 
b1da de que hayan sido objeto os t1tulos de su emisi6n, para lo 
cual, la Bolsa deber! p11blicar dichos informes en stt bolet1n o -
en la prensa. 
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Por lo que se refiere e los valores extranjeros, el Art. 71 en -
relaci6n con el 11+5,. prote~e a los inversionistas que quieren ad­
quirirlos, ya que s11 em1Siv:! ~ colocación, en valores pagaderos 
en el extranjero, está s11peditadc a obtener el consentimiento de 
la Secretaria de Hacienda, en los t~rminos del Reglamento de la 
Bolsa de Valores y demás requisitos establecidos por las leyes. 

e) Reglamento Interior de la Bolsa e Valores de Mhico,S • .A. ae C.V. 

Este neglamento se refiere, principalmente a la organizaci6n y 
admin1straci6n de la Bolsa!• cuyas disposiclones están apegadas al 
Reglamento del Cap. III, t tulo Il de la Ley G~~ral deinstituciQ 
nes óe Cr6dito y Organizaciones Auxiliares.- Se enc11entra en vigor 
desde el l de Junio de 1961 y est~ integrado por 1.28 artículos di 
vididos en 6 Capitulos. 

El primero se refit.re a la organ1zaci6n, señalándose la runci6n --



primordial de la Bolsai se estatuye, además, el n6mero m!nimo 
de 50 socios y que el organo supremo será la Asamblea General, 
indicándose asimismo sus facnl tadesi en otro de los preceptos 
se indican las facultades del conseJo de adm1nistraci6n. 

En otra parte se establec~n las facultades de la presidencia­
Qe la Bolsa. la tesorería de la misma tiene la misi6n de su-­
pervisar la contabilidad y la b1.1ena guarda. de los libros, tí­
tulos Y valores. Por 6ltimo, se establecen las facultades del 
Director de la Bolsa. 

En el selunto Cap!tulo, relativo a los socios, s~ fijan los re 
quisitos de aomisi6n de los mismos, imnedimentos, derechos y ·o­
Dligaciones. Pueden q11edar exclnidos de la sociedad, los socios 
que transmitan su acci6n, fallezcan en el ejercicio de su dere­
cho de ag~ntes, o qu~ por decisi6n c'l Con~ejo o de la AsaTblea 
merezcan ése tratamiento; los herederos del socio falleciüo ~e 
den vender la acc16n de la Bolsa libremente, a persona física -: 
que reuna los requisitos nefesarios para ser admitida como so-­
cio de la Bolsa. 

En' el Cap. III se habla de los valores y as! establece, <l~ a-­
cuerdo con ·ei Art. 70 de la Ley oaneral de Instituciones de -­
Cr&dito y· Organizaciones Auxiliares! los objetos materia de cos 
tratac16n en bolsa, los valores y erectos pdblicos, señalando -
asimismo los requisitos para su 1nscripci6n. 

El capitulo V se refiere a los suscritores estableciéndose los -
r.;quisitos,. derechos y obligaciones de los socios suscritores. -
Entre los requisitos. se puede señalar que el interesado solicite 
su 1nscr1pc16n por escrito, al Conse.jo de Administraci6n firma­
da por dos socios de la Bolsa. 

1 

Las solicitudes deberán colocarse en lugar visible dentro del lo­
cal de la Bol'sa a fin de que cualquiera de los socios pueda opo-­
nerse a ~llas. El Consejo de Admin1straci6n acordará la 1nscrip­
c16n y exigirá el pago de· la cuota respectiva •. La presentac16n de 
la solicitud implica que se acepten,incondicionalmenter por parte 
del socio, los estatutos y el reglamento de la Bolsa. 
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Respecto a los clerechos de los suscriptores porlemos mencionar los 
sigulent~ss concuiirir a los locales de la Bolsa, a tener acceso a 
todo tipo de información y a recibir las publicaciones de la mis-
ma. . . 
Dentro de las obligaciones ae los socios suscriptores pueqen men-­
cionarse las siguientes: otorgar una fianza como garantia de sus­
cuotas y multas, sujetarse estrictamente al arancel aprobado 1 co­
municar la ubicaci6n de su oficina y d<! su resid,encia; debsran -
además solicitar por escrito, por lo mrno.s 30 dias an-ces de que -
venza s11 calidad de socio suRcr:!µ;or, para que so inicien los trá­
mites necesarios para su reingreso como miembro activo. 



La calidad de suscriptor de la Bolsa es otorgada por un perlo 
do mAximo de 11n año y no se podrá. adquirir por más de tres vi 
ces consecutivas. 

El Consejo de Administraci6n de la Bolsa canc~lará los dere-­
chos de un suscriptor en los casos señalados en los Articulas 
del 106 al 118 del Regla~ento.- En el Ca~itulo VI se habla de 
las sociedades registradas; en 61 se exponen los reqnisitos PS. 
ra obtener registro en la Bolsa, entre los cuales c1tar6 los -
~¿s importantes¡ . 

l) ser socieda~ suscriptora aceptada por el Consejo dr. AdminiJ! 
traci6n; 
2) Contar con la autorización de la Comisi6n nacional de Valo­
res para operar en la Bolsa; 
3) Que se cuente! entre sus funcionarios, por lo menos con un 
socio acttvo en a Bolsa; 
4) Presentar ·copia del Acta de la ses16n del Consejo de Admi­
n1straci6n, en la que se acuerde solicitar su registro y en la 
que se faculta a persona especifica para realizar los trámites 
respectivos. 
5) Presentar una copia de la. escritura constitutiva d~aa soci~ 
dad; 
6) Presentar el balance general y el estado de p6rdidas ¡ ga-­
nancias, dictaminados por contador pflblico, con una fecha no -
mayor de seis meses; 0 
7) Presentar una lista de funcionarios ejecutivos de la empresa, 
as! como los nombres de las personas qne la representan, con -
f'ac1tltades de decisión.- Se requiere, además, que f'lstos funci,2 
narios sustenten exámenes rigurosos, con el objeto de sal vagUa!, 
dar los intereses d.el pdblico inversionista. 

Dentro de las principales obligaciones de las sociedades sus-­
cri ptora s pued~n p11nt uali zar se las siguientes: 

' a) Proporcionar anualmente a la Bolsa, dentro de los 30 d!as 11! 
biles posteriores a la fecha de la celebraci6n a~ la Asamblea, 
que haya aprcbado el 6ltimo eje.,.cicio social, su balance general 
y el estado de p~rd~das y ganancias. 
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b) Informar sobre los eambios en el Consejo de Adm1nistraci6n,as1 
como de las personas Qlll!! tratan con el pdblico en relaci6n a la -
compra-venta de valores. 

e) Comunicar los cambios d~ domicilio, apertnra de s11cursales, 
etc. 

d) Permitir la 1nspecci6n de sus libros y registros, por los ins­
pectores designndos y sujetarse al arbitraje ~1e realice el pro­
pio Consejo de Administración, en caeo de alguna controversia; 

e) No cobrar en las operaciones que se realicen con su interven­
ci6n, co~isiones inferiores a las ~stablecidas por el arancel. 



En cuanto a sus derechos se puedAn citars 

a) Los propios de las sociedades susarjptoras, 
b) Aparecer en los boletines de la Bolsa como sociedad registrada 

El C::ip!tulo VII trata sobre las sanciones qt2e el Consejo de .Ad­
m1nistraci6n pueíle aplicar, con relac16n a la s11spensi6n de un 
socio, por un plazo no mayor de 30 d!as y no menor de 3, en los 
sig•lientes casoss 

1) Cuando deje de cubrir 3 mensualidades de cuota; 
2) Cuando no comtmique en 1m plazo de 3 dias el cambio en la ubi-

caci6n de su domic:Uio o habitaei6n. 
3) En caso de que no deposite Sil acci6n en los locales de la Bol 

4; ~indo realice operaciones tuera de las sesiones de remate. 
5) Cuando infrinja lo dispuesto en ~l Reglamento interior de la 

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

sa, 

Adem¿s, por lo que se refiere al caso de suspensi6n, se establece 
que el Consejo podr' suspender, sin señalar t~rmino, al agente de 
bolsa que se encuentre en los casos siguientess 

1) Que tenga abierto proceso penal por un delito de carActer pa-
trimonial. ,. 

2) Cuando se encuentre amenazada su solvencia econ6mica a Juicio · · 
del Consejo. 

3) Cuando sean conocidos heehos o situaciones de su vida privada, 
de tal manera graves y dañinos a la moral y buena fama, que ~ 
perjudiquen el buen nombre de la Bolsa de Valorr.s. 

Se decretará la suspensi6n definitiva o separaci6n de los agentes 
de bolsa en los siguientes casosi 

1) Cuando contravengan el ord~namiento que determina que ninguna 
operac16n nomtnal deber' hacerse sin transferencia de valores. 

2) Que no se cumpla un contrato celebrado en bolsa dentro de 
las 24 horas siguientes a la suspensión temporal decretada por 
el Consejo para cualquier socio. 

3) C11ando traspase su acci6n sin darlo a conocer •. 
' . 

Del Art. 122 al 128, se contiene la facultad del Consejo de Adm1-
n1strac16n para decretar las sanciones, aplicando el Reglamento; 
El C6digo de Etica Profesional,y todas aquellas disposiciones que 
en alguna forma se relacionen con la organizaci6n de la ~olsa • .. 
d) C6diso de Etica Profesional.-

Este C6digo fue aprobado por el Consejo de Administraci6n.d 11 la 
Bolsa de Valores de M~xico, en su sesi'6n celebrada el 23 de J:.iayo 
de 1961, siendo aplicable tanto a los miembros de la Bolsa de --



Valores de M'xico, S.ñ. de c.v. como a los miembros de las de­
m's bolsas establecidas en el pa!s. 

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 p~blico como con los demás miembros de otras bolsas. 

Consta de 27 Articules, divididos a su vez en 5 Cap1tulos. 

El primero denominado de alcance e ·1nterpretaciOn, trata prin­
cipalmente lo relativQ al!dlber de los a.gentes de cooperar al -
enalt,c1m1ento de su profesi6n. 

1 

El segundo, denominado de relaciones p6blicas, se encarga de -
señalar impedimentos; asimismo se establece la obligación del 
agente de mantener criterios libres e imparciales, al emitir -
su opini6n sopre valores de empresas emisoras. 

El capitulo tercero trata de las relaciones con la clientela,­
establecUndos" as1 la obligación del ag@mte de guardar. el se­
creto prof~sional, en cuanto a la identidad de su cliente, a -
menos que sea requeriño por autoridad competente; se establecen 
tambi~n formas acerca del cobro de t.onorarios. 

En el capítulo cuarto se habla de las relaciones entre agentes 
de bolsa permiti~nñose la libre asociaci6n de los mismost pro­
hibe cotizar sus servicios profesionales en concurso o en com­
petencia con otros agentes, as1 como ofrecer sus servicios a -
cuentes de otros agentes n offecer trabajo a empleados o socios 
de los mismos. 

En el 6lt1mo cap!tulo denominado relación con la profesiOn en -
general, se dice que la oferta de servicios profesionales por -
c1rculares 1 avisos en los per16dicos o en entrevistas persona-­
les, deberán hacerse sin expresar autoelogios o conceptos que 
p1.1edan afectar, directamente, el prestigio de otlDos agentes, o 
cualquier elemento que participe en el mercado, e~tableci~ndose 
que el agente que viole este C6digo se hará acreeaor a las san­
ciones establecidas. en el Reglamento interior de la Bolsa. 

l.+-Jta ~laciona.l Financiera, S.A. de C.V. 

En sus inicios, esta instituci6n tuvo como finalidad vigilar y 
regular el mercado burs4t11, el c11aI iba adquiriendo cada día -
más fuerza e importancia dentro de nuestra es~ructura econ6m1ca. 

Esta inst1t.uci6n se f11nd6 en el a'1o de lQ35· antes de esa fecha 
no e~istia ning6n organismo que vigilara oficialmente los inte­
reses del p6blico inversionista. 

En la actualidad, su importancia dentro del control y vigilan-­
cia de la Bolsa, se ha visto reducida, no así su interv~nc16n -
dentro del mercado de valores, debido principalmente a ~u~ las 
funciones que ejercía sobre la Bolsa fueron traspasadas a la C~ 
misi6n Nacional de Valores. 



Es necesario hacer menci6n que en la Ley Org4n1ca de Nacional 
Financiera, S.A. existen dispo$1ciones apiicables a la Bolsa 
d~ Valores, las cuales ne han sido derogadas, por lo cual di­
cha instituci6n puede ejercer las func.iones que le fueron con­
feridas en su fundaci6n. 

En la ley orgánica antes aludida, se dice en el Art. 20, inci­
so a) textualm!!nte: 11 la instituci6n tiene por objeto vigilar 
y dirigir el funcionamiento de las bolsas <ie valores;" en el 
Art. 32 se establece que la institución queda facultada para -
vetar las resoluciones del consejo de administraci6n de las -­
bolsas de valores, referentes a la inscripci6n de nuevos val~ 
res; el Art. 33 dices" a vetar la admisión de nuevos socios en 
las bolsas de valores. it 

De la lectura de los art!culos equmeTados anteriormente, se 1e­
d uce que la instituc16n c11cnta con el fundamento legal necesa­
rio para vigilar y regular la actividad bursátil del país aun­
qui!! en la práctica no se hace, con motivo princ1pal!l2ente .del -: 
escaso movimi~nto bursátil que t~nemos en nuestra Bolsa. · 

5 •• LA COMI.)IOI~ !1!.~::;IONAL DF; V.!\LOR"SS.-

~e organismo fue creaño en el año de 1946, por decreto ofi-­
, r• fecha 16 d~ abril de dicho año • 

. ene J .• -rticularidad este órgano de ser autoridad aut6noma 
! federal y se encufllntra integrado por representantes de las -­
Secretar!As dei Hacienda y Cr«dito Pdblico, Industria y Come! 
eio, la Bolsa de Valores de M&xiao, del Banco de M~xico, de la 
Nacional Financiera y del Banco ?Jacional de Obras y Servicios 
Públicos. . 

Los objetivos perseguidos por la Comisi6n son los siguientes$ 

1.- Aprobar el ofrecimiento,para su venta en el extranjero, de 
t!tulos y valores mexicanoe; 
2.- Determinar los titulos y valores en los cuales las compa-­
ñias de seguros podr4n y deber4n invertir sus reservas; 
3.- Aprobar la inscripción en bolsa d~ titulos o valores; 
~.- Aprobar las tasas md:ximas y mínimas de inter~s en las emi­
siones de c~dulas y bonos hipotecarios, bonos generales, bonos 
comerciales de sociedades finaµcieras y otros. 

' 
El año de 1946 fue aprobado el reglamento del decretó que cre6 
la Com1si6n, el cual fij6 ~n detalle las bases del funoionamien 
to de la Comisión y, a tal ef~cto, recogió aquellas disposicio­
nes de la Ley que establecieron los requisitos para la venta al 
p6blico de acciones de sociedades an6nima:s. 

A raíz de este decreto, fueron atribuidas facnltades turisdic­
c ionales a la Comisi6n en materia de informac16n, datos, inspe~ 
ciones, etc.; además, fueron 1ntrodncidas las siguientes nuevas 
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facultadesi 

a} Opina:, a solicitud de.la Comis16n Nacinnal ?Rncaria y de Se­
guros o ae la Nacional Financiera,S.A. ace!'cá.de la admis16n de 
nuevos socios en las bolsas de valores, o s11gerir a estas ins-
tituciones la exclusi6n de los mismos. · 

b) Tambi~n a solicitud de la Oomisi6n Nacional Bancaria o de la 
Nacional Financiera, S.A., dar su op1n16n respecto de los regla 
mentos que norman el funcionamlento'de las bolsas oe valores y­
sugerir a ~stas sobre las modificaciones convenientes. · . ' 

e) Formar el registro nacional de valores, dividido en cuatro -
secciones: . 

I.- Valores aprobados para su inscripci6n en la Bolsa, 
2.- Valores aprobados para ofrecerse en el extranjero, 
3.- Valores aprobados para ofrecerse fuera de Bolsa, 
~.- Valores emitidos por entidades p6bl1cas y empresas descen-

tral:l.2adas. 

A fines del año de 1~53 fue promulgada la Ley de la Com1si6n Na­
cional de Valores y se ref orm6 la antarior1 para lo cual fue in 
corporada a la administraciOn de la Comision, la figw·a ~e un r! 
pi•esenta11tt de la Asociaci6n Mexicana de Seguros. 

So dispuso qne la Secretaria de Hacienda desienara otro· r&-prese,n 
tante, que ej erceria las funciones de Presidente y, por otra pa¡ 
te, se facult6 a la Comisi6n para• 

a) Opinar sobre el establecimiento de bolsas de valores y vigilar 
su funcionamiento, · 
b) Suspender la cotizaa16n de un valor en bolsa y ordenar su can­
celac16n, 
e) Opinar sobre el establecimiento de sociedades de invers16n e 
inspeccionar su funcionamiento, 
d) Aprobar la publicidad y proraganda de los valores que se ofre~ 
can al pdblico, 
~) Analizar peri6dicamente el estado y tendencias del mercado de 
valores en el país~ · 
f) Aprobar las tasas w'ximas y m1nimas de inter~s a que deben su­
jetarse las emisiones de valores. 
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ta Coruisi6n Nacional de Valores ha contribuido a la vigilancia y' 
fomento del mercado de valores y esa vigilancia es ejercida estr1 
chamente sobre las bolsas de valores y sobre los mismos valores -
cotizados en ellas y ha impedido, en muchos casos, que se presen­
ten situaciones lesivas a los intereses del p6blico inversionista. 

Por otra parte, en relación con el estudio hecho en mat~ria de iB 
centivos fiscales, para incrementar el mercado de valores, cabe f,!! 
cultar a la Comisión ~acional de Valores para que fije los requis! 
tos y condiciones necesarias para que las empresas se abran al p~ 
blico, de acuerdo con alguno de los criterios expuestos. · 



tacul tades s 

a) Opinar, a solicitud de la Oomis16n Nacinnal PRncaria y de Se­
guros o de la Nacional Firianciera,S.A. ace!'cS:.de la admisi6n de 
nuevos socios en las bolsas de valeres, o sngerir a estas ins­
tituciones la exclusión de los mismos. 

b) Tambi~n a solicitud de la Comisión Nacional Bancaria o de la 
Nacional Financiera, S.A., dar su opin16n respecto de los regla 
mentos que norman d funcionamiento.de las bolsas de valores y­
sugerir a htas sobre las modificaciones convenientes. · 

e) Formar el registro nacional de valores, dividido en cuatro -
secciones: 

I.-
2.-
3.-
1.f..-

Valores aprobados para su inscripci6n en la Bolsa, 
Valores aprobados para ofrecerse en el extranjero, 
Valores aprobados para ofrecerse fuera de Bolsa, 
Valores emitidos por entidades p6b11cas y empresas 
tralizadas. 

deseen-

A fines del año de 1953 fue promulgada la Ley de la Comisión Na­
cional de Valores y se rerorm6 la antar1or 1 para le cual fue ia 
corporada a la administraciOn de la Comision, la figura Ae un r! 
presentante de la Asociac16n Mexicana de Seguros. 

Se dispuso q11e la Secretaria de Hacienda desienara otro r~J>resen 
tante, que ejercería las f1mciom~s de Presidente y, por otra pa! 
te, se facultó a la Comisión paraJ 

a) Opinar sobre el establecimiento de bolsas de valores y vigilar 
su funcionamiento, 
b) Suspender la cotización de un valor en bolsa y ordenar su can­
celaci~n, 
e) Opinar sobre el establecimiento de sociedades de inversi6n e 
inspeccionar su funcionamiento, 
d) Aprobar la p~blicidad y rropaganda de los valores que se ofre¿ 
can al p6.blico, 
~·) Analizar pe~i6dicamente el estado y tendencias del mercado de 
valores en el pais, · 
f) Aprobar las tasas w'ximas y m1nimas de inter~s a que deben su­
jetarse las emisiones de valores. 
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La Comisión Nacional de Valores ha contribuido a la vigilancia y 
fomento del mercado de valores y esa vigilancia es ejercida estr1 
cbamente sobre las bolsas de valores y sobre los mismos valores -
cotizados en ellas y ha impedido, en muchos casos, que se presen­
ten situaciones lesivas a los intereses del p5blico inversionis~a. 

Por otra parte, er. relaci6n con el estudio hecho en mat~ria de iB 
centivos fiscales, para incrementar el m1rcado de valores, cabe f! 
cultar a la Comis16n ~acional de Valores para que fije los requis1 
tos y condiciones necesarias para que las empresas se abran al p~ 
blico, de acuerdo con alguno de los criterios expuestos. 



Directrices a 11e debe someterse la Comlsi6n Nacional de Valo­
res para me~orar a inspecci n y vig1lanc a e s!s€ema.-

a) La Comisión Nacional de Valores debe exigir qne las bolsas 
realicen efectivamente funciones de inspecci6n entre sus miem 
bros. -
b) Crear tm marco jurídico efectivo para que la Comisi6n ten­
ga facultades amplias de vigilancia, 
c) EstabJecer normas estrictas para el registro de valores en 
bolsa, facultando a la Comis16n Nacional de Valores, ampliamen 
te, para inspt!ccionar a las empresas.. -
d) Vigilar, a trav~s de la Comis16n, la oportuna distr1buci6n 
de informes que deban llevar a cabo empresas y corredores. 
e) Bstablecer sanciones para quienes violen la Ley. 

6.- EL BANCO DE MF.XICO, S.A. 

La posici6n del Banco Central, tanto en los mercados de dinero 
como de capitales es muy importante.- El control cualitativo -
del cr~dito, ejercido por el Banco, que requiere la 1nversi6n. -
de los dep6sit.os en determinadas ramas econ6micas, se aplie6 -
originalmente a los bancos comerciales propiamente dichos; en 
1955 se amplió a los departamentos de ahorro de los mismos y, 
a partir de 1958 a las financieras privadas y prácticamente a 
todas las instituciones financieras. , 

El Banco de M~xico, adem's de desempeñar las funciones pro,ias 
del Banco Central y ~--la Nacional lt'inancier9, se han converti­
do en los organismos que tienen más influencia en la distribu­
ción de los recursos financieros del pais.~ Los instrumentos -
m!s poderosos que utiliza el Banco Central son: el encaje le-­
gal y los controles cualitativos del cr6dito, mediante los CU! 
les, en años recientes, se ha canalizado un volumen considera­
ble de tondos hacia la inversi6n del sector p6bl1co. El Banco 
tarnbi6n puede operar en el mercado de valores. En estrecha co­
laboraci6n con la Comisi6n Nacional de Valores, el Banco dn M6 
xico es el principal inst~umento del gobierno para la ejecuci~n 
de su pol1t1ca monetaria, así como la regulaci~n de la moneda y 
el cr6dito. 

ta L'ey autoriza al Banco para regular dir,ctaT.ente las tasas de 
inter~s sobre depósitos a plazo, y la proporción mínima de re~ · 
servas que deben mantQner los .bancos y las financieras, as! co­
mo autorizar el redescuento para ciertos tipos º"' pr6sta111os ban, 
carios. 

A trav~s de estas medidas el Banco regula las operaciones.credi­
ticias y las inversiones del sistema bancario, contribnyendo tam 
bien a canalizAr recursos financieros hacia aquellos sectores o 
áreas de la economía que precisen de especial estímulo. 
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CAPITULO V 

----------
ANALISIS DUAS f!RINCIPALES REFC.RMAS EN MATERIA DF; POLITICA FISCAI,. 

l.- LA EVOLUCION DF.L SISTE.V.iA T!UBUTARIO DE MEAICO Y LAS REFORMAS 
1972-1973. 

II.- PROYECTO DB ADICIONES Y REFORMAS A LAS Ll!.:'YES D:.t IM!'UF.STO SO­
BRE LA RENTA Y DE INSTITUCIONES D¡;j CREDITO Y ORGANIZACIONES 
A U'i.!LIARES. 



l.- La evolución del sistema t!'ibutario de Mbico y las refor-
~Ks 1972-1973. 

En M~xico, d~sde el inicio del proceso del desarrollo econ6m1co 
hace más de tres d~cadas, la politica fiscal fue factor determi 
nante para lograr una tasa de crecimiento del producto naciona! 
(P.I.B.) del 6. 7% s11perior a la del aumehto del 3.4% en prome-­
dio de la pobl:lci6n.- Sin embargo, mientras que la inversi6n y 
el gasto pO.bHco han jugado un papel relevante en la construc­
ci6n de la infraestructura econ6mica y en el desarrollo del ap! 
rato productivo, la estructura trib11taria, 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 pdblico, con rec11rsos or­
di.aarios, teniendo que recurrir, inclusive, s.1 sobregiro con el 
Banco Centrali cuando no exi stla roer.cado nacional e internac1.o­
nal de capita es y, posteriormente, el endeudamiento interno y 
externo.- Es decir, ante la disyuntiva de gastar en exceso de ·­
los ingresos propios o limitarse a ~stos, se opt6 p~r el deficit. 
ta reforma del sistema fiscal ya se baria en el futuro, cuando -
el nivel de ingresos fuera mayor y el pa!s estuviera en franco 
proceso de .desarrollo sostenido. 
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La cr1tica sit1Jaci6n econ6mica q:1e se presenta en la posguerra y 
el temor de que el cr~ciente deficit del S!ctor p~blico, contri­
buyeran & reforzar las presiones inflacionarias, obligaron a rea .. 
lizar una primera reforma fiscal, durante el lapso 19~7-49.-Las­
principales características de dicha reforma, orientada a aumen 
tar la recaudac16n1 para financiar una estructura de gastos qui 
redundar1a en beneri'cio del sector privado de la economía, fue-
en tres aspectos, 

l.- Reorganizac16n de la administraci6n hacendar1a, 
2.- Coordinación tributaria y 
3.- Reformas al sistema fiscal federal 

Tales comoi supres16n del impuesto del timbre en compra-ventas,-­
creac16n del impuesto sobre ingresos mercantiles, creación del -
im~uesto sobre utilidades excedentes cuando &stas excedieran del 
15~ del capital que las produc!a. un nuevo arancel con doble tasas 
cuot~ específica y cuota "ad va.lorem'' y el establecimiento de la 
sobretasa adicional del 15~ sobre el impuesto de exportaci6n. 

A ~esar de estas medidas volvi6 a aparecer el deficit en el aao de 
19;7 el cual se ha convertido en un elemento crónico y de' magnitud 
creciente. tas subsecuente~ reformas para aumentar la recaudac16n­
se hic~eron en 1962 y 1964; 

l) Se elevaron las tarifas y progre si vidád del imp11esto sobre la -
renta a los productos del trabajo en los tramos bajos e interme-­
diosr mientras se reducia del 50 al 3?% para los niveles altosr. 



2) Se coment~ a gravar en torma leve y gradual, los rendimien­
tos ,y ganancias de capital, siendo estos cambios más bien de -
caracter simbolico e impersonal; estas t~sas guardaban rela-­
c16n con el rendimiento pero no con el ingreso de sus propieta­
rios .. 

3) Se Stlpr1m16 el impuesto sobre ntiliñades excedentes; se dej6 
la puerta abierta para solicitar exenciones del impuesto sobre­
ganancias · distri bui blu y se derog6 tambi~n el imp11esto sobre -
herencias y legados~ 

La pol·ttica econ6mica :de los ~ltimos dos sexenios promovi6 la -
expansi6n del aparato productivo y logr6 mantener una tasa sos­
tenida de crecimiento del producto nacional,con moderado aumen­
to del nivel de precios( 4 a 5% anual),con tm tipo de cambio fi 
jo y libre convertibilidad; -

Sin embargo, bajo esta imagen de desarrollo con estabilidad, sur 
gieron diversos desequilibrios, cada vez más agudos, que provoca 
ror1 inconformidades sociales tanto entre la clase media como en': 
los sectores populares. 

Por otra parte, si bien es cterto que el deficit fiscal disminu­
y6 en 1971 tambi~n es innegable que la reduci6n fue a costa de -
la disminuc16n del volumen de la inv.ersi6n pdblica y a G.-•e ~1 -
gasto federal se redujo ~n J970 y sólo tuva un ligero aumento del 
Il% en 1971 •. 
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Las fallas del sistema tributario son estructurales,es decir, los 
impuestos personales tienen un bajo rendimiento porque están sub­
grabad<'s los ingrf'sos del cap1tal 1q11e constituyen 1ma parte m1ly -­
importante del ingreso nacional y porque ~1 régimen de deducciones, 
subsidios y e.xencfones ha resnltado favorable s6lo para determina-­
das ramas industriales y empresas de los s~ctores pfiblico y privado, 
a pt"sar de qlle las tarifas del impuesto sobre la renta no puede de­
cirse que sean reducidas. 

En la baja recaudaci6n, tambi'-n ha influido la d~ficiente recauda-­
cj ón fiscal, lo c11al ha significado altos :!ndic~s de evasión. 

Durante la d~cada 1~60-1070, el impuesto sobre productos del traba­
jo aument6 a una tasa anual del 15r. muchc mayor que la del impues­
to sobre utilidades de las empresasho .. 7f,)' y que el impuesto sobre­
prod uctos del capital(4%). 

En el primer año del actual Gobierno, se plante6 la necesidad de ha­
cer un viraje ~n materia de pol!tica fiscal, que equilibrara las -­
cargas entre el trabajo y capital,entre impuestos a las empresas e­
impnestos a las ptirsonas y entre consumo esencial y no esencial. 

El sentido de las reformas implantadas hasta la fecha ha sido aume~ 
tar los gravam~ncs sobre ingresos del capital; au1n!'!ntar la tasa y­
la base gravable del impuesto sobre ganancias de capital,proceden­
tes de la enajenac16n de inmuebles;no elevar los impuestos. sobre - , 
sueldos y salarios(hasta $300,,000.oo anuales) y gravar el consumo 



no esencial. El camino no ha sido t¿cil ya que los intereses -
creados se oponen a contribuir mayormente, alegando perjnicios 
en el nivel de iQversi6n y ahorro privados, en el movimiento -
de capitales al exterior, en el empleo., en el alza sobre los -
precios etc. 

Desde luego qiie para poder evaluar los efectos de las medidas 
fiscales, debe considerarse el destino que se da a las mismas­
en el gasto pdblico, La selecc16n de instrumentos para una re­
forma fiscal ñe fondo, ~ncuentra graves limitaciones, deriva-­
das de una política desarrollista indiferente a la distribuci6n 
del ingreso,- Una excesiva protecc16n al ahorro, a la formación 
de capital y al disfrute individual de sus productos, propicia­
da por una legislación m~rcantil de tipo liberal, ha permitido 
el anonimato irrestricto de la inve~s16n de n~Jionales y extran 
jeros, .ast como el mantenimiento de ·11n sistema trib11tario,cr 'ª­
diferencia básica consiste en la impotencia para grav~r a las -
personas en forma progresiva, ñe acuerdo a su capacidad econ6--
mica global. , 

92 

Es notorio que los valores financieros constituyen actualmente 
la más depnrada expres16n de riqueza personal. Sin embargo, los 
productos de esa riqueza no han sido alcanzados equitativamente 
por el impuesto sobre la renta, que atiende fundamentalmente a 
gravar los rendimientos y no la capacidad econ6mica de los pro­
pietarios, mientras la tenencia y la transmisión de ca~ital fi­
nanciero escapan a toda posibilidad efectiva de control. 

ror esta raz6n, en i972, se empezaron a operar reformas tendien­
tes a incrementar el ingreso p6blico, derivando recursos de los 
proauctos de valores y d~jando a sus tenedores la opci6n de acu­
mularl~s o no a sus 4emás ingresos.- No obstante, los efectos -­
positivos de tal medida t'ueron todav1a iris11!'icientes para permi­
tir el financiamiento de los programas gubernamentales. 

Por lo tanto, se hizo necesario reforzar la politica fiscal con 
nllevas medidas en el campo impositivo y, simultáneamente,· con -­
otras qu~ rneron moddando la estructura econ6mica y mercantil -
del paJ:s, con~orme los objetivos de desarrollo compartido y en r!, 
z6n de la dinámica del gobierno de las fuerzas productivas, as! -
como los programas ya en marcha d~ las dependencias gubernarnenta­
les, exigen para 1973 1ma sustancial ampliación a la invers16n y 
al gasto pdblico. . 

A prop6sito de la re!'orma flsc~·l descrita, surgen alg•mos comenta­
rios respecto a su trascen~encia y necP.sidad de proseguirla ininte­
rrumpidamente. 

ta magnitud del gasto p6bUco requiere q1'e i'os sectores de altos -
ingresos co~tribuya.n en mayor pro,orci6n a su financiamiento .• 

Desde el punto de vista fi..ical la reca11daci6n de mayor importancia 
corresponde al impuesto sobre lngresos mercantiles, c11yo aumento --



se estima en 1,100 millones de pesos para la Federación y 1,600 
a~rox1madamente, para las entidades federativas coordinadas. En 
seg11nc10 lllgar, el au.'Tlento _en la recandaci6n !'<>r el impuesto so­
bre tabacos se estillía en 9~0 millones d~ peso~. 

l.- ¡ncentivos.- Como consfl!cuencia l6g1ca a efecto do resolver -
los problemas existentes, ha sido estructurado por los grupos e 
instituciones interesadas (principalmente por la Bolsa de Valo­
res de M~xico, S.j. de C.V.) un sistema coher!nte y arm6nico que 
tiene como finalidads tratar de perfeccionar las pr,cticas fis­
cal!s de los empresarios, acrecentar la importancia del mercado 
de acciones, propiciar el uso de acciones como sistema de finan­
ciamiento y como efectos de inversion y, sobretodo, contribuir 
al incremento·del ahorro popular. 

El sistema sefialado contiene principalmentea 

a) tJn proyecto de incentivos fiscales a las empresas y, 
b) Un proyecto para el estab!ecimiento de incentivos fiscal6s a 

los particulares. 

2.- Naturaleza de los incentivos~-
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1.- Se propone en el proyecto el .otorgamiento de •ma reducci6n 
en el impuesto al ingreso global a., las. empresas, c11ando ~stas d!­
mue stren qn~ mantienen distribuidas sus acciones entre el pdblico. 
Dicha r~ducc16n se encuentra condicionada al cumplimiento de los -
sigilientes requisitos: 
a) Que todo el ca;.ital de las sociedades se enc1Jentre representado 
por acciones nominales ordinarias, 
b) Que tales acciones se encuentren inscritas en una bolsa de valo­
res del país y que por lo menos el 25% de ellas, se conserve dis-­
tribuido entre un n6mero de personas que represente un accionista -
por cada $100,000.00 o fracc16n de su capital social pagado, 

e) Que las empresas· registren ingresos globales an11ales que repre­
senten, por lo menos, el 10% de s11 activo total. 

Il.- Se propone en el proyecto el otorgamiento de una reduc-­
ci6n sobre el impuesto a los productos del trabajo, a las personas 
que inviertan en 11 Dep6sitos Fiscales de Ahorro", siempre y cuando 
inviertan el duplo de la redncci6n que reciben. 

A continuaci6n se establece una tabla de reducciones, de acuerdo -­
con el monto del impuesto anual que por tal concepto paguen las --
personas; así tenemos: 



IMPO~TE D~L IMPUESTO A PAGA1 

De l~OO a 61 000.00 

De 6,000.00 a i2,ooo.oo 
De 12,ooo.oo en adelant'e 
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REDUCCION DEL IMPUESTO 

en el primer caso 60% 

en el segundo caso 60% por los 
primeros 6,000 •. 00 y 40% por el 
resto .. 
en el tercer caso 60~ por los 
primeros 6,000.00 y 40% por el 
resto hasta 12,000~oo y por el 
e.xcedente de esta cifra un 20% 
adicional. 

Ejempl'ificando lo anterior se obtiene que una persona que obten­
ga un salario anual de $24tOOO.oo con base en :a tasa de impues­
to correspondi~nte, tendrá que pagar· $912.0I+ anuales rec1bie do­
una reducci6n de $547.~2 con la condici6n de que esa cifra mas -
una semejante la invierta en ''Depósitos Fiscales de Ahorro", es­
decir deberá invertir· $I,oci4.1+4 •. La reducci6n correspondiente re 
presenta el 60$ del impuesto que debe pagar y el ahorro a'dicio-: 
nal que esta persona deberá realizart representará el 2.28% de -
su ingreso anual. 

III.- Por otro lado, con el objeto de que se pueda integrar el -
sistema en el citado proyecto se establecerá la creac16n de J.os 
llamados "Dep6sitos Fiscales Je Ahorro" que "'n esencia constitui 
rán dep6sitos de ahorro a largo plazor a trav~s de los departa-: 
mentos ·de ahorro de las instituciones de cr~dito. 

Se propone que los citados depósitos, conserven las siguientes -
caracter1sticass 

a) Que su plazo se~ de 20 años, 
b) Que las cantidades depositadas se inviertan en un 80% en valo­
res del Estado y hasta un 20% en acciones, 
c) Que produzcan un rendimiento no inferior al 4~S% anual,capita­
lizable semestralmente~ 

tas propmsiciones que se han citado, van acompañadas en el proyea 
to po~ las modificaciones necesarias para tal efecto, a la Ley -
del Impuesto sobre la Renta, en.los siguientes t!tuloss titulo II­
Cap.III-Art.J4~- El titulo III-Cap.I -Art.56.-En el capitulo III -
Art.7;.- y en el capitulo IV - Art.85. Dando lugar con ello a que­
se puedan efectuar las reducciones en el 1mpuesto,.tanto a empresas 
como a individuos ya s~a en el pago del impuesto al ingreso global 
de las empresas causantes mayores,como tambi~n al impuesto sobre -
las personas físicas. 

A efecto de que se pueda llevar a cabo ei ·~stablecimiento del sis­
tema de incentivos a trav~s de los llamados '1Dep6s1tos Fiscales de 
Ahorro"· sr establecen en el proyecto las sigllientes sng~stionas -

·para la adici6n y reforma de la Ley General de Institttciones de 
Cr~dito y Organizaciones ~uxiliares. 



C'ONSlDERAt\DO 

I.• Que las adiciones propuestas a la tey del Impuesto sobre la 
Renta establecen la .obl1gac16n para los causantes, personas fi­
sicas, que deseen distrntar de la rr.ducci6n que se otorga, de -
invertir en 11 Dt"r.6sl tos Fiscales de Ahorro 11• el duplo de la reduc 
ci6D que reciban; -

II.- Que los bancos q11e oneran Departamentos de Ahorro, cuentan 
con una eficiente organ1zaci6n y sucursales que cubren practica­
mente todo el territorio nacional; 

III.- Que tales oepartamentos de ahorro han mostrado agilidad, -
eficiencia y gran f!Xperiencia en el manejo de cuentas p!!queñas -
de miles de personas; y 

IV.- Que es iridispensable configurar legalmente el 11 Dr.~6sito Fis 
cal de Ahorro!' y fijar en la Ley s12 cometido como instrumento pa 
ra estimular el ahorro de los mexicanos y auspiciar su canaliza: 
c16n parcial hacia su 1nversi6n en acciones, 

SE sua¡w• 
QÚe se lleven a cabo las siguient~s 
Cap ... II, titulo II de la Ley General 
y Org~ni2aciones Auxiliares, con el 
en ella lo siguientes 

reformas y adiciones al -
de Insituciones de c .. :édito 
objeto de que se establezca 

o 

l •. - ,~u~ se denominarán Dep6si tos Fiscales de Ahorro a los Clep6-
si tos a largo plazo que constituyan en ·institt1ciones de crédito, 
los causantf!s que se acojan al beneficio fiscal relativo que oto! 
ga la Ley del !mpuasto sobre la Renta. 

II.- Q11e i;6lo podrAn recibir dichos dep6sitos los di!!partamentos -
de ahorro de las instit1rniones de cr~dito que disfruten de autori­
zaci6n esp~c!fica para ello. 

IIl.- Que discrecionalmente la •secretar!a de Hacienda y Cr~dito -
Publico otorgará las a11torizaciones correspondientes a los depa.r-­
tamentos de ahorro •. 

IV.- Que tales dep6sitos no tienen limite en su .cuantia •. 
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v.- Que el plazo de los dep6sitos, ser~ de 20 a5os contados a Pª!. 
tir de la fecha l!'n que los causantes inicien sus planes do ahorro.­
Que además, los~lanes r~spectivos deberán señalar ~l procedimiento­
ª· travfs del cual los causantes, peri6dicamente,acrecentar~n sus -
ahorros y que transcurridos 3 años, a partil' de la fecha en que los 
causantes hayan iniciado sus rlanes de ahorro, aqufllos podrán dis­
poner libremente hasta del e:?! del importe de los ahorros y de los • 
~!ndimientos acumulados en los años anteriores. 

VI.- QU! en cáee de fallecimiento del ahorr1sta, la incapacidad -



permanente para trabajar y la j11bilaci6nl sus herederos o el 
propio cansante, segO.n el caso, podd.n d sponer de inmediato 
del importe total de sus aportaciones y rendimientos acumula­
dos.- Que la Secretaria de Hacienda y Cr6dito Público, median 
te acuerdos de carácter general, establecerá los casos distin 
tos a los señalados en que los causantes podrán disponer antI 
cipadamente d!'! sus ahorros y de sus rendimientos. 

VII.- Que el rendimiento m!nimo de los depósitos será de 4.5% 
anual, capitalizable semestralmente; que, además, en funci6n 
de los rendimientos de las acciones, los bancos podrán abonar 
r!'!ndimientos adicionales y podrán tambi~n adicionar p6lizas de 
seg11ros en beneficio de los ahorristas. 

VIII.-Que el importe de los pasivos representados por los Dep~ 
sitos Fiscales de Ahorro deber' estar invertidos 

a)- El 80% en valores g11beirnamentl!les de los aproba.dos por la 
Secretaria de Eacienda y Cr~dito P6blico, 

b)- Hasta el 2r~, pero en n1ng6n momento m~nos del 10%, de las 
acciones aprobadas para ~l efecto nor la Comts16n Nacional 
de Valores.en acciones comunes. · 

IX- Que las acciones en las cual~s deberán invertirs~ estos de 
p6si tos tendrán que ser negociadas en bolsa, ) o que deber? 

comprobarse siempre mediante la boleta respectiva, expedida por· 
el agente que haya intervenido en la operac1·6n. 

X· Que cuando por cualquier circunstancia, no se mantenga in-­
vertido en acciones el 10% q1le por disposici6n de la Leoy deba -
aplicarse, los fondos no invertidos deberán depositarse en el -
Banco de Ubico, S.A. y r.o devengarán intereses. 

XI- Que no más del 2% de los pasivos, representados ~or estos -
dep6sitos, podrán estar invertidos en valores de una sola empre 
sa y que, en n1ng6.n caso, tales il')versiones deberán absorber mis 
del 10~ del capital de una sociedad. 

XII-Q11e las operaciones con acciones que realicen los bancos con 
~stos dep~sitos, siempre cubrir~n al agente de bolsa que inter-~ 
venga el 50~ de la comisi6n, que establece el arancel de la bol­
sa respectiva ·Y que los banc.os cargarltn a la masa de les 'oep6s1• 
tos el lVO% de la comisi6n.mencionada. 

XIII-Que el bance qtle reciba los Depósitos ~inc&les de-Ahorro,­
t~ndrá obligaci6n de remitir mensualmente· un· informe con los .re­
sultados ª" la op{1raci6n de la masa d,~ los dl'lp6si tos. 

XIV- Qlle se prohibe le e.xpresi6n 11Fondo l~iscal a~ Ahorro" 11 otra 
equivalente, a las personas que no teng&n autorizaci6n para ello, 



·'13- Que los ca11santes que hayan iñiciado un D"p6sito Fiscal de 
Aberro, en cualq~1ier mom~nto tend r4n derecho a trans!'erirlo de-:: 
un panco a otro, segf!n convenga a stlS intereses y d!seos. 

III.- PRI~!C!J'AL'ES :S:C'IJ~TOS Q~ DERIVARAN Dr.:;¡, SISTl<.:l~.~ D'S rnGEJITI-
VOS BSTABT 'SCIDOS 'EN EL rROYECTO cc1.~;~1·1TADQ.-

Bf~ctos políticos.-

se in1ciár4 una nueva adm1nistraci6n gubernamental sobr~ las 
siguientes bases: · 

1- El fortalecimiento directo de las economlas familiares de m,! 
llones de hogares mexicanos. 

2- La reducci6n de impuestos a causantes honestos. 
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3- ta apertura de grupos cerrados de industriales, finRncieros. 

4- ta 1nducci6n~ sobre bases s61idas y reales, de la mexicaniza­
ci6n de las ~mpresas extranjeras~ . 
5- La democrat1zaci6n de Ia propiedad de las e·mpresas a ... ravh -
de la dispersi6n de las acciones. 

6'- ta mejor distribuc16n del ingreso nacional, mediante l&i demo­
crat1zaci6n de la propiedad de las empresas. 

Efectos sociales~-

l- Se creará y estimulará el hábito del ahorro. 

2- Se alentará la formaci6n de pequeaos capitales que contribui­
rán e dar estabilidad a la familia tanto en el caso de muerte ~ 
del sost~n de la misma, como a la familia y al propio contribu-­
yent~ en casos de incapacidad permanente~ 

3- Se permitirá la participaci6n de un mayor n6mero de mexicanos­
en las ~mpresas que·generan la riqueza nacional. 

4- Se obtendrá que las empresas sean más generosas cori ~:;..::i tI'ii~a.­
jadores. 

5- Se consolidará la moral p6blica, al estimularse el ejercicio de 
las prácticas fiscales honestas entre todos los sectores. 

Efectos fiscales. 

1- Se fortalecerá, r.n forma creciente, a los principales contribu­
yentes haciendolos a la vez más honestos en sus prácticas fiscales. 



2- Los incrementos en la captac16n gubernamental no originarán 
costos adicionales para el Estado. · 

3- Por medio de las acciones nominativas, se avanzará hacia el 
establecimiento de un impues.to personal más efectivo. 

4- Mediante ~l sistema de incentivos propuestot se dispondrá de 
mecanismoJ para su regulaci6n y para que en cualquier momento -
se juzg11e su e:f'icacia y se modifique su conducta •. 

Efectos econ6micos.-

1- Se incrementad la captac16n de recursos por parte del Estado 
en una cifra no inferior a lt200 millones de pesos. · 

2- se acrecentará el ahorro de los sectores economicamente más -
a~biles de la poblaoi6n en no menos de 4,ooo i...lllones de pesos -
anuales .. 

3- Se coadyuvarA a frenar la inflación, al disminuir los gastos­
de los particulares en i .. ;~ del ingreso de las personas _que re-

/ciben los más bajos salarios y en un poco más del 6% en !as per­
sonas que obtienen elevados sueldos y honorarios. 

~- Se har4 factible que el Estado mexicano substituya pasivos de 
elevada liquidez y alto costo,.por cr~ditos a largo plazo y en con 
dioiones ventajosas ... 

5- Se facilitará el crecimiento de las empresas con estrtlcturas -
· financieras mAs sanas al substituir pasivos por ca pi tal .. 

6- Se aligerarán las· presiones que gravitan sobre el sistema ban­
cario en demanda de cr,d1 tos •. 
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7- Se fomentará la creaci6n de un mayor nOmero de empleos para una 
poblaci6n cada :v.éz más creciente. 

8- Se ac~ar~n a mayores n6cleos de poblaci6n los servicios ban-· 
carios. 

9- Se 1gualar4n las condiciones de competencia entre las empresas 
que cubran sus obligaciones fiscales, frt'!nte a todas las que las -·· 
evaden aftualmente. 

10-Se minimizar! el peligro ·que implica la olevada liquidez que -
representan la mayorla de los pasivos bancarios. 

11-Se situar4, en co11aiciC'i'J.es. competitivas desde el punto de vista 
fiscal, a las empresas mexicanas frente a las compañías d~ .los -­
paises del dr~a Latinoamericana. 

Efectos bnrs4tiles.-

1- Se facilitará, sobre basos d~ confianza y seguridad la partici­
pnci6n, de on mayor n6mero de mexicanos en el mercado accionario. 



2~ Se har4 atractiv~ para los 1nv~rsionistas mexicanos sofis­
ticados, el q11e part!cipe~ en el mercado mexicano, tradncUn­
doae en el retorno de no menos de 20COmillones de d6lares, que 
se calcula e sUn invertidos actualmente en val ores extranj ero~i. 

3- La eficiencia del nuevo mercado de valores atraer4 a los in­
versionistas extranjeros hacia los valores mex1canos. 

1+- El fluJo continuo de rec1~rsos pa'ra s11 1nvers16n en acciones, 
revalorizar4 las acciones burs4tilea facilitando a los ~mpresa 
rios su colocac16n, en· condiciones satisfactorias,. y -

~. Se 1nduc1rl a las instituciones de cr8dito a redoblar su ac­
tuaci6n como asesores financieros ante los empresarios, convir­
t18ndolos en s611dos promotores del desarrollo del mercado y -
del fortalecimiento de las empresas. 
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