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orentacion. En nuestra opinidn o altamente dudosn
Que ol proyecto inlcial fuore 1a Clase do medicina gue
reQuiore nuestro maltrechs Morcado de capifal sean
cuales fueimn ins sxCdlencing jurdices de is inigiabva
Por la miama raron de indole general y por rarones
oapocificas y concrelsd, creemos gue s velos del
Efecutiva, 8 cuya considerscidn s& sbocard on brove el
Pariamenm, no debetan ser loveaninpos Ellos no hacon
Que el estatulo aprobado wo libere da su axceaivo re-
plamentariamao poro w e lima algunas do las arigfans mis
agudas en ean direccidn,

Nesolros participamos de In inamtigtaceidn, gque estd
en la base de la deciidn de logisiar ahors sobre esrs
mélenia poria languider extremads de nuslirm marcado
de acciones, y e consiguinte desaprovechaminto del
incentivo gue & podn'a represenier pars Que nuesima
hogares no smpresarios canalizasen hacla # alguna
Darte sipnificativa 0e sus ahorrog, con ventajas tanto
parm la capitelizacion dge nuoasiro sector Indusirial y
comercial como pare in difusion de I propieded S0bre
SUR recursof No baara min eMbEQO CON Que UN pro-
recio de ley estéd inspiredo en objelivos aceplables
—nosoiros dinamos gue los del proyecio en disc usidn
son benemdritor— para gue o soa & miama Lox afo-
rEmos de la sabiduns populsr gue azseguran gue ol
infigrno eald empedrado de buenas intenciones y ag-
¥igrten gque las enmisndas pusden SmMpPeoIEr los soneloy
MerTCenan se fenidos en cuenia

El estado realmente cagueéctico de nussirc mercado
de acciones {se dede/d realmenis s la fafta de un
exiafuio legal sdecusdo pera las sociedades por ac-
ciones? Hay dos manerss sencillss de buscar una res-
pussiE una consiste en echar una Ojeada &l pasado;
o en hacer un examen sucinio ds ofros factores
di:ullnﬂ'.ll Que estén indudablemente sjerciendo SU
influja

Llnrrmpurimmmunmhdc:mnchmnm
Una idea cenfral en fodo este asunlo 85 Quo hay gue
revilaiizar los negocios bursaliles sobre #cciones La
palabra revitelizar ss folalmente comecta pOrgUe ese
mismo mercado afos atrds cuando no regia ofro esfaluto
jurdico en la materia que ol visjo Cédigo de Comercio
que ghomm 38 osld & punto de modificar, se mostraba
raronablemente active En 1947, par ajmpla las fransac-
ciones en la Bolsas de Montevidpo en valores privados
(gue agw fomamos como squivalentas a fransacciones
sobre acciones) fuercn del orden de USS 300 millonas
10 veces la suma de 1978, y 60 veces la de 1982 en
términos reales segin datos de la publicacion N= 13 del
Deota de Estudios Econdmicos de 1a Comara de Comercia
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Y 8i nos remontamos a 1887, cuando ia poblacidn del
Pals ara como 1/7 de la de 1047, noa ancontramos =
8aQUN la misma fuante- con un voluman de transecoiones
Bobre papolos privados superior 8 UBS 100 millones
uUsando siempre ddlared de 1082, y por lanto un volumen
par caplta mucho mayor adn Quiare decir qua mAs alld
o loda duda posiblia ol nivel Iremendamantes deprimido
&n gue enconiramos la respectiva seceidn de negocion
bursdtiles no es ol reeyllado do una carencia a Menar,
8iga gua Jamis tuvimon antes sino la consecuancia de
algun lactor negaliva, que en cherfa momenia rrumpld
can nolable fuerza on nuestro medio y priclicamante
desiruyd el mercado de accionss sin duda enfre ofras
cosaa como ea ol clima favorable a In inversidn Naica
Que fueron quedando echas trzas en nuestro pobre pars
Noaolros no fenamos duda de que 8l apenle agrealwo
:nnmmr—mr desconfado que no ol Unieo- fua de Indole
soal

Elhecho de que 1047 naya sido el ditimo afo que nos
deja ver un mercado accionario relativamente achive
coloca el Impuesto a les Ganancins Elevadas Qque co-
menzd & reglr an 1044, en ol banguilio de los acusadoa
En verdad aguel Irbulo mds que un impuesio mds. lue
una verdadera plaga algo asl como un tornado inatNuw
cional Mds rarde, cuando aqual ya habia aido derogada,
pero anfea de que la lenla larea de recomposicidn dal
marcado pudiers siquiern ponerse proplamanta an ca-
ming, & impuesto al patrimonio vino a desampafar un
papel andloga Porotm lada casi parmanantemanta han
regido impusstos a la ampllacion del capital de las
Sociedades andnimas, verdigracia el de fimbres ¥ ol
aciual con muy semajante base Cualguler Invasiigador
Que revisara nuoestro regisiros de leyes sin olra informa-
clén habna llegado & la conclusidn de que nueslro
sistema impositivo habfa sido manejado por una patencla
anamiga, o por un sféreito de ocupacidn, con ol exproeso
designio de impedis que el desarolio econdmico se
SCercass a nuosiro lerriforia

Sabemos, pues, que la ley comercial no os ol factor
inhibitorio del mercado de scciones y hasla hemos
enconlrado una razén suliciente de su Irisle condicidn
en of dmbito impositiva No podemos, anlonces leer al
proyecto sancionado con la presuncidn de que viene a
colmar un vac'o erucigimente impartanta Debamos an
cambia parcibirlo como un lactor que an principlo serd
indiferante en lo que concierne a los nagocios bursdliles,
pero-esio es lo importanie- que pueds ampliara intensr
licar los desincentivas presenies para ig inversidn Desde
858 punio de vista, (o3 velos interpuesios por al Ejeculivo
deban percibirse como un amortiguador del impacto
pravigible del nuevo astatuto legal

En tal sentido queremos referimos a las dispasiciones
veladas por las cuales se imponen dividendos minimos y
s@ obliga dentro de clertos pardmetros a la capitalizacidn
de reservas En ambos aspeclos el proyecto amenaza
convertirse en una fuente adicional de ineliciencia respecto
de las que ya pesan sobre nuesiras compaiias comerciales

Tomeamos primero el caso de los dividendos Una

sicid veladas a diatribuiv una clerta
et H:::::p-ﬂlﬂdll %~ de cada eforciclo.

xiate un ma acelonario aclive,
amﬂswﬁm:u- axiaiia olrora en ;uutmm En
ose caso el accionista nole mrmp:" cobrar
dividendoa, ya que il la socledad rel L
las ganancias ':ul ":I::.k:l:;. I:HIIHIIIN L4

u
;‘.‘L’:‘fﬁf-".‘#.f gl capital intaclo rmﬂf’:m- m#
Supongamos qua pese a el r::r*m Hﬂu: -
vidad del dividendo. La ex{slencia
balance an modo alguno .'m:lﬂ:'-_l';ml :.‘Ipﬂﬂm.
¥quidas para afectuar ol pago m." g tiano

Aidades arcapcionales
:i'ﬁfﬂq yuntura por la que alraviesa ¥ financia de modo

tifidades al
#nuo su expansidn con Sus U
cmnmm anto an que ol pago de dividendo se W!m

fa direccidn landrd que tomar dinero praslado m_'

nciar al cracimiania da la emprosa
f:.h. :fi Ias candiciones dal crédilo y sea W:" m
tasa de interds que tja. Eventuaimente podrd le £
sty o e el ro“::g:ﬁlmhﬂ fi'-"mm uniénF
ra banaliciar 4a qu

:-ﬂ'ﬂﬂll prefleran dejar lodon dus Mmm d:
nagacia, y suminisirar olios mismos la fina.
crecimianta a Nin do oplimizar sus Pfﬂﬂllrmm o+
individuales La ley se lo prohibina En 'fmdu
cuanlo nosolros podamaos columbrar de .

Es clerto que sl falta un mercado de capila mmu
asta cuaslidn sa ve un fanio disforsionade parnr'
admisible protander companair la ﬂumrmmw m
an definitiva tenderd a poaponer la oios
mercado: ello implica organizar un elreulo ml'ﬂ. que
conducina a intervencionss progresivamanta intan
sas del Eslado an la vida de las sociedades pot

Algo semejanie ocurre con la capitalizacién de
roservas El proyecio desalfende una regla dm ing
preciable no adlo para sstatuir sobre socledades andnk
mas sino aun para pensar sobre allas Ella afirma que el
valor nominal do lns acclones 83 Irivial; los accionistas
lienan derecho & un cierfo porceniaje del remanente
patrimonial da la sociedad una ver salisfechos loa
acreadores, y las cantidades de accliones emifidas y on
poder de cada individuo es lo que imporia y no los
valores nominales escrilos sobre los Wiulos Que no
significan nada. Un corolario de asa regla dice gque s/ 58
reparfan acciones en proporcion a las fenencias de [os
distintos accionislas sus posiclones relalivas permanacan
incambiadas (A sanfo de qud enfonces obligarios &
capitalizar? Hasta se corre ol rlesgo gue, a fuerza de
antregar acciones libaradas a troche y mocha, al valor de
cotizacidn baje de la par, y como el proyecio-con AUavo
olvido de la regla de oro— prohibe amitir por debajo de fa
par, la socledad nfd:mtm verd efectivaments frabadas

ibilidades sxpansion
mﬁEﬁrn!Mtnm habré que revisar a londo todo ssle
astatutn pero por ol momento habrd que confenfarse
con gue log velos prévalarcan

lotalidad de
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