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INTRGEBUCCION

La imposicifn a las geanancias de capital es uno de los temas-
cue mfs se han prestado a discusibn, tanto entre los teéricos en econo-
mfe impositive, como entre los legisladores de los diferentes sistemsas-
fiscalas. Es nuestra intencién hacer un anflisis sobre este tema, refi
rifndonos especfficamente a las ganancias de capital que'provienen de =
ls apreciacibn de las acciones, y splicéndolo al caso particular del —

gistems fiscal Mexicano.

El objetivo de este trabajo es recopilar los argumentos tedri
cos sobre el tema, tanto los que favorecen la imposicifn de las ganan—
cies de capital como los que le rechazan, y hecer una evaluacifn de ——-—
ellos; en base a &sto pretendo también elaborsr una crftica al trata—
miento que en México se d4 a les canznciss de capital realizsdas en la-
venta de acciones. La limitacién principal es la que puede resultar —
del hecho de que el trabajo ha de elaborarse, redactarse y mecanogra—-

fierse en un perfodo de 25 dfas.

El trabajo se ha dividido en una introduccién y cuatro carftu
los; en el primer capftulo nos referimos a los argumentos en pro y en-
ecntra de la imposicién a las gsnancias de capital basdndonos en aspec-
tos concernientes a la justicie tributaria; el segundo capftulo es un-
anflisis de los efectos econbmicos sobre el shorro, la inversién y el -
mercedo de capitales que se han atribuldo al impuesto sobre ganancias -
de capital; en el tercer capftulo describimos y anelizamcs el trata-—
miento Mexicano & les ganancias de capital en gcciones en base é los as
pectos teédrices de los dos primeros capftulos, y compardndolc con los -
casos Norteesmericeno y Cenadiense; por €ltimo, el cuarto capftulo cons

ta de un treve resuren y de las conclusiones generales,



CAPITULC I

LAS GANANCIAS LCE CAPITAL EN ACCICNES: S=U
NATTRALEZA, SU CRIZEN ¥ St IMr(CSICICN.

Las ganancias de capital se producen peor la aspreciacién o 2u-
mento en el walor de la propiedad, resl o financiere. TUnz fcrma de ha-
cer ganancias de capital es la apreciacifn de las acciones; de #£szss -
nos ocupsremos en el presente trabajo. La apreciacifn je las acciones-
emitidas por una empresa ocurre debido al sumentc o expectativas de su-
mento de sus utilidades. Cbviamente los inversionistas estsrdn disrues
tos & pagar més por aguellas acciones yue ofrezcan mayores fperscectivas
de rendimientc. Entre las fuentes mfds importantes de las ganancias de-
capifal podemos diter el ahorro de las empresas o la reinversifn Ze sus
utilidedes; también, me joramiento en la eficiencie administrativa, re-
la jamiento de la competencia, introduccidn de nuevas técnicas o nuevcs-
productos; aumentos en la activided econémica, sumento de la troblacién,
etcédtera. Todo esto se traduce en aumento en el valor de las enfpresas-

primordialmente a trav€s del aumento de sus utilidsdes.

Entre las cuesationes muy discutidas en teorfa impositive estd
el problema de si las gansncias de cerital representen un ingreso grava
ble y, en caso afirmetivo, si su imposicién requiere un tratemientsc cre

ferencial, Esto es lo gue discutimos en seguida.

LAS GANANCIAS DE CAPITAL 7 EL IMFUESTC AL INGRESC. 3intes de-
seguir adelante es neceserio hacer una aclarascifn. Quede fuere e nues
tro chjetivo el discutir squf si el gastc pGblico, debe ser financiado-
a través de impuestos yue graven a las personas segfin el benefinis .ue-

del gasto pfiblico reciten, c segfn su capacidad de peze. Z1 merc n2cho



de la exlistencis de un impuesto 2zl ingreso implica la aceptacifn del —
enfogque capsclidad de pago \l: Tampoco discutiremos aguf si el impues——
to debe, o no, ser progresivo; el impuesto al ingreso (al menos tedri-
camente) es pregresivo, asf que nuestras discusiones estarfn basadas en

el hecho de que equidad vertical implica progresividad en la imposicién.

Existen mucnos argumentos en contra y otros tantos & favor de
la inclusién de les ganancias de capital \g_ dentro de la base del im—-
ruesto al ingreso; en este capftulo mnalizaremocs los argumentos concer

nientes con la definicién de ingresoc y con la equidsad.

4quellos yue se oponen & la imposicién de las ganancias de ca
pital, citan los siguientes argumentos:

l.- Las ganancies de capital no aumenian el Ingreso Nacional,
Forgue .son simples transfgrencias entre particulares o entre sectores,-
gue no dan origen a un nueve ingreso ni producen un aumento neto en el-
capital de la nacién.

2.~ Tambidn se dice yue el concepto de ingreso se refiere a -
aguelles beneficios gue fluyen hacia los csausantes en forma peribdica y
regulsr; lss ganancias de capital no son un flujo regular.

3.- Si las ganancias de capital son tratadass por los indivi——
ducs de la misma forma que el ingreso regular, habrfa rszones pars gue-

se gravaran en la misma forma que los ingresos de otras fuentes. Pero,

\1_ También podrfa corresvonder el enfoyue beneficic si se de-
mostrara yue existe una alta correlacidn positiva entre la distribucién
del gasto pGblico y la distribucifn del ingreso.

\g_ Aunque nuestro tema se refiere sélo a las canencias de ca-
pitsl en acciones, gran parte del anflisis se aplica a lss ganancias de
capital en genersl; asf que, trateréd de referirme a las zsnancias de -
capital en acciones s6lc cuando los argumentos no sean de splicacién ge
neral.



hay evidencia \3 para creer que les ganancias de capital no son consi-
derades como ingreso por los individuos, sine como riqueza, ys cue casi
la totalidad de las ganancias de capital se ahorran,
4e— Muchas veces las ganencias de cepital son ficticias ya cue
solo provienen del sumento en el nivel general de precios y nc rerresen—
tan un me joramiento en el poder econémico de los individucs.
5.— Lss ganancias de capital ;on menos lfquidas que lcs ingre—

sos ordinarios ya que, no se puede disponer de ellas sino haste que se -

han realizade.

Todo esto nos conduce & indagar un poco sebre el concerto de-
ingreso. En economfa genmerslmente se reconoce que el ingreso estd cong
tituide por un flujo o corriente de satisfaccicnes, derivado del usc de
bienes o servicios en un perfodo de tiempo. Sin embargo debido a ls im
posibilidad de comparar la satisfaccidn que diferentes individucs deri-
van del consumo de un mismo bien o servicio, hemos de conformarnos, pe-
ra nuestros fines, con una aproximacidn en t€rmiros, no de utilidad, si

nc de ingreso monetario.

El concepto de ingreso que ha sido comunmente aceptadc per —-—
los economistas es el de Haig y Simmons. Segfin Haig el ingrese es el -
“"valor monetsrio del incremento neto en el poder econémico individunal ——
entre dos fechas'\i. Simmons define el ingreso como "el resultado Gue-

se cbtiene de sumar el consumo efectuado durante un perfode a la rique-

3 Jhon J. Arepa, "The Wealth Effect snd Consumction: A Sta-
tisticel Inguiry". Citedo por H. C. Wallich, "Texation of Capital Gains
in the [ight ¢ Recent Tevelorments™, Nationsl Tax Journel, Junic, 1365
P+F. 140 - 141,

\4_ Robert M.Haig, "El Concepto de Ingreso: Aspectes Econfmi—
e03s y lagsles”, Reproducido en AEA, Ensayos "sobre Ecoromfe Impositiva”
editado por Richard Musgrave y Carl Shoup, México, 1964, peg. 7ie.



za individual al final {del perfodo}, ¥ sustrayendc la riqueza inicialn

\2_1 as decir, el consumo del perfodo mds el sumento neto en la rigueza.

Bajo este concepto, el ingreso se define como el consumec mé—
ximo potanc151 que un individuo ruede realizar en un perfodo de tiemgo,
manteniendo constante su rigqueza. Esta definicién difiere del concepto
econfémico en gue se refiere al consumo potencial y no al consumo reali-

zado, pero es una buena aproximacién, pera fines del impuesto.

En el impuesto al irgreso, "lo que se somete a la tarifa es -
la capacidad econfmica total del individuo, y para determinarla clerta-
mente que no influye el origen de los recursos, puesto que un pesc gana
do tiene su poder adquisitivo independientemente de la fuente en que se
haye geperado® \ 6, Asf que, obviesmente las gansncias de caspital consti
tuyen un ingreso y deben ineluirse como parte de la base del impuesto -
8l ingreso., En cusnto 8 los argumentcs en contra de la imposicién a —
las gansncies de capital podemos decir lo siguiente;

l.- Si bien e3 clerto que las gsnancias de capital no generan
un nueve ingresoc ni aumentan el capital de la nacifn; é&sto no es cierw
te raras los individuos, ya que las zanancias de capital si aumentan su-
poder econfmico, por lo cual €stas deben ser objete del impumnesto al in-
greso,

2.- “1 hecho de que lass ganancias de capital, por lo gereral-
no constituyan un ingreso regular, ne implica que no se aumente la capa
cided de pago. Sin embargo, si el impuesto es pregresive, este argumen

to sugiere un tratamiento especial a las gananciss de capital., M&s ade

\ 3 Henry Simmons, Personal Income Taxation, U.S.A., 1938, Peg.50

\&_ Ifigenia Navarrete, "El Impuesto a les Ganancias de Capi--
tal en %a Tearfa y Prfctica Fiscal®, El Trimestre Econémico, 4bril, 1963,
Peg. 2Cl.



lante volvemcs sobre esta cuestidn.

3.- En cueanto al argumento de que las genancias de capital -
son tratadas por los individuos, como rigueza y no como ingreso ordins
rio, podemos decir que, el mismo estudic de Arens \7 sugiere que las -
ganancias de cepital si incrementan la capecidad de pago. En dicha i;
vestigacién se encontré que la riqueza afgcta la rropensién al consuro.
Si dos individuos reciben el mismo ingreso pero poseen diferente rigue-
za, @l gue tiene mayor riqueza consume una proporcidn mayor de su ingre
so.

4Le— S1 las ganencias de capital son ficticies, es decir, tro-
vienen del aumento general de los precios, otviamente no aumentan la 65
pacidéd contributiva de los caussntes, Se ha propuesto que solo se gra
ven las ganancisas reales, y para estimarlas, las gananciaa totales se -
pueden deflactar por un fndice gue refleje el aumento de lcs precios. -
Otra proposicifn es que se establezca como base una proporcién decre———

ciente de las ganancias de cafital a medide que mfs afios transcurran, -

desde la compra de un activo hasta su reventa,

Sin smbarge, todos los ingrescs se afectan con la inflacién -
y sl no se hece deduceifn a aquellos gue se perjudican (los gque reciber
ingrescs fijoa o mantienen su rigueza en bonos), no hay razfn pera que-
se haze & squellos cuye rigqueza reel no se afecta. Con el impuesto se-
disminuye un poco los efectos indeseables de la inflacién. En la medi-
da en que solo se deflacten las zanancias de capital se discriminar;; -

contra los ingresos originados en otres fuentes, Un aumentc de los sa-

larios proporcional al cambio en el nivel de precios, es 1zuslmente figc

\7 Jhon J. Arena, (lec. ecit.). -
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ticlo que lss ganancias de capitel de la misma procedencia.

la aplicacifn de un deflactor solo a las ganancias de capital
producirfa resultados mfs inequitativos que la falla en tomer en cuenta
los cambios en los precios para fines del impuesto. La inequidad se —
agrava si consideremos que lss ganancles de capital se distribuyen en -~

forma pregresiva entre los grupos de ingreso.

5.- E1 hecho de que las ganancias de capital no sean disponi-
bles hssta gque no se hayan realizado, sugliere que el impuesto ge recauv-
de en base a la realizacifn de las ganancias, pero €sto trae otras con-

secuencias que discutiremcs mfs adelante.

Otro argumento psra ls imposicién 8 las ganancias de capital-
es «ue, a menudo constituyen un ingreso "nc ganadeo®, en el sentido de -
que la apreciacifn de la propledad puede obedecer a causas completamen-

te ajenes al esfuerzo de los propietarios.

De lo anterior se siguve gque, si la base del impuesic es la ca
pacided de pago y se busca dar igusl tratamientc a los igumles, las ga-
nancias de capital deben considerarse como ingfﬁso gravable, Ademfs —
desde el punto de vista de equided vertical, puesto que las ganencias -
de capital estdn positivemente correlscionadas con el ingreso, su exsn-

cién restarfa prcgresividad al impuesto.

AIGUNCS PRCBLEMAS DE LA IMPOSICIUN A LAS GANANCIAS DE CAPITAL.
Ls segunda pregunta que nos plantefbamos con respecto a las genencias de
capital era ai €stas reguerfan un tratamiento fiscal especirl. Las prin
clipales razones gue =e han sugerido pera qua se de un tratemiento fiscal

preferencial a las ganancias de capital son las siguientes:



l.- Las ganancias de capital en muchos casos son ficticias. -
Ya vimos que el aumento en el niwel de precios no es un problems exclu-
sivo de les ganancias de capital y que este argumento en todo ca880 SU--—
giere una reforma a los sistemsas de recaudaci8n del impuesto al ingrese
Yy no un tratamiento preferencial a las ganancias de capital.

2.= Siendo las ganancias de capital, per se, ingrescs irregu-
lares, el impnesto en base a la realizacifn Lace que se graven en forma
mfs irregunlar de lo que ya sSon. lLa principal dobjecidn e= gque, siendo -
rogresivo el impuesto al ingresc, se incurre emn una sobreimposicién a-
los ingresos eventuales.

Les ganancias de capital podrfan gravarse en base & su acre——
centamiento, en vez de hacerlo en base a su realizacifn, perc esto es -
bestante diffcil de llevar & csbo. En primer lugar, se puede afectar -
el equilibrio finsnciero del causente yr que las ganancias de capital -
mientras no se reslicen no son 1fyuides, puestoc gque no representan un -
ingreso monetario. Ademés desde el punto de vista edministrativo, serfa
muy diffcil y muy costocse puesto que se requiere llever un registre de-
cada uno de los activos gue posee cade individuc 8l final de cads e jer-
cicio fiscel. Una solucién mds simple, y que conduce a resultadcs simi
leres (em cuento s la distribucifn de 1la carga fiscal) que el gravamen-—
en bsse al acrecentamientc, es la promediacién de las gansncies entre -
el nfrerc de sffos en que se acurularcn,

3.~ También se dice gue el impuesto sobre las gananciss de ca
pital en acciones puede resultar en una doble imposicibén. Muchas veces
la apreciacién de las acciones resulta de meras expectativas de aumente
en los dividendos futuros, y esos futuros dividendoa se gravardn cuarnde

se haysn realizado, lo cuel resulte en uras doble imposicién.



La apreciascifn representa un aumento immediato del poder de -
consumo, debideo ya sea a la retencifn previa de utilidades o a las ex—
pectativas de aumento en los dividendos, y la recepcifn de los dividen-
dos representa una genancia posterior en el poder de comsumo; 8asf gue-
no hay tal doble imposicién .

4Le= E1 impuesto sobre el ingreso trate de gravar el ingreso -
mto, que es 1s suma de gque dispone el caussnte en un afio dado aienﬁo -
constante su capital. Uns disminucién en el precio de los activos (sien
do constente el nivel de precios) equivele a8 una reduccidrn del capital,
por lo cual si el tratamiento pretende ser equitativo las pérdidas de -

capital deberfan ser subsidiadas o deducibles de la base del impuesto.

Caesi en todos los pafses de una forma u‘otra las ganancias de
capital se gravan en forma mfs suave que & los ingresos corrientes \§,-
gin embargo cabe preguntarse si se deben sujetar a ese trato favorable-
todo tipo de ganancias de capital, La rszfn principal de este trato fa
vorable es que como el impuesto se recauda en base a la realizacifn de-
lss ganancias, lo cual puede empujar al causante a un grupo superior de
ingreso y ser gravado a tasas mfs altas que‘si el impuesto se recaudarsa
en base &l acrecentamientc. Pero esto solo se aplice a las ganancias -
de capital que fusron acumuladas durante un tiempo mayor que un ejerci-
cio fiscal. Esto implica que, las ganancias de capltal de corto plazo-
{cuando el activo es mantenido por menos de un afic) no deben ser trata-
das favorablemsente. &n cuanto 2 la deduccifn de las pérdidas, el argu-
mento es aplicable a todas las ganancias tanto de corto como de largo -

plazo.

\2 Llos métodos mfs usedos son disminuir lss tasss o disminuir
la base e inclusc exencifn complets.
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Sin embarge en la medida en que el tratemiento diferencial ——
sea mfs favorable que lo necesario para compensar el sumento en el pago
de impnestos reaultente de la sobreimposiciGn‘\gl se producen algunos -
elementos que favorecen a unos cuantos, es decir, se afecta la equidad.
El tratamiento favorece a aguellocs que realizan genancias de capital.y—
a los que tienen la posibilidad de transformar sus ingrescs corriendes—
en ganancias de capital. Tambidn se disminuye la progresivided puesto-
gque el impuesto favorece a los que tienen propiedad que generalmente ——

pertenecen a los grupos mf3s altos de ingreso,

\9_ la diferencia en el tratamiento fiscal aparentemente no de
berfa ser muy grande. Torando datos para 1936 y suponiendo la inclo———
sién del 100% de las »anancias de capital en la base gravable, Steger -
encontr® que el 3.5% de loa causantes con ganancias de capital gue son-
gravados & la tasa efectiva mfds alta, serfan gravados a 62.5% 9in prome
diar y & 58.5% si las ganancias de capitsl se promedian por 1C afos. -
El restante 96.5% serfan gravados a una tasa efectiva de 23.2% sin pro-
mediacidn y 22% con ella. W. A. Steger, Eccnomic Consecuences of Chan-
ges in the Methed of Taxing Capital Gains snd Losses, Citado por H. ——
Wallichyop cit., peg. 1l42.



CAPITULO II

EFECTCS ECCNOMICOS DE LA IMPOSICION A
LAS GANANCIAS DE CAPITAL EN ACCIONES.

Hasta shora hemos considerado la imposicifin a las ganencias -
de capitsl baséndonos sclamente en consideraciones de justicia tributa-
rie; ain embargo, la existencia de ciertos efectos econfmicos podrfan-
hacer indeseable la imposicién a las geanencias de capitel, especlalmen-
te lam que provienen de la spreciacifn de valores. Generalmente se di-
ce que el impuesto a las ganapcias de capital, scbre todo a las prove—-—
nientes de la apreclacifn de acciones, dismimuye el ahorro, afecta la -
movilidad del carital y la asignecifn y composici&n de la inversifn, y-
perjudica 1z estabilidad del mercado de capitales; afectando todo €sato

la ssignacifn de recursos en la economfa. En este capftulo analizare--

mos mfs detalladamente estod efectos.

EFECTOS SOBHRE EL AHORRO. Uno de los efectos gune se atribuyen
al impuesto sobre ganancles de capital es que "dlsminuye el ahorro pri-
vado por una cantidad no muy diferente del monto del impuesto® \l: Es-
te argumento se basa en la hip8tesis de que ei consumo €3 una funcifn -
del ingresc permanente. El impuesto sobre las ganancias de capital, re
duce el ahorro mfs que un impuesto del mismo montc scbre los ingresos -
ordinarios, puesto gque el primeroc siendo un impuesto no recurrente es -
mfs probable gque sea pagado del capital \2. Los que reslizan gsnancias
de capital, nc pueden depender de ellas pasra hacer frente 8 sus gastos-

de consumo, asf que es probasble que el consumoc no sumente en forma Sus-

"1 H. C. Wallich, op. cit., pag. lii.

\?_ Para lss empresas esto no necesarismente es cierto; lo --

nfs Erobable es que un Impuesto sobre el ingresc glcbal de las empresas
{(no incliufias las ganancias de capital) tenga el mismo efecto sobre el-
anorreo, {ue uno sobre las ganancias de capitel exclusivamente.



tancisl cusndo se realizaen ganancias de capital y yue no se reduzce mu-

cho por causa del impuesto.

La investigacifn realizadas por John J. Arene, ya citada, su—
giere que ls proporciém de las gsnancias de capital gue se consume es -
muy pequefia ya que las genencias de capitsl pessn a engrosar ls ri,uezs

de los individuos en su totalided 3.

Este efecto puede ser muy importante si efecta a inversiones-
soclalmente productivas tales como el financiemiento Je empresas, que -
en los pafses en desarrollo es de suma importancis pera un rdgido creci
miente. El efecto sobre el shorro en bienes inmuebles u otras inversic
nes socialmente improductivas sl es deseable puvesto gque el egobiernc fo-

drfa dar un mejor usc a escs recursos.

EL EFECTO LOCE~IN. Una de lass crfticas que mfs frecuentemen-
te se hacen al impuesto sobre zanancias de capital es gque, introduce urn
estfmulc para no wvender los activos eapreciados ya que asf se rpuede fos-
poner el impuesto o escapsr & 6)l: &sto es lo que comfinmente se conoce—
efecto "lock-in" o efecto "encerramiento". Este efecto resulta, no del
impuesto en sf, sinoc de gque las ganancias de capital se graven en base-

& su realizacién.

Si se df un trato preferencial a lss ganencias de largo rlaze
con respecto a le3 de corto plazo, se producird un doble efecto lock-in;
aquellos ectivos Ggue se hubierasn realizado en el corto plazo, rueden —
postonerse para gozar del trato preferencial, y ayuellos que en ausenp-—

cla de impuestoc se hubleran reslizedo en el lergo plazo, rueden nec ser—

\2_ John J. Arene, op. clt.



realizados o realizsrse en un momento posterior de tiempo.

Esto afecta-la libre asignscién de recurscs ya que, entorpece
le transformscifn de los ahorros de una forma de prc - 3iad, & otra que-
sea mfs productiva. Un inversiornista psra cembiar sus ashorros de una -
forma de propiedad & otra debe encontrar que los dividendos y las ganan
ciess futuras de capital de una inversifn menor (reducida por la canti—
dad del impuesto) alternativa, sean superiores & los dividendos y genan

cias futures de capital esperadss de la inversifn original \4.

Parece ser cque el efecto lock-in no es muy grande. En una en
cues%s reelizads en Harvard Bussines College a 746 inversionistas se en
contv8 gue s&lo el €% de los interrogados declaré que el impumesto sobre
genancias de largo plazo afectaba sus declsliones en cuanto al tiempo ds

reslizar sus activeos \ 5.

Una proposicifn que se ha hecho paras evitar tanto el efecte -
loc«=in como el drenaje de fondos hacies afuera del mercade de capitalss
es que, las gsnanciaa de capital sclo sean gravasbles cuando no se rein-

viertan dentro de un plazo determinado.

\4 Holt y Shelton han expresado esto matemfticamente. Sea P
s: precio de la sccidn, H el rendimiento futuro snual esperado, es decir:
[' “dencos de.rués de impuestos + genenciss de capital después de impuesto

P de venta
= e3 el rendimiento futuro espersdoc de una inversifn alternativa y T el
porcen-a je del valeor presente del esctivo que serfs pagedo como impuesto
31 fuera vendide, T = Tasa marginal del impuesto [Genancis de Capitell.
F de wventsa B

La condici8n S (1-T) debe satisfacerse paraz que se justifigue el cambio
beio el supuesto de gque lss dos acciones tienen el mismo riesgo.

Holt y Shelton, "The Lock-in Effect of the Capital Gains Tex",
Netional Tax Journal, Dic. 1962, pag. 339.

\j_ J. Butters, L. Thompson y L. Bollinger, Effects of Taxationg
Investmeat by Individuals, Boston, U.3.4., 1953, citado por Richard Goo-
de en The Individusl Income Tax, U.S5.4., 1965, pag. 213.



EFECTCS SCERE LA INVERSICN. El impuesto sobre lss gansncias-
de capital puede sfectar tembién la composicién de la inversién. Si ——
les ganenciss de capitel se gravan en formas prefererpcisl, se produvciré-
una tendencie & transferir los ahorros hscia inversicnes que produzcaen-
ganancias de capital que scn gravedas mds susvemente. Tarbién se ten--
derf e transformar ingrescs corrientes en genanci&s de capital. 1a for
me mds comfn de hacer €stc es a trav€s de la retercién de utilidades --
que en el largo plazo se traduzcan en sumentos en el valcr de las accip
nes, ganando los accionistss no ror medio de la distribucién de divicen

dos sino a trav€s de ganancias de capitel que pagsn mencs impuesto.

Poer lo general se acepta que el capital estarfa mds eficiente
mente distribuido, si las utilidades se repartieran y se dejara & los =
irdividuos la decisién de donde invertir esos fcndos. De esta forms, -
el impuesto afecta lea asignecién del cepitel entre las firmss, disminu-

yendo los fondos disponibles para la inversifn en nuevas empresas.

Por otro lado, el irpuesto tiende a dismirnufr 1la inversidn en
empresas riesgosas. Se dice que en Estedocs Unidos el tratamiento prefe
rencial a8 1lss gansnciss de capitel, es un anzueleo para inducir a lcs in
versionistas hacls empresas riesgosas. Sin embargo, ruesto que el tra-
to favorabhle se aplica s6lc a una forma de rendiriento sobre la inver-—
sifn, no ofrece una suevizecifn zereral &2 le im,csicién scbre la inver-

sifn.

EFoCT"5 SCR E EL ME-CADC 2E TZAFITALES. En realidad, lecs tres
Funtcs antericres tienen relscién con el mercade de capitales, fuesto -
que se disminiye el flujc de fondos hscis el mercscc, se reduce la 1i—

quidez a trav®s del efecto lock-in y se desalierts la compra de nusvas—



= 1B =

emisiones; pero ctro efecto importante es sobre la estsbilidad del mer

cado de caplteles,

Las.fluctuaciones en los precics de las acciones pueden hacer
se mfs amplias comoc consecuencia del impuesto, debido al efecto lock-in
sobre las ganancias de capitel y al efecto inverso sobre las pérdidas -
(si1 &stas son deducitles). El efecto lock-in, gue debe ser mfs fuerte-
sobre los activos que mfs se han aprecisdo, hace que el precioc de las -
acciones sumente sfin mfs, cuando &€stes se han aprecisado, puesto que se-
reducen las realizaclones y disminuye el flujo de fondos hacia el mercs

do de capitales, exagerasndo los diferenciales en los precios.

Si #sto meramente significa que el financiamiento se wuelve =
mfs fécil para empresas exitosas y mfs diffcil pars las empresas mencs—
rentakles, el crecimiento se.verfa bepneficiado con la distorsién. El -
problems es que les empresas gque fueron muy rentables o muy poco renta-—
bles, continfien siendo favorecidas o penalizedas, e trav€s del costo de

capital, cusndo la situsci8n pudo haber cambiedo.

EFECTO SOBFE LA ESTABILIDAD EN LA ECONOMIA. Con la inclusién
de las ganancias y p€rdidas de caritsl en el concepto de ingrese, el —
rendimiento del impmesto sobre el ingreso, se hece mfs inestable. Es—
tes fluctuaciones en la recaudacifn tienden & sjustarse bien a una polf
tica fiscal disefiada pera reducir las fluctusciones en le actividad eco
nfmica, es decir, la introduccidn de las ganencias y pérdidas de capi-—-
tal saumenta el efectoc estabilizedor del impuesto progresive scbre el in

greso.

Nos quedarfd ghora anelizar brevemente cusl podrfa ser la --

fuerza con que operen escs efectos. Me parece a mf, que el efecto mfs—



fuerte serfa scbre el ahorro privade, pues es muy probable que €ste se-
reduzca en un monto casi igual al tamafico del imruesto. Sin embargo no-
hay que olvidar que ncs referimos al shorre privado que es diferente del
aborro de la economfa; 1la proporcidn que de esos ingresos se ahorre ——
por parte del sectcr pfblico, contrarrestard en cierta medida el efecto
scbre el ehorro privado. Aungue no hay mucha evidencia scbre ello, la-
evidencis existente con respecteo al efecto iﬁck—in sefiala gque el efecte
no debe ser muy fuerte \éL scbre todo si las pérdidass se deducen pues -
esto producirf un efecto inverso. En cuento & los efectos scbre la in-
versién, no es muy claro cuel podrfa ser fuerza de estos efectos puesto
gue no hay evidencia empfrica (al menos a mi elcance)., Pero ciertamen—
te qus né es €ste el fnico impuesto que sfecta la inversién, sinc cusl-
guiera que disminuya su rendimiento neto, tazl como el impuesteo scbre di
videndos ¢ el impuesto sobre los ingresos globales de las empresas. —
Siendo leve el efecto lock-in, el impscto de la imposicifn a las ganen-
clas de capital scbre la estebllidad del mercedo de capitales no debe -
ser muy poderoso. En resumen parece ser gque los efectes que se atribu-
yen & la imposicién de ss ganancies de capital no son tan riguroscs co

mo generalmente se cree,

\é_ Aderfs del trasbajo ys citado de Butters, Thomrson y Bollin
ger, Juasniis . Amatong cita otro de R. Barlow, H. Brazer y J. Mcrgan,-
"Economic Behavicr of the Affluent™, The Brookings Institutions, Ncv. -
1966, En este trabajo se alcanzan las mismas conclusiones. Véase J. =
D. Amatong, "taxaticon of Capital Gains in Developing countries", I.M.F.,

Staff Perpers, Julio de 1968,
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CAPITULO _IIT

EL TRATAMIENTC FISCAL MEXICANO A LAS GANANCIAS
DE CAPITAL REALIZADAS EN LA VENTA DE ACCICHNES.

A la luz del anfliais tedrico, que ya hemcs hecho, vamor aho-
ra a estudier el caso Mexicano, comparado con el de los Estados Unidos-
¥ el del Canadd4. En México, las genancias de capital realizades por —-
les perscnas ff=sices en la venta de acclones, estfn exentas del pago —
del Impuesto sobre 1la Renta; las empresss, en cambio, deberdn acumular
dichas genasncias, dentro de los ingrescs globales del ejerciclo, pars -

fines del Impwstio sobre la Renta.

CIFERENCIACICN ENTRE EMPRESAS E INDIVIDUCS. La reazfn, quizé-

m&s importante de esta diferenciacién, es la existencia de acciones al-
portador. Resultarfa casi‘imposible, ¥ muy costoso, desde el punto de-
vista administrativo, contrclar las transacciones de acciones realiza-——
das por cada individuo, puestc que no son registrades como propiedad de
alguna persona especffica, asf que el monto de las ganancies de capital
realizadss por csde contribuyente, no podrfe determinarse si nc es ba-
sfndose en au honestidad. O(bviemente el gobierno mo puede basarse en -
la honestidad de los contribuyentes pera l= recaudacién de impuestos. —~
las empresas, en cambio, incluyen cuslquler ganancia de cspital reslizs
da dentro de la utilidad del ejercicio, asf gue resulta prfcticamente -
fdcil gravarles. Por otro lado, las empresas y los individuos, son le-
gelmente considerados como personas de naturaleza diferente y por lo —
tanto se les df un trstamiento fiscal sepgrado, asf que no se pruede ha-

blar de equidad entre unass y otras.

ALSUNAS CCNSITERACICNES SCBRE EQUIDAD. El1 tratamiento descri
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to no distingue entre garancias de corto plazo y zanancias de largo pla
zo. La razén es que la mayor psrte de lss empresas gue pueden realizar
ganancias de capital, estén sujetas & un impresto proporciocnal ¥ por lo
tanto no puede haber sobreimposici&n. El1 tratsmiento rodrfa ser discri
minatorio contre lss empresas pequefias que si estfn sujetas a un impues
to progresivo (cuando los ingreéos glotalss no exceden de 3$500,200.00)-
pero es pocc probable que estas empresas realicen zanancias de carvital-

en acciones,

En la primera parte vefamos que un tratamiento justo deberfa—
permitir la deduccifn de las pérdidas de cepital, de la base gravsble.-
En México esto no es permitido, lo cual aparte de ser inequitative de -
por 8, es discriminatorio puesto que sf se permite la deduccidn de las

rérdidas de operacién.

Existe tambi&n una forma de escape gque favorece a las empre--—
sas de propiedad estrecha. Una empresa que tenga en cartera acciones -
apreciasdas de otres empresss, en wvez de distribuir dividendes, puede -—
"vender" esas acciones a sus rropios sccionistas sl precic original, re
cibiendoc €stos como dividendos las ganancias de cagpital, escapande asf,
tanto al impuesto scbre ganancias de capitel, en gue incurrirfes la em-
presa 3i ella hubiera real zado dichas genancias, como tamtién &l im——
puesto sobre dividendos en que hubieran incurrido los accionistaes =i la
empresa hubiera distribufdo sus utilidades. Esta opcién es mejor {para-
el inversionista) gque la de retener utilidades para que les saccicnes de
la propis empresa z2umenten de valor, puesto que permite a los accionis-
tas realizar lss gananciss sin qyue se disminuya el control de ls empre-

sa; en la segunda opcifn, para reslizar las ganancies, el accionisata debe
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desprenderse de sus acciones de la propia empresa, con lo cusl se dise-

mina la propiedad, perdiéndose asf el control de "unos cuantos".

En lo que se refiere a las perascnas ffsicas, también hay algu
nos elementos de ipmequidad, en el tratamiento dado a 1las ganaﬁcias de -
capltal en acciones. En primer lugar, discrimins contra los ingresos =
provenientes de otres fuentes, que s{ son objeto del impuesto; ya he—
mes visto que bajo el principic de equidad las ganasncias de capital de-
ben gravarse, puestc que incrementan la capacidad de pago de los contri
buyentes de ls misme forma gue cuslquier otro tipo de ingresos. En se-
gundo luger, esta medida resta pregresividad al impuesto scbre el ingre
go. Una de las razones por las cuales se utiliza el impuesto al ingre-
so, @3 que puede fAcilmente hacerse prograsivo, y de estz menersa contri
buye a cumplir una de lss metss sociales de la mayorfa de los gobiernos,
gque es la redistribucién del ingreso. I& exencién de las ganancias de-
caepital en acclones diaminuye la progresividad, porque la propledad, que
estd 1izada directamente con las genancias de capital, no estf iguslmen
te distribuide entrs los diferentes grupos de ingreso, sino que estd ——
concentrada en manos de los mfs ricos. De &€sta meners se df un trato -
fsvorable a lcs ingresos provenientes del capital y se permite que algu
nos individuos acumulen riqueza sin ser nunca alcanzados por el Impues-

to sobre la Renta,

LOS EFECTOS ECONCMICGCS. Obviamente, los efectos mencionedos-
anterlormente, serdn mfs suaves por el hecho de que las gsnancias reali -
zadas por los individuos estfn exentas; __habrf un mayor flujo de fondos
hecia el mercado de capitales, la movilidad del capital serf mayor y —-

tamcién lo serd la estabilided del mercado de capitales que,si también-
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se graveran las gananclas de capital obtemidas por lcs individuos en la
reelizacién de acciones. Por otro lado, s mi opinién que los efectos-
econfmicos de gravar las ganencias de capital realizades por las empre—
sas son menos poderosos que los que resultarfan si se gravaran 5615 las

genanc ias realizades por los individuos.

En primer lugar lss ganancias de capital pers ls empresa son-
parte de su utilidad neta, y no es prokbable que un impuesto sobre las -
ganancias de capital reduzca su shorro mfs que uno sobre las utilidades
erdinarias, asf que si se gresvan &stas fltimas, no hay razén pars que —
no se graven las primeras. En segundo luger, el efecto lock-in es pre-
bable éue no opsre para las empresas. La razdn de ser de la cartera de
una empresa (excepto pasrs las compafifas de inversifn) es mantener cier-
to grado de liquidez y a la vez un rendimiento acbre fondos que de otra
mansra se hubliersn mantenido en efectivo, en espera de proyectos renta-
bles de inversisn; asf que lo que determina el tiempo de realizacién -
de las acciones es la disponibilidad de proyectos de inversiém. Prédcti
camente elfinico efecto gque se mantendrf es la retencién de beneficios,-

puesto que de esta manera se puede escapar al pego de impuestos,

En México, como en la mayorfa de los pafses en desarrollo, —-
por diverses razones, las ganancias de capital realizacdas, por lo gene-
ral se producen en bienes inmuwebles. En México, las sociedades endni—
mas se formen en la mayorfa de los casos por las sportaciones de una —
persona o de un pequefio nficleo, qus no transfiere su propiedad y cuyas-
acciones nl siquiera se cotizan en el mercado: entre otras reszcrnes, --
por el cerficter familiar de &stes sociedades y el monopolio bancario en

muchcs casos ligado a €s3tas ue les evita la necesidad de recurrir a —-
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los shorradores individuales \1,

Sin erbarge, la Ley del Impuesto scbre la Renta no exime las-
ganancias de capital provenientes de la enajenacifn de bienes immuebles,
mientreas que deja exentas las gananciss provenientes de ls venta de ac—
¢lones. Esto producse una tendencia saludable para el desarrollo del -~
mercado de capitales, puesto gue hacidndose menos rentable las inversio
nes en bienes inmuebles, que son socialmente improductivas, hebrd une -
mayor oferta de fondos dispenibles que fluyan al mercado de capitales,-

traduciéndose tcdo 3to en una me jor asignacién da recursos.

EL TRATAMIENTO NORTEAMERICANO, En los Estados Unides, las ga
nancias de cepitsl de corto plazo (cuando el activo en cuestidn es rete
nido por un perfodo menor de 6 meses) se acumulan juntoc con los ingre—-
sos ordinarios para la base del impuesto &l ingresc, tanto para los in-
dividuos como para las empresss, y se graven 8 las tasss fljadas por la
ley. las ganancias de capitel de largo plazo se gravan a la mitad de -
las tasas correspondientes al ingresc ordinario y hasta un miximo de —-
25%, para los individuos; para las empresas, las ganancias de capital-
de largo plazo se gravan en su totalidad y a las mismes tasas que las -
utilidsdes normmales, pero también, hasta un méximo de 25%. Las pérdi—
des de capital son deducibles de las genanclas de capital o de otros in
gresos hasta un mfximo de U.S. $1,000 anuales, en caso de que las pérdi
des exceden esta cifra pueden ser trasladadas hacia los 5 afics siguien-
tes. El tratamiento de las pérdidas se aplica tanto a individuos como-
a empresas. La3s ganancias de capital acumuladas hasta la muerte del —-

propietario, quedan exsntas \2.

\z_ Ifizenia Navarrete, op. cit,

\2 El tratamiento descrito estasba en vigor hasta 1965, Pare-
ce ser que posteriormente ha hablido algurfos cambles, pero no de impor—
tancia suficiente como para alterar nuestro anflisis.
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El tratamiento Norteamericano, es mfs equitativo que el Mexi-
cano, puesto que grava a todos los ingresos, ¥ rporque permite deducir -
las pérdidas de capital. En Estados Unidos también se d4 trato diferen
te 8 los individuos que el yue se df & lss empresass, rero la razén es -
diferente. las ganancias de capital que realicen los individuos reci——
ben un trato mfs suave que los ingresos oqdinarios, mientras que las --
que realicen las empreses son tretadas como cualquier otro tipo de ga--—
nancia. La razén de esta separacién es gue los individuos estfn suje—
tes 8 un impuesto progresivo mientrss que las empresas son gravadas con

un impuesto proporcionsal.

No cbstante, el sistema Norteamericapo retiene algunos elexen
tos de inequidad. El hecho de que las gananciss de capital se graven a
una tasa menor, refleja la consideracién de gue lss ganancias pudieron-
acumularse durante varios sfios, y si1 se grave igusl que otros ingresos,
podrfa resultar en una sobreimposicién. Pero el tratamiento no es i-—
gualmente favorable para todos, ya que igual se apiica a las genancias-
realizades que se ecumularon durante 7 meses que a las que se acymula--
ron durante muchos afios, lo cual es menos favorable a les que retienen-
sus activos por mucho tiempo. Por otro lado, todos se benefician de —
qQue las ganancias se graven a la mitad de les tases que el ingreso ordi
nario, pero sflo uncs cuantos de la tesa tope de 25% (aguellos cuya ta-

sa marginal de imposicién sea mayor de 50%), lo cual resta progresivi--

dad al impuwesto.

Hay algunas formass de minimizar el impueste. En primer lugar,
se rueden transformar otros ingresos en ganancias de capital. La forma

mfs comfn es retener uwtilidades que en el futuro se traduzcan en gsnan-
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cias de capital. En segundo lugar, los causantes pueden minimjizer el -
pago de impuestos, realizando sus pérdidas de capital, en los afios en -
gque los ingresos sean muy ealtes. Esto favorece s los causantes gue ten
gan una cartera mas o menos amplia y diversificeda. Por filtimo, se pue
de escapar totalmente al impuesto s1 los activos son mantenidos por el-

propletario hasta su muerte.

Esta filtims considerescidn introduce un tercer efecto lock-in,
ya que si los inversionistas estfn interesados en el valor de lss propie
dades gue de jan a sus heredercs al morir, tenderfn a acumular las ganan
cias de capltal, sin r~-lizarlas., E1l inversionista no trasledarfa sus-
fondos de una forms de propiedad a oiros ectivos, a mencs que el rendi-
miento sea lo suficientemente alto como pera aumentar su ingreso corrien
te y que se espere reconstrulr el wvaleor de mercado de la propiedad, que

se perderfa el incurrir en el impuesto.

Desde el punto de vista de los efectos econdmicos, el trata——
miento especlial dado a lss gananclas de capital, busca minimizar el da-
fio que podrfa provenir de la immovilidad del capital, del impacto scbre
el ahorro que el impuesto scbre las ganancias parece tener, de la mayor
inestabilidad del mercado de capitales en la economfa, y el desincenti-
vo a comprar acclones con el comnsecuente mayor costo de financiamienteo-

de 1las empresas,

EL TRATAMIENTO CANADIENSE. En Canadf les gananciss de capi--
tal se excluyen totalmente de ls base del impuesto al ingreso. Sin em~
bargo, el concepto de zanancia de capitai (para finss del impuesto) es-
diferente de el que comurmente se usa en México y Estzdos Unidos. Se -

excluyen de la bese del impuesto al ingreso aguwsllas ganancias realiza-
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das por la venta de activos arreciades, obtenidas en actividades gue no

son la esctividad ordineria del sujete \3.

For lo ger-=ral se acepta el critario de que las ganancias de-
capital esperadas (cuando se busce deliberadamente el beneaficio} sf de-
ben sujetarse al imruesto sobre el ingresc, mientras que liss no espera-
das deben quedar exentas. Gran parte de lés ganancias de capital pro--
viene de la capitalizaci®n de utilidades retenidas, u otres formss de -
reinversifn, que son deliberadamente buscadas; otras son "cafdas del -
cielo™ o cmssuales, pero no hay razén para que esto sirva de base a la -
polftica impositiva. En primer lugar, es muy‘dificil descubrir si una-
genancia de capital es casusl o esperada; y en segundo lugar, parece -
que serfa mfds apropisdo gravar con mayor fuerza las ganancias de capi--
tal no esperades, pues constituyen lo que podemos llamar ingreso "no gzs

mdo",

De acumerdo con lo gue sefialfcamos en el primer capitulo, des-
de un punto de vista de equidad, las genancias de capitsl, esperadas y-
no esperadas, deberfan sujetarse al impuesto scbre el ingreso puesto --
que aumentan 1la capacided econfmica de ls misma forma que cualguier o--
tro ingreso, por lo tanto el sistema Canadiense es inequitativo. No --
obstante se ha tendido a estrechar cadas vez mis el concepto de ganancis

de capital, ampliando asf, el de ingreso.

Algunos de los criterios que se siguen son; la naturaleza y-
frecuencia de la ganancia, su relacién con ls actividad del causante y-

la intencifn del causente &l ccmprar origiralmente el ective. 3in em--

\3 Z=ste treatamiento estaba en vigcr en 131, desccnczce si —-
ha hstide cambios.
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bzrzo la ley es muy ambigua y no ofrece una solucién simrle y ceneral -,
el problema de la distincién entre ingreso y ganenciss de capital. For
lo genersl ceda ceso es llevedo a las cortes y con frecuencia situacio-

nes similares han sido tratadas en forms diferente \ 4.

\é_ VEase Irving J. Goffman, "The Tax Trestment of Capitel Gains
in Cansdé", Nationsl Tax Jourmal, Dic. 1961.
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CAPITULGO IV

RESUMEN Y CCNCLUSICNES

las ganancias de capitel constituyen un ingresec y ror lo tan-
to deben scmeterse al gravamen del impuesto sobre el ingreso, sin embar
go, Por su naturaleza y porgue se gravan en btase a su realizacién, mere
cen un tratemiento especlal. Un posible método rere gravar les ganan—
clas de carital es, promediar las ganancies entre el nfmero de afics en-
que se acumulsron, aunque los mfs usados son, gravaerlas a tasas compars
tivemente mfs bajas que el ingreso ordinario, o estatlecer una base que
sea decreciente con el nfimero de afios en que se scumulan las gesnancias.
La evidencia rersce demostirar que la diferemnclie entre el tratamiento —
fiscal que se d€ a las genancias de capital y el que se dé a los ingre-
scs ordinarios no debe ser muy marcada. Dicho tratamiento especial de-
be aplicarse solc a las ganancias de largo plszo, que son las que pus——
den resultar con socbreimposicién., Las pérdidas de capital, tanto de —

corto como de largo rlazo deben ser decducitles de la base,

El imruesto a las ganancias de capital, tiende a dismirufr el
ahorro privado, efecta la movilided del cepital, distorsiona la eficien
te asignacidn de la inversién produciendo una tendencia hacia la reten-
cién de beneficics, hace gue disminuya la inversidn en empreéas arries—
gadss, efecta la estabilidsd del mercado de carpitales exagsrando lcs di
ferencisles en los preciocs de lss accicnes, con el consecuente Impacto-
sobre el ceosto de financiamiento de lss empresas. Sin emberzo, le més-

rrobable es yue dichcs efectos sean mencs fuertes de lo gue tor lo ge-

neral se cree; gquizf el efecto mds perniciosc ses gsobre el ahcrro.

El tratemiento Mexicano dade a las ganaencias de capital en ——
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acciones, es mfs inequitativo que el Norteamericano porque exime a los-
individvos y no permite & les empresas la deduccién de las pérdidas de-
capital; pero lo es menos que el Canadiense, ya que en Mé&xico sblc se-
fevorece (;on exencifn).a les ganancias de capital en acciones, mien---
tras que en Canad4 ls exencifn se extiende & categorfes m&s ampliass de-

genancies de capital.

En Mxico, las ganancias de capital en acciones nec se gravan-
pars los individuos, pero sf para las empresas; la razén de este trata
miento €3 que en México lzs acciones scn emitidaes al portador, lo cusl-
hace imposible controlar las transacciones de acciones entre los indivi
ducs; las ganancies de capital que resliza una empresa se incluyen den
tro de la utilidsd del ejercicio, por lo cual resuits mfs sencilla su -
imposicién. Ademﬁs, es muy probable que los efectos econémicos de la -
imposicién a las ganancias de capital en acciones, realizadas por lss -

empresas, no sean muy importantes,

La ausencis del impuesto sobre las gansncias de capitel en ac
ciones realizadas por los individuos, es muy probable que se esté refle
jando en un maycr flujo de fondos hacia el mercado de capitales; en —
primer lugar, porque de otra manera el impuesto constitulrfa un drenaje
de fondos hacia afuvera del mercado; en segundo lugasr porque al recibir
un rendimientoc neto superior los inveraicnistas se arriesgen a invertir
en empresas que de otra maneres no serfan atractivas; en tercer lugsr,-
porque sl gravarse las genancias de caepital realizadas en bienes inmue-
bles estas inversiones se hacen menos atractivaes y perte de los fondos-
que de otra manera se hubleran dedicado & este tipo de inversiones, flu

ye hzcia el mercado de capitales,
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Vemos pues, que hay dos objetivos que chccan; el de la redis
tribucidén del ingreso y el de la rdpida capitalizacidn del pefs, a tra-
vés del desarrﬁllo del mercado de caritales, Para que las ganancias de
capital en acciones se pudieran gravar eficientemente serfa necegaric -
gque las acciones de jaran de emitirse al portador; sin embargo, uvno de-—
los incentivos que tienen los accionistas persa invertir en el mercsado -
de capitales es el anonimato, si &ste se quitara, lo mfs probable es --
que se produzca un efecto més perniciosc scbre el mercedo de capitales-
del que de por sf tiene el impuestoc sobre las ganancias de capital en -
acciores. Es diffecil evalusr o jerarquizar los dos objetivos, puesto -
que no disponemos de una medida pera hacerlo, 8in embargo, el tratamien
to actusl es, en mi opinién, el mds conveniente ruesto que, aunque cno-
ca contra el objetivo de la redistribucifn, permite una mfs rdpida capi
talizacién del pafs y un mejor desarrcllo del mercado de capitales, trs

duciéndose &sto en un més répido crecimiento de la econocmisz,



BIBLICGRAFTIA

Amatong, Jusnita, "Taxation of Capital Gains in Developing

Countries", IMF Staff Papers, Vol. XV, No. 2, Julio 1363,

David, Martin, "Economic Effects of the Capital Geins Tax",

Anerican Economic Review, Vol. LIV, No. 3, Mayo 1364.

Due, John F., Goverment Finance, Richard Irwin, Inc., Home—

wood, Illinois, U.S5.4., 1359,

Elizondo, Everardo, Une Sontribucién al Estudio de la Impo-

sici€n al Ingreso Personal en Méxicg, Tesis, Facultad de Economfa, U.A.

N.L., Dic. 1965.

Folsom, Rogers N., "Capital Gains, Consumpticn, Capital ——-
Gein Taxes and the Supply of Savings", Nstlonal Tax Journel, Vol. XIX, -

Ne. 4, Dic. 1966,

Goffman, Irving J., "The Tax Treatment of Capital Gains in

Cenada", National Tax Journal, Vol. XIV, Dic. 1961.

Goode, Richard, The Individual Income Tex, The Erockings -~

Institution, Washingtor, D.C., U.S.a., 1965.

Go*tlieb, Manuel, "Cn the Reform of American Cepital Gains

Tax", Public Finance, Vol. 13, 1958,

Groves, Harcld M., Finsnzas Pfblicas, Editorial F. Trilles,

S. 4., México, 1965



- 30 -

Haig, Rcbert M., "El Concepto de Ingreso; Aspectos Econé-

micos y Legesles", Reproducido en Enseycs scbre Economfa Imrositivae, -

editado para AEA por Richerd Musgreve y Carl S. Shoup, Fondo de Cultu

ra Econémica, M&xico, 1964.

Holt, C. C. y Shelton, J. P., "The Lock-in Effect of Caci

tel Gain Tex", National Tex Jourmal, Vol. XV, No. 4, Die. 1962.

ley del Impuesto scbre la Rente, Editorial Porrua, México,

1972 -

Navarrete, Ifigenia, "El Impuesto a las Ganancias de Catgi
tal en la Teorfs y la Frdctica Fiscel", El Trimestre Econbémico, Vol.-

XXX, Nc. 118, &bril 1963.

Richman, Raymend L., "Heconsideraticn of the Capitel Gain

Tax. & Comment". National Tax Journal, Vol. XIV, No. 4, Die. 1961,

Shultz, Williem y Harriss, Lowell, Americsn Public Finen-

ce, Prentice-Hall, Inc., Erglewoed Cliffs, N. J., U.S.A., 1957.

Simons, Henry, Ferscnal Inccme Taxation, The University -

of Chicago, Illinois, U.S.2., 1928,

Somers, Harold M., "Reconsiderstion of Capital Gains Tax",

National Tax Jourmsl, Vol. XIII, No. 4, Dic. 196C.

Wellich, Henry C., "Taxaticn of Capitsl Gains in the Lizht
of Recent Developments", National Tax Jcur.al, Vel. XVIII, Nec. 2, Ju-

nic 1965 .






