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PREFACIO

El presente ensayo se encuentra sujeto a varias -
limitaciones. Algunos inherentes a la autora del mismo y =~
otras determinadas por factores fuera de mi control,como --
fué el hecho de no poder disponer de la versién original de
la propuesta de la Bolsa de Valores de México S.A. y tener

que desarrollar el andlisis en hase a una transcripcidn de -

~la misma.

Es posible que también existan errores de cdlculo,
aunque por la 1l6gica de los resultados obtenidos considero

que no afectarian las conclusiones generales del andlisis,
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INTRODUCCION

La politica fiscal es actualmente uno de los instru
mentos mas importantes con que cuentan les gobiernes para rro
nover el desarrollo econdmico,con lo cual ésta ha dejado de -
ser un nedio -en conjunto con otros- con la funcidén dGnica de

estabilizar la econonia.

Podemos decir que se consicderara como adecuada,a --
aquella politica fiscal que mids se acerque al loaro de los --

objetivos previamente establecidos.

En !{éxico podemos establecer en forua general los si
guientes objetivos de la politica fiscal;aceleracidn del Jdeso
rrollo econdmico,manteniendo dentro de ciertos 1liiites la es-
tabilidad interna y externa,sin descuidar por otra parte,la -
distribucidn del ingreso entre los habitantes,problena uuy --

acentuado en los paises en proceso de desarrollo.

Cbviamente el logro de tales objetivos no depence --
unicamente de la politica fiscal,sino que el cobierno hace --
uso de &sta a través de los impuestos (con sus respectivas de
ducciones y exenciones) y gastos piblicos,y de la nolitica no
netaria con los medios que actualmente estan a su disposicién
como control de reservas,seleccién del crédito,etc.,para lo--

graflos.

En este ensayo se pretenderid hacer un anidlisis -de nin una --

forma exhaustivo- sobrc una propuesta de reforma que represcn



ta un caso tipico de politica fiscal en el aspecto especifico
we incentivos fiscales.El sﬁpuesto objetivo de esta propuesta
es acclerar la formacidn de capital y el fomento de ahorros -
nara financiarla,sobre todo a través de acciones,utilizando -
para el caso uno de los medios fiscales mas importantes;el --

impuesto sobre la renta.

Tal y como el problema lo exige,el andlisis conten-
drad una parte relacionadg Ginicamente con ldas implicaciones --
fiscales de 1la propuesta,y otra,aunque mas limitada-principal
mente por la escascz de mis conocimientos al respecto,éobre -
las implicaciones no fiscales de la misma,es decir sobre los
wrobables efectos que tal reforma vodria tener sobre el campo
que pretende fomientar:el mercado de valores de renta variable,
y npor otra parte las alternativas de financiamiento para las

erpresas y las alternativas de ahorro para las personas.



i.EXPOSICION DE LA PROPUESTA DE LA BOLSA DE VALGRES DE lIEXICO
S.A.
Para iniciar este ensayc me parece conveniente ex-

poner primeramente la propuesta sujeta a estudio,para en lo

posterior poder referirme a ella con la seguridad de que nmis

palabras puden ser entendidas.

A. Exnosicidn Rigurosa

La propuesta serd transcita en la forma en que ne
fué presentada.

Incentivos fiscales para el desarrollo del mercado
bursatil.

Los incentivos fiscales que propone la Lolsa de Va
lores de México a la Secretaria de llacienda y Crédito Piabli-
co son los siguientes:

1. Reduccion del 15% a pagar de acuerdo con la tarifa del --
artfculo 34 de la Ley del Impuesto sobre la .lenta,a aquellos
causantes que apliquen totalmente el producto de la reduccidén
a la adquisicidén de acciones industriales,comerciales,rineras
de servicios pidblicos y de valores gubernamentales de los cen
siznados en las listas que al respecto publique trimestralucn

te la Conisidn Nacional de Valores.

2. Reduccidn del 20% a pacgcar por las personas fisicas.de acuer



do con la tarifa del articulo 86,a aquellos causantes que a-
pliquen totalmente el importe'de la reduccidn a la adquisi--
cidn de acciones industriales,comerciales,mineras o de servi
cios piublicos de los consignados en.las listas que al respec
to publique trimestralmente la Comisién Nacional de Valores.
Los causantes estardn sujetos a las siguientes dis
pesiciones:
a); En cualquier cas-~,el 30% del importe de la reduccidn de-
berad invertirse en valores gubernamentales de los consignados
en las listas que al respecto publique trimestralmente la Co
m1sidén Nacional de Valores.
b) .Las acciones deberan ser depositadas en cuenta especial--
en una Casa de 3olsa o en una institucidn fiduciaria y los -
documentos que éstas expidan para acreditar los depésitos,de
berdn ostentar la mencidén de que se trata de "depdsitos fis-
calcs de inversién'.
c). Los depdésitos asi constituidos,sus ganancias y sus rendil
ientos ,deberidn permanecer depositados en custodia durante -
cinco afios y en administracion en la Casa de bolsa o en la -
institucidén fiduciaria que el causante elija,pudiendo solo--
efectuar cambios en 1d composicidén del depdésito,cuando se --
trate Jde sustitucidnes por otros valores de los aprobados pa
ra tal efecto por la Conisién ~Nacional de Valores. Transcu--
rrido ¢l plazo de cinco afios el causante podréd.disponer anual
.cnte,nara otros fines,hasta de un 10% de los valores acumu-

lades en los aiios anteriores,



3. Reduccién del 20% del impuesto a pagar de acuerdo con la
tarifa del articulo 34,a los causantes que demuestren a sa-
tisfaccién de la Secretaria de llacienda y Crédito Piblico,-
de acuerdo con las bases generales que al efecto expida,que
tienen sus acciones inscritas en una bolsa del pais v que -
tales acciones se encuentren ampliamente distribuidas entre

el piblico.

Los causantes que deseen disfrutar de esta reduc-
cién deberin: |
a).Aplicar el importe total de la reduccidén a la adquisicién
de activos fijos,destinados a incrementar sus ventas y sus -
utilidades,o a la adquisicidn de valores de entre los mencio
nados en la fraccidén anterior.
b)}. Comprobar a satisfaccidén de la Secretaria de Laciej ™ -
Crédito Piblico que las aplicaciones de las reduccicnes ...
ron aplicadas antes de la fecha en que deba hacer sus nagos
provisionales y el pago anual cdefinitivo correspondiente.
c). En el caso en que el causante opte por adquirir activos
fijos considerara provisioﬁal la reduccidén,hasta en tanto -
no compruebe a satisfaccidén de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico,con base a las rezlas cenerales que al e--
fecto expida,que tales adquisiciones incrementaron sus ven-

tas y utilidades.



d). En los casos en que el causante opte por adquirir valores
acatari las disposiciones sefialadas en los incisos a),b) y ¢}
de 1la seccion 2 de este articulo,

e). también,el causante que opte por adquirir valores,podrd
sustituirlos por activos fijos,con base a las reglas generaé
les que al efecto expida la Secretarfa de Hacienda y Crédito

P@iblico.

Habiendo descrito la propuesta tal y como fué redac

tada en su forma original, considero apropiado referirme a la

interpretacifn que de la misma he hecho,

A mi juicio la reforma se refiere finicamente a una
reduccién en el monto del impuesto que el czusante debiera pa
gar de acuerdo con la tarifa del articulo correspondiente,pe-=
ro sin interferir en modo alguno con la base gravable,ni con
el esquema de la tarifa establecida en la presente ley. Acla-
ro esto con el propSsito de que mi andlisis pueda ser entendi

do aunque la interpretacidn pudiera no ser la correcta,.

B, Determinacidén de su Naturaleza y Alcance

Es importante después de haber 'descrito la propues
ta en sf,tratar de delimitar,por una parte su naturaleza y por

otra el alcance de 1la misma, ,

* Me refiero a la propuesta que me fué proporcionada con el -
problema.



Puede considerarse que su naturaleza es esencialmen
te_fiscal,ya que aunque estid condicionada a otros factores,se
refiere primordialmente a una reforma fiscal: una reduccidn en
el impuesto a pagar tanto por las personas fisicas como por -

las empresas.

En lo que se refiere a su alcance,puede decirse que
es mucho mis amplio. Primeramente estd el aspecto fiscal,pues
to que al referirse a una reduccidn de impuestos,pueden verse
-afectados la progresividad o no progresividad del esquema im-
positivo y la recaudacidn que sobre este impuesto logra el -
gobierno bajo el sistema actual. Asimismo,esta medida puede -
tener ciertos efectos sobre el ahorro,el deseo de trabajar,la
asuncidn de riesgos,etc.,1/ que resultan de la simple reduc-
cidn,aunque 1la intenciﬁn de la misma no hubiera sido la de a-

fectar dichas variables.

En segundo lugar el aspecto financiero. Observamos
que la propuesta tiene como fin el de fomentar el mercado de
valores de renta variable,pero principaimente a través de la
Bolsa de Valores,es decir,su inter&s no se limita a fomentar
tal mercado sin® que serid necesario que todos los valores es
tén en alguna forma relacionados con la Bolsa al exigir que
estén registrados en 1a Comisidn Nacional de Valores e inscri-

tas en ella. Exige asimismo,sobre todo para las personas fisi

1/ Aunque en este ensayo lnicamente se considerard,el efecto
sobre el ahorro por su estrecha relacidén con el tema.



cas,que ese ahorro esté congelado por un periodo no menor de

cinco afios,por lo que implicitamente desea fomentar no tinica~-
mente el ahorro corriente,sino el ahorro a largo plazo en con
traposicifén al de corto plazo que constituye la préctica co-=
mGn en nuestro mercado actual, Por otra parte,y con respecto

a las empresas,se pretende que se abran nuevas fuentes de fi-
nanciamiento para las mismas, a través de la venta de accio--
nes , y con el propdsito explfcito de que dichos recursos de-
berdn ser destinados a la adquisicidn de activos fijos,o en -

otras palabras a la formacifn de capital.

En resumen puede decirse que el alcance de la pro--
puesta es tal,que no 5610 se pretende afectar a variables re-
ales,sino que también se pretende propiciar un verdadero mer-
cado de capital,casi inexistente en la actualidad,fomentando

por una parte la demanda y por otra la oferta,



II. ALGUNAS CONSIDERACIONES TEORICAS

A. E1 Papel de los Incentivos dentro de la Polftjca Fiscal

Teﬁricamente puede afirmarse ,con Tespecto a los in
centivos fiscales,que al reducir los impuestos,colocan en si-
tuacifn ventajosa a la empresa o persona fisica que los perci
be respecto a los demds, Se da por supuesto que existen perso-
nas fisicas y empresaé que ameriten ese trato fiscal privile-
giado y que el beneficio para la ecohomia es mayor cuando la
recaudacifn sacrificada la utilizan las personas beneficitadas

en lugar de aplicarse a un mayor gasto pﬁblico.zl

Considerando esto,seri necesaria una evaluacién an-
terior al establecimiento de los mismos,para determinar los -~
beneficios y costos que tal politica fiscal traerfa consigo,
y s6lo en el caso de que los beneficios fuesen mayores,su a-

plicacidn seria verdaderamente econfmica,

Apartdndonos un poco del campo tefrico vale la pe
na destacar el hecho de que parece ser &sta la primera oca--
sifn en que los incentivos fiscales se ofrecerfan a personas
fisicas (me refiero a incentivos directos,puesto que en rea-
lidad hay un gran nimero de ellos establecidos en forma indi

recta,sobre todo a propietarios de capitzl),ya que los incen

2/. Idea obtenida de Navarrete,Ifigenia M. de. "Los incenti-
vos fiscales y el desarrollo econfSmico de México" ,UNAM. 1967,
pag. 129



tivos concedidos hasta la fecha afectan a las empresas e in-r -
cluyen casos como el de depreciacién acelerada,exencién del -
pago de impuestos sobre utilidades cuando éstas no son distri
buidas sino reinvertidas y principalmente la Ley de Fomento -
de Industrias Nuevas y Necesarias,fsta filtima de mayor alcan-
ce,ya que pretende acelérar el proceso de industrializacidn -

del pais,

Al respecto cabe sefialar la idea de la Sra, Navarre

(]

te;, de "que con frecuencia los incentivos fiscales no desem-
pefian un papel determinante en la actividad industrial. Pare-
ce ser mds importante: a)la existencia de mercado; b)la dispo
nibilidad de financiamiento,materiaies,mano de obra,transpor~
tes y otros recursos; c) la proteccién del mercado interno",

Esta idea aunque no esté relacionada con la propuesta en estu

. 4 Y - 'y
dio,sl nos muestra que los incentivos en la préctica pueden -

no funcionar.; Y en ese caso,valdrfa la pena otorgarlos ?,

B. Incompatibilidad con Otras Metas de Polftica Fiscal

"Un conflicto de fines (o metas)significa que con -
cualquier conjunto de medios permitidos que escogamos,el sis-
tema no tiene la solucién que satisfaga al conjunto que le he -

3 134 :
mos 1mpuesto “4/

3/ Navarrete,op.cit, pag. 128.

4/ Hansen,Bent, "The economic theory of fiscal policy",
George Allen and Unwin Ltd. 1958, pag, 26.



Al hablar de una incompatibilidad con otras metas
me refiero al hecho, de.que-caoma-decia en un principio - umn -
gobierno puede tener dos metas como son; aceleracidn del de
sarrollo y distribucidn del ingreso dentro de su sistema, Yy
pretender conseguirlas con el mismo medio -el impuesto so--
bre la renta no pudiendc lograrlo al mismo tiempo, porque -

~ambas son antagdnicas.

Refiriendome al caso en estudio, la meta a conse-
guir es una aceleracidén de la formacién de capital y la for
macidn del ahorro a través de una disminucidén en los impues
tos a pagar sobre la renta, pero tenemos por otra parte, --
que el esquema impositivo en lo que se refiere a la imposi-
cién a la renta, se ha disefiado para ser progresivo -afirma.
¢idn probada en un estudio reciente 5/» ©S decir, pretende
mejorar la distribucidn actual del ingreso, y con la refor-
ma.propuesta es probable que se altere la pfogresividad; de

ahi el posible choque entre las dos metas de politica fis--

cal.

5/ Elizondo Almaguer, Everardo. "Una Contribucidn al Estudio
de la imposicidén al Ingreso Personal en México'". Tesis --
Profesional. U.N.L. 1969.
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IMPLICACIONES FISCALES DE LA PROPUESTA

A, Beneficiarios Directos de la Propuesta

1, Personas Fisicas

Refiriéndonos al inciso dos de la propuesta,observa
mos que la reduccidn del impuesto a pagar serd de acuerdo con
la tarifa del articulo 86 de la Ley del Impuesto sobre la Ren
ta,por lo cual,la reducciﬁn del impuesto impligado sGlo se a-
plicaria a causantes capaces de sujetarse al Impuesto al In--
greso Global de las personas fisicas., Esto implicaria 1la necg:
cidad de contar con un ingreso anual no menor de $100,000,00
(o $50,000.00 opcional), Ante esta limitacién para Eer sujeto
a la reduccidn,se establece un trato desfavorable para causan
tes con ingresos menores de $100,000,00 poniendo en duda las
consideraciones de equidad que cualquier medida gubernamental

deberia tener.

2. Empresas

Con respecto a las empresas,€stas deberdn estar su-
jetas al pago de impuestos de acuerdo con el artiéﬁlo 34 que
se refiere al pago de los causantes mayores, Por otra parte,
de acuerdo con la misma ley (art. 17) se denominan causantes
mayores a quienes tengan percepciones acumulables en un ejer-
cicio regular por cantidad que exceda de $150,000.00. Como en

el caso anterior ,nuevamente se presenta un tratamiento dis--
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criminatorio hacia los causantes menores,ya que no podrén es-

tar sujetos a la reduccién del impuesto,

Por otra parte es muy probable que tal falta de equi
dad se haya establecido en la conviccién de que serian preci-
samente esos causantes los que podrian responder en forma po-

sitiva a los incentivos dada su mayor capacidad de ahorro.

B. Efectos sobre la Progresividad del Impuesto sobre la Renta

en ME&xico

1. En relacidn a las personas fisicas

Para hacer este andlisis,seguiré el procedimiento -
utilizado por el profesor Johansenﬁlpor lo que primeramente -

har& una exposicién tefrica del mismo.

Suponiendo que;

8=Ingreso del causante

T=Monto recaudado

Tenemos que:

T = £(8)

Ahora:

La tasa efectiva de imposicién seré igual a i

T=T/6 = £(0)/0

6/ Johansen , Leif. '"Public economics™. North-Holland -
Publishing Company. Amdterdam. 1965,
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La tasa marginal de imposicién serd igual a :

T' = 4T/49

Sabemos que un impuesto progresivo es aquel que se
1leva una proporcifn creciente del ingreso,y que la tasa efec
tiva mide precisamente la proporcién del ingreso que se paga
en impuestos., Por lo que,seri precisamente la elasticidad de
la tasa efectiva la qﬁe nos muestre si el esquema impositivo
.es progresivo y el grado de su progresividad,

Tenemos entonces que:

N7 = T'/? - 1 es decir,que la elasticidad de la tasa efec-
tiva seri igual a la tasa marginal sobre la tasa efectiva me-

no uno.
5 7/

Entonces tenemos que si;

la 7770 y T'>T el impuesto es progresivo
1a‘7f'=0 y . T =T el impuesto es proporcional
ia 7J7°<0 y T'<T el impuesto es regresivo

Para el caso de los causantes sujetos al impuesto -
al ingreso global de las personas fisicas,la ley-les permite
varias deducciones,que dependen de la situacién particular del
causante (arts. 81,82,84) como son las cargas familiares,gas-

tos médicos,primas cubiertas por p6lizas,etc., que no permiti-

7/ Para una exposicidén mds detallada del desarrollo tedrico
presentado ver,Johansen,op. cit. pags. 212 y 213,
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rfan estimar a partir de la base gravable de cada rango,el in
greso correspondiente,dato que me es necesario para calcular

la tasa efectiva y su elasticidad. Es decir,que podrfa facil-
mente presentarse el caso de causantes que estuvieran sujetos
a imposicién sobre la misma base (o rango) peroc que su ingre-
so fuera en realidad diferente por aplicdrseles deduccilones «

distintas,

Por tal motivo,y en la confianza de que tal procedi
miento pueda ser vdlido,recurriré a un ejemplo para tratar de

hacer el anilisis.

El procedimiento seguido y los supuestos detris de
€l son los siguientes: supuse primeramente que se trataba de
causantes en la misma situacidn en cuanto a cargas familiares
es decir,susze que se trataba en cada caso de un matrimonio
con cuatro hijos,y con respecto al resto de las deducciones -
apliqué la mayor posible,es decir, $20,000.00. De esa forma -

la deduccidén total del ingreso serfa:

$6,000.00:+ $3,000.00 + $1,500.00(4) + $20,000.00 = $35,000.00
y : © - §$35,000.00 = base gravable.

A partir de esa deduccifén comGn,estimé€ los rangos -
de .ingresos correspondientes a los rangos de bases,partiendo
de la mis alta,o sea de $300,001.00 en adelante,aunque para -

el ejemplo,cerré el rango a $360,000.00 . De esa forma conti-
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nué hacia los rangos menores,hasta llegar a una estimacién -
de ingresos de $83,001.00 - $107,000.00,considerando que la
reduccién del impuesto s8lo se aplicarfa a causantes que ob-
tuvieran ingresos acumulados mayores a $100,000.00 ( o e
$50,000,00 opcional). A partir de eso,construf el cuadro si-

guiente que sblo se refiere a ocho rangos pero que considero

que puede funcionar como ejemplo.

CUADRO I

° B
$ 83,001 107,000 $ 48,001 - 72,000
"107,001 - 131,000 ' 72,001 - 96,000
"131,001 - 155,000 ' 96,001 - 120,000
"155,001 185,000 "120,001 - 150,000
"185,001 215,000 "150,001 - 180,000
215,001 - 275,000 180,001 - 240,000
"275,001 335,000 "240,001 - 300,000
"335,001 395,000 "300,001 - 360,000

En donde: ® = Ingreso

B = Base gravable

Fuente: Ley

México,1970. Art. 86.

del Impuesto sobre la Renta. Editorial Porrua,S,A.
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Contando con esa estimacién podemos pasar a estar-
blecer las ecuaciones que nos indicarin el monto de impuestos
a pagar antes y después de la reduccién de impuestos,

Se usarid la siguiente nomenclatura:

= Monto a pagar antes de la reduccién
= Monto a pagar después de la reduccidn

Ci = Cuota fija
ti = Porcentaje a pagar sobre el excedente del 1lfmite inferior
B = Base gravable

Limite inferior del tango de la base

|
s
]

T, = Ci + ti(® $35,000 - Li)

1

A
T, = Ci + ti(B - Li)
Tp = Ci + ti(® - $35,000 - Li) . ,2(Ci + ti(® - $35,000 - Li})

Ci + ti(B - Li} -~ .2Ci - ,2ti(B -~ Li)

Ty

Habiendo establecido las ecuaciones podemos calcular las tasas
marginales y efectivas,para las dos situaciones:antes y des--

pués de la reduccién,

T) =d4T, /40 = ti T, =T,/6

]
t
[

t
N
ct
]-l
=1

)

]

—
jw
~

9]

TﬁféTqu



16,

Los resultados numéricos en éuanto monto a pagar,-
tasas efectivas,tasas marginales y elasticidades de la tasa -
efectiva,antes y después de la reduccifn,aparecen en el Cua-
dro II. Para calcular la tasa efectiva,dado que se trata de -

rangos,se utilizd la tasa efectiva media del rango.

Como puede observarse de los resultados,ambos impues
tos,antes y después de la reduccién propuesta,éon progresivos
puesto que la tasa marginal es mayor que la tasa efectiva y la
elasticidad de la tasa efectiva es mayor que cero. Sin embar-
go,la progresividad a partir de la reduccién. seria ligeramen-
te menor. Podria decirse que la progresividad disminuye poco
debido principalmente a que la reduccidn se propone sobre el
monto a pagar y que el porcentaje de tal reduccifn es Telati-

vamente pequefio (20%).

Sin embargo y a pesar de lo que ios resuitados nos
muestran,me parece conveniente hacer algunas consideraciones.
Como sabemos de acuerdo con la Ley del Impuesto sobre la Ren-
tasl,el articulo cuarto de la Ley de Ingresos de la Federacién
pa;ﬁ el ejercicio fiscal de 1970,publicada en el Diario ofi--
cial de la Federacibn el dia 30 de diciembre de 1969 ,estable
ce:'""No serin acumulables,los ingresos comprendidos en la frac

cibén V del articulo 60 de dicha Ley (ingresos procedentes de

8/ Nota de pie que aparece en la pigina 81 de la Ley del Im-
puesto -sobre la Renta.
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las ganacias que distribuyan toda clase de empresas estableci
das en el pais y de las que deban distribuir las sucursales -
de empresas extranjeras estaﬁlecias en la Rept@iblica,asi como

sus agencias),ni los intereses de valores emitidos por perso-
nas residentes en el pals, Tampoco serin acumulables los intg
reses provenientes de prestamos otorgados a las instituciones
de crédito que legalmente opereh en territorio nacional o de

los depbsitos constituidos en ellas"., Por otra parte,el art.
80 de la misma ley en su fraccidn dos nos dice:"No serdn acu-
mulables para los efectos del impuesto al ingreso global de -
las personas fisicas,los ingresos gravables procedentes de 1la

enajenacidén de immuebles urbanos o de valores mobiliarios™.

Como puede observarse,los dividendos recibidos y --
las ganacias de capital derivadas de la venta de valores no -
serin acumulables,sino que estaridn sujetos a un tratamiento -
especial y muy favorable, por 10 que en el futuro,la base gra
vable para el causante en relacién a su verdadero ingreso pue
de ser menor (ya que aplicari la reduccifn a la adquisicién
de acciones) y esto tendrd como consecuencia que el impuesto
que en esencia es progresivo,lo sea cada vez menos,debido -
principalmente al tratamiento tan favorable que ya actualmen-
te reciben los ingresos derivados de la propiedad de capital,
Y que a partir de esta medida podrfian incrementarse en grado

'significativo.
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2. En relacibn a las empresas.

Con respecto zal anélisis'del efecto sobre la pro-
gresividad del impuésto para el caso de las empresas no me
es posible hacerlo, porque dado el tipo de deducciones que
-se les conceden por una parte y los incentivos fiscales due
actualmente opéran, la verdadera situacién de una empresa -
no seria fiacilmente determinable, por lo que no me conside-

TOo capaz de trabajar con un ejemplo.

Sin embargo, y'bomo una opinidén carente de sufi--
ciente base, considero que en realidad el impuesto al ingre
so de las empresas no es progresivo, por el tipo de deduc--
ciones y exenciones que se les permiten, aunque la tarifa -
mis alta empleada es de 42% superior a la que se utiliza pa

ra personas fisicas.

Por otra parte, se ha considerado en varios estu-
dios al respecto, que el impueéto sobre ingresos de las em-
presas es ya de por si, poco conveniente puesto que puede -
tener efectos adversos sobre.la inversién, y que en caso de
existir deberfia ser de tipo proporcional y no progresivo --
puesto que de otra forma podria estimular una divisidn an--
tiecondmica de las empresas con el objeto de evitar impues-

tos.

Al respecto puede citarse la siguiente frase del

Lic. Gutiérrez Kirchner:
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"En México no se ha comprendido que el impuesto de
las empresas sea efectivamente un mecanismo del estado pre--
ponderantemente para el impuiso y control de 1la actividad e-
conbmica y que el impuesto a las personas fisicas sea un im-

puesto verdaderamente con fines fiscales".Q/

Aceptando esta idea,de uqe la carga debe caer prin
cipalmente sobre las personas fisicas,y ante la imposibili--
.dad de medir el grado de progresividad en el impuesto de 1las
empresas lo Gnico que puede decirse es que 1la propuesta pro-
bablemente afectari tal pfbgresividad (si es que existe) dis
minuyéndola,sobre todo considerando que el porcentaje de re-
duccién suma el 35%,pero que quizd sea un precio conveniente

de pagar en nuestra actual etapa de desarrollo.

€. Efectos sobre la Recaudacién

Este efecto tiene particular importancia porque se
fialaria el sacrificio,en términos de menores ingresos,que el
gobierno tendria que aceptar con el objeto de conseguir la -
meta propuesta,suponiendo que los recursos desviados hacia -
el sector privado serian utilizados de tal forma que el bene

ficio para la economia total seria mayor,.

9/ Gutiérrez Kirchner, Alfredo, "La transformacién de las -
cédulas I,II y III en el impuesto global a las empresas".
Revista Investigaciémn Fiscal. S.H.C.P. Oct. 1967 pag.i20.
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Con respecto a la propuesta en estudio, la cuantifi
cacidén del sacrificio fiscal que implicaria constituiria sin
duda un dato muy interesante. Sin embargo tal cuantificacidn
en términos mis o menos aproximados no es posible. Me enfren
to a limitaciones muy serias porque el resultado dependeria -
principalmente de 1la reaccidn de las personas fisicas y empre
éas enrcuanto al 'incentivo que se les ofrece. Pero afin si su-
pusiera que todas las personas y empresas beneficiadas van a
reaccionar positivamente al incentivo, me seria necesaria su
clasificacidn por rangos. de ingresos, para de ese modo poder
calcular el monto que deberian pagar y la deduccidn que les -
corresponderia y determinar asi el sac}ificio total de la pro

puesta.®

Ante la imposibilidad de calcular el monto exacto -
del sacrificiec, construi los siguientes cuadros, para mostrar
Gnicamente las reducciones a que estarian sujetas, tanto las
personas fisicas como las empresas, utilizando para el caso
los rangos de bases gravables sefialados en los articulos 86 -

y 34 de la Ley del Impuesto sobre la Renta.

* Lamentablcmente nd me fué posible, dadas las limitaciones -
de tiempo, tratar de obtener esos datos pero, obviamente --
si se pudiera disponer de ellos, el cilculo seria factible.



CUADRO III
PERSONAS FISICAS

B Tmedia Reduccién

: : (.2 de Tmedia).
001 = 1,200 78.00 15,60
1,201 - 2,400 235.20 47,04
2,401 -~ 3,600 393.90 78.78
3,601 ~ 4,800 554.10 116.82
4,801 - 6,000 717.00 143,40
6,001 - 7,200 882.00 176.40
7,201 - ‘8,400 1,049.40 209.88
8,401 - 9,600 1,218.90 243.78
9,601 -~ 10,800 1,387.00 277 .80
10,801 - 12,000 1,562,110 313.92
12,001 - 18,000 2,098.50 421,20
18,001 - 24,000 3,018.00 603.60
24,001 - 36,000 4,509.00 901.80
36,001t - 48,000 6,642,00 1,328.40
48.001 - 72,000 10,239.00 2,047.50
72,001 - 96,000 15,537.00 3,107.00
96,001 - 120,000 21,405.00 4,280.50
120,001 - 150,000 28,494,00 5,698.00
150,001 - 180,000 36,879.00 7,375.00
180,001 - 240,000 50,634.00 10,126.,00
240,001 - 300,000 70,209.00 14,041.00
300,001 en adelante 80,379.00 16,075.00



CUADRO IV

EMPRESAS

B Tmedia Reduccidn

(.35 de Tmedia)
0 -« 2,000 ' 0 0
2,000 = 3,500 37 13.12
3{500 - 5,000 120 42,00
5,000 -~ 8,000 270 94.50
8,000 -~ 11,000 495 173.25
11,000 -~ 14,000 750 262,50
14,000 - 20,000 1,185 414,75
20,000 - 26,000 1,815 635.25
26,000 -~ 32,000 2,535 882.25
32,000 - 38,000 3,405 1,191,75
38,000 - 50,000 4,965 1,737.75
50,000 - 62,000 7,185 2,514.75
62,000 - 74,000 9,525 3,333.75
74,000 - 86,000 12,015 4,205.2%
86,000 - 100,000 14,880. 5,208.00
100,000 ~ 150,000 22,480 7,868,00
150,000 - 200,000 35,195 12,318.25
200,000 - 300,000 56,705 19,711.75
300,000 - 400,000 88,525 30,983.75
400,000 - 500,000 157,762 55,216.85
500,000 en adelante 210,000 73,500.00
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Como podrd apreciarse,la recau&aciﬂn desde luego -
disminuirfa,dependiendo tal disminucifén del ndmero de persoa
nas fisicas y empresas que sé sujetaran al incentivo,y de su
respectiva distribucién con respecfo al ingreso,es decir,en-
tre mayor fuera el nfimrero de causantes de ingresos altos,mas
yor serfa la diéminucién que el gobierno experimentarfa en -

sus ingresos por concepto de Impuesto sobre la Renta.

-D. Efecto sobre el Ahorro

Sabemos que un impuesto al ingreso,que grava tanto
al producto del trabajo. como al producto del capital,tiende -
a desalentar el ahorro,ya que los rendimientos de éste, al -
ser gravados disminuyen y el rendimiento neto puede no ser su
ficiente para compensar el sacrificio incurrido en la disminu
cifn del consumo presente. Esto sucederia principalmente cuan
do los intereses fuesen fuertemente gravados (lo cual no suce
de en Mé&xico),por lo que después del establecimiento de un im
puesto de este tipo habria una reduccidén tanto en el ahorro -
como en el consumo presente,aunque con un efecto sustitucién
positivo hacia el consumo presente, (suponiendo que en efecto,
funciona para las personas gravadas,el efecto sustitucibén y =~

que éste no es compensado por el efecto ingreso).

Con la propuesta en estudio,nos encontramos ante u-

na situacifn opuesta,puesto que se trata de una reduccifn del
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impuesto. Siguiendo el mismo razonamiento,podriamos decir -
que habrfa una tendencia a que tanto el ahorro como el con-
sumo presente aumentaran,es decir,se podrfa hablar mias bien
de un efecto ingreso,ya que el efecto sustitucifn en este -
caso s6lo podrfa présentarse,ya fuera hacia el consumo pre-
sente o ?acia el ahorro,si la reduccién se estableciera fa-
voreciendo a alguno de los dos,es decir que afectara mis a

uno que a otro. Pero,nos encontramos por otra parte,con que
el incentivo obliga al causante a ahorrar el total de la re
duccién y que ademids tal ahorro deberd4d hacerse a través de

un medio determinado,la compra de acciones y por un perfodo

no menor de cinco aifos.

Ante tal situacidén,el efecto final no podrfa deter
minarse,ya que al causante no se le permitirfa aumentar su -
consumo con el producto de la reduccién (sobre todo para el-
caso de personas fisicas),y por otra parte no tendri alterna
tiva en cuanto a seleccionar su forma de ahorro y la dura- -
cién del mismo. Sin embargo,tedricamente puede decirse que -
si habria alg@n estimulo al ahorro aunque esté condicionado,
por el tratamiento tan favorable que reciben los dividendos
y las ganancias de capital derivadas de la venta de valores
comparadas por ejemplo con los ingresos_del trabajo,y aunque
fuera necesario esperar cinco afios para empezar a disfrutar

de tales rendimientos.



26,

IV, IMPLICACIONES NO FISCALES DE LA PROPUESTA

A.-Probables Efectos sobre el Desarrollo del Mercado de Va-

lores de Renta Variable

1. Estructura y problemas del mercado nacional de valo

TES

Creo que es conveniente iniciar este apartado con
algunas definiciones de conceptos que serfn utilizados pos-

teriormente.

"El mercado de valores proporciona el mecanismo -
para transferir o distribuir capitales de una masa indeter-
minada de ahorradores,que por si solos no serfian factores -
tan efectivos de produccidn,ni por completo capaces de asu-
mir los riesgos inherentes de 1la inversifén,hacia los empre-

sarios que demandan tales capitales". 10/

"La bolsa de valores se define como 21 mercado es
pecializado en que se comercia con valores".11/

En lo que se refiere a la estructu;;.de nuestro -
mercado de valores puede decirse lo siguiente: primero,estd

dividido en lo que podria llamarse dos mercados,el mercado-

10/ Garcia Maldonado,Edmundo. "El mercado nacional de valo-
res'. Tesis profesional, ENE. UNAM. 1964. pag. 105

b
—
s

Padilla F.,Miguel Angel. '"Los valores de rendimiento -
variable y su mercado en México'". Tesis profesional.
ENE., UNAM. 1969. pag. 41
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libre y las bolsas de valores; segundo,los recursos que s€ -
canalizan a través de las bolsas de valores son insignifican
tes comparados con 1os que se manejan en el mercado 1ibre12/;
y tercero,la mayor parte de los recursos que se han captado

de los ahorradores,estfn invertidos en valores de renta fija.

Con respecto a los fatores que han propiciado o --
permitido que se desarrolle este tipo de estructura puede --
considerarse 1o siguiente: tenemos por una parte,a los aho-
rradores que demuestran una gran preferencia por valores 11I-
quidos,lo cual "puede explicarse en parte por el relativo ba
jo nivel de ingreso recibido por la mayoria de la poblacién,
asociado con una propensifén alta a gastar en bienes de consu
mo. Tales ahorros estin generalmente destinados a la compra
de bienes de consumo durables y por lo tanto generalmente se
acumulan en formas facilmente disponibles para gastar".13/ A
demds se presentan factores como falta de conocimientos para
invertir en acciones y cilerta resistencia a adquirir lo que
podria considerarse una inversifn sujeta a riesgos (aunque -
seria la mejor inversidén para protegerse contra alzas perma-

nentes en los precios,comparada con valores de rendimientos

12/ Puede decirse que el mercado libre estd constituido por
el conjunto de instituciones bancarias y financieras que
negocian la compra-venta de sus valores directamente con
sus clientes

13/ Brothers,Dwight S. and Solfis,Leopoldo. "Mexican finan--
cial development' University of Texas Press. U.S5.A.1966
pag. 34,
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fijos). Tenemos entonces que la liquidez y seguridad que los
ahorradores exigen las han encontrado principalmente en los

valores de renta fija.

Ademis hay ciertas caracteristicas que presentan -
los demandantes de capital,osea los vendedores de valores.-
Estén.en primer lugaf,las instituciqneé financieras que pa-
ra satisfacer las condiciones de los ahorradores,céncedeh -
.una liquidez absoluta a sus valores al asegurarles la recom-
pré a la par eﬁ cualquier momento,ademids de ofrecer altos --=
rendimientos; y tenemos por otra parte,al conjunto de empre-
sarios que se niegan a permitir 1la ﬁarticipacidn de la pro-
piedad de l1a empresa a ahorradores o invefsionistas potencia
les,por temor a perder a la larga el control de la empresa
.y de las decisiones que al respecto deberéin tomarse en rela

cién al pago de dividendos y retencién de utilidades.

Como podr4 deducirse facilmente esto ha propicia-
do un gran desarrollo del mercado de valores de renta fija.
y un incipiente del de renta variable; y esto aln sin consi
derar que probablemente los ahorradores no han tomado en --
cuenta el hecho de que los intereses de valores de renta --
fija s6lo son sujetos de impuesto cuando excedan del 7%, --
mientras que los dividendos en cualquier caso son gravados

(aunque desde luego muy favorablemente) sin importar el por
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centaje de rendimiento que sobre el precio del valor repre-

sente.

Podemos observar que el mercado de valores de ren
ta variable se enfrenta a serios obsticulos estructurales,’
que requeririan cambios profundos de actitud tanto de parte

de las empresas como de las personas.’

2. Algunas posibilidades de desarrollo del mercado de

valores de renta variable,.

Después de sefialados algunos de los principales -
problemas con que se enfrenta el mercado en estudio, podria

mos decir lo siguiente:

Seria posible que el mercado de acciones se desa-
rrollara si por una parfe, la actitud de los empresarios cam
blara (se supone que ese es uno de los objetivos de la pro-
puesta}), de tal forma que estuvieran dispuestos a financiar
"se en alguna medida,a través de venta de acciones, y que con
el propdsito de tener éxito hicieran alguna campafia de promo
cibén -que tendria por objeto cambiar tambié&n la actitud de -
las personas- permitiendo a su vez que el precio nominal de
las mismas fuera bajo, ya que en la actualidad, en la bolsa
de México existe solamente una clase de corredores y todos -
ellos reciben y ejecutan 6rdenes que impliquen 100 acciones

o sus mltiplos; ante tal situacibén y a los precios actuales
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de las acciones el monto de recursos requerido es considera-
ble y no se podria contar con muchos inversionistas potencia
les, a menos que como medida alternativa se permitiera la --

compra y venta de cantidades pequeiias de acciones.

También seria necesario que 1la actitud de las per-
sonas cambiara en cuanto a asuncidén de riesgos y que en gene
ral los valores de renta fija dejaran de ser tan liquidos pa
ra que pudiera establecerse alguna competencia entre éstos y

los de renta variable.

3. Algunas consideraciones finales.

A modo de conclusidn de este apartado, quisiera ha
cer algunos comentarios con respecto al papel que los incen-
tivos fiscales podrian desempefiar para la promocién del mer-

cado en consideracién.

En mi opinién no es muy factible que los incenti--
vos fiscales que se ofrecen puedan desempeiiar un papel pre-
ponderante en 1a promocidn del mercado, cuando menos a cor-
to plazo, pues los problemas estructurales ante los que se -
enfrenta no van a eliminarse con la propuesta. Ademids, no hay
que—01v1dar que de las reducciones ﬁoncedidas el 30% de 1los
recursos debera destinarse a la adquisicién de valores gu- -

bernamentales -constituidos principalmente por valores de -
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renta fija- asi que,con una probable reaccifn pequefia y con
una desviacién del 30% de los recursos al mercado ya amplia-
mente desarrollado,nose pueden esperar resultados muy alenta

dores.

Quizi,ante problemas de esta fndole serfa preferi-
ble atacarlos directamente,con los medios que estén a dispo-
sicién,y no intentarlo a través de métodos indirectos,como -
en este caso una reduccifén en el impuesto a pagar sobre la -
renta,cuyos efectos no pueden ser predecibles,y por consi--

guiente poco confiables.

B. Posibilidades de Nuevas Fuentes de Financiamiento para -

las Empresas

Es por todos conocido que las empresas para finan-
ciar sus inversiones cuentan con dos tipos de fuentes:la in-
terna y la externa. Dentro de la interna se cuenta principal
mente con las reservas para depreciacidén,las utilidades no-
distribuidas y las aportaciones de capital que hacen los pro
pietarios dé las mismas;y las externas estan constituidas -
ﬁor prestamos directos,emisidén de obligaciones,y emisi6n de
acciones accesibles al pGblico qﬁe de esa forma obtiene una

pequefia participacién en la propiedad de la empresa.

Obviamente,las fuentes de financiamiento interno,

constituyen el medio m&s sano y seguro para las empresas, -
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puesto que no modifican en forma alguna su situacién. Respec-
to- a este renglﬁn,pueﬂe decirse que en,ﬁéxico,las empresas -
disfrutan de varios incentivés puesto gque se les permiten de-
ducciones por depreciacifn acelerada,y las utilidades no dis_
tribuidas destinadas a 1la reinversifn est4n totalmente exen-

tas del impuesto sobre el jingreso de las empresas,

Si la empresa utiliza fuentes externas a través de
prestamos y emisifn de obligaciones con un interés fijo anual
esfﬁ obligada a pagar ese interé€s,independientemente de las
utilidades que obtenga. Si la empresa no pudiera cumplir su -
compromiso,los representantes comunes de los obligacionistas
pueden demandar el pago total de las obligaciones o en su de-
fecto embargar y vender los bienes de la compaiifa. Pero,si r
la eﬁpresa en efecto pagara sus intereses,&stos pueden ser -

deducidos del ingreso brutoc como costos.

En Mé&xico,también se les aplica ese tratamiento,y
ésto es considerado,por algunos autores como el Profesor Due
por ejemplo14/! como un incentivo para preferir financiarse
a través de crédito en lugar de colocar acciones. Sin embar-
go hay que tomar en consideracién que la capacidad de endeu-
damientc para una empresa tiene limites,en cuyo caso es muy

conveniente que cuente com otros medios.

14/ Due,John F. "Anilisis econdmico de los impuestos",
Ed. E1 Ateneo. Buenos Aires, 1961. pag. 217,
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La propuesta en estudio,pretende ampliar ese madio, .
{por supuesto me refiero a la emisibn de acciones) ya que --
hasta ahora ha sido poco utilizado., Las ventajas para el em-~
presario de la existencia de un amplio mercado de valores de-
renta variable reside en que de &1 puede captar amplios fon-
dos,sin perder indepen&encia administrativa,ni el control de
la empresa mientras tenga en su poder cuando menos el 51% del
total de las acciones. Es posible que el hecho de que los di
videndos a pagar,y que representan la remumneracifn al capital
de los inversionistas,no seam deducibles como costo,pueda ha
ber obstaculizado el uso‘més intensivo de esta fuente;pero -
hay que considerar,que cuando la empresa se encuentra en si-
tuacién precaria no tiene que pagarlos,tal como sucede com -

los intereses.

La propuesta ofrece a través de sus reducciones, -
incentivos para que se utilice este medio. La respuesta a es
te incentivo dependeri de la evaluacifn que haga el empresa-
rio del valor de ese ahorro em impuestos,contra su actitud -
actual a2 no permitir participacién em la propiedad de su em-
presa. También tendrd que considerar el costo que implicarfa
la emisién y colocacifn de las acciones que podria no compég
sarse por la reduccibn del impuesto. Por lo pronto,al promo
verse esta medida se esti favoreciendo esa fuente de finan--
ciamiento;la respuesta esti en la actitud que adopten los --

empresarios.
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C. Posibilidades de Nuevas Alternativas de Ahorro para:.las -

Personas

Como sabemos,la posibilidad de ahorrar-invertir,a
través de compra de acciones,es ya conocida en México,pero -
principalmente por un nficleo muy reducido de personas. La --
propuesta ofrece la alternativa de ahorrar a través de este
medio a personas que lo desconocian,y de ampliar el monto de
recursos captados de personas que los conocen y que actual-
meﬁte 1o usan. Sin embargo las preferencias para utilizar -
ciertos medios de ahorro estin muy acentuadas en nuestros aho
rradores, Pero probablemente una amplia campafia de informa--
cidén y promocifn de este tipo de valores pueda lograr que =~
nuevos recursos se desvien hacia este mercado. Por lo pronto
también como en el caso de las empresas,la alternativa de --

utilizar un medio diferente de ahorro-inversién estarfia abier

ta.
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CONCLUSION

El Impuesto sobre la Renta desempeiia y ha desempe-
fiado un papel muy importante,dentro de los medios fiséales;
por su participacidén en los ingresos gubernamentales,y prin-
cipalmente por la funcifén que realiza -ral ser aparentementé
progresivo-~ sobre la distribucién del ingreso, Se ha ntiliza.
do en conjunto con otros impuestos,como medio para promover
el desarrollo y la industrializacién del péis,a través prin-
cipalmente de exenciones, Se propone en esta ocasién,utili--
zando finicamente reducciones como medio de incentivo fiscal,

tanto para empresas COmO para personas,para desarrollar un -

mercado especifico,el mercado de valores de renta variable,

La propuesta en si luce muy novedosa y positiva si
en realidad sus objetivos pudieran lograrse,sobre todo el de
fomentar un verdadero mercado de capitales,que no existe en

el pais, pues el que predomina es el mercado de dinero.

Sin embargo,vemos que aunque sus costos pueden ser
predecibles y hasta en cierto modo cuantificables (efectos -
sobre 1la progresividéd del impuesto y sobre la recaudacién -
principalmente]},sus Seneficios no,de modo que ante tal situa
cidn una evaluacibn correcta de la propuesta no puede ser --
hecha (al menos no con los elementos de juicio a mi disposi-

cién).
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A pesar de esto,no considero que se deba adoptar -
una posicifn negativa,puesto que afin quedan varias alternati
vas a optar antes de aceptar o declinar definitivamente &sta

propuesta.

En primer lugar,un estudio mids profundo al respecto

(que sin duda alguna ya se esti haciendo) por personas mis ca

pacitadas y con mayores conocimientos de la verdadera situa--

_€ifn del mercado de valores,y especialmente del de valores de

L

renta variable y de los problemas que enfrenta.

En segundo,una prueba al respecto,es decir,podria -
aceptarse la propuesta y decretarse temporalmente,y observar
sus resultados. 5i fuesen buenos decretarse por el tiempo que
se considere necesario,si no abolirse, (Aunque dudo que esta -

alternativa fuese viable politicamente)

Y en tercero intentar como forma alternativa méto-
dos directos de promoci6én del mercado de valores de renta va-

riable.
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