Este estudio establece tres
premisas:

® Primero, el sistema financie-
ro ejerce un impacto poderoso
sobre el desarrollo econdémico.
El nivel de desarroilo financiero
es un pronosticador adecuado
del desempefio econdmico futu-
ro, especialmente del crecimien-
to de la productividad, y una
ampliainvestigacién muestra que
los mercados de capitales que
funcionan mas eficientemente
propician un crecimiento econo-
mico mas rapido.

® Segundo, el sistema legal
afecta considerablemente al sis-
tema financiero. Las diferencias
entre paises en las leyes que
rigen los derechos de los acree-
dores ayudan a explicar sus dife-
rencias en el desarrollo bancario.
De igual manera, las leyes que
rigen los derechos de los accio-
nistas, especiaimente los accio-
nistas minoritarios, ayudan a ex-
plicar el nivel de desarrollo del
mercado accionario. Asimismo,
los paises que apoyan mas es-
trictamente la aplicaciony el cum-
plimiento de laley y de los contra-
tos tienen bancos y mercados
accionarios mas desarrollados
que aquellos paises donde la
aplicacion y el cumplimiento de
las leyes es mas relajado. Para
resumir, aquellos paises cu-
yos cddigos legales subrayan
fos derechos de ios acreedo-
res y de ios accionistas y cu-
vos sistemas legales aplican y
hacen cumplir esas leyes de

manera mas rigurosa, cuentan
con sistemas financieros mas
desarrollados.

® Tercero, la aplicacion relati-
vamente relajada de la ley y de
los contratos, combinada conuna
débil proteccion legal para ios
acreedores y accionistas minoti-
tarios, explican en buena parte el
subdesarrolio del sistema finan-
ciero en México, asi como el cre-
cimiento excepcionaimente len-
to de la productividad. Reformas
al marco legal para estimular el
desarrollo del sector financiero
ofrecen poderosas oportunida-
des para acelerar el crecimiento
de la productividad de largo pla-
Zo en México.

Metodoldgicamente, este estu-
dio se basa principalmente en
comparaciones internacionales
para determinar el desarrollo del
mercado accionario y del sector
bancario en 49 paises durante el
periodo de 1976 a 1994.2 La de-
bilidad de nuestra metodologia
radica en que no ofrece una eva-
luacidn detallada de las circuns-
tancias particulares que confron-
tan los sistemas financieros y
legales de México. La fuerza de
este mismo analisis es que colo-
ca a México dentro de un contex-
to internacional. Para México,
esto es de importancia critica.

Las comparaciones entre paises
sugieren una urgencia gque no
surgiria de un estudio especifico
sobre México. A saber, México
cuenta con los peores codigos
legales en cuanto a proteccion
para acreedoresy accionistas mi-
noritarios. Tomando en conjunto
las fuerzas y debilidades de este

enfoque comparativo, los resul-
tados ofrecen una amplia estra-
tegia de reforma. Sinembargo, el
estudio no pretende ofrecer un
plan preciso para reformar el sis-
tema legal mexicano.

A fin de reducir la pobreza y pro-
mover un crecimiento econémi-
co de largo plazo, México debe-
ria adoptar una amplia gama de
reformas para fomentar el desa-
rrollo financiero. Estas reformas
incluyen: resolver plenamente la
crisis bancaria de 1995; reformar
el esquema de proteccién del
ahorro; actualizar el marco
regulatorio y de supervision; me-
jorar el funcicnamiento de los
registros, reformar la banca de
desarrollo, y mantener la estabi-
lidad macroecondmica®. Todas
estas reformas son importantes.
Sin embargo, este estudio se
enfoca en reformas legales es-
pecificas, sin comparar los méri-
tos de las diferentes reformas en
el sector financiero.

Los resultados de este estudio
sugieren una estrategia de refor-
ma, considerando tres aspectos.

B Primero, México podria me-
jorar el funcionamiento de su sis-
tema legal sin realizar reformas
legales fundamentales. Por ejem-
plo, algunas leyes que rigen la
guiebra y reorganizacién de em-
presas imponen la intervencién

' Todas las opinionses y los arrores son mfos exclusiva-
mente.

2 £ estudio no incluye otros componentes de los
mercados financieros debido a la falta de informacién.

¥ Ver Mexico-Aide Memoire including Financial Market
Devslopment Strategy Matrix 1996-1999 (Memoria de

Ayuda a Méxica Incluyendo La Matriz de la Estrategia

para el Desarrollo de! Meicado Financiero 1996-1999);
Mision de! Banco Mundial, mayo 6-8, 1996.
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automatica de los activos de las
empresas que solicitan la reor-
ganizacion. Otras leyes permiten
que la administracion de la em-
presa permanezca en su lugar
mientras se resuelve la reorgani-
zacion o dei proceso de quigbra.
Estas leyes pueden impedir o
demorar que los banqueros to-
men posesidn de los bienes que
fueron dados en garantia o que
liquiden los activos de una em-
presa para cubrir sus obligacio-
nes de deuda. La informacién
.sugiere que aquellos paises cu-
yos sistemnas legales imponen
estas restricciones cuentan con
sistemas bancarios menos de-
sarrollados. Sin cambiar sus le-

yes, México podria agilizar los

procesos de reorganizaciény de
quiebra para que fueran mas ra-
pidos, eficientes y transparen-
tes, lo cual ayudaria al desarrollo
delabanca. Deigual manera, los
reguladores podrian mejorar la
capacidad de los accionistas mi-
noritarios para expresar sus opi-
niones y proteger sus intereses,
sin cambiar las leyes. Por ejem-
plo, los requisitos para registrar a
una empresa en bolsa podrian
incluir ciertas disposiciones para
garantizar que las empresas pro-
tegieran los intereses de los ac-
cionistas minoritarios.

® Una segunda forma en que
Meéxico podria fomentar el desa-
rrollo del mercado financiero se-
ria mejorando la aplicacion y el
cumplimiento de la ley y de los
contratos. En vista de que los
contratos constituyen la base de
las relacionesfinancieras, los sis-
temas legales que garantizan el
cumplimiento de los contratos de
forma répida, previsible y equita-
tiva, promueven el desairoilo fi-
nanciero. Los datos disponibles
apoyan solidamente esta opinion.
En términos de la aplicacién y
cumplimiento de la ley, México
se encuentra dentro del grupo de
paises con mas pobre desempe-
flo en la muestra considerada.
Por lo tanto, reformas que mejo-
ren la aplicacion y el cumplimien-
to de la ley y de los contratos
pueden fomentar eldesarrolio del
mercado de capitales y, por con-
siguiente, promover el crecimien-
to de la productividad -sin nece-
sidad de efectuar modificaciones
fundamentales a los cddigos le-
gales.

B [a tercera posibilidad es Ia
adopcidn de cambios en los codi-
gos legales mexicanos. El anali-
sis expone diferencias notables
entre México y el resto del mun-
do. Por comparacion con otros
sistemaslegales, el sistema mexi-
cano ofrece menos proteccion

para los accionistas, especial-
mente para los accionistas mino-
ritarios, y constituye una protec-
cidn débil para los acreedores.
No obstante que se requiere una
revisién més detallada del siste-
ma legal mexicano, nuestro ana-

lisis sugiere que la reforma legal

podria incrementar de manera
importante el desarrollo financie-

~ roy, porconsiguiente, acelerar el

crecimiento ecocnomico.

El resto de este estudio fue orga-
nizado de la siguiente manera.
La Seccién Il presenta evidencia
de la relacion entre el desarrollo
del sector bancario, el desarrollo
del mercado accionario y el cre-
cimiento econdémico. Se demues-
tra que el desarrollo financiero
esta vinculado primordialmente
al crecimiento de large plazo a
través de su asociacién con el
crecimiento de productividad, no
por su estimulo al ahorro priva-
do. La Seccién !ll examina la
relacion entre el sistema legal vy
el desarrolio del mercado
accionarioy de! sector bancarioy
sigue la trayectoria de esta rela-
cion hasta el crecimiento econd-
mico. La Seccidn IV examina a
México dentro de un contexto
internacional. La Seccidn V pre-
senta recomendaciones de poli-
tica y la conclusion.

A. Conceptos

Existen razones conceptuales vdlidas para creer
que el sistema financiero influye en el crecimiento
econdmico en general y en el crecimiento de la
productividad en particulart. En un mundo libre de
fricciones, el capital fluye hacia las actividades mas
rentables y es facil redactar y hacer cumplir contra-
tos que alinean los intereses de administradores y
propietarios. Asimismo, en un mundo sin friccio-
nes, los individuos diversifican los costos y com-
parten los riesgos y encuentran compradores 0
vendedores con facilidad a precios bien conocidos.

Pero no vivimos en un mundo libre de fricciones.
Existen considerables costos asociados con la
investigacién de las empresas para identificar cua-
les son las mejores. También existen considera-
bles impedimentos para monitorear a los adminis-
tradores con el fin de alentarlos para que acttien en
beneficio de los propietarios de las empresas®.
Resulta caro movilizar el capital de diversos

nes bursatiles.

& Ver Shleifer y Vishny (1987).

jos arreglos contractuales e institucionales con el fin
de reducir los costos para los ahorradores e
inversionistas al reunir riesgos y efectuar operacio-

Dadas las fricciones inherentes del mercado, han
surgido diversos arreglos financieros para mitigar
sus consecuencias. Diferentes sistemas financieros
difieren en su capacidad para reducir las fricciones
en los mercados: difieren en su capacidad para
identificar actividades rentables; movilizar el capital
para financiar esas actividades; monitorear y crear
los incentivos adecuados para los administradores
corporativos; facilitar la administracién de riesgos y
de las transacciones; y, aumentar la facilidad y la
confianza de los agentes al intercambiar activos.

¢ Ver Levine (1997a) para una discusion detallada de los vinculos entre el sistema
financlero y el desarrollo econdmico.
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Los sistemas financieros que realizan estas funcio-
nes de manera mas eficiente facilitan la actividad
econdmica y promueven el crecimiento econdmico.

Un canal importante mediante el cual los bancos
afectan la actividad econdmica es la productividad.
Joseph Schumpeter (1912, p. 74) argumento que
«El banquero, por consiguiente, no es primordial-
mente un intermediario... El autoriza a la gente, en
nombre de la sociedad, de tal manera (para que sea
innovadora)». Por lo tanto, los bancos no son sim-
plemente intermediarios por cuyo conducto fluyen
los fondos. De acuerdo con Schumpeter, los
ahorradores saben que es dificil encontrar buenas
inversiones y vigilar la administracion de esas inver-
siones. Los ahorradores, por lo tanto, dependen de
los bangueros para que éstos a su vez se encar-
guen de estas costosas tareas. Ademas, el enfoque
del argumento de Schumpeter es que los mejores
bancos encontraran inversiocnes de mejor calidad,
por lo que los mejores bangueros fomentan el
desarrollo general de la economia al fomentar el
crecimiento de la productividad.

Los mercados accionarios que funcionan mas
eficientemente también pueden influir en la produc-
tividad. Muchas inversiones rentabies requieren un
compromiso de capital a largo plazo, pero los
inversionistas muchas veces no estdn muy dis-
puestos a renunciar al control de sus ahorros duran-
te perfodos largos. La liquidez de los mercados de
capitales hace més atractiva la inversion a largo
plazo porque le permite a los ahorradores vender
sus acciones rapidamente y con costos bajos cuan-
do necesitan tener acceso a sus ahorros. Al mismo
tiempo, las empresas cuentan con acceso perma-
nente al capital que se obtiene mediante las emisio-
nes de acciones. Al facilitar inversiones mas renta-
bles a plazos mas largos, los mercados liquidos
mejoran la asignacién de capital y estimulan el
crecimiento de la productividad.

El hecho es que bancos y mercados accionarios
proporcionan servicios a la economia que pueden
mejorar la productividad y estimular el crecimiento
de largo plazo. Lo importante es no marcar una
linea demasiado definida entre el papel que desem-
pefian los bancos y el de los mercados. Aligual que
los mercados accionarios, los bancos ayudan a los
ahorradores a diversificar el riesgo y proporcionan
depésitos liquidos, lo cual ayuda a la actividad
econdémica. Al igual que los bancos, los mercados
accionarios pueden promover la adquisicién de
informacion acerca de las empresas, porque los
inversionistas buscan obtener una utilidad al iden-
tificar acciones subvaluadas. Asi, los diferentes
componentes del sistema financiero pueden influir
en la adquisicién de informacién sobre las empre-
sas, en el monitoreo de los administradores, en la
movilizacién de capital, en la administracion de
riesgos, y en la facilidad del trading, de tal manera
que todos influyen en el crecimiento econdmico de
largo plazo.

B. Evidencia

Una amplia evidencia apoya la opinién de que
mejores sistemas financieros fomentan el creci-
miento econémico, especialmente al acelerar el
incremento .de la productividad. Levine (1997a)
recopila y analiza esta evidencia. Las siguientes
secciones presentan un breve resumen delascifras
y los principales resultados, asi como de la eviden-
cia microeconomica y de series de tiempo respecto
al vinculo con el crecimiento financiero.

Como medida del desarroilo bancario utilizamos el
crédito bancario derivado de la captacion de depod-
sitos que se otorga al sector privado, como propot-
cién del PiB, seglin construccién de Levine y Zervos
(1997)°. A esta medida se le denomina Bank (Ban-
co). Existen algunos problemas con esta medida.
idealmente, los investigadores construirian medi-
das para determinar, de manera comparativa entre
paises, la capacidad de los bancos para identificar
actividades rentables, ejercer un mayor control so-
bre las empresas, movilizar recursos, administrar el
riesgo y facilitar las transacciones. Sin embargo, en
la practica, los economistas no han podido medir
con precision estos servicios financieros para obte-
ner una muestra representativa de los paises.

Por lo tanto, los investigadores tradicionaimente

utilizan medidas de! tamafio global del sector ban-

cario para representar la «profundidad financiera».

Pero la profundidad financiera no capta dénde

asigna el capital el sistema bancario. Barik mejora .
las medidas tradicionales de la profundidad finan-

ciera con respecto al desarrollo bancario al separar

el crédito que emiten los bancos al sector privado

del crédito otorgado a los gobiernos o a las empre-

sas publicas.

Para medir el desarrollo del mercado accionario,
este estudio utiliza e! valor total intercambiado en
las bolsas de valores locales, como proporcion del
PIB, segtin construccion de Leviney Zervos (1997).
A esta medida se le denomina Liquidity(Liquidez)’.
No obstante que no constituye una medida directa
de los costos operativos en el mercade ni de la
incertidumbre asociada con las operaciones burséa-
tiles en un mercado de valores especifico, los
modelos tedricos de liquidez en mercados
accionarios y el crecimiento econdmico sugieren el
uso de Liquidity (Levine 1991; Bencivenga et al.
1995).

Liquidity mide el volumen operativo como partici-
pacién de la produccion naciona! y por lo tanio,
debera reflejar positivamente ta liquidez en base a

7

la economia total. Existen otros métodos alternati-
vos para medir el desarrollo del mercado accionatio,

¢ Los bancos que obtienen fondos por captacion incluyen a los bancos comerciales y a
otros que aceptan depdsitos. Esta informacién se obtuve de los International Financial
Statistics (Estadfsticas Financieras Internacionales) de! Fondo Monetario internacional.

7 La informacion det mercado accionario se obtuve deot Emerging Markets Data Base
{Base de Datos de los Mercados Emergentes) (versidn electrénica) del International

i > jon.y de los International Financial Statistics (Estadisticas Financieras
Internacionales) del Fondo Monetario Internacional.
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incluyendo medidas para determinar el ta-
mafio del mercado, la razén del valor de
capitalizacion del mercado al PIB, y la
volatilidad del rendimiento en el mercado
accionario. Ni el tamafio del mercado ni la
volatilidad del rendimiento del mismo estan
vinculados muy estrechamente con el des-
empefio econdémico.

Ademas, una medida alternativa de la liqui-
dez del mercado accionario, el valor opera-
do dividido por el valor de capitalizacién del
mercado, arroja resultados similares a los
que presentamos a continuacién. En suma,
no es ni el tamafo ni la volatilidad del
mercado bursatil lo que afecta al crecimien-
to, sino la facilidad con que se puedan
operar las acciones.

Las medidas para el desarrollo de! sector
bancario y del mercado accionario estan
disponibles para 49 paises durante el pe-
riodo de 1976-19938, |a Gréfica 1 muestra
que las paises que contaban con un siste-
ma bancario bien desarrollado en 1976
registraron una tendencia de crecimiento
mas rapido a lo largo de los siguientes 18
anos, comparados con aquellos paises con
un sistema bancario subdesarrollado en
1976.

Se utilizé a Bankpara clasificar a 48 paises
de acuerdo con el nivel de desarrolio del
sector bancario en 1976. Los 12 paises con
los sistemas bancarics mas subdesarrolla-
dos se encuentran en el primer grupo; los
12 paises que en 1976 muestran el mayor
porcentaje de crédito bancario al sector
privado dividido por el PIB se encuentran
en el cuarto grupo; los grupos segundo y
tercero, cada uno de los cuales incluye a 12
paises, se encuentran entre los dos extre-
mos de desarrolio bancario. Como se mues-
tra, Bank es un buen pronosticador del
futuro crecimiento real per cdpita del PIB.

La Grafica 2 muestra que los paises que
contaban con boisas de valores relativa-
mente liquidas en 1976 registraron una
tendencia de crecimiento mucho més rapi-
da a lo largo de los siguientes 18 afios
comparados con paises con mercados me-
nos liquidos. Nuevamente, he utilizado
Liquidity para clasificar a los paises. Hay
38 paises debido a la falta de informacién
sobre Liguidity en 1976. El primer grupo
incluye a los nueve paises con los merca-
dos menos liquidos; el cuarto grupo contie-

*Se utilizaron los siguientes paises en ol andlisis: Argentina, Australia,
Austria, Bangladesh, Bélgica, Brasil, Canadd, Chite, Colombia, la Costa
de Marfil, Costa Rica, Alemania, Dinamarca, Egipto, Espafia, Finlandia,
Francia, ef Reino Unido, Grecia, Hong Kong, Indonesia, india, israel,
ltalia, Jamaica, Jordania, Japén, Corea, Luxemburgo, México, Malasia,
Marruecos, Nigeria, Holanda, Noruega, Nusva Zelanda, Pakistdn, Perd,
Filipinas, Portugal, Singapur, Suecia, Sri Lanka, Tailandia, Turquia,
Taiwan, Estados Unidos de Norteamérica, Venezuela y Zimbabwe.

Gréfica 1

El Desarrollo Bancaric Pronostica el Crecimiento
- p“ — e .

Grafica 2
La Liquidez en el Mercado

Accionario Pronostica Crecimiento

Grafica 3
El Desarrolic Bancario Pronostica
el Crecimiento de la Productividad

Muy grande:
B
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ne a los nueve paises con los mercados mas
liquidos. He repartido a los 20 paises restan-
tes entre las categorias de los liquidos y los
no liquidos. Nuevamente, existe una relacion
sistemética entre la liquidez inicial y el creci-
miento futuro real per cdpita del PIB.

Las Graficas 3 y 4 presentan resultados
sobre el crecimiento de la productividad. El
crecimiento de productividad de todos los
factores se mide como un residual. Espe-
cfficamente, el crecimiento real per cdpita del
PIB (denominado Growth o Crecimiento) se
obtiene de datos derivados de las.cuentas
nacionales, y el crecimiento de acciones de
capital (Capital) per cdpita se deriva de King
y Levine (1994). Por lo tanto, Productivity
(Productividad) se define como Growth (Cre-
cimiento) - K* (Capital). Para K se utiliza el
valor 0.3°. .

Utilizando los mismos procedimientos que se
describen anteriormente, la Gréafica 3 mues-
tra una conexion positiva muy estrecha entre
el nivel inicial de desarrollo bancario y las
tasas futuras de crecimiento de productivi-
dad de iargo plazo. La Grafica 4 muestira
esta misma relacién con respecto a la liqui-
dez en el mercado accionario. Los paises
con mercados accionarios mas liquidos en
1976 registraron tasas mas rapidas de creci-
miento de productividad a lo iargo de los
siguientes 18 afios.

No aplica lo mismo para las tasas de ahorro
interno. Segtin se muestra en las Graficas 5
y 6, no existe unvinculo fuerte entre las tasas
de ahorro privado interno y los niveles inicia-
les de desarrollo bancario y del mercadc
accionario segun se mide a través de Bank y
Liquidity.

Ademés, los bancos y los mercados
accionarios cada uno tienen un vinculo inde-
pendiente con el crecimiento. Bank y Liqui-
diy estan tan altamente correlacionados
que la informacién no logra detectar un
vinculo entre cada uno de estos individual-
mente y el crecimiento. LaGréafica 7 muestra
lo anterior. La muestra de 38 paises con
informacion sobre Bank y Liquidity fue di-
vidida en cuatro grupos. El Grupo 1 mostraba
liquidez mayor al promedio en sus merca-
dos accionarics en 1976 y un desarrolio ban-
cario mayor al promedio en 1976. El Grupo
2 contaba con mercados accionarios liquidos
en 1976 pero un desarrollo bancario por
debajo del promedio. El Grupo 3 mostraba
Liquidity por debajo del promedio pero Bank
mayor al promedio en 19786. El Grupo 4 tenia
mercados no liquidos y bancos por debajo
del promedio en 1976.

2 1 utifizar valores alternativos para el pardmetro de participacién de capital
{entre 0.25 y 0.40) no altera los resultados.

FS

Grafica 4
La Liquidez en el Mercado Accionario
Pronostica el Crecimiento de la Productividad

Grafica 5
Tamaiio del Sector Bancaric y el Ahorro
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Gréfica 6
Liquidez en el Mercado Accionario y Ahorro

Grafica 7
Crecimiento Econémico y
Desarrollo Accionario y Bancario

Gréfica 8
La Apertura Comercial No es un
Buen Pronosticador del Crecimiento

Los paises con mercados liquidos y sistemas
bancarios bien desarrollados registraron un cre-
cimiento mucho mas rapido que los paises con
mercados no liquidos y bancos subdesarrolla-
dos. Ademas, una mayor liquidez en el mercado
accionario esté asociada con un-crecimiento fu-
turo mas rapido, sin que afecte el nivel de desa-
rrollo bancario. De igual manera, un mayor desa-
rrolio bancario implica un crecimiento mas rapi-
do, sin que afecte el nivel de liquidez en el mer-

cado accionario. Por lo tanto, no es cuestion del
desarrollo del mercado accionario versusel desarrollo
bancario —cada uno individualmente es un fuerte
pronosticador de crecimiento futuro.

C. Evidencia Adicional: El Impacto de los merca-
dos financieros es causal, robustc y significativo

Las Graficas de la 1 a la 7 contienen algunas debili-
dades analiticas importantes: no consideran ni contro-
lan diferencias en otros aspectos entre paises; no
examinan el tarmafio econdmico de las relaciones; y
no confrontan el concepto de la causalidad. Sin em-
bargo, investigaciones mas recientes han incluido
estos conceptos.

Levine y Zervos (1997) muestran que los vinculos
enire Growth (crecimiento), por una parte, y Bank
(profundizacién bancaria) y Liquidity (Liquidez del
mercado accionario), por la otra, son robustos atn
incorporando diferencias importantes (Levine y Renelt
1992). Mas especificamente, aun después de incor-
porar diferencias en inversién en educacion, apertura
comercial, estabilidad macroecondmica y estabilidad
politica, la informacién indica que el nivel de desarrollo
bancario y la liquidez del mercado accionario pronos-
tican las tasas futuras de crecimiento real per capita
del PIB. Ademas, el principal vinculo entre el desarro-
flo financieroy el crecimiento es a través del incremen-
to de la productividad.

Como se mencioné anteriormente, el desarrollo ban-
cario y accionario no son buenos pronosticadores de
las tasas de ahorro futuras. Finalmente, vale la pena
mencionar que otros indicadores econdmicos no cuen-
tan con el mismo contenido pronosticador de los
indicadores financieros. Por ejemplo, ni la apertura
comercial nilos indicadores de volatilidad del mercado
accionario pronostican el desempefic econémico de
largo plazo. (Gréficas 8 y 9). Con esto no quiero decir
que la apertura no sea importante. Solamente quiero
enfatizar el alto poder de pronéstico que poseen los
indicadores de desarrollo financiero.

Levine y Zervos (1997) tarbién muestran que la
relacién entre el crecimiento y el desarrollo financiero

Gréfica 8
L.a Volatilidad del Mercado
Accionario No Pronostica Crecimiento

PR S 4
nito:defa productividad; %
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es significativo. Los paises pueden obtener gran-
des dividendos en su crecimiento al mejorar la
liguidez de sus mercados y facilitar la operacion
bancaria. Por ejemplo, los datos sugieren que si
Liquidity en México en 1976 hubiera sido igual al
promedio para los 38 paises (0.046) en vez de su
valor real en ese afio de (0.004), el ingreso anual del
mexicano promedio hubiera sido 8 por ciento mas
alto en 1994. El impacto de un sistema bancario
mas desarrollado es atin mayor.

Si el desarrollo bancario en México hubiera tenido
el valor promedio de la muestra en 1976 (0.65) en
vez de su valor real de (0.13), el mexicano promedio
hubiera sido 15 por ciento mas rico en 1894, Com-
binadas, estas mejoras en la liquidez del mercado
accionario y en el desarrollo bancaric en 1976
hubieran resultado congruentes con un crecimiento
del PIB per cépita de casi 23 por ciento a lo largo del
perfodo que termind en 1994. Este tipo de proyec-
cién no explica cémo mejorar el desempefio del
sistema financiero, pero si muestra los beneficios
potenciales de las reformas apropiadas. Volvere-
mos a tratar este punto en la siguiente seccion.

En términos de causalidad, existe ampliay crecien-
te evidencia que sugiere que las finanzas causan el
crecimiento. Basandose en un enfoque microe-
condmico, Rajan y Zingales (1997) muestran que
en los paises que cuentan con sistemas financieros
bien desarroliados, las industrias con una tenden-
cia natural para ser importantes usuarios del
financiamiento externo crecen mas rapidamente
gue otras industrias.

Por otro lado, en los paises cuyos sistemas finan-
cieros se encuentran subdesarrollados, las indus-

trias con una tendencia natural para serimportantes
usuarios del financiamiento externo crecen mas
despacio que otras industrias. Ademas, Demirguc-
Kunt y Maksimovic (1996) muestran que las empre-
sas en los pafses con sistemas financieros mas
desarrollados crecen més rapidamente de lo que
hubieran crecido al no contar con este acceso.
Mientras que estos estudios microeconémicos de-
ben identificar respectivamente (a) la tendencia
«natural» de las industrias para utilizar el
financiamiento externo y (b) que tan rapido hubiera
sido el crecimiento de las empresas en entornos
financieros diferentes, los resultados apoyan la
conclusion de que mejores sistemas financieros
causan un desarrollo econdémico mas rapido.

Por otro lado, en un estudio innovador de eventos,
Jayaratne y Strahan (1996) muestran que cuando

_ los estados individuales de los Estados Unidos de

Norteamérica relajaron las restricciones
intraestatales para crear sucursales bancarias, la

calidad de los préstamos bancarios se incrementd

y se aceleré el crecimiento per cdpita del PIB.
Ademas, Levine (1997b,c) utiliza variables
instrumentales para exiraer el componente exdgeno
del desarrolio financiero. Ese andlisis muestra que
el componente exégeno del desarrollo financiero
esta correlacionado estrecha y positivamente con el
crecimiento econdmico. Si bien, aun hay lugar para
el escepticismo, existe una ampliay creciente litera-
tura de diversos tipos que sugiere que los sistemas
bancarios y los mercados financieros mas desarro-
llados causan un crecimiento econémico mas rapi-
do'®.
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maxima. Debe recordarse que éstas son evaluaciones de las leyes
escritas, pero no incorporan informacién sobre su aplicacion. La
aplicacion y fuerza con que se hacen cumplir las leyes se presenta y
analiza a continuacion.

Tabia 1
Resumen de Estadisticas: Promedios Anuales 1976-1993

Los datos sugieren una relacion positiva entre los derechos de los
acreedores y el desarrollo del sector bancario. Para mostrar lo
anterior, he utilizado informacién promediada a lo largo del periodo
1976-1993 con una observacion por pais. La regresion de Bank sobre
Creditor, mientras que controla para el logaritmo del PIBper cdpitareal

inicial (Income o Ingreso), arroja los siguientes resultados en regre-
sion.

Los pafses con mayores derechos para los acreedores tienen un
sistema bancario mejor desarrollado, de acuerdo con la medida del
crédito bancario al sector privado dividido por el PIB. El valor del
coeficiente de Creditor es elevado econémicamente. Por ejemplo, si
Creditor aumenta 1, la regresién sugiere que Bank se incrementaria
0.14. Esto es importante considerando que el valor promedio de Bank
es 0.84 para la muestra de paises y el promedio en México fue de
solamente 0.24 a lo largo del periodo 1976-1993.

C. Los derechos de los accionistas y los mercados accionarios
A partir de lo anterior, considérese la conexién entre la proteccion legal

de los accionistas minoritarios y
la liquidez de los mercados
accionarios. Conceptualmente,
ios sistemas legales que prote-
gen a los accionistas, especial-
mente a los accionistas minorita-
rios, fomentan una mayor partici-
pacion en los mercados accio-
narios. Los accionistas ejercen
su poder al votar por los directo-
res. Por lo tanto, para cuantificar
el tratamiento legal de los accio-
nistas, se utilizaron medidas de

" los derechos de voto de los ac-

cionistas. Especificamente, se
utilizaron cincomedidas de LLSV
de los derechos de los accionis-
tas a partir de las cuales se cons-
truyd un indice general de dere-
chos de los accionistas'.

Proxy (Representante) esigual a
uno si los accionistas pueden
votar ya sea presentandose en
persona o mediante un repre-
sentante autorizado, o bien, en-
viando su voto por correo. Esto
les facilita ejercer su derecho a
voto. Proxy es igual a cero silos
accionistas no pueden votar por
correo. Esto puede impedir la
participacidon de los accionistas
ya que deberan asistir personal-
mente ala reunién o asamblea, o
pasar por el proceso legal de
designar a un representante au-
torizado.

Cumulative (Cumulativo) es
igual a uno si fa Ley Corporativa
o el Cdodigo Comercial permiten
gue los accionistas apliquen to-
dos sus votos para un candidato,
y es igual a cero cuando esto no
se permite. La capacidad de apli-
car todos los votos a os que se

" tiene derecho a favor de un solo

candidato facilita el que los ac-
cionistas minoritarios cologuena
sus representantes en los Con-
sejos de Administracion.

Biocked (Bloqueado) es igual a
uno si la Ley Corporativa o el
Cédigo Comercial permiten a las
empresas que exijan que los ac-
cionistas depositen sus acciones
antes de una Asamblea General
de Accionistas, impidiendo asi
que vendan esas acciones du-
rante varios dias, y es igual a

** Las descripciones de ias variables que se presentan a
continuacién fueron tomadas directamente de LLSV.
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cero cuando lo anterior no procede. Cuando las
acciones se encuentran «blogueadas» de esta
manera, las acciones se mantienen en custodia
hasta unos dias después de la asamblea. Esta
practica impide que voten los accionistas que no
cumplen con este arduo requisito.

Minor(Minoritario) es igual a uno si la Ley Corpora-
tiva o el Cédigo Comercial otorgan a los accionistas
minoritarios la competencia o autorizacion legal
para objetar las decisiones administrativas, o bien
el derecho de salirse de la empresa exigiendo que
la empresa les compre sus acciones cuando los
accionistas objetan a ciertos cambios fundamenta-
les, tales como fusiones, disposicién de activos y
cambios en los estatutos de incorporacién. De otra
manera esta variable es igual a cero.

Meeting (Asamblea) es igual a uno si el porcentaje
minimo de participacién en el capital accionario
equivale a menos del 10 por ciento para tener
derecho a solicitar la convocatoria de una Asam-
blea Extraordinaria de Accionistas, y de lo contrario,
es igual a cero. El porcentaje minimo de participa-
cién accionaria que le concede el derecho a un
accionista a solicitar la convocatoria de una Asam-
blea Extraordinaria de Accionistas varia desde 1
hasta 33 por ciento, siendo el promedio el 10 por
ciento. México cuenta con el mayor valor dentro de
la muestra de paises. Suponemos que entre mas
dificil sea para los accionistas minoritarios solicitar
la convocatoria de una asamblea y objetar contra la
administracién, sera menos atractivo paralos agen-
tes participar en los mercados accionarios.

Estos cinco indicadores de los derechos de los
accionistas se agregan a un indice conjunto de los
derechos de los accionistas llamado Srights (Dere-
chos de los accionistas).

LaTabla 1 presenta un resumen de las estadisticas
sobre Srights. Segln se muestra en la tabla, hay
una gran variacion entre ios paises, siendo el vaior
maximo cinco, el valor minimo cero, y la desviacion
estandar aproximadamente 1.2. Bélgica, ltalia y
México (todos estos son paises cuyos sistemas
legales tiene su origen en el Codigo Francés) son
paises donde Srights es igual al valor minimo de
cero, lo cual indica que sus sistemas legales no
enfatizan los derechos de los accionistas minorita-
rios. Por otro lado, los cédigos legales de los Esta-
dos Unidos de Norteamérica apoyan los derechos

de los accionistas, por lo que Srights es igual a
cinco.

Los datos sugieren una relacion positiva entre los
derechos de los accionistas y la liquidez del merca-
do accionario. Para mostrar lo anterior utilicé datos
promediados a lo largo del periodo 1976-1993, con
una observacion por pais. La regresion de Liquidity
sobre Srights, al mismo tiempo que controla para el
logaritmo del PIB per cépita real inicial, Income

(Ingreso), arroja los siguientes resultados de regre-
sién.

Los pafses con mayores derechos para los accio-
nistas tienen bolsas de valores mds liquidas, con-
forme la medida del valor de las acciones locales
que operan en las bolsas locales dividido por el PiB.
El valor del coeficiente de Srights es importante en
términos econdmicos: §i Srights aumentara 1, la
regresion sugiere que Liquidity aumentaria 0.035.
Ello constituye un efecto considerable, dado que el
valor promedio de Liguidity es de 0.12 consideran-
do todos los paises y el promedio de Liquidity para
México fue de 0.045 para el perfodo 1976-1993.
D. Aplicacién y Cumplimiento

Las leyes que regulan a los acreedores asegurados
con garantias reales y a los accionistas ejercenuna
influencia sobre dichos agentes solamente en la
medida que el sistema legal aplica y hace cumplir
esas leyes. Por lo tanto, se examino la relacion
entre el desarrolio financiero y la eficiencia del
sistema legal para aplicar la ley y hacer valer los
contratos. Las medidas de la eficiencia de los siste-
mas legales se tomaron de LLSV.

Rulelaw (E! principio del derecho) es una valuacion

“de la tradicion legal y el orden publico de un pais, el

cual varia desde diez para una tradicion sdlida del
orden publico, hasta uno para una tradicién débii del
orden publico. Esta medida fue construida por el
International Country Risk Guide (Guia Internacio-
nal del Riesgo Pais) y es un promedio para el
perfodo 1982-1995. Dado el caracter contractual
del sector bancario, los valores méas altos de Rulelaw
probablemente influyan de manera maés positiva en
el desarrollo bancario.

Conrisk (Riesgo contractual) es una valuacién del
riesgo de que un gobierno pueda modificar un
contrato después de haber sido firmado. Conrisk
varia entre diez, para bajo riesgo de modificacion
contractual, y uno para alto riesgo de modificacion
contractual. Especificamente, «modificacion» pue-
de significar el rechazo, el aplazamiento o la reduc-
cién de la obligacion financiera por parte del gobier-
no. Esta medida fue construida por ICRG
(International Country Risk Guide) y es un promedio
para el periodo 1982-1995. Los sistemas legales
que de manera efectiva hacen valer los contratos
tienden a apoyar las actividades bancarias.

Enforce (Aplicar y hacer cumplir) es igual al prome-
dio de Rulelawy Conrisk. El andlisis empirico se
enfoca en este indice agregado de la eficiencia del
sistema legal para hacer valer los contratos, Enforce,
y el indice agregado de derechos de los acreedo-
res, Creditor.
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LaTabla 1 presenta un resumen de las estadisticas
sobre Enforce. Segln se muestra en dicha Tabla,
existe una considerable variacién en Enforce entre
los paises, siendo el valor méximo 9.99, el valor
minimo 3.55, y la desviacién estdndar 2.2. Los
paises con altos valores de «aplicacién y cumpli-
miento», es decir valores de Enforce mayores a
nueve, son Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Japén,
Holanda, Nueva Zelanda, Noruega, Sueciay Suiza.
Por lo contrario, los paises donde la aplicacién y el
cumplimiento de la ley es débil, es decir menos de
cinco, incluyen a Colombia, Nigeria, Pakistan, Fili-
pinas, Pert y Zimbabwe. México tiene un valor de
5.95, con mas de una desviacién estandar, por
debajo del valor promedio de 8.3. :

Los datos también indican que los paises cuyas
leyes y contratos se aplican y se hacen cumplir mas
rigurosamente, cuentan con sistemas bancarios y
mercados accionarios mas desarrollados. Para
mostrar esto, utilicé datos promediados a lo largo
del periodo 1976-1993, con una observacién por
pais. Consideré las dos regresiones siguientes.

Por lo tanto, ia informacion es congruente con la
opinion de que la aplicaciony cumplimiento de laley
y los contratos es muy importante para el desarrollo
bancario y bursatil.

E. Productividad: Sumando todos ios efectos

Ahora bien, vamos a reunir todos los vinculos. La
Seccion Il mostré que los sistema bancarios y
mercados accionarios mas desarrollados estimu-
lan el crecimiento econémico, especialmente al
acelerar el crecimiento de productividad. Esta Sec-
cion mostré que el sistema legal -en lo referente a
los derechos legales de los acreedores, los dere-
chos legales de los accionistas, y la eficiencia del
sistema legal para aplicar y hacer cumplir esos
derechos-influye en el desarrolio de los bancos y de
los mercados accionarios. En conjunto, los resulta-
dos de este andlisis implican que las mejoras en el
sistema legal -por ejemplo, las mejoras en la aplica-
cionde la ley y en las leyes que rigen los derechos
de los acreedores y de los accionistas- promueven
el desarrollo del sector financiero y aceleran el
crecimiento de productividad.

Esta subseccion analiza econométrica la trayecto-
ria de los vinculos desde el entorno legal hasta el
sector financiero y posteriormente hasta el creci-
miento de productividad global de los factores.

Consideré primero el caso de los bancos. Se exami-
né cémo el sistema legal afecta el crecimiento de ia
productividad a través de su impacto en el sector
bancario, utilizando minimos cuadrados en dos
etapas. En una primera etapa, se hizo la regresion
de Bank en relacion a Creditory Enforce, conside-
rando y controlando diferencias en el nivel de desa-
rrollo econdmico (Income)®. Esta primera etapa
extrae el componente exégeno de Bankasociado al
entorno legal, el cual, como se menciond anterior-
mente, se detiva de la herencia legal'® de los
paises. La segunda etapa de regresién evalia si el
componente de Bank asociado con las caracteris-
ticas legales nacionales esta relacionado con el
crecimiento de productividad de largo plazo, medi-
do por Productivity. Al igual que lo anterior, la
estimacién utiliza una observacién por pais y
promedia la informacién para el periodo 1976-
1993.

Los resultados indican una conexién importanie en
la direccién del entorno legal hacia el desarroilo
bancario y, postetiormente, en el crecimiento de la
productividad. Lo anterior se presenta en los resul-
tados de la regresion en dos etapas que se mues-
tran a continuacién.

Las estimaciones sugieren una relacion econdémica
importante entre el sistema legal y el crecimiento de
la productividad, transmitida via el sistema banca-
rio. Por ejemplo, los parametros sugieren que un
cambio en los derechos legales de los acreedores
que aumente en uno a Creditor, incrementaria a
Bank en 0.09.

Siguiendo la trayectoria de este efecto hasta llegar
al crecimiento de productividad en el largo plazo, la
modificacion en los derechos de los acreedores
implica un incremento en el crecimiento de produc-
tividad global de los factores de casi 0.54 (0.09*0.06)
puntos porcentuales por afio. Esto es un incremen-
to importante. El aumentc implicado en el creci-
miento de productividad representa aproximada-
mente una tercera parte del promedio de la muestra

5 El omitir INCOME no afecta las conclusiones.

'8 He utilizado las variables del modelo del origen legal como variables instrumentales
(Levine 1997b,c). Esto rinde resuitados similares.
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para Productivity (1.7 por ciento). Ademas, a lo
largo del periodo 1976-1993, el promedio de
Productivity fue de solamente 0.3 puntos porcen-
tuales en México.

Por lo tanto, los datos sugieren que si México
hubiera mejorado los derechos de los acreedores
—de tal manera que Creditor hubiera estado en -1
en vez de -2— el crecimiento de productividad
hubiera sido casi tres veces mayor. No obstante
que el cambio de Creditor de un valor de uno (1)
implica un cambio importante, el experimento con-
ceptual anuncia los enormes beneficios potenciales
de mejorar los derechos legales de los acreedores.
De acuerdo con los parametros anteriores, el mejo-
rar el cumplimiento de los contratos también repre-
senta un gran estimulo para el crecimiento de la
productividad a largo plazo.

Ahora, consideré el caso de los mercados
accionarios. Al igual que en el caso de los bancos,
examiné cémo el sistema legal afecta el crecimien-
to de la productividad por medio de suimpacio en la
liquidez de los mercados accionarios, utilizando
minimos cuadrados en dos etapas. En una primera
etapa, se hace la regresion de Liquidity sobre
Srights y Enforce, controlando el nivel total de
desarrollo econdémico (Income). Esta primera etapa
extrae el componente exégeno de Liquidityasocia-
do con el entorno legal, el cual como se mencion6
anteriormente, se deriva del origen legal de los
paises. La regresion de la segunda etapa estad
asociada con el crecimiento de la productividad de
largo plazo, medida por Productivity. Aligual que lo
anterior, las regresiones utilizan una observacién
por pais y promedian los datos para el periodo
1976-1993.

Los resultados indican una conexién muy estrecha
que se percibe desde el entormo legal hasta la
liquidez en el mercado accionario y posteriormente
en el crecimiento de productividad. Esto se muestra
en los siguientes resultados.

La relacién econdmica es grande. Por ejemplo, los

pardmetros sugieren gque un cambio en los dere-

chos legales de los accionistas que incrementa
Srights en uno aumentaria Liquidity en 0.034. Esto
afecta el crecimiento de la productividad en el largo
plazo: el fortalecimiento de los derechos de los
accionistas implica unincrementoenel crecimiento
de productividad de todos los factores de casi 0.31

(0.09*0.034) puntos porcentuales por afio. Elincre-
mento implicado en el crecimiento de productividad
representa casi una quinta parte del promedio de
Productivity de la muestra (1.7 por ciento).Ademas,
los datos sugieren que si México hubiera mejorado
los derechos de los accionistas —de tal manera que
Srights hubiera sido uno en vez de cero, el creci-
miento de productividad hubiera sido dos veces
més répido durante el periodo 1976-1993.

Cabe mencionar que estos resultados econométri-
cos son robustos. Como se describe en Levine
(1997b,c) el sistema legal afecta el desempefio
econémico al afectar el sistema financiero. Este
resultado se mantiene aun después de controlar
para muchos otros factores asociados con el creci-
miento econdmico, segun lo subrayan Levine y
Renelt (1992). Ademas, los resultados se mantie-
nen al utilizarse variables instrumentales diferen-
tes. Finalmente, el fuerte vinculo que se percibe
desde el sistema legal hasta el sistema financieroy
posteriormente en el crecimiento de productividad
de largo plazo, se encuentra apoyado por técnicas
alternativas de estimacién, tales como el Método
Generalizado de Momentos.

En suma, los datos sugieren que los bancos y la
liquidez de los mercados accionarios ejercen un
impacto importante en el crecimiento de productivi-
dad de largo plazo. Ademas, las caracteristicas
particulares de los sistemas legales nacionales —la
eficiencia de la aplicacién y el cumplimiento de los
contratos y el tratamiento legal de los acreedores Y
los accionistas— ejercen de manera importante
una influencia en el desarrollo bancarioy accionario.
El analisis muestra que existe un fuerte vinculo
empirico que se transmite desde el sistema legal
por medio del sistema financiero para llegar al
crecimiento de productividad de largo plazo. Los
experimentos conceptuales presentados anterior-
mente sugieren grandes beneficios potenciales en
el crecimiento de productividad para Meéxico ai
mejorar su sistema legal.
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5. Conclusi

N
ciones enire paises para exami-
nar el anémico crecimiento de
productividad en México. El es-
tudio muestra que ciertas carac-
teristicas de los sistemas legales
nacionales -la eficiencia al apli-
carlaleyy hacer valerlos contra-
tosy las leyes que rigen los dere-
chos de los acreedores y de los
accionistas- ejercen una influen-
cia importante en el desarrollo
financiero. A su vez, el sector
financiero desempefia un papel
importante al determinar la tasa
de crecimiento de productividad
de largo plazo.

A mediados del siglo XIX, Walter
Bagehot arguyé que solamente
los sistemas financieros eficien-
tes canalizan capital a aquellas
empresas que fomentan el creci-
miento econémico. Este estudio
se basa en el trabajo de LaPorta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer y
Vishny (1996) al mostrar que el
sistema legal desempefia un pa-
pel importante al determinar la
eficiencia de los sistemas finan-
cieros.

Unavez que se aceptalafuerte
conexidn empiricaentre ei mar-
co legal, el sistema financiero
y el crecimiento de la producti-
vidad, se vuelve apremiante
realizar un escrutinio muy cui-
dadoso del sorprendente-
mente deficiente sistema legal
mexicano, conforme México
busca promover una producti-
vidad mas elevadaen el futuro.

El analisis realizado en este es-
tudio apoya una estrategia de
reforma que considera tres as-
pectos. El primero reconoce que
es sumamente dificil cambiar los
codigos legales. México podria
lograr que los procedimientos de
reorganizacion y quiebra fueran
mas rapidos, eficientes y trans-
parentes. Esto.ayudaria al desa-
rrollo bancario sin necesidad de
cambiar las leyes que rigen los
derechos de los acreedores.

Porejemplo, el sistema legal pue-
de imponer la intervencion auto-
maética de activos y permitir que
la administracion de una empre-
sa siga operando mientras una
empresa se encuentra en proce-
so de reorganizacién o quiebra.
Sin embargo, si los procedimien-
tos sonrapidosy equitativos, esto
reduciré el castigo para los acree-
dores y facilitara las actividades
de los acreedores pignoraticios.
De esta manera, el gobierno
mexicano podria mejorar las ope-
raciones del sector financiero
antes de modificar los cddigos
legales.

De igual manera, mientras las
leyes sigan inclinadas en contra
de los accionistas minoritarios en
México, el primer aspecto de la

estrategia de reforma podria ser’

mejorar la posicion y la confianza
de los accionistas minoritarios.

-Por ejemplo, la Bolsa podria pro-

mover un control mas estricto de
las empresas por medio de los
requisitos de registro.

Como condicién para cotizar en
la Bolsa, se les puede exigir alas
empresas que adopten medidas
més efectivas para protegeralos

accionistas minoritarios. Estas
podrian incluir:

(1) Una mayor divulgacion de
informacién por parte de las em-
presas que cotizan en la Bolsa
-ademas de los reportes periddi-
cos, se podria exigir que divulga-
ran ciertos eventos oportunamen-
te (incluyendo las transacciones
con empresas afiliadas),

(2) Normas contables mas es-
trictas, y

(3) La creacién y promocion de
normas de arbitraje para recla-
maciones por parte de los accio-
nistas (o tal vez la Bolsa podria
patrocinar su propio sistema de
arbitraje).

Ademés las empresas tendrian
la libertad de incorporar en sus
estatutos ciertas protecciones
importantes para los accionistas
minoritarios, adicionales alasque
se requieren actualmente bajo la
Ley General de Sociedades Mer-
cantiles. Estas disposiciones adi-
cionales podrian incluir:

(1) Requisitos para contar con
directores externos (no adminis-
trativos),

(2) La divulgacién de transaccio-
nes entre asociados y de las re-
muneraciones a los administra-
dores,

(3) Aprobacién por mayoria ple-
na o por los directores externos
para realizar transacciones con
empresas afiliadas

(4) La rotacién de auditores ex-
ternos independientes,

(5) Reportes periédicos a los ac-
cionistas por los auditores exter-
nos, y
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(6)El arbitraje privado obligatorio
de las disputas entre los accio-
nistas y la empresa/administra-
cién.
La Bolsa (y otras instituciones
oficiales) podrian fomentar ¢ exi-
gir que las empresas adoptaran
disposiciones de proteccion adi-
cionales a las que actualmente
impone la ley. Desde luego, la
Bolsa debera estar consciente
de los posibles efectos que estos
requisitos adicionaies pudieran
tener en la decision de emisoras
potenciales de registrarse en
bolsa. Sin embargo, un mejor
controi de las empresas serviria,
en el largo plazo, para incremen-
tar los beneficios financieros de
cotizar en la bolsa al promover
una mayor participacion por par-
te de los ahorradores.
Un segundo aspecto de la estra-
tegia de reforma es el relaciona-
do con la aplicacién y el cumpli-
miento de las leyes y los contra-
tos. Los datos indican que los
paises con un mejor desemperio
- en la aplicacién efectiva de las
leyes cuentan con sistemas ban-
carios mas desarrollados y mer-
cados accionarios mas liquidos.

Referente a la aplicacién y cum-
plimiento de las leyes, México se
encuentra entre los paises inclui-
dos en la tercera parte con la
evaluacién mas baja dentro de la
muestra. Por lo tanto, las refor-

mas que mejoren la aplicacion
de las leyes y los contratos pue-
den fomentar el desarrollo de los
mercados de capitales y por con-
siguiente, promover el crecimien-
to de la productividad, sin reque-
rir de modificaciones fundamen-
tales en los cédigos legales.

Tercero, los resultados incitan a
una evaluacién detallada del tra-
tamiento legal de los acreedores
y los accionistas minoritarios y
una revisién de las diferentes for-
mas de mejorar la eficiencia al
promover el cumplimiento de los
contratos. El andlisis sugiere que
existen grandes diferencias en-
tre México y el resto del mundo.
El sistema legal mexicanc apa-
rentemente ofrece menos pro-
teccién a los accionistas minori-
tarios y a los acreedores que
otros sistemas legales. Después
de una rigurosa revision del sis-
tema legal mexicano, los
formadores de politica podrian
considerar reformas legales que
estimulen el desempefio del mer-
cado financiero y aceleren el cre-
cimiento econémico en el largo
plazo.

En conclusioén, se debe enfatizar
que este estudio se enfocaen la
manera en que algunas refor-
mas legales podrian mejorar las
operaciones en el sector finan-
ciero, promoviendo asf el creci-
miento de productividad. El estu-

dio no cubre el amplio espectro
de las reformas legales,
regulatorias y de politica que
podria considerar México en su
esfuerzo por mejorar el desarro-
llo del sector financiero.

Por ejemplo, los esfuerzos adi-
cionales para resolver las com-
plicaciones residuales de la cri-
sis bancaria de 1995, la reforma
del esquema de proteccion del
ahorro, la actualizacion del mar-
co regulatorio y de supervision,
el mejoramiento de la operaciéon
y confiabilidad de los registros, y
la reforma material de la banhca
de desarrollo también ofrecen
valiosos vehiculos para mejorar
el desarrollo del sector financie-
ro. Ademas, este estudio nomen-
ciona reformas en el sector no
financiero. Estas omisiones no
deben sugerir que se esta adop-
tando una opinién mono-causal
con respecto al crecimiento de la
productividad.

Estas omisiones simplemente
reflejan las limitaciones del estu-
dio. En vez de una visién amplia
de reforma econdmica, este es-
tudio se concentra en examinar
como ciertas reformas legales
afectan al sector financiero y en
el proceso, como estas reformas
legalesinfluyen en el crecimiento
de la productividad.
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