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Instituciones economicas
y crédito bancario: proteccion
de los derechos de los acreedores

NTRE las causas bisicas del desempefio eco-

noémico a largo plazo, las instituciones han

sido objeto de considerable atencién en los ul-
timos afios. En términos generales, son las “reglas de
juego de una sociedad; en términos mds formales, son
las restricciones que se han ideado para configurar las
interacciones humanas. En consecuencia, rigen los in-
centivos del intercambio entre las personas, ya sean po-
liticos, sociales o econémicos” (North 1990, p. 3). Las
instituciones formales mds evidentes son la constitucién
politica de un pais y sus leyes, pero otras instituciones
informales como, por ejemplo, las convenciones y c6di-
gos de conducta —frecuentemente denominados normas
de la sociedad y valores— también son factores impor-
tantes que determinan las interacciones humanas.

A partir de una definicién tan amplia, afirmar que
las instituciones son importantes para el desarrollo no
tiene nada de polémico. No obstante, al menos desde
la época de Adam Smith, los economistas han presta-
do particular atencién a un conjunto especial de ins-
tituciones “econdémicas” y sobre todo al imperio de la
ley y la medida en que se protege la propiedad privada,
asi como las restricciones que limitan las actividades de
grupos poderosos (incluido el Estado). Estas institucio-
nes crean incentivos y oportunidades para la inversion
y, por lo tanto, fomentan o frenan el crecimiento eco-
némico. En estudios recientes se ofrecen convincentes
pruebas empiricas de que las diferencias entre una insti-
tucién y otra pueden tener un efecto considerable sobre
el producto per cipita (Hall y Jones 1999; Acemoglu,
Johnson y Robinson 2001, 2002a, 2002b; Rodrik, Su-
bramanian y Trebbi 2002).

Debido a las caracteristicas de los contratos finan-
cieros, es esencial contar con instituciones sélidas ca-
paces de respaldar mercados financieros desarrollados
y estables. De hecho, puesto que no siempre puede ga-
rantizarse la ejecucién de los contratos crediticios, las
personas pueden verse tentadas de no cumplir con las
condiciones de los préstamos. Un mercado financiero

impersonal y de gran magnitud exige no s6lo un marco
juridico apropiado, sino también mecanismos adecua-
dos para hacer respetar los derechos y las obligaciones
de las partes involucradas. De lo contrario, los contra-
tos financieros pueden dejar de ser factibles.

Las pruebas histdricas respaldan la nocién de que
ciertas instituciones econémicas son clave para el de-
sarrollo financiero. Por ejemplo, en el célebre estudio
de North y Weingast sobre la Revolucién Gloriosa del
siglo XVII en Inglaterra se muestra que las disposicio-
nes constitucionales tuvieron por objeto garantizar los
derechos de propiedad, proteger la propiedad privada y
eliminar los gobiernos confiscatorios. La conclusién de
los autores es que “una condicién necesaria para crear
una economia moderna basada en la especializacion y
la divisién de la mano de obra (y, por lo tanto, en in-
tercambios impersonales) es la posibilidad de suscribir
contratos seguros en el tiempo y entre una zona geo-
graficay otra. Ello implica que los costos de transaccion
deben ser bajos. La creacién de mercados de capital im-
personales es la prueba mds convincente de que se ha
cumplido esta condicién necesaria” (North y Weingast
1989, p. 831).

Es importante comprender los factores determi-
nantes del desarrollo financiero. Las diferencias en el
nivel de desarrollo financiero pueden tener un efecto
considerable sobre el crecimiento futuro (véase una re-
sefia de los estudios especializados sobre el tema en Le-
vine 1997, 2004). Por consiguiente, una de las formas
en que la calidad de las instituciones puede incidir en el
desarrollo econémico es por medio de la consolidaciéon
de mercados financieros mis grandes y eficientes. Cabe
preguntarse entonces por qué los mercados financieros
de algunos paises son desarrollados y los de otros no lo
son.

Una de las principales diferencias entre un mer-
cado financiero desarrollado y uno en desarrollo es la
funcién que ejercen los derechos de propiedad (véase
De Soto 2000). La falta de derechos de propiedad en
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los paises en desarrollo guarda estrecha relacién con las
instituciones que respaldan los contratos financieros en
esos paises. Para comprender la importancia de garan-
tizar los derechos de propiedad, es conveniente exami-
nar un contrato crediticio bdsico entre tres actores: el
acreedor, el deudor y las instituciones que verifican que
las dos partes cumplirdn sus obligaciones. Si las institu-
ciones no son adecuadas, los beneficios que obtendrian
las dos partes de optar por no cumplir el contrato pue-
den ser de tal magnitud que el contrato finalmente ni
siquiera se firme. Por lo tanto, su capacidad para alinear
los incentivos de las partes con las cldusulas del contrato
de deuda puede, en dltima instancia, fomentar el desa-
rrollo financiero.

Una de las formas en que las instituciones pro-
mueven el desarrollo financiero es mediante la creacién
de un marco adecuado para utilizar el colateral, el cual
se emplea en estructuras juridicas para constituir garan-
tias. Si las leyes e instituciones que rigen la constitucién
y ejecucion de las garantias son claras, transparentes y
bien administradas, son muchos los tipos de activos que
pueden usarse como colateral. Los bienes inmuebles
—es decir, tierras, viviendas, edificios de oficina y fabri-
cas— se utilizan en estructuras juridicas denominadas
hipotecas. Los activos mobiliarios, como los derechos
contractuales, cuentas por cobrar, existencias, vehiculos
y flujos futuros también pueden servir de colateral en
estructuras juridicas como la pignoracién y la cesién de
bienes.

En general las garantias de ambos tipos de colate-
ral deben inscribirse para tener validez frente a terceros.
Ademis, en el caso de los bienes inmuebles, la propie-
dad del activo debe registrarse en la misma oficina. Un
marco para realizar operaciones garantizadas que fun-
cione satisfactoriamente incluye: i) un registro eficiente
de la propiedad que permite a los acreedores llevar un
seguimiento de la misma y la pignoracién de activos;
ii) reglas y normas claras que definen los derechos de
propiedad con respecto a los tipos de activos que pue-
den utilizarse para constituir una garantia en acuerdos
de crédito, y iii) normas que pueden llevarse a la pricti-
ca e instituciones eficientes que permiten a los acreedo-
res requisar activos dados en prenda en forma eficiente
y puntual en caso de incumplimiento del deudor.

Es importante sefialar que si bien la mayoria de los
componentes de un marco de operaciones garantizadas
guarda relacién con la proteccién del acreedor —concre-
tamente, la posibilidad de que el acreedor pueda requi-
sar los activos pignorados en caso de incumplimiento
por parte del prestatario—, en dltima instancia los pro-
tegidos son los depositantes del sistema financiero. Las
garantias financieras son tutiles porque reducen el riesgo

crediticio. La economia se beneficia de un menor ries-
go de varias maneras, incluida la posibilidad de ofrecer
a los depositantes mayor seguridad para ahorrar. Por
consiguiente, todo aumento de la proteccién de que go-
zan los acreedores se traduce directamente en una ma-
yor proteccién para los depositantes. Después de todo,
la mayoria de los recursos que los bancos conceden en
préstamo les son encomendados por los depositantes.
La posibilidad de tener un derecho sobre los activos
dados en prenda para garantizar el crédito asegura al
depositante que, en caso de problemas, sus ahorros no
desaparecerdn (al menos por completo).

En América Latina varias instituciones limitan la
medida en que pueden garantizarse los derechos de
propiedad. En la mayoria de los paises las leyes no estin
disefiadas para proteger los derechos de los acreedores.
Sin embargo, incluso si lo estuviesen, garantizar esos
derechos seguiria siendo ineficiente y de alto costo, da-
das las deficiencias del estado de derecho y del sistema
judicial de la regién. De hecho, como se analiza en el
presente capitulo, los derechos de los acreedores a los
activos utilizados para constituir garantias y el costo de
ejecutar las garantias son factores centrales para expli-
car el grado de desarrollo de los mercados financieros,
la asignacién del crédito entre los grupos de inversio-
nistas y la forma en que la asignacién y el monto del
crédito reaccionan a shocks econémicos.

La imposibilidad de crear garantias en el sentido
mds amplio también constituye uno de los principales
obsticulos para el desarrollo de los mercados crediticios
de América Latina. En la mayoria de los paises en de-
sarrollo, y en América Latina en particular, los tipos de
activos que pueden utilizarse para constituir garantias
generalmente se limitan a bienes inmuebles y especi-
ficamente a bienes raices. Es mucho mis dificil utilizar
bienes muebles, en parte porque las definiciones de las
garantias en las normas y reglas no abarcan a esos acti-
vos. El escaso desarrollo de los registros de propiedad
inmobiliaria reduce atin mds la posibilidad de utilizar
bienes raices para constituir garantias en muchos pai-
ses (sobre todo en el caso de los pobres, véase De Soto
2000). Todos estos factores son sumamente pertinentes
y merecen ser debidamente estudiados. No obstante,
debido a la falta de datos internacionales que permiten
efectuar comparaciones formales y estudios empiricos,
en el presente capitulo el anilisis se centra en la pro-
teccion de los derechos de los acreedores, que se utiliza
como variable sustitutiva del entorno global que rige la
suscripcién de contratos.



LOS DERECHOS DE LOS ACREEDORES
EN AMERICA LATINA

El estudio de La Porta et al. (1997, 1998) ha dado nuevo
impulso al andlisis empirico sobre la importancia de la
normativa relativa a los derechos de los acreedores a los
activos de los prestatarios porque ofrece datos valiosos
sobre el estado de la normativa internacional que rige
esos derechos. En dicho estudio se recopila informacién
sobre las diversas normas que se refieren a la proteccién
de los derechos de los acreedores en caso de bancarrota
del deudor. A partir de esos datos, los autores constru-
yen un indice que resume la regulacién sobre los dere-
chos de los acreedores a asumir el control de garantias
en caso de que la empresa prestataria se declare en quie-
bra o tenga que reestructurarse. Este indice examina si
la regulacion: i) congela automdticamente los activos en
caso de reestructuracidn; ii) confiere a los acreedores
con garantias el derecho a ser pagados primero en caso
de bancarrota; iii) exige que las empresas consulten con
los acreedores antes de proceder a la reestructuracion,
y iv) exige el despido de los directivos de la empresa
durante la reestructuracion. Si todas las respuestas a es-
tos componentes del indice son afirmativas, se conside-
ra que los derechos de los acreedores estin protegidos.
Cabe sefialar que este indicador va mas alld de la ejecu-
cién de las garantias ya que considera la liquidacién de
todos los activos en caso de bancarrota.

En el cuadro 12.1 se presentan datos resumidos
sobre el indicador de La Porta et al. sobre los derechos
de los acreedores en América Latina, asi como los pro-
medios de paises de la Organizacién para la Coopera-
cién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y otras eco-
nomias emergentes. A primera vista, estos datos dan la
impresion de que los acreedores de América Latina es-
tdn menos protegidos que en otros paises. Si bien ofre-
ce una idea de la medida en que la normativa protege a
los acreedores, refleja solamente lo que dispone la ley, y
no necesariamente lo que sucede en la practica. Por lo
tanto, también debe considerarse cémo varia la aplica-
cién de la ley entre un pais y otro. Dadas las deficien-
cias en la puesta en prictica de la ley en América Lati-
na, es probable que los acreedores gocen de ain menos
proteccién de facto. Para poder tener en cuenta dichas
deficiencias en el indicador de proteccion de los acree-
dores, se construye un nuevo indice sobre los derechos
efectivos de los acreedores multiplicando el indice ori-
ginal por un indicador que mide el imperio de la ley. En
la dltima columna del cuadro 12.1 se presentan los da-
tos de este nuevo indice (cuanto mayor el valor, mayor
el grado de proteccién efectiva). Una vez que se tiene
en cuenta el imperio de la ley, la situacién en América
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Latina y el Caribe parece ser incluso menos favorable,
ya que ademds de ser deficientes, los derechos de los
acreedores rara vez pueden ejercerse. Sobre la base de
esa metodologia, se reconoce que la proteccién de los
acreedores en América Latina y el Caribe es sumamente
imperfecta.

Los paises de la regién tampoco reciben una buena
calificacién cuando se examinan varios de los indicado-
res utilizados cominmente como variables sustitutivas
del entorno institucional que determina las caracte-
risticas de los contratos, tales como la duracién de los
procedimientos de bancarrota, el tempo que tarda en
cobrarse un cheque sin fondos, la eficiencia del sistema
judicial y la proteccién de los derechos de propiedad.
En el grifico 12.1 se presenta un resumen de estos indi-
cadores y se destacan las deficiencias de las instituciones
de América Latina y el Caribe.

En muchos paises de la regién, la posibilidad de
constituir garantias fracasa por varias razones adiciona-
les. Los registros de propiedad tienden a ser ineficientes
y mal administrados, lo que dificulta a los acreedores
la tarea de establecer el orden de prelacién de sus cré-
ditos por activos que han sido, o serdn, pignorados o
dados en prenda.! Ademis, en algunos paises el fraude
es un problema significativo (véase De Soto 2000 sobre
el caso de Perti). Eso limita atin mds la medida en que
la propiedad puede utilizarse para constituir garantias y,
por consiguiente, impone graves restricciones sobre el
acceso al crédito.

PROFUNDIZACION DE LOS MERCADOS
CREDITICIOS

En un nimero cada vez mayor de estudios especializa-
dos se subraya la importancia del marco juridico para
explicar el desarrollo financiero y la profundidad de los
mercados crediticios (IL.a Porta et al. 1997, 1998, 2000;
Beck y Levine 2003). Ello no sorprende ya que las ins-
tituciones legales ejercen una funcién evidente en las
“reglas del juego” que rigen la interaccién entre las

! En Uruguay, por ejemplo, los activos se clasifican segin la fecha
de pignoracién. Por lo tanto, para poder determinar si un activo
fue utilizado como garantia anteriormente, debe saberse la fecha
en que fue pignorado, lo cual socava el valor del registro. Andloga-
mente, en Bolivia los activos se clasifican cronolégicamente y todo
el archivo debe examinarse para saber si un determinado activo ha
sido dado en prenda. La consulta de estos registros exige autori-
zacién previa y por lo tanto el proceso es complejo y se presta a
corrupcién. En registros modernos, la basqueda puede efectuarse
en funcién del nombre del prestatario, la fecha de pignoracién, el
nombre del prestamista, el niimero de serie y otras caracteristicas.
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CUADRO 12.1

PROTECCION A LOS ACREEDORES EN AMERICA LATINA, FINES DE LOS ANOS NOVENTA

Derechos Imperio Derechos efectivos
Pais de los acreedores de la ley de los acreedores
Argentina 0,00 0,50 0,00
Bolivia 0,00 0,40 0,00
Brasil 0,25 0,46 0,12
Chile 0,50 0,75 0,38
Colombia 0,00 0,37 0,00
Costa Rica 0,50 0,65 0,33
Ecuador 0,25 0,38 0,10
El Salvador 0,25 0,42 0,11
Guatemala 0,00 0,35 0,00
Honduras 0,25 0,35 0,09
Jamaica 0,25 0,45 0,11
México 0,00 0,44 0,00
Panama 0,50 0,51 0,26
Paraguay 0,25 0,34 0,09
Perd 0,25 0,41 0,10
Republica Dominicana 0,25 0,45 0,11
Trinidad y Tobago 0,25 0,58 0,15
Uruguay 0,50 0,61 0,31
Venezuela 0,50 0,35 0,18
Promedio América Latina 0,25 0,46 0,12
Promedio OCDE 0,47 0,85 0,40
Promedio otras economias emergentes 0,73 0,50 0,38

Nota: Los derechos de los acreedores, el imperio de la ley y los derechos efectivos de los acreedores se normalizaron en una escala
0-1. Los derechos efectivos de los acreedores es el producto entre los derechos de los acreedores y el imperio de la ley. Cuanto mas

alto es el nimero, mejor es la medida.

Fuente: Para el indice de los derechos de los acreedores, La Porta et al. (1997, 1998) y Galindo y Micco (2001); para el imperio de la

ley, Kaufman, Kraay y Mastruzzi (2003).

personas que suscriben acuerdos financieros. El mar-
co subyacente se deduce naturalmente de la evolucién
de la teorfa sobre las finanzas corporativas. De hecho,
en el estudio de Modigliani y Miller (1958) se da por
sentado que el endeudamiento y el patrimonio confie-
ren a los acreedores y accionistas un derecho sobre los
futuros flujos de caja; y en Jensen y Meckling (1976) se
reconoce que personas con acceso privilegiado pueden
utilizar estos recursos en beneficio propio. Por lo tanto,
el endeudamiento y la emision de acciones deben consi-
derarse como contratos que otorgan a los inversionistas
ajenos a la empresa un derecho a los flujos de caja. En
consecuencia, las leyes y el rigor con que se aplican son
elementos criticos en la determinacién de los derechos
de los tenedores de valores, y en el funcionamiento del
sistema financiero. En otras palabras, las leyes y su apli-
cacién guardan relacién con la medida en que perso-
nas vinculadas con la empresa (como los directivos y los

accionistas mayoritarios) pueden expropiar los activos
de los inversionistas (como los acreedores y accionistas
minoritarios) que son los que asumen el riesgo de fi-
nanciar la empresa. Desde esa perspectiva, incrementar
la proteccién de los acreedores amplia el alcance y la
profundidad del mercado crediticio al dificultar la ex-
propiacién.’

La opinién a favor de una regulacién orientada a
los acreedores se apoya en estudios sobre la funcién de
las garantias en los contratos financieros (véase un re-
sumen en Galindo 2001). Una caracteristica esencial de
los derechos de los acreedores se relaciona con el dere-
cho de requisar los activos dados en prenda. Las garan-

2 Véase La Porta et al. (2000). Himmelberg, Hubbar y Love (2000)
desarrollan un modelo tedrico en que una mayor proteccién efec-
tiva de los inversionistas reduce el costo del capital, mejora su asig-
nacién y fomenta la inversién y el crecimiento.



GRAFICO 12.1 Ambiente institucional
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b. Duracién de los procedimientos por
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Fuente: Para la duracién de los procedimientos de bancarrota y aquellos por un cheque sin fondo, Banco Mundial (2003); para la eficiencia del sistema
judicial y la proteccién de los derechos de propiedad, Foro Econémico Mundial (2003).

tias resuelven una serie de problemas que se presentan
en los contratos financieros si hay incertidumbre acerca
del rendimiento del proyecto o si la informacién de los
bancos y los empresarios es asimétrica (Coco 2000). Por
ejemplo, si el valor de la garantia es menos incierto que
el rendimiento esperado del proyecto, dar un activo en
prenda reduce los problemas de valoracién asimétrica y
el costo del crédito. Asimismo, la garantia puede reducir
el racionamiento al proporcionar informacién acerca de
los prestatarios y el proyecto, ya que los empresarios
con proyectos riesgosos optarin por no constituir ga-
rantias. Andlogamente, pueden reducirse los problemas
de riesgo moral porque el requisito de una garantia crea
un costo potencial para los prestatarios “flojos” y los

que realizan inversiones que son excesivamente riesgo-
sas si se tiene en cuenta la tasa de interés acordada.

Las conclusiones tedricas acerca de la funcién que
desempefian las garantias para aliviar estos problemas se
basan en el supuesto de que el acreedor pueda requisar
los activos pignorados en caso de incumplimiento. Es
decir, se supone que un tercero estard dispuesto a prote-
ger y a hacer que se ejecute la garantia real del acreedor
en el contrato de endeudamiento. El derecho a requisar
activos pignorados y la eficiencia con que dichos acti-
vos son expropiados pueden servir para asegurar que los
prestatarios no cometeran actos inapropiados y alinear
los incentivos de los prestatarios con las cldusulas del
contrato. Si los prestamistas consideran que las normas
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no los protegen, y que la posibilidad de requisar los acti-
vos pignorados es incierta, es probable que prefieran no
conceder crédito porque el riesgo de bancarrota reduci-
rd sus ingresos esperados. En esas circunstancias habra
racionamiento del crédito. Por lo tanto, es de prever que
los paises que ofrecen un mayor grado de proteccién a
los acreedores tendran mercados de crédito mas profun-
dos, porque aprovechan el uso de garantias para atenuar
problemas derivados de la incertidumbre y la asimetria
de la informacién. Por consiguiente, los partidarios de
normas orientadas a los derechos de los acreedores sos-
tienen que de no protegerse el derecho de requisar ac-
tivos dados en prenda en caso de incumplimiento del
deudor, las garantias dejardn de ejercer una importante
funcién para resolver problemas que pueden dar lugar al
racionamiento del crédito y la subinversion.

Los estudios tedricos sobre el papel de los derechos
de los acreedores en el desarrollo financiero no preco-
nizan una sola posicién. En Padilla y Requejo (2000)
se contraponen los argumentos de los distintos puntos
de vista. Una vision critica alternativa sugiere que la ri-
gurosa proteccién de los acreedores pueda ser eficiente
ex ante, pero ineficiente ex post. El argumento es que
una vez que se manifiesta la incertidumbre implicita en
el proyecto de inversién y el prestatario se declara en
incumplimiento, hay dos posibilidades: enajenar los ac-
tivos del proyecto para reembolsar a los acreedores o
llegar a un acuerdo y seguir adelante con el proyecto.
Si el derecho de requisar activos pignorados estd es-
trictamente protegido, es posible que el prestatario no
pueda continuar con su proyecto sin el consentimiento
del acreedor. Siempre que el valor de liquidacién de los
activos sea mayor que el valor del proyecto, proteger ri-
gurosamente los derechos del acreedor es eficiente. No
obstante, ser eficiente para seguir adelante con el pro-
yecto de inversién, una normativa orientada a los acree-
dores puede dar lugar a la subinversién.

Padilla y Requejo (2000) subrayan que la eficien-
cia ex ante de los derechos de los acreedores también
es discutible. Uno de los argumentos es que fortalecer
los derechos de los acreedores posiblemente reduz-
ca los incentivos para asumir riesgos, lo cual cohibe la
actividad empresarial y la demanda de crédito. El otro
es que si los acreedores estan protegidos contra el in-
cumplimiento tienen menos incentivos para evaluar los
proyectos detenidamente y desalentar a inversionistas
excesivamente optimistas. En consecuencia, en un en-
torno en que los derechos de los acreedores se protegen
enérgicamente, es posible que se financien demasiados
proyectos no rentables, lo cual se traduce en una mayor
proporcién de préstamos vencidos 0 morosos y empre-
sas insolventes en equilibrio.

Es importante recalcar que el punto de vista con-
trario no cuestiona la necesidad de que las leyes y las
normas se apliquen con eficiencia. Esa caracteristica se
considera esencial para resolver todo tipo de comporta-
mientos oportunistas que se presentan en los contratos
financieros. El desacuerdo tiene que ver, més bien, con
la importancia de las leyes orientadas a los acreedores.
El enfoque coasiano implica, por ejemplo, que el conte-
nido de la legislacién no importa sino que es suficiente
hacer cumplir los contratos privados porque las partes
los disefiardn de modo de reducir el comportamiento
oportunista. Sin embargo, en la medida en que hacer
cumplir un contrato privado presenta dificultades, la
promulgacién de leyes especificas que ofrezcan un mar-
co para los contratos financieros (aunque en un entorno
mas rigido) puede mejorar el funcionamiento del mer-
cado financiero.

Como es habitual en economia, la importancia y
la aplicacién de la normativa sobre los derechos de los
acreedores es, en tdltima instancia, un asunto empiri-
co. En varios estudios de investigacién la proteccién
de los derechos de los acreedores se vincula empirica-
mente con el desarrollo financiero (véanse por ejemplo
La Porta et al. 1997, 1998; Padilla y Requejo 2000, y
Galindo y Micco 2001). El indicador de estos derechos
en La Porta et al. se ha empleado en varios estudios
que examinan una serie de cuestiones importantes. Los
investigadores han analizado c6mo la normativa sobre
los derechos de los acreedores incide en el tamaiio del
mercado crediticio y han estudiado los factores deter-
minantes de esos derechos. Concluyen que los sistemas
juridicos basados en la tradicién del derecho civil, como
los de los paises de América Latina, tienden a proteger
menos a los acreedores y mds a los deudores, que siste-
mas que se sustentan en la tradicién del derecho con-
suetudinario (comzzmmon law). Diversos estudios de investi-
gacion al respecto llegan a conclusiones similares.?

En el grafico 12.2, que resume los resultados de es-
tudios especializados sobre la proteccién de los acreedo-
res y el desarrollo financiero, se aprecia la estrecha rela-
cién entre la proteccion efectiva de los derechos de los
acreedores y la magnitud de los mercados financieros.
La principal conclusién es que la calidad de la protec-
cién legal incrementa la capacidad de los acreedores para
realizar actividades en entornos riesgosos, y fomenta el
desarrollo del mercado crediticio. Son varias las razones.

3 La Porta et al. (1997, 1998), Padilla y Requejo (2000) y Galindo
y Micco (2001) demuestran que la proteccién de los acreedores
puede tener un efecto sobre el tamafio de los mercados financie-
ros, el nivel de las tasas de interés y el volumen de préstamos no
redituables.



GRAFICO 12.2 Crédito/PIB y derechos efectivos
de los acreedores
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Fuente: Célculos del BID.

Desde el punto de vista del anilisis anterior, el grado de
desarrollo de los mercados crediticios se acrecienta por-
que las protecciones incrementan el valor implicito de
las garantias e, inversamente, reducen los costos de liqui-
dacién en caso de incumplimiento del prestatario. Una
proteccién menor, por ejemplo, reduce las posibilidades
de poder requisar los activos dados en prenda a un bajo
costo y, por lo tanto, disminuye el rendimiento esperado
del acreedor en caso de incumplimiento. El aumento del
riesgo crediticio reduce el tamafio de los mercados cre-
diticios. En resumen, teniendo en cuenta factores perti-
nentes como la inflacién, el crecimiento econémico re-
zagado y el tamafio de la economia, la mayoria de los
estudios empiricos concluye que existe una fuerte corre-
lacién entre la proteccion de los acreedores y el desarro-
llo del sector financiero.*

Las instituciones informales —no solo las de tipo
formal- también son necesarias para el desarrollo finan-
ciero. Este tema se analiza en el recuadro 12.1.

PROTECCION DE L.OS ACREEDORES
Y ACCESO AL CREDITO

Las asimetrias de informacién tienden a incrementar
las restricciones financieras de acreedores mdis peque-
flos que cuentan con menos activos para constituir ga-
rantias. Existen abundantes pruebas empiricas de que la
magnitud del prestatario es un factor determinante de
las restricciones financieras. Esta afirmacién se basa so-
bre todo en la idea de que, a diferencia de las empresas
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grandes, los prestatarios mds pequefios no tienen la ca-
pacidad interna para realizar muchas de las funciones de
asignacion del capital que realizan los mercados finan-
cieros. Por lo tanto, el desarrollo financiero puede tener
un efecto desmesurado sobre las empresas pequeiias.
En la presente seccién se analiza cémo el grado de
proteccién de los derechos del acreedor afecta el acceso
al crédito de las pequenias y medianas empresas (PyME).
Los resultados proceden del estudio de Galindo y Mic-
co (2004b), quienes utilizan una encuesta de empresas a
escala internacional para examinar la funcién de la pro-
teccion de los acreedores sobre el acceso al crédito de
PyME.’ Concretamente, los autores someten a prueba
la hipétesis de que la proporcién de inversion que las
empresas financian con crédito bancario depende de
protecciones a los acreedores, y de qué manera dicha
relacién se ve afectada por el tamafio de las empresas.S
Los resultados se presentan en los grificos 12.3
y 12.4. En el grifico 12.3 se indica la diferencia esti-
mada entre el financiamiento bancario que obtienen
las PyME con respecto al que reciben empresas gran-
des, en funcién del grado de proteccién de que gozan
los acreedores en los distintos paises.” Puede apreciar-
se como varia la diferencia en la proporcién del finan-
ciamiento bancario entre empresas pequefias y grandes

* Galindo y Micco (2004) sostienen que este resultado sigue siendo
vélido independientemente (en gran medida) del indicador que se
utilice como variable sustitutiva de la capacidad de suscribir con-
tratos.

5 La encuesta del Banco Mundial sobre el entorno empresarial
mundial fue un estudio multinacional a nivel de las empresas que
se realiz6 en 2000 en 54 paises desarrollados y en desarrollo. La
encuesta recopilé datos sobre las caracteristicas de las empresas y
las evaluaciones de los empresarios de cuestiones como el acceso
a los mercados financieros. Entre los usuarios que han utilizado
esta base de datos para someter a prueba las restricciones del cré-
dito que enfrentan las PyME se cuentan Clarke et al. (de préxima
publicacién), que analizan si la profunda penetracién de los bancos
extranjeros afecta el acceso al crédito de empresas mds pequefias, y
Love y Mylenko (2003), que examinan si la informacién sobre los
registros del crédito afecta las restricciones del financiamiento de
esta categorfa de empresas. Galindo y Micco (2004b) adoptan un
enfoque similar al de estos dos estudios.

% En la encuesta, las empresas se clasifican en tres grupos. Las que
cuentan con menos de 50 empleados se consideran pequeiias, las
que tienen mds de 50 empleados pero menos de 500 son de tamafio
mediano, y las que tienen mds de 5000 empleados se consideran
grandes.

7 Los resultados corresponden a estimaciones Tobit. Dado que en
estas regresiones la variable dependiente estd naturalmente trun-
cada entre 0 y 1 (la proporcién de inversién financiada con crédi-
to bancario), se estima el modelo empirico a partir de un modelo
Tobit convencional de dos limites. EI modelo empirico se estima
utilizando un error estindar por conglomerados, y los autores tie-
nen en cuenta caracteristicas especificas de las empresas asi como
efectos fijos de los paises.
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RECUADRO 12.1

EL PAPEL DE LAS INSTITUCIONES INFORMALES EN EL DESARROLLO FINANCIERO

Ademds del marco juridico, otras instituciones afec-
tan el funcionamiento y el desarrollo de los merca-
dos financieros. Recientemente, los economistas han
prestado atencion a las denominadas “instituciones
informales”, como la confianza y el capital social,
y sus repercusiones sobre el desempefio econémi-
co. En Fergusson (2004) se ofrece una resefa de los
estudios que se han publicado sobre ese tema. Su-
puestamente, las instituciones informales son me-
nos importantes en sociedades modernas en que las
reglas formales, como el marco juridico, son la clave
del intercambio. No obstante, segiun North (1990),
“las restricciones informales también son caracte-
risticas generalizadas en las economias modernas”
y, segun estudios empiricos, el nivel de confianza de
los paises estd positivamente correlacionado con
los resultados econémicos que obtienen.

La teoria en que se basa la importancia de la
confianza en los resultados econémicos es relativa-
mente sencilla. La confianza asegura a las personas
que los demas cooperaran. Por lo tanto, ejerce una
funcién importante permitiendo que cooperen per-
sonas que tienen pocas oportunidades para cono-
cerse. Ello implica que la confianza reviste especial
importancia para respaldar la cooperacién entre
organismos grandes, como el gobierno, las grandes
empresas o mercados de gran alcance. Asimismo,
implica que la confianza desempefia una funcién
central para garantizar el cumplimiento de los con-
tratos financieros. De hecho, segin Guiso, Sapien-
za y Zingales (2000, p. 1), “los contratos financieros
son los instrumentos mas confiables por excelen-
cia”. En un contrato financiero una suma de dinero
se entrega a cambio de una promesa de recibir en
el futuro un monto de dinero mayor. La operaciéon
solo puede ocurrir si la parte que otorga el financia-
miento confia en el prestatario. Si el cumplimiento
de los contratos formales es adecuado y se incluyen
clausulas sobre garantias, dicha promesa se vuelve
mas creible. Por lo tanto, la confianza reviste espe-
cial importancia cuando las instituciones juridicas
presentan fallas en su diseflo o no se respetan rigu-
rosamente. No obstante, debido a que los contratos
financieros son incompletos, incluso en un entorno
en que se aplican rigurosamente, debe haber una
asociacion positiva entre la magnitud y la eficiencia
de los mercados financieros y el nivel de confianza

(Guiso, Sapienza y Zingales 2000; Calderdn, Chong y
Galindo 2002).

En un estudio sobre Italia, Guiso, Sapienza y
Zingales (2000) consideran los efectos del capital
social en el desarrollo financiero a partir de datos
sobre los hogares y las empresas. Los resultados
ponen de manifiesto que el capital social esta es-
trechamente vinculado con el desarrollo financie-
ro. Concretamente, un alto nivel de confianza esta
correlacionado con una menor inversioén de los ho-
gares en activos liquidos, una mayor inversiéon en
acciones, un mayor uso de cheques, un mayor ac-
ceso al crédito institucional y un menor recurso al
crédito informal. Ademas, las empresas tienen ma-
yor acceso a los mercados formales en zonas de alta
confianza. Aunque es especialmente critica cuando
la aplicacion de la normativa legal es deficiente, la
confianza sigue siendo una variable significativa,
incluso cuando se tiene en cuenta la eficacia de la
calidad de los tribunales.

;Se observan las mismas tendencias en otros
paises? Calderdén, Chong y Galindo (2002) sostienen
inequivocamente que la respuesta es afirmativa.
Concluyen que la confianza tiene un efecto positivo
de gran magnitud econémica sobre el tamafio y la
actividad de los intermediarios financieros, la efi-
ciencia de los bancos comerciales y el grado de de-
sarrollo del mercado bursatil y de bonos. Ademas,
estos resultados siguen siendo validos cuando se
tienen en cuenta factores determinantes clave como
el tamafio de la economia, el capital humano, la in-
flacién y, sobre todo, el rigor con que se aplica la
ley. Los resultados no varian cuando se modifica la
especificacién en un andlisis formal de sensibilidad
o se tienen en cuenta cuestiones relacionadas con
la causalidad en sentido contrario. Los autores ase-
veran que “la confianza parece ser un complemen-
to clave de las instituciones formales cuando una
sociedad hace caso omiso del Estado de Derecho vy,
viceversa, cuando la sociedad inspira poca confian-
za, es especialmente critico que se desarrollen insti-
tuciones formales que ayuden a fomentar el Estado
de Derecho”.

En resumen, existen abundantes pruebas de
que tanto las instituciones formales como las infor-
males ejercen una funcién importante en el desarro-
llo financiero.



GRAFICO 12.3 Brecha en el acceso al crédito de las
PyME y proteccion de los acreedores
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cuando cambian los valores del indice de la proteccién
efectiva de los derechos de los acreedores, y cémo varia
la diferencia en la proporcién del financiamiento que
obtienen empresas medianas y grandes, también en fun-
cién de los distintos valores del indice de la proteccién
efectiva de los derechos de los acreedores. En paises en
que el valor de dicho indice es bajo, las empresas peque-
fias obtienen un volumen de crédito mucho menor que
las empresas grandes. La magnitud de la disparidad en
dicha proporcién entre empresas pequefias y grandes
disminuye a medida que el indicador de la proteccién
del acreedor aumenta. Si bien la discrepancia entre el
financiamiento bancario de empresas medianas y gran-
des no es considerable, también decrece a medida que
aumenta el indice. En el grifico 12.4 se presentan re-
sultados similares, pero utilizando un indicador de la
eficiencia judicial como variable sustitutiva del entorno
en que se suscriben contratos, en lugar del indice de la
proteccién efectiva de los derechos de los acreedores.
Para apreciar intuitivamente la magnitud de estos resul-
tados, debe considerarse un pais en el vigésimo percen-
til en cuanto a la proteccién efectiva de los acreedores,
en que la diferencia entre el financiamiento bancario de
empresas pequefias y grandes asciende a casi 30 pun-
tos porcentuales, y entre empresas medianas y de gran
magnitud es de casi 10 puntos porcentuales. A medida
que aumenta la proteccién efectiva de los derechos de
los acreedores, la brecha se cierra. De hecho, de acuer-
do con las estimaciones, la diferencia entre el crédito
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GRAFICO 12.4 Brecha en el acceso al crédito de las
PyME vy eficiencia del sistema judicial
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bancario de empresas pequefias y grandes en paises en
que la proteccién de los acreedores es alta (percentil 75)
es de solo 18 puntos porcentuales, en tanto que la va-
riacién entre empresas medianas y grandes es de solo
cuatro puntos porcentuales.

En comparacién con empresas grandes, las PyME
financian una proporcién significativamente menor de
la inversién con crédito bancario. En realidad, la pro-
porcién del crédito bancario de las empresas mas pe-
queiias es, en promedio, menor que la de las empresas
de tamafio mediano. Cabe sefialar que ello es perfecta-
mente normal dados los mayores riesgos y costos ad-
ministrativos que entrafia conceder crédito a empresas
pequeiias. Lo que debe destacarse es que la brecha del
financiamiento parece reducirse a medida que aumenta
la proteccion de los acreedores porque disminuye parte
del riesgo. Incluso en paises en que los acreedores estin
muy protegidos y los mercados financieros son profun-
dos, la brecha permanecerd. Sin embargo, la medida en
que las empresas mds pequeiias enfrentan restricciones
depende de la calidad del marco regulatorio, lo cual hace
pensar que en paises en que los derechos de los acree-
dores estdn protegidos (y se ejercen), las empresas mds
pequeiias gozan de un mayor acceso al crédito bancario
para financiar sus inversiones.

Es importante recalcar que ademds de incrementar
la disponibilidad de financiamiento externo para todo
tipo de empresas, la estricta proteccién de los derechos
de propiedad incrementa la eficiencia de su asignacion.
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Las empresas que realizan operaciones en mercados
donde los derechos de los acreedores no estin bien de-
finidos, o no se aplican rigurosamente, por ejemplo,
tienden a invertir mds en activos fijos que en activos
intangibles puesto que es relativamente mds facil ob-
tener un rendimiento de activos tangibles cuando los
derechos de propiedad no estdn bien establecidos (véase
Claessens y Laeven 2003a).

Las pruebas que se presentan en esta seccién su-
gieren que la proteccién de los acreedores tiende a re-
ducir las restricciones de financiamiento que enfrentan
los acreedores pequefios y de tamafio mediano, aunque
aun en paises sumamente desarrollados desde el punto
de vista financiero se observard una brecha. La posibi-
lidad de poder constituir garantias es quizds sustancial-
mente mds importante para empresas sin acceso a los
mercados internos de capital o a otros tipos de merca-
dos financieros formales. Por consiguiente, toda refor-
ma que tenga por objeto mejorar la proteccién de los
acreedores puede no solo incrementar el tamafio de los
mercados financieros y fomentar el crecimiento econé-
mico, sino también incidir significativamente en la asig-
nacién del crédito y la distribucién del ingreso.

PROTECCION DE LOS ACREEDORES
Y ESTABILIDAD FINANCIERA

Ademads de fomentar el desarrollo de los mercados cre-
diticios en general y reducir las restricciones que en-
frentan deudores pequefios y de tamafio mediano en
particular, la proteccién de los acreedores puede redu-
cir también los efectos de shocks adversos sobre el ciclo
crediticio. Si los derechos de los acreedores estin prote-
gidos, cuando la economia enfrenta un shock negativo
que incrementa el riesgo crediticio, el grado de contrac-
cién del crédito dependeri de las normas que rigen la
requisicién de activos pignorados. Si los acreedores no
tienen la posibilidad de recuperar dichos activos en caso
de incumplimiento, es probable que el riesgo crediticio
aumente durante una recesién. En ese caso, la reaccion
del mercado crediticio al shock exdgeno serd excesiva y
se registrard una contraccion del crédito.

En el grafico 12.5 se resume la informacién em-
pirica sobre la forma en que la falta de proteccion a los
acreedores incrementa la volatilidad del mercado cre-
diticio. Asimismo se indica cémo reacciona el crédito
frente a un shock externo en un pais donde la proteccién
de los acreedores se sitda en el promedio, en uno donde
la proteccién de que gozan los acreedores es inferior a
esta media y en uno donde esta proteccién es mayor que
la media. Es evidente que, después de un shock negativo

GRAFICO 12.5 Respuesta del crédito real a
shocks externos
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de la misma magnitud, el crédito se contrae mucho mds
en un pais donde la proteccién de los acreedores es baja
en relacién con un pais donde los acreedores gozan de
una fuerte proteccién.’

Galindo, Micco y Sudrez (2004) analizan la rela-
cién entre las fluctuaciones del crédito y los shocks en
un estudio econométrico formal, y concluyen que un
aumento de casi cualquiera de las variables sustitutivas
de la proteccién legal reduce la amplitud del ciclo del
crédito real. Ademads, observan que paises cuyo sistema
juridico es de origen francés tienden a ser mucho mds
volitiles que paises basados en el derecho inglés (corz-
mon law). Los resultados de estos autores implican que
el crédito es mds estable en paises donde los acreedores
estan altamente protegidos por la ley. Por una parte,
cuando los mercados crediticios son objeto de shocks
negativos, los acreedores de paises que no estin bien
protegidos por la ley incurren en fuertes pérdidas por-
que no pueden requisar y enajenar los activos pignora-
dos. Esas pérdidas se traducen en una fuerte contrac-
cién del crédito. Por otra parte, cuando los shocks son
positivos, el crédito aumenta mds en estos ultimos pai-

8 El indicador de la proteccion de los acreedores utilizado en este
ejercicio es el de los derechos efectivos de los acreedores. Los pai-
ses donde la proteccién de que gozan los acreedores se califica
como alta o baja estdn respectivamente, por debajo o por encima
de la media del indicador de los derechos efectivos.



ses que en otros porque el shock ofrece una oportuni-
dad para contrarrestar las pérdidas registradas durante
fases descendentes. El crédito es mds estable en paises
donde la proteccién legal es fuerte porque los acreedo-
res enfrentan costos de liquidacién mds bajos y, por lo
tanto, registran pérdidas menores que en paises donde
esa proteccion no existe.

La principal explicacién intuitiva de estos resulta-
dos es que la falta de proteccién de los acreedores re-
duce los flujos de caja que genera una cartera de présta-
mos, y puede exacerbar el aumento del riesgo crediticio
que ocurre durante una recesién. Cuando se produce
un shock negativo —por ejemplo, una reduccién de los
términos de intercambio o un cambio de sentido de los
flujos internacionales de capital- y los acreedores no
estdn protegidos, estos reducen desmesuradamente su
concesion de crédito porque el shock disminuye las po-
sibilidades de que sus préstamos sean reembolsados y de
que puedan requisarse las garantias correspondientes.

¢COMO DEBEN ABORDARSE
LAS INSTITUCIONES DEFICIENTES?

Muchos estudios empiricos respaldan la idea de que la
adopcién permanente y la aplicacién de normas juridi-
cas claras para proteger a los acreedores tienen un efec-
to positivo sobre los mercados financieros. No obstan-
te, la pregunta fundamental es: ¢por qué algunos paises
tienen buenas leyes e instituciones y otros no? Los es-
tudios especializados sobre el derecho y las finanzas su-
brayan que las diferencias suelen remontarse al origen
de los cédigos legales (véase Fergusson 2004).

La idea bésica de esta hipétesis es que las leyes de
un pais son en gran medida trasplantadas (ya sea por
conquista, imperialismo o imitacién) de unas pocas ra-
mas o tradiciones juridicas (véase La Porta et al. 1998).
Las tradiciones de mis amplio alcance son el derecho
inglés (common law)y el derecho civil romano, que abar-
ca tres ramas: la francesa, la alemana y la escandinava.
El derecho civil surgié en Europa como parte del con-
trol limitado que los soberanos ejercian sobre sus stb-
ditos, en tanto que el derecho consuetudinario nacié en
Inglaterra como mecanismo para proteger a los sibdi-
tos de la monarquia (véase en el recuadro 12.2 el anilisis
sobre la evolucién de los c6digos juridicos). El derecho
civil se basa en gran medida en la labor de juristas que
formulan sus reglas, estatutos y c6digos, en tanto que el
derecho consuetudinario es el producto de jueces que
resuelven diferendos especificos sobre la base de casos
similares anteriores, no de estudios de los juristas. Des-
de esa perspectiva, se sostiene que el derecho consue-
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tudinario favorece la propiedad privada a expensas del
Estado, y se adapta mejor que el derecho civil a cambios
coyunturales. Beck y Levine (2003) denominan estas
caracteristicas, respectivamente, mecanismos politicos
y de adaptacién. Suponiendo que ambas caracteristicas
afectan al desarrollo financiero, puede afirmarse que el
origen de las leyes ejerce influencia en las finanzas. El
nacimiento de instituciones mds o menos favorables al
desarrollo financiero debe estudiarse en el contexto del
proceso histérico que condujo a la adopcién de deter-
minados sistemas juridicos.

¢Debe concluirse, entonces, que los paises de dere-
cho civil estin destinados a fracasar? No necesariamen-
te. Incluso los regimenes de derecho civil pueden adap-
tarse. Beck, Demirigiic-Kunt y Levine (2002) examinan
el mecanismo mediante el cual el origen legal afecta a
las finanzas y llegan a la conclusién de que el princi-
pal cauce es el de la adaptacion. Sefialan que “aquellos
sistemas juridicos que se adaptan eficientemente para
reducir la brecha entre las necesidades financieras de
la economia y la capacidad del sistema legal fomentan
el desarrollo financiero con mayor eficacia que siste-
mas mds rigidos” (p. 31). Ademds sefialan que aunque
el ajuste es mds ficil en paises con un régimen de dere-
cho consuetudinario, no hay sélidas pruebas empiricas
de que los paises de derecho civil no puedan adaptar su
regulacién e instituciones.’

REPERCUSIONES DE POLITICA

Pese a la importancia que reviste reformar el marco de
transacciones garantizadas, es poco lo que se ha hecho
al respecto en América Latina. Es de conocimiento co-
mun que muchos paises latinoamericanos han empren-
dido intensos procesos de reforma en los dltimos 15
afios y muchas de estas reformas han tenido por objeto
incrementar la magnitud y la estabilidad del mercado
crediticio. Se han liberalizado los mercados financieros
y se han efectuado modificaciones radicales en la regu-
lacién prudencial y la supervision. No obstante, debido
a la falta de reformas en las instituciones subyacentes,
como las que se han analizado en este capitulo, muchas
de las reformas para liberalizar los mercados financie-
ros han resultado en gran parte infructuosas.!® La li-
beralizacién financiera, sobre todo de los mercados fi-

? Véase Fergusson (2004) donde se presenta una resefia de las teo-
rias sobre el desarrollo institucional.

10 Véase Galindo, Micco y Ordofiez (2002b), quienes analizan
cémo la falta de desarrollo institucional ha obstaculizado la libera-
lizaci6n financiera en América Latina.
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RECUADRO 12.2 | EL ESTABLECIMIENTO DE CODIGOS LEGALES

En los estudios de La Porta et al. (1999) y Glaeser y
Shleifer (2002) se sostiene que los céddigos legales se
establecieron como forma eficiente de hacer frente
al grado de poder politico que ejercian los sefiores
feudales de los paises. En Francia estos sefiores feu-
dales se temian entre si mas de lo que temian al rey;
por lo tanto, era importante centralizar la tarea de
resolver diferencias asignandola al monarca. En In-
glaterra, donde los lords eran menos poderosos, era
mas eficiente resolver conflictos localmente y ello
no representaba una amenaza para el rey.

Beck y Levine (2003) analizan la evolucién his-
térica de las instituciones legales y explican que
existe un cierto grado de desacuerdo entre los his-
toriadores y los juristas acerca del desarrollo de
la tradicién legal en Europa. En Francia, a partir
del siglo XV el sistema juridico empez6 a volverse
fragmentado y corrupto, dando lugar a la falta de
prestigio e integridad que caracterizé a la autori-
dad judicial en el siglo XVIII. La Revolucién France-
sa procuro elevar el Estado por encima de los tribu-
nales y eliminar la jurisprudencia. La intencién de
Napoledn de unificar y fortalecer el Estado se basa-
ba en la teoria de que los jueces tendrian un margen
reducido para ejercer poderes discrecionales si el
codigo civil fuese cabal y perfectamente claro. Pese
a que este objetivo ha sido ampliamente reconocido,
los autores afirman que la medida en que se alcan-

nancieros internos (mediante la liberacion de los topes
de tasa de interés y la eliminacién del crédito dirigido),
solo puede tener un efecto positivo en paises donde se
protegen y se respetan los derechos de los acreedores.
Esta proteccién permite a los prestamistas aprovechar
la liberalizacién porque les confiere los instrumentos
necesarios para hacer frente al riesgo crediticio. Sin em-
bargo, como consecuencia de la falta de reformas en las
instituciones subyacentes, los mercados financieros de
la regién siguen siendo relativamente pequefios y voli-
tiles, sobre todo con respecto a las economias de otros
mercados emergentes.

Son varias las razones que explican las deficiencias
de las reformas emprendidas en este dmbito. Primero,
las reformas necesarias para lograr un marco adecuado
de proteccion de los acreedores no se limitan a un ele-
mento especifico. Ademids de las reformas necesarias de
las normas y reglas sobre la requisicién de activos dados
en prenda en los distintos cédigos legales —con toda la
complejidad que ello suele entrafiar en paises de dere-

z6 esa meta ha sido objeto de polémica. De hecho,
algunos catedraticos sostienen que se tratd de una
desviacion en gran medida teérica de una tradiciéon
basada en la jurisprudencia y que, en la practica, la
discrecion judicial sigui6 desempefiando una fun-
cion central. Otros expertos afirman que el marco
relativamente rigido que se erigié tuvo efectos rea-
les y, al respecto, citan el efecto positivo de “reglas
inequivocas” de facil verificacién, como los dividen-
dos obligatorios y los requisitos de encaje (Glaeser
y Shleifer 2002).

En el caso de Alemania, Beck y Levine (2003)
demuestran que, si bien la codificacién durante el
régimen de Bismarck tuvo por objeto unificar el pais
y conferir mayor poder al Estado central, el enfoque
con respecto a la jurisprudencia fue distinto. De he-
cho, a diferencia del cédigo napolednico, el aleman
se disefl6 para ir evolucionando y aceptaba el papel
de la jurisprudencia. El desarrollo histérico del de-
recho consuetudinario britdnico (common law) ha
sido muy estudiado. Existe un amplio acuerdo en
que la evolucién de esta tradicién se caracterizé por
la importancia de situar la ley por encima de la mo-
narquia, defender la propiedad privada y asignar
principalmente a los jueces la tarea de configurar
las leyes sobre una base practica, en lugar de seguir
un marco juridico mas rigido y formal.

cho civil- también debe agilizarse el sistema judicial y
esa tarea es probablemente mds importante. A fin de
alcanzar estos objetivos, varios analistas han formulado
principios sobre un marco adecuado para realizar ope-
raciones garantizadas con bienes inmuebles, y el Banco
Europeo de Reconstruccién y Desarrollo ha redacta-
do algunos principios bdsicos para que las operaciones
garantizadas sean objeto de un marco reglamentario
eficiente (recuadro 12.3). En dichos principios se esta-
blece claramente que es necesario contar con arreglos
extrajudiciales que garanticen que los derechos de los
acreedores se ejecuten en forma puntual, eficaz y a un
costo relativamente bajo. Sin embargo, la tradicion del
derecho civil limita la medida en que ello sea factible.
No obstante, aunque eso acarrea dificultades para los
legisladores, la tarea de lograr una reforma satisfactoria
no es imposible. Pese a estos inconvenientes, paises de
Europa del Este como Rumania y Estonia han podido
llevar muchos de estos principios a la prictica.
Segundo, al decidir si se debe emprender este tipo
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RECUADRO 12.3 ([PRINCIPIOS RELATIVOS A LAS TRANSACCIONES GARANTIZADAS

1. Las garantias deben poder constituirse rapida-
mente y a un costo bajo y previsible.

2. Debe facilitarse el acceso a la informacién en los
registros.

3. Debe incluirse una definicién amplia del alcance
de los derechos (tanto tangibles como intangibles)
que pueden utilizarse para constituir una garantia.
(Con frecuencia, la legislacién reconoce unicamente
como garantias a los activos que puedan identifi-
carse en el momento en que se desea constituir la
garantia, y excluye la propiedad como cuentas por
cobrar, flujos futuros y los gastos variables sobre
los activos de la empresa).

4. Todas las modalidades de deuda y tipos de acree-
dores deben poder beneficiarse del marco.

5. Deben simplificarse los tramites de registro de
las garantias mediante la adopcién de un sistema

de reformas, las autoridades enfrentan un problema
considerable de politica econémica (véase Fergusson
2004). Aunque se reconoce, en cierta medida, la impor-
tancia de reformar este tipo de regulaciones e institu-
ciones, también se presta a gran confusién. El publico
podria concluir que este tipo de politicas es, en general,
una forma de redistribuir la riqueza a favor del sector
financiero —el cual ha sido objeto de criticas intensas—
con lo cual perderian popularidad. Ademis, los intere-
ses politicos podrian oponerse a la adopcién de nuevas
reglas y regulaciones que ayuden a fomentar el desarro-
llo financiero. En Rajan y Zingales (2003a) se sostiene,
por ejemplo, que un sistema financiero més eficiente
probablemente perjudicaria a las empresas e institucio-
nes financieras establecidas, reduciendo sus utilidades

de notificacién por archivos (en lugar de un sistema
de registro de documentos) y mediante el uso de tec-
nologia, y normalizando los procedimientos de los
distintos tipos de garantia.

6. Deben establecerse normas claras con respecto al
orden de prelacién de los acreedores.

7. Deben crearse garantias y derechos preferencia-
les inmunes a la bancarrota.

8. Deben establecerse procedimientos extrajudicia-
les para asegurar que las garantias puedan ejecu-
tarse puntualmente, a bajo costo y en forma eficaz.

Fuente: Resumen basado en los principios del Banco Euro-
peo de Reconstruccion y Fomento y otras fuentes, http://www.
ebrd.org/.

al facilitar el ingreso de empresas nuevas. Por lo tanto,
las entidades establecidas —cuyos intereses tienden a ser
representados por poderosos grupos de presién— posi-
blemente no respaldarian politicas y reformas institu-
cionales que promuevan el desarrollo financiero, pese a
los efectos positivos que tendrian sobre el desarrollo. El
principal reto para fomentar la reforma en este dmbito
es cémo alinear las opiniones y forjar el consenso poli-
tico con respecto a la necesidad de emprender este tipo
de reformas financieras que, ademds de proteger a los
depositantes e incrementar el tamafio de los mercados,
tienen importantes efectos redistributivos al permitir
que el empresario méds pequefio aproveche las oportu-
nidades comerciales.
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