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LA IMPORTANCIA DE LA PROTECCION
DE DERECHOS DE PROPIEDAD EN
EL SISTEMA FINANCIERO Y EN EL

CRECIMIENTO ECONOMICO

Lorenza Martinez Trigueros®

Resumen

El objetivo de este trabajo es el de estudiar 1a impor-
tancia y la influencia de ajguncs instrumentos a disposicién
del Gobierno para proteger los derechos de propiedad de
acreedores garantizados y accionistas minoritarios sobre el
desarrollo de los mercados financieros y, en iiltima instancia,
sobre ¢l crecimiento econdmico. Con este fin se realiza un
andlisis econométrico de corte (ransversal con una ruesira
de 47 paises, para el perfodo 1976 - 1993. Los resultados
mds relevantes indican que una regulacidn adecuada en
materia de proteccidn a acreedores y accionistas minoritarios,
contribuye significativamente al desarrollo del sistema
financiero. La realizacién de reformas iegales en estos
dmbitos en México podria aumentar la tasa de crecimiento
econdmico entre 0.8 y 1.6 puntos porcentuales.

Introduccion

El papel de los servicios financieros en el desarrollo
econdmico resulia de importancia fundamental. Al realizar
sus operaciones, los intermediarios financieros proveen
servicios tales como movilizacién de} ahorro, evaluacidn
de proyectos, manejo de riesgos, vigilancia de los adminis-
tradores y facilidades para ejecutar transacciones
(Schumpeter, 1911} En consecuencia, estos intermediarios
son esenciales para la innovacién tecnelégica v para el
desarrollo econdmico.

* Economista mexicana. Doctora en Economia paer el MiT.
Investigadora de la Direccion de Estudios Ecendmicos, Bance
de Meéxico.

' Nota tomada de King y Levine (1993).

Esta visién de la banca y, en general, del sistema
financiero, es comiinmente aceptada; sin embargo, no exis-
te un consenso acerca de la magnitud de su contribucién.
Por ello, es preciso aislar esta variable de otras que también
contribuyen significativamente al crecimiento econdmico
¥y que, corrientemente, estdn muy relacionadas con el
desarrollo del sistema financiere. Por otro lado, poco se ha
dicho en cuanto a medidas concretas que contribuyan al
desarrollo de estos sectores,

Profundizar en el estudio de propuestas encaminadas a
promover el desarrollo y Ia eficiencia de la intermediacidn
financiera en México es crucial. México se encuentra
rezagado en este sector, no solo en el 4mbito internacional
sino incluso comparado con paises latinoamericanos. En
términos del mercado de valores, México alcanz6 un nivel
de capitalizacién de mercado de 24% del PIB durante 1998,
mientras que el promedio internacional se encontraba cerca
del 35%. Por lo que respecta al desarrollo del sistema
bancario, mucho se ha dicho de los problemas que ha
enfrentado recientemente, pero atin en 1994, cuando alcanzé
un mdximo histérico, solo llegé a representar el 24% del
PIB. En cambio, e} promedio para los paises latinoamericanos
era entonces del 34%.

El objetivo de esta investigacién es estudiar la
importancia e influencia de algunos instrumentos a
disposicion del Gobierno para proteger los derechos de
propiedad de acreedores garantizados y accionistas
minoritarios sobre e] desarrclio de los mercados financieros
y, en iltima instancia, sobre el crecimiento econémico.
Adicionalmente, la calidad del sistema de imparticién de



justicia resulta un determinante importante en este dmbito,
por to que también se considera en el andlisis empfrico. Sin
embareo, por su complejidad, no se enfatizan los efectos de
esta variable en la instrumentacidn de politicas enfocadas a
ese objetivo, salvo en el caso de su incidencia sobre los
flujos de capitales internacionales.

La relevancia del trabajo radica en que identifica
aspectos especificos de regulacidn o intervencidn del
Gobierne que pueden promover el desarrollo del sistema
financiero y fomentar el crecimiento econdémico del pais.
Ademds, utiliza una metodologia innovadora a fin de
cuantificar fa magnitud de este efecto.

Con este objetivo, primero se estimé el impacto de
ciertas disposiciones legales encaminadas a proteger los
derechos de acreedores garantizados y de accionistas
minoritarios sobre e} desarrolio de los mercados financieros.
Fosteriormente, se calculd el efecto que tiene el desarrollo
de los mercados financieros sobre el crecimiento econdmico.
Para este proposito es importante considerar la existencia de
un problema de endogencidad. Es decir, asi como el cre-
cimiento se ve favorecido por un sistema de intermediacién
eficiente, este dltimo mejora cuando se tiene un mayor
crecimiento econdmico. Lo anterior implica que al realizarse

" una regresién de minimos cuadrados ordinarios, se captan
ambos efectos, sin poder distinguirse cada uno de ellos por
separado. Para resolver este problema se utiliza el método
de minimos cuadrados en dos etapas, tomando las
caracteristicas del sistema legal como instrumentos del
desarrollo del sistema financiero. Esta metodologia resuelve
el problema de endogeneidad. Tal como lo expresan La Porta,
Lépez de Silanes, Shleifer y Vishny (1998), las variables de
la legalidad dependen primordiaimente de la familia de la
que proviene el sistema legal. Por tanto, son independientes
del nivel de desarrollo del pafs.

E1 andlisis econométrico es de corte transversal, con
una muestra de 47 paises. Para estos se utiliza el promedio
de las variables durante el periodo 1976 - 1993 usando una
observacidn por pais. Los resultados m4s relevantes indican
que una regulacién adecuada en materia de proteccidn a
acreedores y accionistas minoritarios, contribuye
significativamente a} desarrollo del sistema financiero. De
incluirse las medidas aqui propuestas en la reglamentacién
del mercado de valores de México, el valor de capitalizacidn
de este, en funcién del PIB, podria duplicarse. En términos
de! mercado crediticio los resultados indican que la Ley de

Concursos Mercantiles (LCM) y 1a Misceldnea de Garantias
al Crédito, poedrian redundar en un incremento promedio
del crédito bancario al sector privado, entre 7% y 14% del
PIB.

Con la realizacidn de las reformas legales propuestas en
este estudio, encaminadas a la proteccion de acreedores
garantizados y de accionistas minoritarios, la tasa anual de
crecimiento de la economia mexicana podria incrementarse
entre (.8 y 1.6 puntos porcentuales.

El resto del articulo se organiza de la siguiente manera:
La seccién I describe Ja importancia de un marco regulatorio
que proteja de manera adecuada los derechos de propiedad
para el desarrollo de los mercados financieros y el papel que
juegan estos como motores del crecimiento econdmico. La
seccion II presenta el andlisis empirico y la descripcién de
los datos utilizados. Una revisidn del entorno legal en
México, enfatizando la reguiacitn en cuanto a la proteccidn
de derechos a accionistas minoritarios, se constituye en la
seccién IT1. Finalmente, se presentan algunas conclusiones.

1. Elentorno legal, el desarrollo de los mercados
financieros y el crecimiento econémico

El funcionamiento eficiente de los mercados financieros,
el crediticio y el accionario, requiere de un entorno legal
adecuado que solucione los problemas de agencia® resul-
tantes bajo condiciones de libre mercado,

En el mercado accionario los problemas de agencia se
deben a que en las empresas que cetizan en bolsa se separan
la propiedad y el control de la empresa. Babatz (1997) explica
c6mo surge conflicto de intereses de esta separacion:

Los grandes accionistas representan a sus propios
intereses, que no necesariamente coinciden con los
intereses de otros inversionistas en la empresa. Al
utilizar sus derechos de control para maximizar si propio
bienestar, los grandes accionistas pueden apropiarse
de los recursos de otros, tanto de forma eficiente como

2 Los problemas de agencia surgen de un contrato donde e
«beneficio» que recibe una de las partes, denominada principal,
depende de! comportamiento de !a otra, denominada agente. E
problema se debe a ia diferencia de intereses de las partes y a
que el principal desconoce cierta informacion relativa al agente.
Ambos factores conducen a una situacion en la que el agente
tiene el incentivo de veiar por sus intereses en perjuicio del
beneficio de! principai.
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ineficiente. Si este problema de agencia entre inver-
sionistas mayeritarios y otros inversionistas no puede
resolverse a través de la regulacion, entonces el
financiamiento externo serd escaso (LLSV, 1997) ¢
inversiones potencialmente productivas no serdn
realizadas.

En este caso, los inversionistas potenciales no tendran
incentivos para participar como accionisias minoritarios o
bien exigirdn un premio por el riesgo a ser expropiados por
los grandes accionistas. En consecuencia, los duefios de
empresas en busca de financiamiento para proyectos
rentabies, encontrardn que la obtencidn de este via emisién
de capital, resulta muy cara en el mejor de los casos o
inaccesible para la mayoria.

La evidencia, en cuanto a los mecanismos utilizados
por los duefios que ejercen el control para expropiar® a los
minoritarios, es escasa. Para el caso de EE.UU,, los resultados
encontrados en la literatura son mixtos. Por un lado, Barclay
y Holderness (1989) encuentran cierta evidencia de
expropiacion, mientras que Malitz (1989) y Slovin y Sushka
(1997) no encuentran evidencia de expropiacién a pequefios
accionistas en empresas emisoras de este pafs. Shleifer y
Vishny (1997} reportan casos en que chaebols coreanos
vendieron sus subsidiarias a parientes de os fundadores de
los chaebols a precios inferiores a los de mercado. Claessens
et. al. (1999) presenta evidencia —usando empresas asidticas—
del efecto de separar el controf de la propiedad, sobre los
incentivos para expropiar a las minorias.

Para México y Chile existe evidencia, anecddtica y
periodfstica, de expropiacién a accionistas minoritarios.
También Babatz (1997) presenta otros casos en 1os que los
duefios mayoritarios, que también fungen como directivos,
han llevado a cabo acciones en su propio beneficio y en
contra de los intereses de la empresa.

La legislacidén que rige las prdcticas de gobierno
corporativo tiene el propésito de resolver estos problemas
de informacidn asimétrica, asegurando un grado de
proteccidn minima a los intereses de inversionistas externos.
Otra alternativa para la solucidn de} problema de agencia,

¥ Ao largo del documento se entiende por exproplacion, las
acciones realizadas por los accionistas mayoritarios de una
empresa en beneficio propie, a costa del valor de ia empresa,
entrafiando el despojo de parte del patrimonio de los accionistas
minoritarios.

que surge cuando los mecanismos de gobierno corporativo
no son eficientes ~por mala legislacion, ineficiencia del
sistema judicial o por ambas razones— es la concentracidn
de la propiedad. Mientras que la concentracién no requiere
un papel muy activo de los tribunales, si logra alinear los
incentivos para la maximizacidn de beneficios en la empresa.
Babatz (1997) analiza este aspecto para México y encuentra
que la concentracion tiende a ser mayor a la de pafses que
cuentan con una mejor proteccién de las minorias, Sin
embargo, esto no soluciona el asunto de la subinversién.
Asi, mientras la concentracién no sea total, el problema de
agencia no se resuelve completamente. Este argumento es
presentado en Shleifer y Vishny (1997) y corroborado con
evidencia internacional, al comparar la estructura legal y la
concentracién de propiedad de empresas que coiizan en
bolsa en distintas economias (LLSV, 19938).

La importancia de la calidad de la legislacion en el
desarrolio de practicas corporativas sanas, es patenie al
observar que, si bien en casi todos los paises ocurren casos
de expropiacién a minorias, estos son mds frecuentes en
aquellos pafses con una reguiacién deficiente, como Italia,
México, Corea, Indonesia y Tailandia, entre otros. Los datos
y las comparaciones de las legislaciones corporativas se
presentan en la seccidn relativa al andlisis empirico.

Gibson (1999) realiza un estudio, con datos de
economias emergentes, sobre la relacién entre un mal
desempefio en cuanto a ganancias de una empresa y el
cambio de administracién. Con esto busca probar si tiene
fundamento la creencia de que el gobierno corporativo en
economias emergentes es sumamente ineficiente; clasificaa
los paises segun la tradicidn de su sistema legal, dividido en
civil y comun, la cual, de acuerdo a L.LSV (1997), viene a ser
el determinante mas importante en materia de la proteccién
de Ios derechos de os accionistas minoritarios. Sus resuliados
indican que no es claro que en los pafses con tradicién civil,
con una pobre proteccidn de este tipo de derechos, el cambio
de administracién sea menos frecuente después de un mal
desempefio. Ello implica que aun con una mala regulacidn,
se pueden alinear los incentivos mediante otros mecanismos,
de manera que se lleven a cabo las acciones Gptimas para las
empresas. Sin embargo, como sucede cuando se da la
concentracién de la propiedad, esto no necesariamente
significa que se resuelva el problema de subinversidn.
Ademads, cabe sefialar que dichos resultados pueden ser
cuestionados en virtud de que la muestra es muy pequefiay
no es representativa de los pafses con sistemas legales de
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tradicion civil. Al observar con mayor cuidado la muestra de
paises, se ubico dentro de los que tienen tradicion de sisterna
legal civil a México, Corea, Taiwan, Brasil y Chile. Estos
paises, en general, cuentan con una proteccién de derechos
mucho mds estricta que el resto de los paises con sistemas
legales de la misma tradicién. La proteccién que brinda a
los accionistas minoritarios la regulacion chilena, alcanza
el mdximo nivel mundial, en tanto que las de Taiwan y Brasil
estan en un nivel medio, incluso mejor que Tailandia, pais
ubicado en su muestra de paises con tradicién comin. Por
ende, no es claro que los resultados se mantendrian si se
clasificaran los pafses de acuerdo a las medidas legales
consideradas en su regulacién o, alternativamente, se
inciuyeran mds paises en el andlisis.

Otro tipo de comportamiento similar, por el que los
inversionistas externos se ven perjudicados, es el del uso de
informaci6n privilegiada. Bhattacharya, et. al. {2000)
encuentran evidencia que sustenta la teorfa de que el mercado
de vajores mexicano se caracteriza por el uso de informacion
privilegiada. Esto da lugar a que las noticias de empresas
emisoras no afecten el precio de sus acciones. Lo anterior
indica que a pesar de que la Ley del Mercado de Valores
prohibe el uso de informacién privilegiada, no se ha logrado
abatir este tipo de conducta. Dichos autores encuentran
reflejado este comportamiento en el hecho siguiente: antes
de que se anuncien pidblicamente las noticias, la volatilidad
del rendimiento de las emisiones de series-A (solo pueden
ser operadas por nacionales) siempre lieva a volatilidad en
el rendimiento de las series-B (pueden pertenecer a
extranjeros). Elfo sugiere que la informacién fluye de las
series-A hacia las series-B, lo cual ¢jemplifica la importancia
de contar con instituciones de procuracién de justicia que
hagan cumplir las leyes. :

En el mercado crediticio ocurre un problema de riesgo
moral afin. Ocurre porque las pérdidas del deudor, en caso
de que fracase el proyecto o de que no pague su deuda, estdn
limitadas a cero, siempre que no se tenga una garantia sobre
el crédito. En tanto, sus ganancias no tienen un limite similar.
Como es sabido, el resultado es que dicho agente tiene
incentivos para llevar a cabo proyectos demasiado riesgosos.
Existen al menos dos opciones para solucionar este
problema: Ia exigencia de un celateral para garantizar el
crédito o bien la utilizacion del historial crediticio para €l
otorgamiento de nuevos créditos. Ambas opciones logran
aumentar ef costo de no pago para el deudor. Un proceso de
quiebra llevado a cabo de manera eficiente resulta ser un
caso especial de la ejecucion del colateral.

En ausencia de mecanismos legales adecuados es muy
dificil para los acreedores hacer valer sus garantfas,
encareciéndose el crédito y desincentividndose el desarrollo
de los mercados crediticios; en cambio, una regulacién
enfocada a facilitar }a recuperacidn del colateral llevard al
resultado opuesto.

1.a literatura en este Ambito es igualmente extensa. LLSV
(1997) y Levine (1998) analizan el impacto de una
regulaci6n que protege a los acreedores garantizados sobre
el desarrollo del mercado crediticio. Este dltimo se entiende
como ¢l tamafio del sector en términos del monto de créditos
vigentes, Por otro lado, hay estudios que analizan cémo
afectan las leyes de guiebras el desempefio de los
administradores y en tltima instancia, el acceso de las
empresas al crédito (Berkowitz y White, 1999; Pulvino, 1999;
Thorburn, 1999; Thorburn, 1998; y White, 1996.

As{, la primera hipdtesis del trabajo plantea que ¢uanto
mejor sea la regulacién con respecto a la protecciénde los
inversionistas y de los acreedores, ds desarrollados serdn
los mercados de valores y crediticios. Para el andlisis
empirico se consideran las normas utilizadas en ia prictica
para proteger a inversionistas y acreedores, as{ como algunos
indicadores que miden la calidad dei sistema de imparticién
de justicia.

Una regulacion encaminada a proteger a los accionistas
minoritarios y a los acreedores garantizados, ayudard a
resolver los problemas de informacién asimétrica patentes
en los mercados financieros. Sin embargo, cabe destacar que
la calidad de las instituciones legales y en general la del
régimen de imparticién de justicia, juegan un papel
fundamental en el desarrollo del sistema financiero y que el
no controlar, por estos factores en el anélisis empirico, podria
Hevar a una mala interpretacién de los resultados obtenidos.
Si el sistema de imparticién de justicia es el factor mads
importante en la determinacién del desarrollo del sistema
financiero y a su vez estd correlacienado con la proteccion
de acreedores o de accionistas minoritarios, al no controlar
por aquél se tendrfa un problema de correlacién espuria;
esto es, se podria concluir, erréneamente, que la proteccién
de derechos es determinante en el desarrollo del sistema
financiero.

Una preocupacién adicional, en cuanto a la interrelacién
de la regulacién vy el sistema de justicia, es la siguiente:
tiene unaregulacidn adecuada efectos positivos aun cuando
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no se cuente con las instituciones adecuadas para hacerla
valer? De aqui la importancia de lievar a cabo estimaciones
en las que el efecto de la proteccidn de derechos dependa de
la calidad del sistema judicial.

Otros autores han investigado hipétesis similares a la
propuesta. Por ejemplo, LLSV (1997) toman una muestra de
49 paises para analizar si la proteccién a los derechos de los
inversionistas implica mercados financieros mas
desarrollados. Estos autores encuentran que los factores que
miden dichos derechos tienen un efecto significativo y que
las medidas relativas a los derechos de accionistas
minoritarios son mds efectivas que las de ios derechos de
acreedores. Es importante resaltar que también conterplan
variables del origen del sistema legal y que estas son
significativas. Esto es, las medidas incluidas no son
suficientes para captar la totalidad del impacto de la
regulacién, por lo que deben existir otros aspectos
regulatorios importantes que crean un 4mbito adecuado para
el desarrollo de los mercados financieros.

Lacontribucién del presente trabajo consiste en analizar
si los resultados propuestos por estos autores son robustos a
diferentes especificaciones as{ como determinar cudles son
las medidas regulatorias mds importantes en funcién de su
contribucion al desarrollo de los mercados financieros. A su
vez, dichas medidas se utilizan para evaluar una segunda
hip6tesis.

Esta segunda hipdtesis, Ia cual no es nueva en la
literatura, plantea que el desarrollo de los mercados
financieros tiene un efecto positive sobre el crecimiento
econdmico. Existen diversos trabajos que han investigado
la importancia del desarrolio de los mercados financieros en
la determinacidn de la inversién y del crecimiento
econdmico. Rajan y Zingales (1996) consideran que el
desarrollo financiero deberia facilitar el crecimiento debido
a que reduce los costos del financiamiento externo de las
empresas. Para probar su hipdtesis, utilizan un andlisis
microecondmico comparando los sectores industriales entre
paises, con la intencién de encontrar si aquellos sectores
que requieren mayor financiamiento externo se expanden
mds en paises donde los mercados financieros estin mas
desarrollados. Sus resultados indican que, en efecto, se
cumple su hipdtesis para una muestra de pafses, durante los
afios ochenta.

King y Levine (1993) también analizan el efecto del
desarrollo del sistema financiero en el crecimiento
econdmico, para una muestra de 80 paises, de 1960 a 1989.
Para medir el desarrollo financiero, consideran indicadores
tales como la penetracidn del sistema financiero, definida
como la razén de los pasivos liquidos al PIB; los depdsitos
bancarios, con relacién al crédito interno otorgado por el
banco central; y el crédito al sector privado no-financiero,
como proporcién del crédito total y del PIB. Encuentran
que estos, los indicadores, tienen una correlacién positiva y
significativa con las variables de crecimiento utilizadas. Para
resolver el problema de endogeneidad, hacen estimaciones
tomando les valores iniciales del desarrollo del sistema
financiero como variables explicativas del crecimiento
futuro. También en este caso encuentran un efecto positivo
y significativo.

Levine y Zervos (1998) vsando informacién para 47
paises (de 1976 a 1993), se preguntan si el desarrotlo de los
mercados de valores y bancario promueven e] crecimiento
de largo plazo. Hallan que la liquidez del mercado de
capitales y el desarrolo del sistema bancario predicen
mayores tasas de crecimiento, de acumulacion de capital y
de productividad. También concluyen en que el tamafio del
mercado de valores, su volatilidad vy la integracidn
internacional no tienen efectos significativos en la tasa de
crecimiento de las variables mencionadas. Estos autores
mencionan que desde el punto de vista teérico, el efecto de
la integracién internacional de capitales en el crecimiento,
es ambiguo. Por un lado, aumenta la productividad al mover
recursos de inversiones seguras poco rentables a las mds
rentables. Mientras que, por otro lado, puede reducir el ahorro
al hacer mds accesible el endeudamiento, disminuyendo
también la inversidn, y en tltima instancia el crecimiento
econdmico. También el aumento de liguidez puede ocasionar
que, al ser mds tacil vender las acciones, se pueda reducir el
incentivo de los accionistas a llevar a cabo la vigilancia
sobre los administradores, ocasionando una cafda en la
productividad.

La metodologia presentada en este articulo es muy
similar a la desarrollada por Levine, Loayza y Beck (1998).
Ellos también utilizan las medidastegulatorias de proteccién
de derechos como instrumentos para estimar el efecto del
mercado crediticio sobre el érecimiento econémico. La
aportacién del presente trabajo radica en que también se
considera el mercado accionario. Se incluyen
especificaciones adicionales para corroborar que los
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resultados sean robustos. Ademds, se analiza el papel del
flujo de capitales externos en este 4mbito.

2. Analisis Empirico

En esta seccién se presentan los resuitados y hailazgos
principales de un estudio econométrico realizado con base en
la experiencia de 40 pafses, de 1976 a 1993, con relacién a:

@ Elimpacto de la legatidad en el mercado crediticio

e FElimpacto de la legalidad en el mercado de valores

® FElefectodel desarrollo de los mercados financieros sobre
el crecimiento econdmico

2.1 Descripcion de variables y sus fuentes

Para este propésito, primero se describen las variables
utilizadas en cuanto a lo siguiente:

® Medicién del cumplimiento de la legalidad. Los indices
utilizados son calculados por distintas agencias, tales
como International Country Risk y DBusiness
International Corporation.

@ Medicién de la proteccitn a acreedores. Las variables
utilizadas para este propdsito vienen de LLSV (1998),
quienes consideran la regulacién de cada uno de los
pafses estudiados en cuanto a la inclusién de cinco
aspectos especificos para proteger a los acreedores
garantizados.

® Medicién de la proteccidn a accionistas minoritarios.
Estas variables también provienen de LLSV {1998)
quienes, en este caso, consideran nueve aspectos
regulatorios.

@ Variables del desarrolio de el sistema financiero
Vanables usadas como controles
® Otras variables

Se consideraron seis variables diferentes para la
medicidn del cumplimiento de 1a legalidad, con la finalidad
de utilizarlas como indicadores del nivel de desarrollo o de
la eficiencia de las instituciones encargadas de hacer valer
las leyes.

i. Eficiencia del sistema judicial (E.5.J). Indice de la
eficiencia e integridad del ambiente legal en cuanto a
la proteccidn de empresas. En particular, con respecto

al trato que reciben las empresas extranjeras. Promedio
de 1980 a 1983. Escala de 0 a 1, siendo 1 el miximo
nivel de eficiencia. Fuente: Business International
Corporation.

2. Riesgo de expropiacién (Exprop). Calificacién del
riesgo de nacionalizacién. Promedio de los meses de
abril a octubre de 1982 a 1995. Escalade 0 a 1, siendo
0 el nivel de mayor riesgo. Fuente: Internationat Country
Risk.

3. Riesgo de que el Gobierno repudie los contratos
establecidos (Contratos), Calificacion del riesgo de que
el Gobierno modifique, repudie o posponga un contrato
por recortes presupuestales, presién politica, cambio de
Gobierno v otras causas. Promedio de los meses de abril
y octubre de 1982 a 1995. Escala de 0 a 1, donde las
calificaciones més bajas corresponden a mayores riesgos.
Fuente: International Country Risk.

4. Nivel de corrupcién del pais (Corrup). Calificacion de
la corrupcién en el Gobierno. Calificaciones més bajas
indican que altos funcionarios piiblicos probablemente
demandan pagos especiales y que pagos ilegales son
generalmente esperados en los niveles més bajos del
Gobierno, en forma de sobornos relacionados con
licencias de exportacién e importacion, controles de
cambios, impuestos, politicas de proteccién 0
préstamos. Escala de 0 a 1, donde 0 es el mdximo nivel
de corrupcidn. Fuente: International Country Risk.

5. Proteccion de derechos de propiedad (Der-prop). Indice
de proteccién de la propiedad privada. La calificacion
se basa en el grado de proteccién legal a la propiedad
privada: ia probabilidad de que el Gobierno la expropie
y el grado en que el Gobierno hace cumplir las leyes
que la protegen. Escala de 0 a 1, donde 1 es el mdximo
nivel de proteccién. Fuente: Index of Economic Freedom
- Country Ranking, 1997.

6. Cumplimiento de la legalidad (Seg-Leg). Calificacién
de la tradicién de legatidad y orden del pais. Escala de
0 a 1, siendo 1 el mdximo nivel de respeto de la
legalidad. Fuente: International Country Risk.

A pesar de ser muy similares, estas variables podrian
capiurar diferentes aspectos tales como el nivel de corrupcién
y el riesgo de expropiacién. Sin embargo, al comparar las
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correlaciones entre estas variables {Cuadro 1) se aprecia que
son muy altas y significativas, de modo que en el andlisis
econométrico serfa muy dificil distinguir el efecto entre de
cada una de ellas. Por otro lado, tampoco estd en el interés
de este documento abundar sobre la importancia que. tiene
un sistemna de imparticién de justicia eficiente, debido a que
esta idea ya ha sido ampliamente estudiada (Gupta et al,
1998; Knack et al, 1996; Mauro, 1995) y, como se
mencionaba anteriormente, por la dificultad de proponer
medidas para mejorar la calidad de este. Por esta razén, solo
se incluye una de estas variables como control, tomando en
cuenta que capturard gran parte de los efectos del resto de
las variables. La inclusién de este tipo de variables es de
suma importancia para evaluar hasta qué grado puede
avanzarse en el desarrollo de los mercados financieros
mediante reformas en la regulacién cuando no se tienen
instituciones que efectivamente hagan valer las leyes.
Unicamente se considera el papel que juega el ejercicio de
la legalidad en los flujos de capitales, ya que en este caso se
tiene la opcidn de tratados infernacionales para mejorar la
calidad de este. En la seccidén 2.6 se trata este punto
empiricamente, a la luz de los diversos tratados en que ha
participado México a rafz del TLCAN®.

Dicho lo anterior es importante enfatizar la alta
correlacién que existe entre el nivel de desarroilo de un pafs
en términos del PIB per cépita y la calidad de las instituciones
encargadas de impartir justicia (ver Grdficas 1 a 3).

Cuadro 1 _
Correlaciones entre las Variables de Legalidad

ES). Corup Contratos Der-prop Cum-Leg
Corzup 0..79*
Contratos 0.64* 0.84*
Der-prop 0.56* 0.67* 0.77*
Cum-Leg (.64 0.85* 0.88* | 0.76*
Exprop 0.65* 0.84* 0.96* (.74* 0.91*

*Significativa ai 1%

4 Ademads, en una investigacidén todavia en proceso se realiza
este mismo analisis conziderando una muestra ampila de pafses
que han participado en este tipo de tratados.
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En cuanto a las variables que miden la proteccidn a
acreedores, utilizadas por LLSV (1998), éstas pueden
dividirse en dos grupos:

1. Medidas encaminadas a proteger directamente
a los acreedores garantizados

& Se impone la restriccién de tener el consentimiento de
los acreedores para solicitar la reorganizacién’® de las
empresas {Reorgan). Esta restriccidén protege a los
acreedores contra deudores que buscan ia reestruciura,
para evitar que estos ltimos enajenen sus garantfas.

® Los acreedores garantizados pueden tomar su garantia
una vez aprobada la peticidn de reorganizacion
(Garantia).

® Los acreedores garantizados gozan de prelacién en el
proceso de disposicidén de activos de una empresa
quebrada (Prelacién).

® El deudor no mantiene {a administracidn de su
propiedad después de solicitar la reorganizacidn
{Admon.).

2. Medidas indirectas de proteccion

® Reserva legal o capital minimo requerido para evitar
que se disuelva una empresa (Reserva). Esta regulacion
busca evitar dos tipos de comportamiento que redundan
en perjuicio de tos acreedores y que son cornunes cuando
la empresa cuenta con muy poco capital: primero, que
se tomen decisiones demasiado riesgosas. Segundo, que
se extraigan por completo los recursos de una empresa
cuando se percibe un riesgo de quiebra alto. Esta variable
toma el valor de la reserva minima exigida o de cero si
no existe restriccion alguna.

Al examinar las correlaciones entre las distintas medidas
(Cuadro 2), se aprecia que todas tienen correlaciones
positivas aunque pequefias, con excepcidn de la reserva

5 Aloliargo del trabajo se emplea ef término recrganizacion para
describir el proceso legal que lleva a cabo una empresa que no
puede seguir haciendo frente a sus deudas. Para el caso de
EE.UU. este proceso es la Unica opcidn para evitar la quiebra.
En otros paises se realiza un soio proeceso, ef cual puede levar
a la liquidacién o bien a una reestructuracion que permita
continuar la operacién. En México a este proceso se le llama de
conciliacion,

iegal, la cual presenta una correlacién negativa eon las
demas medidas: Esto puede reflejar que la reserva legal es
un mecanismo para cubrir deficiencias en la regulacién, o
bien en el sistema legal en general, en cuanto a la proteccién
a acreedores garantizados.

Ademds, se calcularon algunos indices, combinando
algunas de las variables mencionadas:

1. Ieredl es el indice tomado por LLSV (1997) y que
incluye todas las medidas directas de proteccitn a
acreedores (Icredl = Reorg + Garantia + Prelacidén +
Admoén.). :

2. Iered?2 es el indice tomado por Levin y Zervos {1998)
(Icred?2 = Garantia + Prelacién + Admon.).

3. Icred3 contiene las medidas que resultaron signi-
ficativas (Icred3 = Prelacién + Admén.). '

) Cuadro 2 )
Correlaciones entre las medidas de proteccién a acteedores
Garantias Prefacion . Reorgan Admin
Prehcidn ' 0.26
Reorgan 04504k 0.22
Admén 058> 031 0.35+%%
Rescrva -0.04 .4 A, 20 {18

* Signiheativa al 10%
** Significativa al 5%

= Significativa al 1%

En términos de la proteccitn 4 accionistas minoritarios,
LLSV (1997) consideran, por un lado, las regulaciones
directamente enfocadas a proteger a los accionistas
minoritarios. Por otro lado, consideran.las que imponen
disciplina a los administradores y accionistas mayoritarios,
a manera de reducir los incentivos para llevar a cabo acciones
no Optimas para la empresa.

1. Derechos de accionistas minoritarios contra
administradores

® Se permite votar por correo {Correo).

@ No se permite bloguear las acciones durante reuniones
de consejo (No-Bloqueo).

@ Se permite e] voto de representacién proporcional o
cumulativo (Voto-Acum).
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Existen mecanismos de proteccidn a accionistas
minoritarios ante expropiacién por parte de los directores

(Min-Oprim).

Capital minimo para convocar a consejo igual o menor
que 10% (Llamado),

Se da prioridad a los accionistas minoritarios para
adquirir nuevas emisiones de acciones o derecho de
tanto (Der-comp}. El propésito de esta medida es que
no se diluya a ciertos inversionistas sin que estos tengan
la opcién de comprar.

2. Medidas para disciplinar a los administradores
¥ accionistas mayoritarios

Se obliga que cada accién ordinaria corresponda a un
voto, es decir un voto por accién (Un-Voto). Esiguala |
st se requiere que cada accidn ordinaria corresponda a
un voto y cero en otro caso. Cuando la propiedad
coincide con el poder en la toma de decisiones, los
intereses del que mantiene el poder estardn mds
alineados con los de la empresa, reduciéndose asi los
incentivos a tomar decisiones no dptimas para la
empresa.

Un ejemplo de la importancia de esta restriccién es el
caso de México, donde desde 1989 implicitamente se
han permitido las estructuras accionarias duales. Esto
ha llevado a que, en general, los accionistas
controladores mantengan solo el capital minimo para
poseer el control de la empresa (Babatz, 1997). En estos
casos los intereses de los controladores pueden desviarse
significativamente de los de la empresa.

Porcentaje minimo de reparto de dividendos {Diy-Oblig).
Porcentaje del ingreso neto que la empresa estd obligada
adistribuir como dividendos a fos accionistas ordinarios.
Es cero si no existe dicha restriccién. Mecanismo para
garantizar un rendimiento minimo a los inversionistas.
Sin embargo, puede ser ineficiente ya que en ocasiones
resulta dptimo reinvertir las ganancias.

Normas contables (Est-Contables). Indice creado
calificando los balances anuales de al menos tres
empresas por pafs, para el afio de 1990, con refacidp a ia

inclusion u omision de 90 conceptos. Estos conceptos
caen en siete categorias: informacién general, estado
de resultados, balance general, estado de cambios en la
posicién financiera, normas contables, informacién de
acciones y otros aspectos especiales. Las compafiias
utilizadas representan un corte de varios grupos
industriales, de manera que las empresas industriales
constituyen el 70% y las financieras el 30%. Fuente:
International Accounting and Auditing Trends, Center
for International Financial Analyisis & Research, Inc.

Afortunadamente estas variables no estdn muy
correlacionadas entre s{ {Cuadro 3}, por lo que es posible
incluirlas simultdneamente sin que los resultados se vean
afectados por multicolinealidad. '

Cuoedeo 3
Correleciones entre 1os medidas de Protecdén 2 Acdionistas Minoritarios

EstContshles UnVoto  Comeo  NoBlogues VatoAcum Min-Oprim  Lismado  Der-comp

Un-Vota air
Cotran oas oger

Na-Bloquea 012 .02 318

Volo-Aoim 4.9 S22 .04 .07

Min-Oprim 024 021 s a2 boee

Liamada (H3Re= -(hDY 924+ 13 004 Crddrrs

Dezcomg G013 4.13 o0z .23 ThIH 014 067

Diveoblig 528 4,530 17 004 006 .07 27=" 018

Ademads de las variables mencionadas se desarrollaron
algunos indices que engloban a algunas de estas variables:

1. Iantidirl = Correo + No-Bloqueo + Voto-Acum +
Min-Oprim + Llamado + Der-comp

2. Tantidir2 = No-Bloqueo + Min-Oprim + Der-comp

Una primera revisién de la regulacidn mexicana, en
cuanto a la proteccidén de derechos de acreedores y de
accionistas minoritarios utilizadas en el andlisis
econométrico (Grifica 4)% muestra que esta se encuentra
entre }as més desfavorables para el desarrollo de los mercados
financieros, tanto en el 4mbito mundial como con relacién a
América Latina y con los pafses que al igual que México
tienen un sistema legal de origen civil francés.

&  Se consideran las regulaciones vigentes en 1998. Para el caso
de México las reformas recientes a la LCM bajo un criterio
estricto, no cambian ningune de los indicadores. Aunque, bajo
un analisis un tanio flexibie, el indice para no-permanencia de ia
administracién pedria considerarse igual a uno. Asi, se
encontraria por encima de Jos paises iatinoamericanos y en
general de aguellos que cuentan con un sistema tegal de origen
francés, ya que para ambos casos el promedic se ubica por
debajo de 0.3.
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Grifica 4
Entorno Legal: México en el Contexto Internacienal
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Para medir el desarrollo del mercado crediticio se
utilizaron dos medidas alternativas:

#® Endeudamiento total/PIB (Deuda PIB}. Suma de la deuda
bancaria del sector privado y emisién de bonos no
financieros como proporcién del PIB en 1994, o el
tiltimo dato dispenible. Fuente: LLSV, 1997 (con
informacién de International Financial Statistics, World
Bondmarket Factbook).

& Crédito Bancario (Bancaria PIB). Crédito bancario al
sector privado (no-financiero) como proporcion dei PIB.
Promedio de 1976 a 1993. Fuente: Levine y Zervos,
1998 (con informacién de International Financial
Statistics). '

Para llevar a cabo el andlisis del efecto que tiene la
proteccion de los derechos de propiedad en el mercado de
valores, es importante determinar cudles son las medidas
gue mejor reflejan el desarrello de este mercado. A este
respecto, Se cuenta con cuatro variables que miden el tamafio
del mercado y con otra que determina la liquidez de este.
Como indicadores del tamafio del mercadoe se utilizaron:

1. Nivel de Capitalizacion (Cap). Valor promedio de las
acciones nacionales cotizadas en el mercado interno de
valores como proporcidn del PIB. Promedic de 1976 a
1993, Fuente: Levine y Zervos, 1998 (con informacidn
de IFC"s Emerging Market Data Base, IMF's
International Financial Statistics). :

2. El valor de las Acciones en manos de minoritarios
{Externa). Capitalizacién del mercade de valores en
manos de accionistas minoritarios como proporcion del
PIB, para 1994, La capitalizacién del mercado de valores
en poder de minoritarios, s calcula como el producto
de la capitalizacién agregada del mercado de valores y
e} porcentaje promedio de acciones comunes que no
son propiedad de los tres mayores accionistas en las 10
mds grandes empresas privadas nacionales no
financieras, en un pafs determinade. Una empresa es
considerada privada si el Estado no -es un accionista
conocido de la misma. Fuentes: LLSV, 1997 (con
informacion de Moodys International, CIFAR, EXTEL,
WoldScope, 20-Fs, Price-Waterhouse y varias fuentes
de los pafses).

3. Nimero de empresas cotizadas (Interna}. Nimerc de
empresas nacionales cotizadas en un pafs determinado
dividido por la poblacién (en millones) del mismo pais
en 1994, Fuente: LLSY, 1997 (con informacién de
Emerging Market Factbook y World Development
Report 1996).

4. Nimero de ofertas piiblicas iniciales de titulos en un
pais determinado, dividido entre la poblacion (en
millones) del mismo pafs para el periodo de julio de
1995 a junio de 1996 (IPOspob). Fuente: LLSY, 1997
(con informacidn de Securities Data Corporation, Asia
Money, Latin Finance, GT Guide to Worid Equity
Markets y World Development Report 1996).

Para medir la liquidez del mercado de valcres, se tomé
el valor total de Ias acciones nacicnales comerciadas en el
mercado de valores como proporcién del PIB (VTC).
Promedio de 1976 a 1993, Fuente: Levine y Zervos, 1998,
El Cuadro 4, muestra el desarrollo del sistema financiero en
México, en términos de los indicadores mencionados, en
comparacién con el resto dei mundo. México se encuentra
por abajo del desarrollo mundial en todos los indicadores,
excepto con respecto al endeudamiento de las empresas
grandes como proporcion de sus ventas y en t€rminos de la
inversi6n extranjera directa como proporcién del PIB. Incluso
al comparar con Latinoamérica, México se encuentra
rezagado, a excepcién de las variables mencionadas
anteriormente y en términos del endeudamiento total det
sector privado, del valor operado total y de ]a inversién de
cartera. Sin embargo, es importante notar que para las
variables de endeudamiento, la cifra corresponde a 1994,
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afio en el cual México se encontraba en un nivel
anormalmente alto, por lo que es posible que de tomarse un
periodo mas amplio como referencia México también se
encuentre rezagado en este aspecto. En el cuadro también se
presentan otras cifras relativas a México para 1998. En
general, se aprecia que los indicadores del mercado de
valores muestran un avance de 1994 a 1998 mientras que,
como es bien sabido, los correspondientes al mercado
crediticio se deterioraron.

Cuadro 4
Desarrollo de sistema financiero mexicano en gl contexto intermacional
Promedio Promedio México Méxica

Internacional  Ladnoaménca 1998
DeudaP[B 0.5 0.31 0.47
DBancaria 0.83 0.34 0.24 018
Cap 0.32 0.16 0.13 0.24
Externa 0.40 0.27 0,22
Intema 2141 7.48 228 2.07
IPOSpop 1.02 0.09 0.03 0.04
VIC 013 0.02 0.04 0.09
Deuda- - 2.23 i.61 1.54
Deuda- - 0.27 0.35 0.66
Cap-Fluja (.58 0.76 0.47
Cap-Vtas 4.77 4.59 4,06
IEDL» 1.10 0.94 1.19 2.47
Portafolio G.43 0.62 1.52 -0.67

Diato coreespondiente 1794
Promdio 19761973

Fuiente: Wodd$eops pate Deuds-Flujs, Denda-Vias, Cap-Fivjoy Cap-Viss, PHl paca 16D 7 Porwfolio. Work Bond
Market Factbook pare DeadaPIB. Levine Lervos paa Bancario, Capy VTE, Emerging Mrhet Facthoos 3 World
Development Report 1996 para literna, Securities Data Corporation, A sis Money, Latis Fansnce, GT Guide to
World Bquity Macketry Wonild Development Report paca 1005pob. Moodys Intemmations, CIFAR, FXTHR, World-
Scope, 20-F, Pace W sterhouse para Extezan,

Las variables consideradas para estimar el efecto del
sector financiero sobre el crecimiento econémico se
describen a continuacion:

1. Revoluciones y golpes de Estado, (Rev). Ndmero de
revoluciones y golpes de Estado. Promedio de la década
de 1980. Fuente: Levine y Zervos, 1998 (con
informacién de Arthur S, Banks, 1994).

2. Logaritmo del PIB per cdpita de 1976 (LPIBpc). Fuente:
Levine y Zervos, 1998 (con informacién del FMI y el
Banco Mundial).

3. Crecimiento del PIB per cipita en términos reales

(cPIBpc). Periodo 1976 - 1993, Fuente: Levine y Zervos,
1998 (con informacidn del FMI).

Matriculacién (Isec). Logariimo de la matricula en
educacidn secundaria en 1976. Fuente: Levine y Zervos,
1998.

Ahorro privado (Ahorro). Ahorro privado bruto como
proporcién del PIB. Perfedo 1982 - 1993, para los paises
catalogados como subdesarrollados; perfodo de 1976 a
1993 para-el resto de los paises. Fuente: Levine y Zervos,
1998.

Otras variables:

5.

Endeudamiento de empresas grandes (Deuda-Vias),
Mediana de la deuda total, como proporcién de las
ventas en 1994 para todas las empresas en un pafs
determinado, segin la base de datos WorldScope,
Fuente: LLSYV, 1997 (con informacién de WorldScope).

Endeudamiento de empresas grandes (Deuda-Flujo).
Misma variable que la anterior, pero como proporcién
del flujo de caja. Fuente: LSV, 1997 (con informacién
de WorldScope).

Capital de empresas grandes en manos de minoritarios
(Cap-Vtas). Mediana de la capitalizacién del mercado
de valores en manos de accionistas minoritarios, como
proporcién de las ventas en 1994 para todas las empresas
no financieras en un pafs determinado, segin ia base de
datos WorldScope. La capitalizacién del mercado de
valores de la empresa j en poder de minoritarios, se
calcula como el producto de ia capitalizacién del
mercado de valores de la empresa j y del porcentaje
promedio de acciones comunes gue no son propiedad
de los tres mayores accionistas, en las 10 mds grandes
empresas privadas nacionales no financieras en un pafs
determinado. Una empresa es considerada privada si el
Estado no es un accionista conocido de la misma.
Fuente: LLSV, 1997 (con informacién de WorldScope).

Capital de empresas grandes en manos de minoritarios
(Cap-Flujo). Misma variable que la anterior pero como
proporeién del flujo de caja. Fuente: LLSV, 1997 (con
informacién de WorldScope).

Tnversién Extranjera Directa (TED). Flujos de capital en
forma de inversi6n extranjera directa que ingresan a la
economia como proporcién det PIB. Promedio de 1976
a 1993. Fuente: FMI (datos sobre flujos de capital) y
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Banco Mundia} (datos sobre PIB). Clasificacién FMI

78bed.

Inversién extranjera de capital en cartera (Cartera).
Titulos de participacion de capital (incluye acciones ¢
instrumentos similares) en peder de extranjeros, como
proporcién del PIB. Promedio 1976 - 1993. Fuente: FMI
(datos sobre flujos de capital) y Banco Mundial (datos
sobre el PIB). Clasificacion FMI 78bmd.

2.2 Efecto de la proteccitn a acreedores

en el mercado crediticio

En esta seccidn se presentan los resultados encontrados
al estimar e} impacto de las distintas medidas de proteccién
para los acreedores sobre el desarrollo det mercado crediticio.
Se tomaron, el crédito bancario al sector privado como
proporci6n del PIB y la deuda bancaria de empresas mas la
emisién de bonos no financieros, también, en proporcicn

Cuadro 5
Efecto de la Protecciéna a Acreedores sobre el Crédito Bancario
(1} & (3) & 3 (6 4] (8 &
Constante Q.53 0.88%%F L 208 -0.36 W85 QBT .00 0.99** -1.34%%%
(019 {0.25) (0.32) 024 {0.20) (0.20) (0.21) {0.38) 032
Garantias 0.08 -0.02 0.m 0.07
{0.20) {024y (0.14) (©.16)
Prelacitn 0,43 0.37 0.17 0.29%
{0.20) 0.14) (0-15) 018
Reorgan .13 -0.08 .10 Q.12
©A7 ©11) ©0.12) (©.13)
Admdn .08 16 0.21 0.32
{0.19) .18 (0.14) (0.36)
Reserva 0.01 .02 .15 0.27 0.05
{0.39) {0.26) (0.27) {0.31) (0.27)
Conrmatos 1.98%++ 2,008+ 1, 9gkx At 1.85%*
0.3 .27 (.26 (0.26) (0.58)
Exptop 224p%x
©37)
Comup 1.25%%*
027
Teredl 0.04
0.12)
fcred2 GO 0160
.04 (@.04)
icred3 0.13* O 14
(007 (0.08)
LPiBpc 0.02 0.23xx
(0.08y Q.00
Muestra 40 40 40 40 40 40 40 40 40
IS 0.02 0.55 0,53 0.40 0.5 0.60 0.61 0.57 .48

L.0 vagiable dependienc 23 ol etk bsseario & seetar privade, tomo proposcion del PIE

En paémesiala desvisade estindar
* Significativa 3l 1%

4 Shgrificativa o 5%

=+ Significstiva af 1%

Pagina 14



del PIB, como medidas alternativas del desarrollo de dicho
mercado, Ademds, las restricciones regulatorias para la
proteccién a acreedores garantizados citadas en el punto
anterior, las cuales constituyen las variables de interés, en el
modelo se incluyeron indicadores de la calidad del sistema
de imparticién de justicia o de estado de derecho a manera
de control. Debido a la alta correlacién de las diferentes
variables utilizadas para medir el estado de derecho, no
puede distinguirse adecuadamente entre cada uno de estos
componentes, Después de probar varias alternativas se
encuentra que la variable de riesgo de repudiar los contratos
tiene el mayor poder explicativo. No obstante, es importante
aclarar que parte del efecto se debe a su alta correlacién con
otras variables, tales como la corrupcién, el riesgo de
expropiacién, etc. Para evitar posibles problemas de
correlacién espuria, se utilizaron variables instrumentales
para la variable de repudio de contratos.

E! Cuadro 5 exhibe los resultados obtenidos al empiear
Ia variable de crédito bancario al sector privado, como
indicador del desarrollo del mercado crediticio. La primera
columna solamente incluye las variables de interés, mientras
que en el resto del cuadro se incluye alguna variable para
controlar por el cumplimiento de la legalidad. A pesar de
que se hicieron regresiones con las distintas variables de
legalidad, solo se muestran las especificaciones para las que
la represi6n tenfa un mayor poder explicativo. Resultd el
riesgo de repudio de contratos, la corrupcién y el riesgo de
expropiacitn, los indicadores mds apropiados.

En todas las especificaciones se encuentra que el
requerimiento de que los acreedores garantizados lleven
prelacién en el proceso de disposicién de activos de una
empresa quebrada (Prelacién) resulta ser la medida mis
impactante, con el impacto mas importante, siendo
significativa la mayor parte de las veces. El hecho de que la
medida de permitir a los acreedores garantizados tomar la
garantia una vez aprobada la reorganizacién (Garantia) no
tenga efecto alguno, puede explicarse por dos factores. El
primero, posiblemente el mds importante, radica en que més
relevante que esta medida, es el tiempo que Heva la decisién
para aprobar la reorganizacién, ya que si este es muy largo o
incierto, el permitir que se tomen las garantias no es suficiente
para dar proteccién a los acreedores. El segundo factor
consiste en que esta medida puede llevar a que, al comenzar
el proceso de reorganizacién, los acreedores parantizados
busquen recuperar rdpidamente su garantia, orillando a la
quiebra a empresas para las que la reorganizacién, sin los

activos que garantizan a acreedores, se hace inviable. Esto
puede suceder aun en los casos en los que la empresa es
rentable y que por ende, desde el punto de vista social, la
reorganizacion resulta Gptima,

En las dltimas cinco columnas se incorporaron, como
variables explicativas, indices que incluyen algunas de las
cinco medidas de proteccitn. El indice que resulta tener el
efecto mds significativo es el que considera dnicamente la
prelacién de acreedores y la obligacién de quitar al
administrador, una vez solicitada la reorganizacién (Icred3).
Sin embargo, también resulta significativo Icred2, que
incluye ademds, el que se permita tomar las garantfas en la

reorganizacion.

Tgual a lo encontrado por otros autores, el requisito de
reserva legal no tiene un efecto significativo e inclusive
tiene un signo negativo en algunos casos. Como se explicsd
antes, posiblemente esto se deba a la comrelacién negativa
de este requisito con la presencia de otras medidas m4s
efectivas. Ein las dltimas dos columnas se incluye el logaritmo
del ingreso per cdpita al inicio del perfodo, el cual tiene un
impacto muy pequefio, no significativo, cuando se controla
por la legalidad. De 1o anterior. se desprende que los
indicadores del sistema legal, captan el efecto del nivel de
ingreso ademds de otros factores. Esto se aprecia mds
claramente al comparar la columna seis con la nueve, donde
se ve que el sistema legal tiene un poder explicativo mayor
que el del ingreso per cépita.

Los coeficientes estimados de las variables de las
medidas fegales indican la diferencia promedio en el tamafio
del sector bancario entre pafses que cuentan con la medida
en cuestién y los que no. Estos podrian interpretarse como
el efecto en el crédito, que tendria la inclusién de dicha
medida en la regulacién de un pais. El mismo argumento es
aplicable a los coeficientes de los indices de proteccién
(Icredl, Icred2 e Icred3), tomando en cuenta que, por
construccién, en estos casos el impacto es el mismo para
cada una de las medidas incluidas en el indice en cuestién.
Con base en lo anterior, se encuentra que la magnitud del
efecto de incluir ciertas medidas, varia entre las diferentes
especificaciones. Incluir las medidas de prelacién a los
acreedores garantizados y de cambio de administrador al
solicitar la reorganizacién ~tas cuales tienen mayor impacto—
aumentaria e] crédito bancario al sector privado entre 14% y
29% del PIB. Este efecto resulta muy alto, especialmente sj
se considera que actualmente esta cifra para México es de
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aproximadamente 20% de} PIB. Por ello es importante
enfatizar que la desviacién estindar de los estimadores es
relativamente alta; de tal suerte que el valor minimo del
efecto de acuerdo, al nivel inferior del intervalo de confianza
de 90%, serfa de 2% del PIB. Ademis de que, debido al
amplio margen de error de estimacién en algunas
especificaciones, este efecto no resulta significativo.

Al llevar a cabo estimaciones similares para el nivel de
endeudamiento del sector privado (Cuadro 6), se obtiene

que ahora la medida més importante es la de no mantener al
administrador al solicitar la recrganizacién, mientras que la
de prelaci6n de acreedores garantizados, solo es significativa
cuando no se controla por el estado de legalidad. Siun pafs
instrumentara ambas medidas, el endeudamiento del sector
privado aumentaria entre 8 y 20 puntos porcentuales dei
PIB. Al igual que en el caso del erédito bancario, se debe
sefialar la obtencidn de intervalos de confianza muy amplios.
En este caso, el valor minimo de acuerdo a un intervato de
confianza de 90%, es tgual a uno por ciento del PIB.

Cuadro 6

Efecte de la Proteccién a Acrecdores sobre ¢! Endeudamiento Total

[4Y) (2 )] &) 5 (6) )
Constante D47 0.42%  0.69* 011 DAREER 04BEex 045k
014  ©23) (030 (0200 (@14 (01 (014
Garantias 0.01 0.05 0.08 0.03
©17 0%  ©0% (610
Prelacion 0.21* -0.001 0.01 0.1¢
012 ©010) @10  {010)
Reorgan .02 -0.01 -0.02 -0.05
1) 008 (008 (009
Admon . 0.05 0.16* 0.23%* 0.15
©12) @09 (010 @010
Reserva 0.40 -0.451 .26 .16
039 {028 (029 (033
Contratos 1,32%%% 1.26%%F  1.26% 125
0.3%) ©19) (019 (019
Exprop 1.517**
{0.37)
Corrup’ 0.83%+x
0.25)
Icredl 0.04*
0.02)
Tcred?2 0.06¥
(0.03)
Icred3 0.10*
0.05)
Muestra 39 39 35 39 39 39 39
R? 0.01 0.50 0.47 0.35 0.5 0.52 0.53

La vaciable dependiente se refiere a la deuda bancacia mis {a emision de bonos no Enancieras, comae proporoon dd PIB.

En paréntesis i desviacein estandar.

: Sippificativa al 12%, * Sipnificativa al 10%, ** Significativa al 5%, »**Significativa al 1%.
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El efecto de la nueva LCM en México puede ser
importante. Especialmente si se considera que en la actua-
lidad el crédito bancario al sector privado representa el 18%
del PIB y el endeudamiento total del sector privado se estima
en alrededor de 23% del PIB. En [a nueva legislacidn,
aprobada en abril del presente afio, se incluyen algunas
reformas que se acercan a las categorfas de proteccién
mencionadas®. De acuerdo con el andlisis aqui presentado,
el impacto de estas medidas sobre el crédito bancario podria
ser de hasta el 149 del PIB y de hasta el 10% del PIB, para el
endeudamiento total del sector privado®.

Un problema de las estimaciones anteriores es que
suponen un impacto lineai de las medidas legales. Seria mds
realista pensar que para aquellos paises con instituciones
mis eficientes, las regulaciones para proteger a los acreedores
se aplican mejor y, por ende, tienen un mayor impacto en el
mercado crediticio. Dyck (2000) ha criticado el énfasis
otorgado a la regulacidn, en la literatura de desarrolio de}
sistema financiero; argumenta que las leyes no tendrdn
impacto alguno en ausencia de un sistema judicial que las
haga valer. También presenta evidencia anecdética y
referencias de la literatura que respaldan este argumento.
Para probar esta hipttesis empiricamente, a continuacion se
utilizan los distintos indicadores del estado de la legalidad,
corrupcién, etc., para crear variables. binarias que se
interactuaron con las variables de proteccién de derechos.
Estas variables binarias toman el valor uno, cuando se tiene
un buen cumplimiento de la legalidad.

Se efectuaron varias especificaciones, combinando los
tres indices de proteccidn a los acreedores garantizados, con
variables binarias de las diferentes variables de legalidad,
construidas con distintos criterios. En total fueron estimadas
36 especificaciones diferentes. En ninguna se enconiré que
el efeeto para los pafses con un buen sistema institucionat
fuera significativamente mayor al del resto de los paises, En
tanto, en fa mitad de los casos se encontrd que, inclusive, era
menor aunque no significativo. En 19 casos, el efecto de la

" Cifras correspondientes a 1999.

8 En la seccidn 1V se describen detailadamente las reformas
incluidas en la LCM.

®  Suponiendo que la prelacion de acreedores garantizados y as
condiciones para el cambio de administracidn durante la
conciliacion establecidas en la LCM, cumplen con las medidas
de prelacién y de cambio de administracion consideradas en el
analisis.

regulacién era positivo y significativo, sin importar la calidad
delas instifuciones. El Cuadro 7 presenta las especificaciones
con mayor poder explicative (con el resto se encuentran
resultados similares). La magnitud y el significado de los
coeficientes de los distintos fndices y de las variables del
sistema legal, son muy parecidos a los obtenidos ante-
riormente.

Cuadro 7
Efecto de Ia proteccidn 3 acréedores sobre o crédito bancario, en funcidn del sistema Jegal
Eaprop Caontratos Sep-leg
41 43 (31 f4) )] 1G3)
LConstante 0284+ .25 £.29487 0. 26%= 0247 02500
208 .08 [0.08) ©.08) .08 (0.07)
Ieredt 608
007
leredZ it 0.0+ Qe
(6.04) (604 ©o8)
Tered 0126 . 015+
(0.06) (8.66)
Reserva 012 .14 097 0.09 026 022
(0.20) 0.2y 0.a1 (0.23) 017 ©16)
Dummy Sisterma Lega BT 0.604+ QX .64 Q.72+ 6674+
018 ©.25) (.18 027 {19 {0.19)
Crameny* leredi .03
048}
Dusnmy*lered2 R 002 -0.002
©.09) ©1) @1y
Thamimy* loredd -0.001 om
(620 ©2
Mutstra 40 40 40 40 40 46
W 0.55 056 053 0.54 0.54 035

l.a variable dependience £: ¢ ceédice bancano al sector pavado, como propordidn del PIB.

En paréntesis ia desviacion estindar.

La Dummy del Sistema Legal de las columnas (1} y (2) roma ¢ valor de 1 cuando Bxprop - 0.8
Lz Dummy del Sistema Legal de las columnas (3) y (4) toma el valor de 1 cuando Contratos =08
La Durimy del Ssstemna Legal de las cotusnnas (5} y {6} toma e valor de 1 cuando Seg-leg >-0.75

* Significativa al 10%
= Significativa al 5%

4 Sigaficatrva al 1%

Estos resultados implican que aun en un pais como
México, con indicadores que muestran un limitado
cumplimiento de la legalidad, una regulacién adecuada en
términos de proteccidn a los acreedores garantizados, puede
tener un efecto positivo sobre el desarrollo del mercado
crediticio.

2.3 Efecto de la proteccién a accionistas
minoeritarios en el mercado de valores

Juntos, el mercado crediticio y el mercado de valores o
de capital, conforman una parte muy importante del sistema
financiero. Tal como se planted en la segunda seccidn, sin
una regulacién adecuada el problema de agencia, que surge
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cuando los duefios que controlan una empresa no poseen el
cien por cien de esta, afectard negativamente el desarrollo
del mercado accionario. En esta seccién se examinard
empfricamente esta hipdtesis. Para medir el desarrollo del

mercado de capitales se usan variables del tamafio de este

mercado, en términos de su nivel de capitalizacién, niimero
de empresas listadas y nimero de ofertas pdblicas iniciales
{OPI), y una variable de la liquidez del mercado, en términos
del valor operado como porcentaje del PIB.

Para efectuar las estimaciones, se emplearon las seis
medidas de proteccién conira directores, ademds de la
obligacién de reparto minimo de dividendos, la restriccién
de un voto por accién y los lineamientos de estdndares
contables. En el Cuadro 8 aparecen. los resultados de las
diferentes especificaciones contempladas. En todos los casos,
el impacto de la restriccién de un voto por accidén es
significativo y toma valores de entre 0.24 y 0.34; esto es: los
pafses con una restriccién de este tipo, tienen en promedio
un mercado de valores mayor, en un intervalo de 24-34%
del PIB, que aquellos que no cuentan con dicha medida. Las
otras medidas con impactos importantes son las de

Cusdre 8 .
Ffecta de la Proteccién a A ceionistas Minoritarios sobre o} Mivel de Capitalisatiéa del Mereado A ccionatio
1)) it} ] ) €3] L S
Constante 0,24 o, 55 o 464 0,734 - 60=* IR g
.23 .26 23 @2 . .23 027
Div-blig .68 052 042 2t 0,54~ 630
[©.35) .33 .3 ©.Sy @3 0,31
UnVote 0.3455+ 028 234 @290 Gagme 0,304
0.1 @15 ©13 @05 w30 @10
Est-Contables 0.005 0.002 0.002 0.003 0.005 2003
0.004) 004 0.004) (0,004 ©.004) 008
Llamade .18 o171 0.31% a.11
.12 o1} @13 ©.10
Gorres 015 08 0.08
@13 w1 @11
Yoto-Acunm .67 £.09 414
©.09 .09 ©.09
Min-Oprim 0.11% 0, 33ene 23024 oA
.31 .11 oin ©.09
Dexcomp 013 g.34% 217 012
.08} @07y .08 ]
Ne-Blogueo 914 o190 013 019
©.08) ©.08) .08} 0.08)
Contratos 066> D63 2.35 0,597+
. @31 (.29 ©.28 27
Der-prop 0,540
1025
Tontidicl Doess
.0%)
Tantidie? G200
0.03)
Muestsa 7 k14 37 k1] 31 37
® 049 9.53 4.55 055 0.49 834
La variable dependiente s reficre 4l nivel de caphializacian como proporaisn del PIR.
En paréntesis fa desviacidn exdnda.
* Significativa uf 1%

“+ Significstive o 3%

urn Gignificatiea ab 1%

mecanismos de proteccién contra acciones en perjuicio de
socios minoritarios (Min-Oprim), ia de obligar el derecho al
tanto (Der-Comp) y 1a prohibicién de bloquear las acciones
(No-Bloqueo). Aun al controlar por la «calidad del sistema
legal» la magnitud y significacion de estos efectos se
mantienen. '

Estos resultados indican, posiblemente, que sea muy
costoso para un accionista minoritario el participar
activamerite en la toma de decisiones ¢ hacer propuestas
para la empresa. Le resulta mds conveniente contar con la
posibilidad de vender o comprar acciones a un precio
apropiado o bien recurrir a la autoridad en caso de malos
manejos. De manera que prefieren dichas garantias y la
seguridad de que no se va a separar el control de los derechos
a utilidades, mas que facilitarles su participacitn en la toma
de decisiones.

No sorprende que la obligacién de repartir un minimo
de dividendos (Div-Oblig) tenga un signo negativo en la
capitalizacién. Tal como se dijo antes, generalmente se emite
este tipo de acciones cuando hay carencia de una regulacién
més eficiente. Ello, a pesar de que esta medida puede
conducir a acciones subdptimas para la empresa pot impedir
la reinversién de utilidades. Aun cuando esta prctica es
6ptima, es més facil monitorear su cumplimiento que el de
otras medidas.

Se construyeron dos indices que engloban algunas de
las medidas de proteccién. El primero, (Tantidirl) incluye
1as seis medidas, mientras que el segundo (Tantidir2) solo las
tres més importantes de las seis sefialadas arriba. En las
columnas 5 y 6 del Cuadro 8, ambos resultan significativos,
con un impacto muy alto: 8% del PIB para el primero y 18%
del PIB, para e} segundo. Estos nimeros se traducirfan, para
el caso de México donde solo se cuenta con el derecho de
compra, en un aumento del tamafio del sector de entre 36%
y 409 del PIB. Si se incluye ademds el efecto de la restriccion
de voto por accién, el impacto serfa de entre 66% y 72% del
PIB. Al interpretar los coeficientes, es importante notar que
dicho impacto se darfa si las medidas incluidas en los indices
Iantidirl y Iantidir2 no estdn correlacionadas con la
restriccién de un voto por accién. Debido a que en los datos
considerados en este trabajo la restriceidn no se cumple, es
de esperar un efecto total menor.

Taf como encuentran LLSV(1997), la alta significacin
de las medidas utilizadas y su poder explicativo global
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~aun sin controlar por otros factores— permite obtener una
R2-ajustada de 50%. Esto indica que la proteccién a socios
minoritarios es mucho mas importante para el desarrolio del
mercado de valores, que la proteccién a acreedores para el
mercado de crédito.

Tomando los otros tres indicadores del tamafio del
mercado de capitales, 10s resultados son similares. El Cuadro
9 exhibe las estimaciones para estos indicadores, sobre la
base de los indices de proteccidn. Los resuliados
conseguidos, incluyendo cada una de las medidas, son muy
similares a los de 1a capitalizacién de mercado. Como era de
esperarse, el poder explicativo de las variables de interés es
mayor para el valor del capital en manos de minoritarios que
para el total: ahora los indices Iantidirl y Iantidir2 tienen un
impacto de 11% y 23% del PIB, respectivamente. Si bien la
magnitud de ambos coeficientes es alta en sf misma, resulta
més impresionante ai considerar que en México e} valor del
capital en manos de minoritarios es de 229 def PIB. Esto es,
con las medidas propuestas, podria llegar a duplicarse el
indicador mencionado.

Cuaden
FEfecta de fa Prozeccién & A cdenistas Minoritarios sobse ¢l Mercade de Valores

Vuriable dependiente

{Capitat de Minoritsriosy/PIB (Empeesas listadas)/Pob PO s/Poh
101 2 3 ]
Constante £.617 Qe 51,7147 4.530m
(0.28) 027 (24.08) {144y
Div-Oblig 064 0,65 2324 1.51
0.41) ©39) (14,64 (3.83)
Est-Contabtas PO Q.01 0.2 4.04'
©.01) ©.01) 6.45) (0.02)
Tantidir1 D1gen
[0.04
Lantidis2 0.2347 s 12,574 08750
©.06) 15.65) ©.30
Un-Yoto 03440 02914 0.37 ¢.18
13 ©12) 10.70) (6.56)
Contettos 0.06 033 53314 230
(0.36) (0.34) (31.24) (1.87)
Muestra 40 48 41 7
R? 644 0.50 019 2.37

En paréntesis la desviacién estindar.
* Significativa al 10%
** Significativa al 5%

*** Significativa al 1%

Para los otros indicadores de tamafio del mercado, los
indices de las medidas de proteccion también tienen el signo
esperado y son significativos, Sin embargo, {a medida de un
voto por accidn, deja de ser significativa. Para el caso del

niimero de empresas listadas y para el nimero de ofertas
publicas iniciales, a semejanza que con los indicadores
anteriores, la magnitud del impacto de las medidas es
asombrosa; especialmente al ponerlas en perspectiva con
las cifras referentes al mercado mexicano. El mimero de
empresas listadas en bolsa como proporcion de 1a poblacién
(en millones) es de 2.3; la media correspondiente a todos los
paises utilizados es de 21.4 y el efecto del indice de
proteccion, es de 12.6. Sin embargo, cabe resaltar que el
poder explicative de la regresion no es tan bueno como en
el caso de los otros indicadores. Esto sers fundamental al
utilizar los indicadores como variables instrumentales para
el desarrollo del mercado de capitales, asf como para estimar
el efecto de este sobre el crecimiento econémico.

Finalmente, se utilizé la liquidez del mercado de valores
como otra proxy del desarrollo de este mercado. Esa variable
estd dada por el valor de las acciones operadas, como
proporcidn del PIB (VTC). El Cuadro 10 muestra los
resultados de las estimaciones. Refleja que tnicamente
resulta significativa la medida de mecanismos de proteccidn

Coadro 16
Efecto de fa Proreccidn a Accionisas Minoritarios sobre e Valor Comerciads de las A ceiones Domésicas

it 2 o) ) &)

Coustante 031 035 £9.25 a3 .29
@ 0.27) ©.19) .09 @20
Div-Oblig .23 €037 30 026 .25
.29 0.2m (0.26) (.28} 2%
Us-Veis 9.05 704 ¢.03 .08 4,08
. 10) m.0%) .08 .09 w0
En-Contables 2.004 0.0001 0.0t ©.001 °.002
0.00%) £0.004) {9004 [0.003} £0.004)
Liamiada .03 491
Ry .10
Coreeo 2.602 2,04
10 (0,40
Voto-Acum 0.08 008
.08 08
Min-Opsim o.08 o156t o.17=+
o .59 .07
Det-comp £.07 2.05
{p.08) {8.47)
Ho-Bloqueo 0.09 004
.08) T
Contratos 05300 6.43 2.37 435
0.28) .33 .25 ©.27
lansidict 0.03
©.03)
Tantidie2 a.62
0,85
Muestea 8 38 34 34 38
»! .06 31 an Q.08 205

La variable dependiente se cefiere ul valor comezciado de fas acciones doméstcas, como proporcién det PIB.
Ent paséntesis la desviacidn estindar. )

! Siguificativa at 17%

* Significativa al 109

*+ Significativa al 5%

A Sipnibratveal 1%
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para socios minoritarios. La obligatoriedad de respetar un
voto por accién aparece con el signo correcto, pero sin
significacién.

Al igual que en el caso del mercado crediticio, se tom6
una especificacién més general, que permtitiera un efecto no
lineal de los derechos de accionistas minoritarios. Para ello,
se incluy6 un término, interactuando el indiee de proteccion
de derechos con una variable binaria de la calidad del sistema
de justicia;' de modo que se permitiera que la proteccion de
derechos solo tuviera efecto cuando se contara con
instituciones adecuadas. Los resultados encontrados varian
mucho bajo las distintas especificaciones. Algunas de ellas
aparecen en el Cuadro 11. Se realizaron 12 especificaciones
para cada indicador de desarrollo del mercado de valores,
dos por cada una de las seis proxies de seguimiento de la
legalidad. Para el nivel de capitalizacién, el nivel de
capitalizacién en manos de minoritarios y el nimero de
empresas cotizantes, se encontré que solo en dos casos de
cada variable, el {ndice anti-director era significativo para
los pafses con un pobre seguimiento de la legalidad, y en
tres era significativo el efecto para los demés paises.

Enel resto de las 21 especificaciones, en ningidn caso el
indice fue significativo. De manera que es dificil sacar
conclusiones en cualquier sentido. Para los estdndares
contables y para la restricci6n de un voto por accién, los
resnitados fueron mads contundentes. Se encuentra que, en
general, tienen un efecto positivo significativo y este no
difiere entre los distintos pafses, independientemente de la
calidad de las instituciones. De acuerdo a estos hallazgos, el
impacto, en la capitalizacién de mercado, de incluir estas
medidas, en un pafs que no cuenta con instituciones legales
sélidas, podria ser de hasta 50% del PIB. Aunque
considerando la especificacién con el minimo impacto, para
la cual los coeficientes no son significativos, el efecto serfa
de 5% del PIB.

Anteriormente se menciond la evidencia que presentan
Bhattacharya et al (2000) en torno al uso de informacién
privilegiada en México. Sus resultados reflejan la
importancia de la calidad de las instituciones de procuracién
de justicia en este dmbito. En este caso, a pesar de contar con
una regulacién que prohiba este tipo de comportamiento,
nunca se ha acusado o juzgado a alguien por el uso de
informacién privilegiada.

®  La metodologia para ia construccién de las variables bindrias
se presenta en la seccién del mercado crediticio.

Cuadro 11
Efecto de Ia Protecion a Aacionistas Mineritarios sobre el Mercado de Valores
en Puncidn dol Sistema Legal
Variable dependiente
(Nivel de Capiralizaciém)/PIB {Capiral de Mineritarios) /FIB
Cumdeg Cumdeg Cooup Cumdeg Carrup Derpmp
10} €] 3 @ & )
Constante 027 0.08 L7 D £0.15 0,65
0.19 012 018 0407 0.13 -0.31
EstContables 0.005 0004 0.01* 0.003* 0.01 e
{0.003) 0.002) 0.003) (0.000) 0.004) a0
Dav-Ohlig .37 £0.09 035 0.09 007 .84*
o 0.08 05 .06 026 041
Un-Voto 0.24%= a.05 0,245 25k (e 0.36
010 005 0.11 002 009 022
Tanndir2 Qoo 0.0t 0.07 0.03 005 1§ %]
L06 0.02 .06 003 0.06 014
Dummy .06 0.26 0.79 D.41* 053 015
Sisterna Legml 0.4 4.5 £0.75 024 Eryel D36
[*Es-Conmbles 0.001 0.002 001 0.005 0.01 0.005
001 {0,004 001 @003y, (0.005 0.0
DHDie-Ohlig 1,05 -1.15%% -1 ns3
0.35 0.4 £0.50 -0.46
FlnVoto 021 037 014 017 0.3 020
H.22 218 025 019 02 -0.24
Trlantiche2 0.m 0.18% o 0,17k 013 00
45,12 009 0.15 £.08 .10 {15
Muestra 37 7 k1 38 38 37
iy 065 0.68 071 067 0.65 0.66

Fo partutesis s dowwiaciin cotind=c

La dcrmiy ded Sistera Legal de La-ccluma {1} tom  vilot d | cvando Seg-log, = 0.7%
La thurany ded Sieron Legal de Lot coburman () y {4) torzn el yakoe de 1 coado SeglLeg 06
Lo duremy A Siscemns Leg de b cofunas {3) toma o valor de | anando Conp 2 08

L durmemy & Sisrezun Legal de I cchuzmaa {5) 103 e valot de L cvmdn Conup 2 0.6

La dimuny de S Legd de b cohama {6) 1 o alcx de 1 coando Desprop 2 0.8

+ Sigpificativa o 1077, Spgificativ § 5 *** Syificativs d 1%

También se realizaron estimaciones similares para las
ofertas piblicas iniciales y para el valor comerciado, pero se
encontraron resultados ain mds ambiguos y con un poder
explicativo de las regresiones muy bajo, especialmente para
las regresiones con la dltima variable.

A continuacién se evalidan dos criticas potenciales a las
estimaciones presentadas. La primera a considerar es la
siguiente:

La relacidn entre la regulacién y el desarrollo del
mercado de valores se debe a una correlacién espuria, por no
incluir el nivel de ahorro.

También preocupa, en cuanto al efecto de los derechos
de propiedad en el mercado de valores, la posibilidad de
gque los pafses con un mayor nivel de ahorro son aquellos
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gue han desarroliado mas este mercado, no por el entorno
legal sino por la demanda de instrumentos de ahorro. Para
determinar l1a importancia de este efecto y corroborar gue
los resultades presentados no se ven afectados por este
fenémeno, se efectuaron correlaciones simples entre el nivel
de ahorro —como proporcién del PIB— y los distintos
indicadores de proteccién a accionistas, incluyendo un
indicador que agrega todas las variables. El Cuadro 12 deja
ver que no existe una correlacién positiva entre las variables
de interés y el nivel de ahorro. También se incluyd el ahorro,
como proporcién del PIB, en las regresiones de los
determinantes del desarrollo del mercado de valores (Cuadro
13). Aun sin corregir por la posible endogeneidad del ahorro
~problema que tenderfa a sesgar el coeficiente de dicha
variable hacia una relacién positiva— se obtiene que los
coeficientes de las variables de interés no cambian y que el
ahorro no es significativo.

Cuadro 12
Correlacién entre el Nivel de Ahorro y la Proteccidén de Dercchos de Propiedad

Proteccion a Accionistas Proteccidn a Acreedores

Minoritarios
Tantidirt -0.38+* Tcredl 017
landdi2 (.42 Iered2 -0.02
Est-Contables -0.22 fered3 010
Un-Voto 0.22 Garantias .14
Correo -0.22 Prelacyém 0.05
No-Bloqueo 0, iprore Reorgan -0.39%
Yowo-Acum -0.10 Admon 0.08
Min-Oprim -0.21 Reserva 0.27
Llamado -0.10
Der-comp -0.02
Div-Oblig -0.15

* Significativa al 10%, ** Significativa al 5%, *~+ Significativa ol 1%
e ignifizativa ol 5%
mnigmificativa al 1%

La segunda critica a evaluar es la siguiente:

Una mayor proteccidn a acreedores garantizados
implica una desproteccidn a accionistas, ya que resulta
mds dificil una reestructura. Por ende, el mercado de valores
podria verse negativamente afectado por este tipo de
regulacion,

Un aspecto importante a considerar es que —en muchas
ocasiones—, al proteger los derechos de los acreedores, se
actia en contra de los accionistas. La proteccién a los

Cuadro 13
Efecto de la Proteceitn a Acreedores y del Nivel de Ahorre sobre el Nivel de Capitalizacida

O] @ )] “ &) )

Constante -037 .40 -0.32 -0.59¢7 -0.46 -0.38
-0.36 -0.26 0.3 .25 -0.41 0.35
Ahorro/PIB 0.0001 -0.004 0.005 -0.6604
-0.01 ~0.01 . -0.01 -0.01
Contratos 0.34 0.44 0.39 0.58%* 0.39 043
-0.24 -0.28 <026 -0.27 -0.26 -0.27
Teredl Q.03 0.05" 004 0.02
-0.03 -0.03 -0.03 -0.03
Tered3 .07 0.06
-0.06 -0.07
Un-Voro 0.21% 0.18% 0.20% 014 0.18* 018
-0.09 -0.10 -0.08 -0.09 -0.10 .00
Taneidicl Q.08+ Q.09+ 00
-0.03 403 -0.03
Taneidie2 [ i 0.13* G.a2es
-G.05 -0.05 -0.06
Muestza 249 A9 2 39 29 29
r 0.49 0.41 054 048 041 048

La yariubly drpendicate s wefiere 2| nivel de eopita)izacién comn proporidn del PLB, * Significativa al 10%

Ln pazéntesis la desviacikén estindar,  Significstien ab 5%

=== Significotiva al 1%

acreedores garantizados, como se analizé anteriormente,
puede tener un efecto negativo sobre el mercado de valores.
Esto ocurre por cuanto al favorecer a los acreedores cuando
la empresa no puede pagar y permitir 1a toma del colateral,
necesariamente se perjudica a los accionistas. Empero,
también podria darse el efecto de que la proteccién a los
acreedores generara un desarroflo eficiente del sistema
bancario o crediticio; esto es, gque realice una labor de
vigilancia o bien que solo preste a las empresas que
desarrollen proyectos rentables. De esta manera, Ios
accionistas minoritarios pueden aprovechar la vigilancia
que realizan los bancos, invirtiendo en empresas que tienen
créditos. Este segundo enfoque, usado en la literatura, no es
muy claro porque est considerando la proteccién a los
acreedores garantizados y debido a que el valor de mercado
de la garantia, en general, es mayor que el del crédito, el
banco no tiene mayor interés en vigilar a la empresa, sino
simplemente se asegura que podrd tomar el activo en caso
de no pago.

El Cuadro 13 también muestra la inclusién del indice
de proteccién a acreedores, en las regresiones del desarrollo
del mercado accionario. Evidencia que el efecto es positivo
y significativo en una de las especificaciones. De modo que
si los derechos otorgados a acreedores afectan en algiin
sentido al desarrollo del mercado de capitales, este impacto
serd positivo. En consecuencia, una mejor definicidn de los
derechos de propiedad ayuda a que la negociacién lleve al
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resultado éptimo para la empresa, favoreciendo a los
accionistas. Al parecer este efecto resulta mds trascendente
que el de asignar mayor poder a los acreedores.

2.4 Efecto sobre el crecimiento econdmico

Para determinar el efecto de los mercados financieros
sobre e} crecimiento econdmico, se estima el modelo usual
en este campo. Se adopta como variable dependiente el
crecimiento promedio por pafs en un periodo especifico.
Las variables explicativas constan de algunc de los
indicadores del desarrollo del sistema financiero ya
mencionados y variables de control, tales como el ingreso
per cdpita, el nivel de educaci6n, el nivel de salud, la
estabilidad politica y el ejercicio de la legalidad. La muestra
consta de 40 pafses, durante el periodo de 1980 a 1993.

El andlisis del impacto del desarrollo de los mercados
financieros sobre el crecimiento econdmico resulta muy
complicado, desde un punto de vista empirico. Ello, en virtud
de que se presenta el problema de causalidad reciproca, por
cuanto es muy dificil soluciconar el problema de correlacién
espuria, El problema de causalidad reciproca ocurre cuando
dos variables se determinan simultdneamente; en nuestro
caso, esto se presenta debido a que un sistema financiero
més desarrollado, contribuye a canalizar el ahorro, de una
manera eficiente hacia los proyectos més rentables, a un
costo minimo. De esta manera se incentiva la inversién y en
dltima instancia, se producen mayores tasas de crecimiento
econdmico. Pero también, un pais que crece m4s rdpido puede
generar mayores oportunidades de inversién o bien puede
lograr un mayor ahorro, o dar lugar a otros aspectos
propiciadores de mayores recursos al sistema financiero y
por ende, contribuir a su desarrollo.

El problema de correlacién espuria aparece cuando el
andlisis no incluye una variable relevante que afecte a las
variables de interés y por esa omisién se concluye
erréneamente en que una de las variables utilizadas
determina a la otra. En el caso particular de la relacidn del
sistema financiero con el crecimiento econdmico, existe una
gran cantidad de variables que afectan al uno y al otro, tales
como las oportunidades de inversidn, el nivel educativo y el
nivel de salud, entre otras.

Ambos problemas son dificiles de resolver, y aunque
este aspecto se ha analizado ampliamente en la literatura
econdmica, no es facil encontrar estimaciones satisfactorias.
Afortunadamente, existe una alternativa para solucionar esta

dificultad: es preciso encontrar una variable que afecte el
desarrollo del sistema bancario y el mercado de valores,
pero que solamente incida sobre el crecimiento econémico,
indirectamente; a través de dicha variable y no de manera
directa. Si se consigue esa variable, es posible aislar las
diferencias en el desarrollo del sistema bancario, que no
obedecen a mayores tasas de crecimiento econémico y, por
medio de técnicas econométricas, estimar el impacto de estas
sobre el crecimiento econémice futuro de un pafs.

Las variables del entorno legal en cuanto a la proteccidn
de derechos, propuestas por LLSV (1997), resultan ser muy
adecuadas para resolver los problemas de causalidad
reciproca y de correlacién espuria. Las medidas de proteccion
resuelven problemas de incentivos, muy importantes para el
desarrollo de los mercados financieros, con la ventaja de ser
principalmente determinadas por la tradici6n legal
proveniente de las leyes del pafs: sistema legal civil o comdn,
no afectado por el desarroilo econémico del pais; asi
cumplen las caracteristicas requeridas para utilizarse como
variables instrumentales del desarroilo del sistema
financiero.

Podria pensarse que la presencia de incentivos tan
perversos llevarfa a entornos legales muy similares entre
paises. Sin embargo, se observa una gran disparidad tanto
en lo correspondiente a la regulacién para proteger a los
inversionistas en contra de expropiacién por parte de los
administradores o accionistas mayoritarios, como en la
regulacién para proteger a los acreedores. Estas disparidades
legales obedecen, mds que nada, a la tradicion legal de los
pafses.

Este punto se observa en las Gréficas 5 y 6. Resalta la
ausencia de refacién alguna entre el nivel de ingreso y la
regulacion. Bsto significa que el impacto de la regulacion
en el desarrollo del sistema financiero y en iiftima instancia
en el crecimiento econdmico, no puede atribuirse a problemas
de correlacién espuria con el ingreso. Por otro lado, esta
falta de correlacién también denota que las condiciones
legales solo son importantes para el desarrollo, una vez
controlados otros factores como educacién y salud, entre
otros.

E! uso de este tipo de variables como instrumentos ya
ha sido aplicado para determinar el efecto del sistema
bancario sobre el crecimiento, por Levine, Loayza y Beck
(1998). La novedad en este articulo consiste en considerar
el mercado de valores, sobre el cual, como se dijo en la
seccidén anterior, ]a regulacién tiene un impacto mas
importante.

Pagina 22



El Cuadro 14 exhibe las estimaciones de la tasa de
crecimiento de largo plazo. Estas fueron obtenidas mediante
el método de minimos cuadrados, en dos etapas. En este
analisis, como es usual enla literatura del crecimiento,
cualquier ajuste de largo plazo se da en un periodo de diez
afios. Ademads de este supuesto, la metodologfa utilizada
tiene la limitacién de no permitir la determinaci6én la
dindmica del ajuste, ni el tiempo que este tarda en darse.
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Los instrumentos para las variables del mercado de
valores son el indice de proteccién Iantidir2, la variable de
un voto por acci6n, los estdndares contables y ios dividendos -
obligatorios. Para el caso del endeudamiento, dnicamente
se toma el fndice Icredit3. Al incluir solo las variables del
desarrollo del mercado de valores (primeras tres columnas),
ademds de las variables de control, todas son significativas
y tienen el signo esperado. Un aumento de 10% del PIB en
la capitalizacién de mercado total 0 en manos de accionistas
minoritarios, conlleva un aumento de 0.2 puntos
porcentuales en Ia tasa de crecimiento de largo plazo. Lag
especificaciones contenidas en estas variables son las que
togran el mejor poder explicativo. El crédito bancario al
sector privado, también resulta significativo, aunque al
tomar el modelo en su conjunto, no tiene un aito poder
explicativo (columna 4); ello obedece, en parte, a que el
fndice Icredit3 no es tan buen instrumento como los
empleados para el examen del mercado de valores. Un
aumento det crédito bancario de 10% del PIB, llevarfa auna
tasa de crecimiento mayor en 0.6 puntos porcentnales. El
endeudamiento total no aparece significativo, posiblemente
debido a la calidad del instrumento utilizado. Tal vez, mds
importante atn, a'que esta variable incluye los créditos
otorgados por el Gobierno. Al respecto, King y Levine (1993)
explican que los bancos privados parecen ser mds eficientes

" que el Gobierno en el manejo de riesgos y, en general, en

proveer servicios financieros. Resulta i6gico que el
endeudamiento total tenga un efecto menos decisivo que el
crédito bancario en el crecimiento. A su vez este indicador
conlleva-aigunos problemas debido a que en muchos pafses
el Gobierno también interviene en el otorgamiento de
crédito, por medio de la banca privada.

Al combinar fas variables del mercado de valores y del
crediticio, la magnitud de los coeficientes se vuelve mucho
mener y en algunos casos pierde significaci6n. Esto puede
indicar que ambos mercados son sustitutos més que
complementos. Para financiar los proyectos rentables basta

" tener un intermediario financiero que funcione de manera

eficiente, para contribuir al crecimiento macroeconémico.
Empero, los efectos distributivos de ambos mercados pueden
ser importantes; en general, el mercado de crédito suele ser
mds accesible a empresas pequefias, mds que el acceso al
mercado de capitales, por cuanto para este dltimo requiere
altos costos de entrada.

La columna 7 del cuadro 14 presenta los resultados
obtenidos considerando e} tamafio del mercado de crédito
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‘bancario y el del mercado de capitales, como sustitutos
perfectos; de manera que la suma del nivel de capitalizacion
mds el crédito bancario, representa el tamafio del mercado
financiero. En este caso el efecto es significativo.

Cuzdro £4
Efocto del Desarrolls de los Mercados Financieros sobre el Crecimicnto Ecendmico

4 2) ) ) 5) (6} )

Coasteate -0.33 0374 0.04 022 029 215 .16
.22y {©.17) (D44} .21} 0.3} (0.32) {0.20)
Cap 0.02¢ -0.004
.08y ©.62)
Externa 002+
a1}
¥TC B3 0.04
085 (0.05}
Bancatia $.064+ 004 G403
.03 {0.03) ©o2)
Cap + Banceria X 6.024%
®.01;
LPIRpc RUR E Rhd R Rk AR -0.01 5,024 RUR -AAg Q.02 -g.03%
a1 {6.005) i X3) oL 0.8 {0.004) 0.004)
Lsec . 4.003 .60} L3} 0.00% 4001 .01 061
a1y .01y (.02} @213 @82} {0.02) (013
Cantsatds 012444 D.i2xser .65 -9.93 .03 003 0.084r
003 ©.83) (.05} 007 (©.85) 10.05) [mo4)
Revcoup -0.0%8 -0.004 -0 -0.020* -4 02 ~0.024 002
.01} 0013 .01} (.01} .61} (0.01) .01y
Torlifee 0. 01244 -0.001 209 411 4.08 8,87
{0.06} ©.05) ©.13) 0.06) ©.69) (©.09} {0.06}
‘Muestea 37 EL] 18 4l 3% a7 3¢
®? a.7e [ 4] 2.26 9,30 g 44 0.53 .64
Mitods do eatimaeién: minimet <Undtdns en dos elaper, con erares eHiandusd rebliat, wands tumo nommenton: Ve ¥ ors, Qat-Cantabla,
Bitw.atiig, lrasdic? 3 Tesedic)

B pusépteni b devvischibn o thndas.
* Sigrifrative o 0%
e Sigidwative B4
e $ignifeativa 4 1%

Los resultados encontrados indican que:

*  Unaumento en la capitalizacién del mercado de valores
de 50% del PIB -el cual se alcanzarfa de acuerdo al
modelo al incluir las regulaciones propuestas- podria
aumentar la tasa de crecimiento anual de largo plazo
hasta en un punto porcentual.

*  Unaumento en el crédito bancario de 25% del PIB -que
se alcanzarfa, de acuerdo al modelo, al incluir las
regulaciones propuestas- implicarfa un aumento en la
tasa de crecimiento anual de largo plazo de hasta 1.5
punios porcentuales.

Como se mencioné anteriormente, la metodologia
aplicada no permite determinar el periodo que tarda en
completarse el efecto encontrado, pero es de esperar que
este no se observe de inmediato.

2.5 ;Afecta la regulacion al financiamiento
de las empresas grandes?

Hemos descubierto en este trabajo que la regulacidn
tiene un impacto considerable en el desarrollo de los
mercados financieros. Este desarrollo a su vez, tiene un efecto
positivo sobre el crecimiento econémico. No obstante, es de
esperarse que el efecto no sea el mismo para las empresas
grandes que para las pequeiias. Actualmente, aun en los paises
con mercados de valores poco desarrollados, las grandes
empresas logran colocar una buena parte de su capital entre
accionistas minoritarios. As{ alcanzan niveles de
endeudamiento relativamente altos. Esto puede responder a
dos factores: en primer lugar, la reputacién creada por estas
empresas Tesulta ser una medida alternativa para resolver
dificultades de informacién asimétrica. Pero posiblemente
mAs importante es el hecho de que solo estas empresas pueden
colocar en os mercados externos, ya que incluso para las
empresas medianas resuita muy costoso. Al colocar en los.
mercados externos, las empresas grandes deben sujetarse a
ciertas pormas, de modo que enfrentan ciertas medidas de
proteccién a los accionistas minoritarios.

A continuacién se analizard formalmente si el
financiamiento externo de las empresas grandes se ve
limitado por los aspectos regulatorios examinados. Con este
propdésito, se consideran dos medidas alternativas como
indicadores del nivel de endeudamiento de las empresas
grandes. La mediana del endeudamiento, como proporcién
de las ventas y como proporcién del flujo de caja, mds dos
indicadores de la emisién de capital de empresas grandes, a
saber: el valor de mercado de las acciones en manos de
externos, como proporcién del flujo de caja y también como
proporcién de las ventas,

El Cuadro 15 presenta los resultados del efecto de las

medidas de proteccién en el endeudamiento de las empresas

grandes. Contrario a lo esperado, se obtiene que también las
grandes empresas resultan afectadas por deficiencias en la
regulacién. Es dificil comparar la magnitud del efecto con
ta del promedio por pafs, porque las variables de escala
consideradas en ambos casos no son equivalentes. Al igual
que en el caso del endeudamiento total del sector privado,
la medida mds determinante viene a ser la de no permitir la

‘permanencia del administrador, cuando se lleva a cabo una

reorganizacién. Empero, en esta situacién, las medidas
tomadas individualmente tienen un mayor poder explicativo
que para el endeudamiento total, mientras que los indices lo
tienen bajo. En su conjunto, las medidas de proteccién
explican el 15% de la variacién (ajustado por el nimero de
variables explicativas) de las diferencias en el endeu-
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darmiento de las empresas grandes como proporcidn del flujo
de caja y 7% de la variacidn cuando este endeudamiento se
normaliza con las ventas totales. En contraste, esta
proporcién es de 2% para el caso del crédito bancario y de
1% para el endendamiento total.

Cuadro 15
Efecta de la Proleccidn a A qeedores sobre el Endeudamiento de las Empresas Grandes
Peuda/Thao Deydu/Vins
LcH] & 6] “ 8 & & &
Constante L .19 6.9 045 [1he- bl R 1 2 04307
.52 -85 12 B .06 12 £0.12 B2
Giarantias 049 .58 0.003 LaE]
hdty .26 £0.08 Rilec)
Prelacidn .66 045 103 062
0.52 053 .66 AL06
Renrgan 0.62 -0.60 0,08+ Ry
L4 B4t -0.05 0.4
Admon 1.36%= 15284 o a7
-0.47 .48 L.05 A0S
Reseeva 164 1.54 &it @12
-E03 -1.04 -1l 1
Conteatos, 185 137 1.3% .22 021 -0.21
=126 -1.2% -1.24 14 EIAL] 43
Iered] 046 .605
53] .02
fered3 0.56° .02
4332 103
Bduestea 37 kY 37 37 8 38 38 38
R 15 IR 002 005 0407 an 201 062

La vireble dependinnts "Deuda-1heie™ s reficte a la s totat de s smaresas grandes, come proposcion dek Mo de esp,
La waciable degrndietite “Deuda-Veas™ ¢ refere s o deuds torel de bz ainscosss pansbes, oo propaséibn de fas Veutas
Fin paréntzas In desvizcion estandar,

- Signibariva A 10%

 Sigrifizativ 4t S%

=== Significativa of 1%

Para poner en perspectiva la importancia de 1as medidas
de proteccién de los derechos de los acreedores en las
empresas grandes, se puede decir que de impedirse la
permanencia del administrador durante una recrganizacién,
el endeudamiento, como proporcidn del flujo de caja de las
empresas grandes mexicanas, podria casi duplicarse, en tanto
el impacto en el endeudamiento bancario del sector privado,
como proporcidn del PIB, serfa ligeramente mayor que 50%
y en el endeudamiento total, ligeramente menor que 50%.
Cabe resaltar que el alto impacto de {a medida mencionada
obedece aque en la mayorfa de los paises donde no se impide
fa permanencia, no se cuenta con medidas gue Hmiten las
acciones del administrador, a modo de evitar que este saquee
los activos de Ia empresa. Puede ser gue con una vigilancia
adecuada del administrador se conserve el conocimiento de
este sobre la empresa para garantizar el 6ptimo desempefio,
sin incurrir en el peligro de una extraccién de recursos de la

misma.

Cuando el endeudamiento de las empresas grandes se
normaliza con las ventas, el peso de las medidas no es tan

fuerte e incluso pierde significacidn en todas las espe-
cificaciones, excepto en una: al considerar el flujo de caja.

Segin los datos det Cuadro 16, también la emisién por
empresas grandes es afectada por el entorno legal, en cuanto
a la proteccidén a accionistas minoritarios; esto se observa
cuando el valor de capitalizacién se normaliza con el flujo
de efectivo (primeras tres columnas), pero es casi
insignificante al utilizar las ventas (iiltimas tres columnas).
El efecto de las diferentes medidas aparece muy similar al
caso de todo el mercado. La restriccién de un voto por accién,
manifiesta un impacto importante y significativo. La
obligacién de repario de dividendos tiene un efecto negativo
y significativo en muchos casos. El indice lantidirl es
significativo, ademds.

Cuadro 16
Efecto de Ia Proteccifin a Acciopistas Minoritarios sobre el Financiamiento

viaz Emision de Capita! de Empresas Grandes

Cap/Fluio Cap/Vias
0] 2 €] i & o]
Constante 033 2,60 4.45 -0.04 6.71 074
(3.9%) 3.70) (3.96) 076 060 (063
Die-Oblig -3.34 -10.27 -10.61 .28 -0.84 -0.78
(546 (5.92) (631 (0.92) 091 (0.94)
Un-Voto 4.33% 4.2 4.51%* 0.14 0.27 (.25
1.7 .64 {£.80) {0.28) (©.23) ©.25
Fst-Contmbles 0.005 003 -0.003 .01 0.01 0.01
(0.05) (0.06) (0.06) 0.0 ©.01) (0.01)
Lizmado 0.98 0.07
{140) 0.26)
Cotren .33 0,12
(125 023
Voro-Acum 3230 (ages
(109 .19
Min-Cprim 75 16
e 0.23)
Der-comp -0.81 0.1
(.89 {0.15)
No-Blogquen -0.91 0.04
{102 .17
Contratos 304 0.99 -0.25 -0.64 ek i -1.22%
377 (3.80) (422 (269 063 (.68
Tatidicl 0.67* ' a0
057 .08
antidir2 0.23 0.30
(0.69) [CRTY)
Muestra 34 34 34 35 35 35
R? 041 0.18 0.09 0.24 0.16 1831
La vaniahile dependience "Cup-Flijo” s meliers a b capitadizaciin e aeciondsias o conws propercion del duje de csja
La vasiable dependiente "Cap-Vis™ se sefiece 2 b capitalizaciéy de socionbstas iporitasios, cotno i5n de s verav.
En pramtesi s desviaciin aatiodan
' s 4 129, * Sigui Al 10%, ** Signifivativs a} %, ==+ Sigaificaties af 1%
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2.6 ;Afecia el marco legal al
financiamients externo?

Un aspecto a resaltar es el papel que juega 1a proteccién
de los derechos de propiedad en los flujos de capitales
externos, asi como el efecto de estos sobre el crecimiento
econémico. En la literatura correspondiente la apertura al
flujo de capitales externos, ¢s considerada como una
solucién a la carencia de un sistema financiero desarroliado
o eficiente. Con base en el andlisis precedente, podemos
establecer que si el rezago de este sector es atribuible a un
marco legal inadecuado, tal apertura solo resolverd el
problema si se incorporan cldusulas normativas que permitan
utilizar un marco regulatorio y un (ribunal de justicia de
mejor calidad que el vigente.

Para ilustrar la trascendencia del marco legal o bien de
la calidad del gobierno corporativo de las empresas para
atraer inversion extranjera, se tiene el reporte del BID sobre
México (septiembre de 1999), donde se mencicna la
importancia de un nivel adecuado en cuanto a los estédndares
de mobierno corporativo. TIAA-CREF, uno de los
inversionistas institucionaies mds fuertes de EE.UU., ha
decidido no invertir en papel emitido por empresas con bajos
estindares en este campo. Entre los requisitos calificativos a
requerir menciona los siguientes:

1. Ei Consejo de Administracién de la empresa deberd
contar con una mayoria de directores independientes.

2. El Consejo de Administracién de {a empresa deberd
contar con el apoyo de los accionistas para llevar a cabo
cualquier accién tendente a alterar las relaciones
fundamentales entre el Consejo y los Accionistas.

3. Las empresas deben basar las compensaciones de los
gjecutivos, de acuerde a un esquema de desempefic y
deberdn proveer informacién completa y clara de los
arreglos de compensaciones.

A continuacién, un andlisis empitico para determinar si
efectivamente estas regulaciones afectan los flujos de
capitales externos; la variable mds adecuada viene a ser la
inversién extranjera en cartera. Desgraciadamente la serie
disponible incluye inversiones en ADRs, instrumentos sujetos
a ciertos aspectos de la regulacién de EE.UUL Y, por ende, no
afectados en la misma medida que las acciones comerciadas
en bolsas locales, por la calidad de la regutacién en su pais
de origen. A pesar de esta dificultad se realizé el andlisis, por
cuanto de obtenerse que a pesar de la inclusién de ADRs los

coeficientes de las variables de proteccién a accionistas
minoritarios son significativos y del signo esperado, se
corroborarfa la hipdtesis. Esto no sucede; por ello, no es
posible aceptar la hipétesis propuesta, aungue tampoco
rechazarla en razén de la deficiencia en la variable utilizada,

Alternativamente se utilizé la Inversién Extranjera
Directa (IED), la cual conlleva ia dificultad de que la mayor
parte de esta representa a inversionistas que mantienen el
control; lo cual implica que dichos inversionistas no se ven
afectados directamente por la ausencia de proteccién a los
accionistas minoritarios. Sin embargo, este tipo de
regulacién puede dar seguridad al inversionista cuando
comparte la propiedad con los administradores de la empresa,
porque le sirve como un mecanismo de conirol adicional.

~ El Cuadro 17 exhibe las estimaciones de la IED. En €l
se comprenden como variables explicativas, tas diferentes
medidas e {ndices de proteccién a accionistas minoritarios,
de proteccién a acreedores y de seguimiento de ia legalidad.
La significacién de estas variables resulta mucho menor aia
obtenida en las regresiones del mercado de valores. La
obligatoriedad de tmantener un-voto por accidén resulta
significativa en casi todas las especificaciones; los
estdndares contables y el indice de proteccidn tienen el signo
esperado, pero no siempre son significativos. Es importante
enfatizar sobre la caida en el poder explicativo del
cumplimiento de la legatidad; en este caso ninguna de las
proxies resulta significativa; algo que sorprende
especialmente en comparacion con el poder explicativo que
han presentado en las estimaciones contempladas a lo largo
de este trabajo.

La caida en el poder explicativo del cumplimiento de
la legalidad puede atribuirse a que algunos pafses cuentan
con tratados internacionales que otorgan de cierta proteccién
a los inversionistas extranjeros. Por ejemplo, en México, a
rafz de la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN), se ha resueito parcialmente el
problema de deficiencias legales e institucionales. El
capitulo 11 del Tratado establece los derechos otorgados a
los inversionistas extranjeros de los pafses que lo integran.
Una concesién primordial es permitir a las personas fisicas o
morales de EE.UU, y Canadé con inversiones en México',
el resolver las controversias con base en ef derecho y
tribunales internacicnales. En este sentido, algunas de las

1 Sobra decir que io mismo aplica para los tres paises.
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deficiencias en instituciones locales y en ciertas regulaciones,
no afectan a Jos inversionistas de los pafses miembros del
TLCAN.

Cuadro 17
Efecto de Ia Prateccién a Accionistas Minoritarios sobre la Inversidn Extranjera Directa
&3] 2 3 “ & )]
Constante 043 -1.06 -l48 -1.04 097 -1.45
itk (079 (108 .21y (207 (093
Driv-Oblig 6.36 .53 44 -4z 049 -0.21
(157 11.50) 1153 (2.06) (2.94) [1.58)
Tn-Yoro 105 L% S 0.38" 121 0.81 Q.98
(031 .50 (50 (0.64) .59 (53)
Cum-Leg 114 138 088 31 1.51=
a1 .78 (118 (1.86) a4
Est-Contables Lz
@2
Fantidicl Qs
@17
lantidiez 058+ 057+ 061+ g
027 ©.24) (@37 .29}
Ioredi 0.26
(618}
Contratos 182
(1.16)
LFIBpe 040
0.36)
Muestra 46 40 0 35 39 44
R’ [Rtrs .14 012 012 0.14 (14

La vanable dependiente se refiere a s Inversidn Extmnjera Directa.
En paréntesis la desviacion estindar.

1 Significativa at 11%

* Significativa al 10%

** Siguificativa al 5%

*** Sipnificativa 2l 1%

A partir de 1994 México ha firmado una serie de
acuerdos internacionales’? que otorgan estos derechos a otros
paises; a saber: Alemania, Argentina, Austria, Dinamarca,
Espaiia, Finlandia, Holanda, Italia, Portugal, Suiza, Unién
Belgo-Luxemburguesa e Uruguay. Ademds han entrado en
vigor otros tratados de libre comercio contentivos que
incluyen cldusulas equivalentes, para la resolucién de
conflictos de inversionistas. El Cuadro 18 muestra los pafses
con Jos que México se tiene algdn acuerdo de este tipo y la
fecha de entrada en vigor.

Estos Tratados podrfan explicar en parte, el incremento
de la IED en México, Ia cual pasd de un promedio de 1.2%
del PIB, para el perfodo de 1990 a 1994, a un nivel promedio
de 2.9% del PIB, para el perfodo de 1995 a 1999,

® Estos acuerdos se denominan APPR! {Acuerdos para la
Promocién y Proteccidn Reciproca de inversiones).

Cuadro 18

Pais Trarado Pecha de entrada
= Lo Eohet)

Estados Unidas TLC de América del Norme * Vigor: eneco de 1994

Canacd TLE de Améeica del Nosre * Yigor: enero de 1994
. tiema: julio de 1995
-
Suiza APPRES Aprobado: noviembre de 1095
Firma: junio de 1995
s PRIS *
Espafia APPRIS Aprobado: novierbre de 1995
Argeatina APPRIS + Firma noviembzre de 1996
Firma: abrd de 1998
Chile TLC* Aprobado: aoviembre de 1998

Dectero: julio de 1999

TLC del Grpo de los Tres*
{Cedombia, Venezuelz y Mixico)

Firma: junio de 1994

olombi i
Colombia y Venseusla Vigor: enewo de 1995

Fizma: diciombre de 1997
Aprobado: abril de 1998
Decrewn: pubio de 1998

Nicaragua TLC*

. TLCTINM ('Hﬁffriéngufo del Nore) *

Guyan a2 Hondiurss

Guaterala, Honduta® (¢ e, Honduras, Bl Saisador s Vigoe eneo de 2001
v El Sabvador Mévico)

Unién Fucopea TLC #+ Decreto: junio de 2000

Vigor: julo de 2000

* Resluidn de controversins madianie CIAD] y CNUDML
~* Rashocisn de noptravecsas aediante un pael acbiz)
Fueme: SO,

A efecto de medir el rol de estos Tratados, como garantias
pararesolver conflictos legales, con la participacién de jueces
externos, en los flujos de inversién, se estimaron varias
especificaciones de los determinantes de }a IED en México,
por pafs de origen. Los datos provienen de la OECD, de
1980 a 1997 y de SECOFI, 1998 y 1999; en las regresiones
se excluye a 1998, en atencidn que Ia cifra de ese afio no es
comparable con las publicadas por la OECD. La primera
fuente incluye 63 pafses y la segunda 33; en las regresiones
fueron considerados los 34 paises mds relevantes, entre los
cuales nueve no aparecen en los datos de SECOFL

A fin de medir el impacto de los Tratados, ef an4lisis
incluye una variable binaria para cada uno de ellos, to cual
toma el valor de uno a partir del afio en que entra en vigor el
Tratado. Como controles quedan incluidos los efectos fijos
por pais, a modo de captar cualquier factor especifico:
tamafio, tasas de crecimiento, niveles de ahorro o desahorro
neto. Ademds, se contemplan variables hinarias anuales,
controladas por eventos internacionales, tales como las crisis
globales que afectan a todos los paises, las fluctuaciones en
los términos de intercambio y otros.
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El Cuadro 19 muestra los resultados. En la primera
columna aparecen las observaciones para el periodo con
Tratado, de cada pais. Ello, con la finalidad de mostrar que,
al ser muy recientes estos acuerdos y al no tener disponibles
algunas observaciones, son pocos los grados de libertad para
realizar el andlisis deseado. Este problema cobra mds
importancia cuando pafses, como Suiza, invierten flujos tan
pequefios que resultan sumamente voldtiles por la naturaleza
de indivisibilidad de la inversién. Suiza representé el 0.8%
de 1a TED en México durante el perfodo 1994-1999, con
inversiones anuales de entre US$18 mitlones y US$200
millones.

La inversién proveniente de Canadd, expresada en
términos del PIB, es la tinica afectada de manera positiva y
significativa por el Tratado bajo las tres especificaciones; el
impacto del Tratado en la inversién es de 44% considerando
1a IED como proporcion del PIB y de 50% segiin ef logaritmo.
Para el caso de EE. UU, el impacto es significativo af tomar
niveles y logaritmos, pero no asi al considerar la IED como
proporcién del PIB. Esto Gltimo puede atribuirse a que, si
bien en los ltimos afios la inversién proveniente de ese pais
ha sido muy vigorosa, también lo ha sido su crecimiento
econémico. Bl impacto, en términos logaritmicos, es de 68%
y en proporci6n del PIB, 33%. Para el resto de los paises no
se da un efecto significativo, salvo para Suiza, donde resulta
incluso negativo y significativo; posiblemente ello se deba
a que los Tratados son muy recientes, con un periodo muy
corto de vigencia; ademds de la carencia de datos de IED
comparables, para 1998,

Estimando una regresion similar pero considerando el
efecto del Tratado, comiin a todos los pafses, se obtiene,
desde el punto de vista logaritmico, que este es de 17% y
significativo, y no aparece significativo en proporciones
del P1B.

Serfa interesante examinar este aspecto con més detatle;
especialmente en lo relativo a una derivacién formal de la
especificacién a ser estimada. Con base en Jos resultados
obtenidos, las conclusiones respecto a ta importancia de
estos Tratados dependerdn, en gran medida, de la forma
funcional de 1a IED, a‘adoptar.

Para concluir la seccién referente a los flujos de capital,
se considerd el efecto de estos sobre el crecimiento
econdmico. En este sentido, a propdsito se emplearon
diversas especificaciones, a fin de captar ias diferentes

Cuadro 19
Efecto de b Prowccién 2 Inversionistas sobre 12 Faversidn Extranjera Directa en Mécico

1ED IED/PiR-adgen

Lagen) o

Paie de orlgen t\ﬁmd»‘wcﬂibf’ AL de Do do 1995)
con tatwka
i (B ) & Ay a4
Aegentino 07 R 005 001
K 59 4.00
) v 19 2 10.06) 't )
Caradi 19941999 . LY RE [FED St DOsree
140,96 g 621 o ez i
Cluke 1999 s am 20008
1 A D
2 s 189 o 0 o
Colombin [FZlaors 3133 002 -6
W7 389 LD
0Tz 758 8 0.0y ¢ 00t
Espata 19961590 v a0 0001
. 204,58 T 033 @il O 53
Estodos Unidoss 19941999 26083004 FE) i
420031 6156865 837 [113) .06t 0.01)
Stz 19963999 a5t Sz e
198. 6.3 Lize}
93 (5347 * 008 7 003
Wieneruela 1995 {998 34140 001 -081

247 w749 590 g 8005 on

Muestea 455 4 15

8l 091 267 51

e V998, ek u g suf 2 2 3 i gl paca raleuln 2 |2 Sifiers.com e el by

Ion vadoe repmives.

=+ Siguifigsus ol 13

maneras en que puede impactar esta variable. Incluso se
contemnpié el hecho de que la IED puede ser importante,
Ginicamente cuando los mercados financieros nacionales no
son eficientes. Alternativamente, se considerd que el
desarrollo de los mercados de intermediacién nacionales
ejercerd un efecto sobre el crecimiento, Unicamente cuando
no exista la posibilidad de recurrir al financiamiento externo.

En la mayoria de las especificaciones llevadas a cabo
no se encontrd evidencia de que la IED afectara, de manera
significativa, el crecimiento econémico; esto puede deberse
a la dificuitad en modelar la interaccién entre el
financiamiento interno y el externo, como determinantes
de} crecimiento.

3. La proteccién de derechos en México

En la seccién de andlisis de datos fue discutido el rezago
de México en cuante al marco legal. Se encontré que el pais
no cuenta con ninguna de las medidas de proteccién a
accionistas minoritarios. Hasta 1999 tampoco contaba con
dicha proteccion a acreedores garantizados. Esta de ficiencia
induce al examen mis detallado de la legislacién mexicana.

En lo concerniente a la proteccién a acreedores, México
contaba hasta abril de 2000 con ia Ley de Quiebras y
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Suspensién de Pagos (LQSP) sancionada en 1943, A partir
de lanueva fecha, entonces entré en vigor ia Misceldnea de
Garantias de Crédito (MGC), que reforma diversas
disposiciones legales a fin de crear mejores condiciones para
el otorgamiento de créditos, vy la Ley de Concursos
Mercantiles (LCM) que abroga a 1a LQSP. Esta ha contribuido
a solucionar algunos de los problemas aqui mencionados.
En particular, mejora la proteccidén a los acreedores

garantizados. De acuerdo a las cuatro medidas consideradas’

en este trabajo, en torno a la proteccién de los derechos a
dichos acreedores, la nueva ley establece lo siguiente:

1. Consentimiento de los acreedores para solicitar la
reorganizacién o, en el caso de México, para entrar al
proceso de conciliacidn (Reorgan). La LCM establece:
el comerciante o deudor puede solicitar la entrada al
proceso de concurso mercantil, y 1a aprobacidn de este
no requiere ¢! consentimiento de ninguno de los
acreedores.

2. No se quedan automiticamente las garantias (Garantia).
De acuerdo al articulo 63, los activos de la empresa se
quedan en esta durante el proceso; de conciliacion, el
cual puede durar hasta un afio. Una vez concluido dicho
proceso es permitida la enajenacin del colateral por
parte de los acreedores garantizados. Esto contrasta con
lo estipulado en otros paises; por ejemplo, en el Reino

Unido, donde se permite la separacidn de las garantias
en cualquier momento del proceso; o en Alemania, donde

estas solo se quedan si son consideradas fundamentales
para la operacidn. En este caso, se cubren los intereses
de los activos mantenidos para continuar la operacidn
o para optimizar el valor de liquidacién. En México
también hay pago de intereses, pero se le impone un
limite a su monto.

3. Prelacién de los acreedores garantizados (Prelacidn).
En este aspecto (Arts. 217 y 224), se avanzd con relacion
a lo establecido en la antigua ley de quiebras. Los
acreedores pueden enajenar las garantias una vez
cubtertas ciertas obligaciones laborales y los gastos
administrativos del proceso; de manera pues que ain
no alcanzan la prioridad que se les confiere en pafses
como Alemania y el Reino Unide, donde se limitan
considerablemente los gastos adminisirativos, los cuales
preceden a los mencionados acreedores, a aquélios que
se incurren para mantener el valor de las garantfas.
Ademds, en estos paises los acreedores garantizados
preceden a las obligaciones laborales.

4. No se permite que el deudor mantenga la administracién
durante la reorganizacién o conciliacién (Admoén.). De
acuerdo al articulo 74 de {a LCM, no se impide la
permanencia de la administracién durante la
reorganizacion, pero se incluyen ciertas medidas para
evitar acciones a favor del administrador, en perjuicio
de los acreedores. Por un lado, se requiere de la
aprobacién de acreedores para cierto tipo de acciones.
Por otro, se incluyen medidas relativas a las
responsabilidades del sindico. Adicionalmente, en el
articulo 81 queda establecido que el conciliador podra
solicitarla remocién del comerciante.

En términos muy estrictos, la LCM no incluye ninguna
de ias medidas de proteccion citadas. Sin embargo, bajo una
interpretacion mds flexible, podria considerarse 1a inclusién
de ]a no-permanencia de la administracién. Es importante
enfatizar que, tal como mencionan LISV 1998, existe un
trade-off entre una regujacién con mayor discrecién y una
mas rigida. La primera puede resultar muy eficiente con

instituciones muy sélidas, capaces de dar proteccién a los

acreedores sin la necesidad de llevar a la quiebra a las
empresas, cuando es socialmente éptima la continuidad de
su operacion. Con base en esto es posible que la flexibilidad
que permite la LCM sea dptima.

Cabe destacar que la MGC si otorga una adecuada
proteccién al acreedor, en diversos aspectos. Por ejemplo,
facilita la adjudicacion de la garantia por parte del acreedor
cuando el dendor no cubra sus obligaciones. Esta puede
ocurrir en un plazo aproximado de seis meses, De manera
que, si para entrar en concurso mercantil se requiere de un
periodo de incumplimiento similar, el acreedor podrd hacer
uso del derecho que le otorga la MGC para evitar una mayor
pérdida. Empero, vale hacer notar que lo dptimo desde el
punto de vista social, resulta ser una mejor proteccién bajo
la LCM. De no ser asi, si la garantia es fundamental para la
operacioén de la empresa, no se podfa llevar a cabo la
reestructura, aun cuando-ésta fuera socialmente deseable.

Otro punto contemplado en la nueva ley es el de la
coordinacién. En general, en los sistemas legales con
tradicidn civil, resulta muy dificil la coordinacidn entre los
acreedores. En virtud de este aspecto, la LCM busca fomentar
y facilitar esta cooperacién, con miras a crear las mismas
condiciones para la totalidad de acreedores. Estas medidas
consiguen, entre otras cosas, que los inversionistas
extranjeros cuenten con una proteccién legal equiparable a
ia del origen de su capital.
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Esta seccién enfatiza sobre la legislacion relativa al
gobierno corporativo o de proteccion a los accionistas
minoritarios', la cual tiene mds de medio siglo de vigencia
y solo ha sido revisada parcialmente desde entonces. Como
se menciond, una legislacién de este tipo es bdsica para
resolver el problema de agencia, que surge cuando el control
y la propiedad de una empresa no coinciden por completo.
En vista de ello, dicha legislacidn necesita asegurar un grado
minimo de proteccién a las expectativas de los inversionistas
extranjeros.

En México, la Ley General de Sociedades Mercantiles,
de 1934, estd encargada de regular los asuntos relacionados
con gobierno corporativo; esta regulacidn deviene del
Cédigo Comercial y tiene su origen en el sistema legal
francés. Ella define con propiedad a la sociedad andnima:
describe los érganos que la deben regir, cubriendo aspectos
varios, como la emisién de acciones, los derechos de
propiedad del accionista, las reglas de gebierno del Consejo
de Administracién, el papel del Comisario, los
procedimientos para fusiones y liquidaciones, etc.

Ademis de 1a legislacidén citada, ias empresas que
cotizan piblicamente en la BMV estdn regidas por otras
reghiaciones: la Ley del Mercado de Valores de 1973 y las
circulares emitidas por fa Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV). También cobran importancia en la
regutacién de gobierno corporativo, las reglas aplicables a
las empresas que cotizan piblicamente y contenidas en el
Reglamento de la Ley de Inversién Extranjera y del Registro
Nacional de Inversiones Extranjeras de 1998, que comprende
provisiones acerca de los limites sobre los derechos de
votacidén de acciones adquiridas por extranjeros.

Examinando un poco mas a fondo este marco regulatorio,
encontramos que, a pesar de que existen las instituciones
bésicas necesarias para una defensa efectiva de los derechos
de las minorfas (Consejo de Administracién, Asamblea de
Accionistas obligatoria y Comisario de la empresa), tal
esquema legal presenta algunas deficiencias, a dividir en
cuatro categorias, asi:

1. Falta especificidad en la ley con respecto a la estructura
del proceso y de las partes encargadas de la toma de
decisiones. Se abre asi la posibilidad a accionistas que

®  Este andlisis descansa en Babatz (1997). Ahi hay una descripcion
mas completa de la regulacidon mexicana al respecto.

detentan el control, de usar este a su favor en detrimento
de las minorfas. Durante las asambleas de accionistas,
gran parte de las decisiones mds importantes de 1a empresa
dejan sin proteccidn a las minorias. El Consejo Directivo
queda encargado de Hevar a cabo los acuerdos alcan-
zados y de nombrar a los administradores que vigilardn
la operacién diaria de la empresa. El inico requisito
legal para la composicidn del Consejo es que las minorias
representativas del 10% o més de los derechos de voto,
pueden elegir al menos a un miembro; pero no se limita
el nimero de miembros dei Consejo, de modo que no es
dificil para los accionistas mayoritarios alcanzar la
mayoria absoluta de los votos. Entonces, dichos
accionistas pueden controlar, no solo las decisiones
fundamentales, sino ademds los temas de discusién.

Falta de transparencia en los reportes exigidos a las
empresas cotizantes en Bolsa. Debido a que el nivel de
detalle con el que debian reportarse los gastos era muy
vago, y ala ausencia de estdndares para la reveiacidn de
inversiones o adquisiciones de [a empresa, la regulacion
en este aspecto se ha ido revisando: ja circular 11-11,
emitida por la CNBV en 1985, y sus diversas
modificaciones', regula la informacién econdmica,
contable, juridica y administrativa que las emisoras
deben proporcionar a dicha Comisidn, al ptblico
inversionista y a la BMV. Inicialmente estos requisitos
eran poco exigidos. Esto dejaba en gran desventaja de
las minorias, por cuanto les dificultaba la vigilancia
efectiva de la empresa, Era especialmente patente en
dos dreas: en el nivel de desagregacion de gastos
corporativos requerido, y en el drea de ios estdndares de
divulgacién concernientes a las inversiones y.
adquisiciones de empresas, en las que uno o mds de los
miembros del Consejo de Administracién tienen algin
interés particular. Esta falta de transparencia en los
requisitos de reporte facilita la desviacién de recursos
en detrimento de los intereses del accionista minoritario.

Las modificaciones recientes a la Circular, han
significado un gran avance: la Gltima modificacién exige
a las empresas emisoras revelar el grado de adhesién en
cada uno de los puntos del Cédigo de mejores prcticas
corporativas. Este C6digo contiene las prdcticas
corporativas recomendadas en el dmbito internacional,
lo cual hard que a partir de 2001 ~fecha de entrada en

"

Modificaciones a ta circular $1-11; 11-11 bis2-8.
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vigor— el nivel de revelacién de informacién mejorard
la calidad de la transparencia, en cuanto a las acciones
empresariales mas importantes.

3. Falta de provisién de derechos especiales para las
minorias a fin de defenderse de abusos. En México, las
minorias no reciben apoyo alguno por parie de la ley,
en cuanto a ayudarlos a impugnar las decisiones de los
accionistas que detentan el controk: No se requiere una
proporciéon minima de directores externos en la
composicién del Consejo. Falta un soporte legal para
proteger a las minorfas que sufren de expropiacién.
Unicamente los accionistas con 33% o mds de los votos
pueden denunciar al Comisario, por negligencia u
omisién. No existen mecanismos de salida, en caso de
no estar de acuerdo con ciertas decisiones.

4. Posibilidad de desviarse de la regla~-de un voto por
accion. A pesar de la prohibicién de estas estructuras
hasta 1989, eran entonces permitidas con el fin de
incentivar la inversién en acciones por parte de
extranjeros. La regulacién fue establecida de tal forma
que el capital sin derecho a voto en manos de
extranjeros, no serfa considerado cqﬁm' inversién
extranjera para fines regulatorios. Sin embargo, la
creacidn de estructuras accionarias duales aun}eﬁta
potencialmente los incentivos de abuso, porque permite
a los accionjstas mayoritarios detentar el control, aun
con una menor cantidad de recursos invertidos en la
empresa. Con este fin fueron permitidos los Certificados
de Participacién Ordinaria (CPOs), los American
Depositary Receipts (ADRs) y los Fondos Neutrales.
Ademds, en 1990 se permitié emitir acciones diferentes
a las citadas, con derecho a voto limitado o nujo.

En conclusién, cuando el accionista mayoritario o una
coalicidn mantiene la mayoria absoluta de votos -el caso
mds comiin en México- estos accionistas podran controlar:

*  Las decisiones de las reuniones de 1a Asamblea ordinaria

*  Los temas a discusién
*  La composicién del Consejo de Administracién

* Las retribuciones a los miembros del Consejo de
Administracién

*  La aprobacién de gastos corporativos

*  La politica de dividendos

De conformidad con la evidencia presentada por Babatz
(1997), cominmente en las empresas m4s grandes de México,
el Presidente del Consejo también es e] Director de la empresa
o el accionista mayoritario; asi que es muy fécil para el
Director expropiar a las minorias.

El problema de conflicto de intereses resuita adn més
grave al considerar 1a posibilidad de mantener el control a
un costo «muy bajo», en virtud de que la regulacién permite
el desvfo de un voto por accién y por ende, no es necesario
mantener la mayorfa del capital para tener el control®,

Conclusiones

Partiendo de la hipétesis de que la labor de intermedia-
cién financiera resulta crucial para el crecimiento econd-
mico, en este trabajo se buscaron algunas medidas concretas
susceptibles de ser instrumentadas en funcién de incentivar
el desarrollo y eficiencia de los mercados financieros y en
iiltima instancia, elevar el crecimiento econémico. Con este
proposito estudiamos la importancia de los derechos de
propiedad en el desarrollo de los mercados crediticio y de

" valores.

Al analizar de la proteccién a accionistas minoritarios y
a acreedores garantizados, encontramos que esta contribuye
significativamente al desarrolio de los mercados financieros
y estos a su vez con el crecimiento econémico. En particular,
que un incremento en la capitalizacién del mercado de
valores de 509 de] PIB -que se alcanzaria al incluir en el
modelo las regulaciones propuestas- podria elevar la tasa de
crecimiento anual de largo plazo hasta en un punto
porcentual, Por el lado del crédito bancario, un aumento de
este en 25% del PIB, que también se alcanzaria al incluir las
regulaciones propuestas ~podria aumentar la tasa de
crecimiento anual de largo plazo hasta en 1.5 puntos
porcentuales—, Cabe enfatizar que estos efectos son de largo
plazo y por lo tanto es de esperar que pasen afios para
materializarse.

Las medidas que resultan mdas importantes para promover
el desarrollo del mercado crediticio son la prelacién de los

¥  Babatz (1997} encuentra que en México se ha utilizado este
recurso para mantener ef control con menor capital.
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acreedores garantizados en el proceso de disposicién de
activos, en la quiebra de una empresa, y la de obligar la
salida del administrador, al solicitarse la reorganizacidn de
la empresa.

Un aspecto negativo de las medidas protectoras a los
acreedores garantizados podria surgir si se orilla
frecuentemente a la quiebra, a empresas para las que serfa
Gptimo un proceso de reorganizacién. De ser este el caso
tales medidas afectarfan negativamente el desarrollo del
mercado accionario. Por este motivo se controld este aspecio
al analizar los determinantes de dicho mercado, Los
resultados indican que la proteccién a los acreedores
garantizados tiene, incluso, un efecto positivo sobre el

desarrolio del mercado de valores.

El anélisis de los determinantes del desarrollo del
mercado crediticio, podria enriquecerse al incluir otros
aspectos influyentes en el acceso de las empresas al
financiamiento externo y aguéllos también pueden ser
promovidos por el Gobierno, tales como los burés de crédito.

En cuanto a la proteccién de accionistas minoritarios
encontramos que las medidas de mayor impacto son: la
restriccién de un voto por accidn, €l no permitir el bloqueo
de las acciones durante las reuniones de consejo y el contar
con mecanismos legales para proteger o defender a los
accionistas minoritarios, contra la expropiacién.

Al adoptar especificaciones mas generales que permitan
un efecto diferente de las variables de interés para paises
con un buen cumplimiento de la legalidad y para el resto,
los resultados se mantienen, en el caso de los derechos de
los acreedores, pero no para el de los derechos de los
accionistas minoritarios. Se encuentra que el efecto es
significativo y robusto sole para la restriccién de un voto
por accién y para los estdndares contables. Sobre esta base
se obtiene que, en México, e aumento en la capitalizacion
de mercado estarfa en un intervalo de 24% a 32% del PIB.

Con lo anterior, se podrfa alcanzar un aumento en la tasa de
crecimiento econdmico de largo plazo, en un intervalo de
0.4 y 0.6 puntos porcentuales.

Vale enfatizar que estos resuitados deben tomarse con
cautela ya que, como se menciond en el documento, las
instituciones legales juegan un papel fundamental en este
ambito y su rol posiblemente no se capta en su totalidad en
las estimaciones realizadas en este trabajo. Ademads, cabe
mencjonar que los cambios regulatorios aquf revisados no
son el dnico camino para mejorar el gobierno corporativo
de las empresas emisoras. Para garantizar el mayor €xito, es
importante utilizar otras medidas complementarias y
adicionales, a las que pueda hacer uso la autoridad
cormpetente.

Contrario a lo esperado, se encontré que a pesar de su
participacién en los mercados financieros internacionales,
también las empresas grandes se ven afectadas por €l marco
regulatorio en cuanto a la proteccién de derechos en su pafs.
Esto se aprecia tanto en sus niveles de endeudamiento como
en sus niveles de emisidn de capital.

De acuerdo a lo encontrado con respecto a la importancia
de la proteccion de derechos, el efecto positivo de la apertura
financiera se podria ver sumamente limitado cuando no se
cuenta con un marco regulatorto adecuado y no se incorporan
medidas de apertura en el 4mbito de resolucidn de conflictos
legales. Este punto requiere de mayor andlisis, asi como el
de sus implicaciones relativas al impacto del desarrollo de
ios mercados financieros sohre el crecimiento econdmico.
No obstante, en este trabajo realizamos algunas estimaciones
indicativas de que los tratados y acuerdos internacionales
gue permiten resolucién de conflictos fuera de los tribunales
nacionales, han tenido un impacto positivo en los flujos de
IED a México; el efecto encontrado va de 17% at considerar
todos los tratados en su conjunto, a 50% para Canadd y 68%
para EE.UU.
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Anexo

Divisién Mundial por Area Geografica

América Latina Asia Desarrollados Medio Oriente Africa
Argentina Bangladesh’ Alemania Egipto Costa de Marfil
Brasil Corea’ Australia Israel Kenia
Chile Filipinas Austria Jordania ° Marruecos
Colombia’ Hong Kong Bélgica Pakistin Nigeria "
Ecuador’ India Canadi Turquia Sudéfrica
Jamaica ' Indonesia Dinamarca Zimbawe
México : Malasia Espada
Perd’ Siagapur Estados Unidos
Uriguay ~ Sri Lanka” Francia
Veaezuela® Tailandia Finlandia
Taiwan ' Grecia

Holanda

Trlanda

Ttalia

Japén

Luxemburgo '

Noruega

Nueva Zelanda

Portugal

Reino Unido

Suecia

Suiza

'No tienen valores para Jas vanables Debtgnp, External, Domestic, Ipospop, Debtcash, Debisales, Meapcash y Meapsales
No Henen valores para las variables Debtcash, Debtsales, Mcapeash y Mcapsales

No rienen valores para las vazables Bpy, Meap, Tt, Debtgnp, Bxternal, Debtcash, Debtales, Mapeash y Mapsales
*No tienen valores para las variables Mcap, Debtcash, Debrsiles, Meapeash y Meapsales

*No tienen valores para has vaoables Bpy, Mcap, Twt, External, Debtcash, Debtsales, Mcapeash y Mapsales

*No tienen valores para las vamables Debteash y Mcapcash

"No tienen valores para la variable Debignp

*23o tienen valores para las variables Bpy, Map, T'vt, Debtcash, Debtsales, Mcapcash y Mcapsales

"No tienen valores para ka vaziable Ipospop '

Yr3o tienen valores para las vaciables Bpy, Mcapy Tvt

YN0 tienen valores para las variables Mcap, T, Debtgnp & Tpospop

N o tienen valoges para las variables Debtgnp, Ipospop, Debicash, Debtsales, Mcapeash y Mcapsales

UNe tienen valores para las vanables External, Ipospop, Debtcash, Debtsales, Meapeash y Mcapsales

Yo tienen valores para las vagiables Bpy, Mcap, Tvt, Debtgnp, Extemal, Ipospop, Debtcash, Debtsales, Mapeash y Mcapsales

"No tienen valores para las variables Mcap y Tvt
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