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Una vez que termine este capitulo el lector comprenderd:

s Lajustificacion tipica para la reglamentacion
de los mercados.

s Las diferentes formas en que el gobierno reglamenta
los mercados, incluyendo la reglamentaci6n para
la declaracién, la actividad financiera, las instituciones
financieras, la participacion de firmas extranjeras
y la reglamentaci6n del sistema monetario.

s El debate sobre la utilidad de la reglamentacion
para la declaracién.

s El papel de las organizaciones autorreglamentadas.

s Las distintas maneras en que se implementa

la reglamentacion en Estados Unidos, Japén,
Alemania y el Reino Unido.

s Las principales agencias reglamentadoras en Estados
Unidos, Japén, Alemania y el Reino Unido.

= El alcance de la reforma reglamentaria en los afios
ochenta.

s Las causas de la reforma, incluyendo las crisis financieras,
las innovaciones financieras y la globalizacién.
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Los mercados financieros juegan un papel prominente en muchas economias,
y los gobiernos de todo el mundo han considerado necesario, desde hace tiempo,
reglamentar determinados aspectos de estos mercados. En sus capacidades de re-
glamentacién los gobiernos influyen en gran medida en el desarrollo y evolucién
de los mercados financieros e instituciones. Es importante darse cuenta de que los
gobiernos, mercados e instituciones, tienden a comportarse interactivamente y a
afectar sus acciones reciprocas en determinadas formas. Por lo tanto, no es sor-
prendente encontrar que las reacciones del mercado a los reglamentos causen, fre-
cuentemente, una respuesta nueva del gobierno, que a su vez puede originar que
las instituciones que participan en el mercado cambien todavia mas su comporta-
miento y asi sucesivamente. Es importante conocer la manera en que el gobierno
puede afectar al mercado y a sus participantes para comprender los diversos mer-
cados y valores que van a ser descritos en los capitulos siguientes. Por esa razén
hablaremos acerca de la funcién reglamentadora en esta etapa temprana.

Debido a diferencias en cultura e historia, varios paises reglamentan los mer-
cados e instituciones financieros en diversas formas, enfatizando mas algunas
que otras. En este capitulo trataremos los reglamentos de Estados Unidos, y mos-
traremos c6mo se comparan los de tres sistemas financieros importantes (Japon,
Alemania y el Reino Unido) con el enfoque estadounidense. Nuestro objetivo no
es proporcionar una relacién detallada de las estructuras reglamentadoras ni de
las de ningiin pais. En vez de ello presentamos una visién amplia de los objeti-
vos y tipos de reglamentos que los gobiernos ponen actualmente en sus sistemas
financieros.

PROPOSITOS Y FORMAS DE REGULACION

Justificacion de la regulacion

La explicacién estdndar, o justificacién, para la reglamentacién gubernamental de
un mercado es que éste, por si mismo, no producird sus mercancias o servicios
particulares en una forma eficiente y al menor costo posible. Por supuesto, la efi-
ciencia y la produccién a bajo costo son marcas de un mercado competitivo perfec-
to. Por lo tanto, un mercado incapaz de producir eficientemente no es competitivo
y no obtendra ese estado por si mismo en el futuro préximo. También es posible
que los gobiernos puedan reglamentar mercados que estan siendo vistos actual-
mente como competitivos, pero incapaces de mantener la competencia y por lo
tanto, la produccién a bajo costo y a largo plazo. Una versién de esta justificacion
para la reglamentaci6n es aquella en la que el gobierno controla una caracteristica de
la economia que los mecanismos de competencia y precio del mercado no pueden
manejar sin ayuda. Una expresién comun que usan los economistas para describir
las razones para los reglamentos es “falla del mercado”. Se dice que un mercado
asi es cuando falla y no puede por si mismo mantener todos los requerimientos
para una situacién competitiva.

Los gobiernos de la mayoria de las economias desarrolladas han creado sis-
temas elaborados de reglamentaci6n para los mercados financieros, debido en parte,
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a que son complejos por si mismos y extremadamente importantes para las econo-
mias generales en las que operan. Las diversas reglas y reglamentaciones estan
disefiadas para servir a varios propdsitos que caen en las siguientes categorias:

1. Prevenir que los emisores de valores defrauden a los inversionistas en-
cubriendo informacién relevante.

2. Promover la competencia y la imparcialidad en el comercio de valores
financieros.

Promover la estabilidad de las instituciones financieras.

Restringir las actividades de empresas extranjeras en los mercados e ins-
tituciones domésticas.

5. Controlar el nivel de la actividad econémica.

Correspondiendo a cada una de estas categorias se encuentra una forma importan-
te de reglamentacién. Trataremos cada forma en turno, y después exploraremos la
manera en que estas formas de reglamentacion afectan a los cuatro sistemas finan-
cieros principales del mundo.

Introduccion a las formas de regulacién

La reglamentacion de la declaracion es la forma que requiere que los emisores de va-
lores hagan publica una gran cantidad de informacién financiera a los inversionistas
actuales y potenciales. La justificacion estindar para las reglas de declaracién es
que los administradores de las empresas emisoras tienen mayor informacién acer-
ca de la salud financiera y el futuro de la empresa, que los inversionistas que poseen
o estan considerando la compra de valores de la empresa. Aqui la causa de la falla
del mercado, si es que llegara a ocurrir, es cominmente descrita como “informacién
asimétrica”, que significa que los inversionistas y administradores tienen acceso
desigual o posesion desigual de informacién. A esto se le menciona como el “pro-
blema de agencia”, en el sentido de que los administradores de la empresa que
actian como agentes para los inversionistas pueden actuar con interés propio en
desventaja de los inversionistas. Los partidarios de las reglas de declaracin dicen
que, en ausencia de las reglas, el conocimiento comparativamente limitado de los
inversionistas acerca de la empresa, podria permitir que los agentes los comprome-
tieran en estas practicas.

Es interesante hacer notar que varios economistas prominentes niegan la nece-
sidad o justificacion de las reglas de declaracién. Encabezados por George Benston,
argumentan que el mercado de valores podria, sin ayuda del gobierno, obtener
toda la informacién necesaria para la asignacién adecuada de precio a los valores
nuevos y existentes. Con esta vision, las reglas que supuestamente extraen datos
importantes de los agentes administradores son redundantes.

' George |. Benston, “Required Disclosure and the Stock Market: An Evaluation of the Securities
Exchange Act of 1934”, American Economic Review (marzo de 1973), pp. 132-155.
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Una forma de ver este argumento es preguntar qué harian los inversionistas
si una empresa que estuviera tratando de vender nuevas acciones no proporciona-
ra todos los datos que quisieran. En ese caso, los inversionistas se rehusarian a
comprar los valores de esa empresa, déndoles un valor de cero, o descontarian o
subvaluarian los mismos. Por tanto, una empresa que ocultara informacién im-
portante pagaria una pena en forma de procedimientos reducidos para la venta
de nuevos valores. La amenaza de esta pena es un incentivo potencial para la de-
claracién, como lo son los reglamentos de la agencia gubernamental

La reglamentacién de la actividad financiera consiste de reglas acerca de los co-
merciantes de valores y el comercio en los mercados financieros. Un buen ejemplo
de esta forma de reglamentaci6n es el juego de reglas en contra del comercio por
parte de los involucrados, que son oficiales corporativos y otros que estin en posi-
cién de saber més de los prospectos de la empresa que el puiblico inversionista en
general. La utilizacién de informacién confidencial es otro problema planteado
por la informacién asimétrica, que es por supuesto, inconsistente con un mercado
competitivo. Un segundo ejemplo de este tipo de reglamentaci6n podrian ser las
reglas que se refieren a la estructura y operacién de las casas de bolsa donde estos
valores se comercian. Los argumentos que soportan estas reglas se apoyan en la
posibilidad de que los miembros de la casa de bolsa pueden ser capaces, bajo de-
terminadas circunstancias, de coludirse y defraudar al ptblico inversionista en
general.

La reglamentacién de las instituciones financieras es esa forma de monitoreo
gubernamental que restringe las actividades en las 4reas vitales de prestar, pedir
prestado y otorgar fondos. La justificacién para este tipo de forma de reglamenta-
cién gubernamental es que las empresas financieras tienen un papel especial a desem-
pefiar en una economia moderna: ayudan a ahorrar a los jefes de familia y a las
empresas, también facilitan los pagos completos entre muchos elementos de la eco-
nomia, y, en el caso de los bancos comerciales, sirven como conductos para la poli-
tica monetaria del gobierno. Por lo tanto, se argumenta frecuentemente que la falla
de estas instituciones financieras podria perturbar severamente la economia.

La reglamentacion de participantes extranjeros es la forma de la actividad guber-
namental que limita las acciones que pueden tener las empresas extranjeras en los
mercados domésticos y su propiedad o control de la instituciones financieras.

Las autoridades usan la reglamentacion monetaria para tratar de controlar los
cambios en la disponibilidad de moneda del pais, que se piensa que controla el
nivel de la actividad econémica. En capitulos posteriores se proporcionard una
revision detallada de este tipo de reglamentacién gubernamental. La menciona-
mos aqui brevemente para dar una imagen extensa del papel del gobierno en los
sistemas financieros modernos.

’ PUNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

1. La explicacion estindar para la reglamentacion gubernamental de los
mercados de bienes y servicios.

2. Lo que es la declaracion y el significado de la reglamentacion de la de-
claracion.
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3. Lo que significa el término “informacion asimétrica”.

4. Las razones por las cuales un gobierno pudiera regular la actividad fi-
nanciera de determinadas personas y el comportamiento de determina-
das instituciones financieras.

REGULACION EN ESTADOS UNIDOS

La estructura reglamentaria en Estados Unidos es en gran medida, el resultado
de las crisis financieras que han sucedido en diversos tiempos. La mayoria de
los reglamentos es producto del quiebre de la bolsa de 1929 y la Gran De-
presion de los afios treinta. Algunos de los reglamentos pueden tener poco
sentido econémico en los mercados financieros actuales, pero pueden deberse a
algtin abuso que encontraron los legisladores, o que pensaron que encontra-
rian en algin momento. Lo que es mds, a excepcién de la reglamentacién para
las instituciones financieras, las otras tres formas de reglamentacién son mas
frecuentemente una funcién del gobierno federal, teniendo el gobierno estatal un
papel secundario. Por esta razén, nuestra discusi6n sobre las reglamentaci6n en
Estados Unidos. se concentra en el gobierno federal y sus agencias. Cuando tra-
tamos determinadas instituciones financieras en Estados Unidos, examinamos
brevemente el papel del gobierno estatal.

En Estados Unidos se empefian en la reglamentacién de la declaracién. Es-
tas reglamentaciones estdn contenidas en dos importantes legislaciones federa-
les: la Securities Act of 1933 (o la “Securities Act”) y la Securities Exchange of 1934
(o la “Exchange Act”). La actas son enmendadas periédicamente. La Securities Act
trata principalmente sobre la distribucién de nuevos valores y tiene dos objetivos.
Primero, requiere qué a los inversionistas se les dé una declaracién adecuada y
precisa en relacién a los valores distribuidos al publico.2 Segundo, prohibe los actos
y précticas fraudulentos, la falsificacion y el engafio en la venta de valores. Mien-
tras la Exchange Act trata muchos temas reglamentarios, una parte se encarga de
las provisiones periddicas de declaracién, disefiadas para proporcionar material
informativo actual acerca de los valores comerciados piiblicamente. Por lo tanto,
mientras la Securities Act trata acerca de los requerimientos de declaracién para
los valores cuando se emiten por primera vez, la Exchange Act trata sobre los re-
querimiento de declaracién periddica para los valores maduros. La Securities and
Exchange Commission (SEC) esté facultada con la responsabilidad de la adminis-
tracion de estas dos actas. La SEC fue creada por la Exchange Act.

Ninguno de los requerimientos de declaracidn, tal como estan establecidos
en las dos actas, ni las actividades de la SEC, constituyen una garantia, certifica-
cién o aprobacién de los valores que estan siendo emitidos. Es mas, las reglas del
gobierno no representan un intento para prevenir la emision de valores riesgosos.
En vez de ello, la tnica motivacién del gobierno (y de la SEC) en este aspecto es
proporcionar a los inversionistas la informaci6n diligente e inteligente necesaria

?Nancy H. Wojtas, “Regulation of the Securities Markets: Securities an Exchange Commission”,
capftulo 7 en la edicién de Frank J. Fabozzi y Frank G. Zarb, Handbook of Financial Markets (Homewood,
IL: Dow Jones-Irwin, 1986), pp. 116-118.
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para una buena evaluacién de los valores. Este enfoque de la reglamentacion se
apoya en gran medida sobre la “hipétesis de mercado eficiente”, que postula am-
pliamente que la informacién relevante acerca de los emisores disponible piiblica-
mente, conducird a una asignacién de precio correcta de los valores libremente
comerciados en mercados que estdn funcionando adecuadamente.? (El capitulo 15
tratard los mercados eficientes con mayor detalle.)

La reglamentacién de la actividad financiera estd también implementada en
Estados Unidos. La SEC tiene la tarea de monitorear cuidadosamente las operacio-
nes comerciales que los oficiales corporativos, directores o accionistas principales
(“insiders”) hacen con los valores de sus empresas. Las provisiones est4n estableci-
das en la Exchange Act. Para mantener al piiblico al corriente de estas situaciones,
la SEC publica las operaciones comerciales de los insiders en su revista mensual
Official Summary of Securities Transactions and Holdings.

Las casas de cambio organizadas, tal como la New York Stock Exchange y la
American Stock Exchange, también tienen un papel en la reglamentacién al poner
las condiciones para las acciones y bonos comerciados que listan y por el monitoreo
de las relaciones de los corredores con el piiblico. Sobre este punto, la National
Association of Securities Dealers (NASD) es un contribuyente importante a la re-
glamentacién del comercio. La NASD es una organizacién autorreglamentada (o
SRO, por sus siglas en inglés) cuyos miembros deben satisfacer determinados es-
tandares de conducta en la emision de valores y su venta al piiblico. Otros mercados
financieros de Estados Unidos también tienen sus propias SRO.

Dos agencias comparten la responsabilidad de la reglamentacién federal sobre
el comercio de opciones y futuros, que son valores derivados descritos a detalle en
los capitulos 20 a 30. La Commodity Futures Trading Commission (CFTC) licencia
los intercambios futuros, monitorea su comercio y autoriza a empresas para que
operen los intercambios y proporcionen servicios al publico. La CFTC también aprue-
ba contratos a futuros individuales, que deben servir al “propésito econémico” de
ser Utiles para la cobertura. La aprobacién no es el endoso de un contrato, y los
inversionistas comercian los valores a su propio riesgo. La National Futures
Association (NFA) es una SRO que ha asistido desde principios de los ochenta a la
CFTC en el monitoreo del comercio, previniendo el fraude y tomando las acciones
disciplinarias cuando es adecuado. La SEC tiene la responsabilidad de vigilar la
mayoria de los mercados de opciones, y ejecutar muchas de las funciones que realiza
la CFTC con los mercados de futuros. Las principales SRO de los mercados de opcio-
nes son la NASD y las diversas casas de cambio donde se comercian las opciones.

El gobierno de Estados Unidos ha impuesto un extenso arreglo de reglamen-
taciones sobre las instituciones financieras. Aunque se ha levantado presion para
modificar el sistema y transformaciones significativas pueden llegar pronto, la ma-
yoria de estas reglamentaciones restringen lo que las instituciones financieras hacen
en los mercados y la manera en que estas instituciones manejan sus activos y pasi-
vos. Un ejemplo de estas restricciones ha sido la oposicién gubernamental para la
creacion de bancos nacionales con sucursales en todos los estados y regiones. De

3Charles J. Johnson, Jr, Corporate Finance and the Securities Laws (Englewood Cliffs, New Jersey:
Prentice Hall Law & Business, 1991), p. 43.
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hecho, Estados Unidos tienen actualmente un conjunto grande y problemitico
de reglamentos estatales y federales que restringen a los miles de bancos compa-
rativamente pequeios a unidades geograficas especificas. El Glass-Steagall Act
es otra reglamentacién que limita la libertad de los bancos comerciales en los mer-
cados de valores. Sin embargo, recientes problemas en el area de servicios finan-
cieros resaltan la necesidad de que las instituciones lleguen a ser mas competi-
tivas y diversificadas, y el muro Glass-Steagall entre los bancos y la industria
de valores se esta erosionando rdpidamente desde principios de la década de los
noventa.

El Federal Reserve System, una agencia independiente responsable del dine-
ro de la nacién y del sistema bancario, pone demasiadas restricciones a las institu-
ciones de dep6sito. Por ejemplo, el Fed dice los requerimientos minimos sobre la
cantidad de acciones (o contribuciones de los accionistas) que deben tener los ban-
cos en relacion con sus activos. Las reglas actuales se basan en el acuerdo de 1988
(llamado Basle Agreement) entre los paises mds industrializados. En el pasado, el
Fed estableci6 un nivel maximo sobre las tasas de interés que los bancos comercia-
les podian pagar, pero afortunadamente el gobierno federal ha descontinuado esta
emisién de reglas improductivas. Otra agencia gubernamental, la Office of Thrift
Supervision (OTS) monitorea el tipo y la cantidad de préstamos que hacen las aso-
ciaciones de ahorro y préstamo. (Hasta los setenta, la labor de cuerpos re-
glamentadores, la Federal Home Loan Bank Board y la Federal Savings and Loan
Insurance, por ejemplo, controlaron mucha de la actividad de ahorros y présta-
mos, pero muchos de sus elementos estdn ahora agrupados en la estructura de la
OTS.) En el capitulo 4 hay més discusiones sobre la reglamentacién de la adminis-
tracion de activos y pasivos en los bancos y en las S&L. Otras instituciones finan-
cieras, tales como las companias de seguros y de fondos de pension, también de-
ben trabajar con sistemas reglamentadores complejos, que seran descritos en los
capitulos 7 y 9 respectivamente.

Las reglamentaciones de Estados Unidos permiten que los bancos de propie-
dad extranjera funcionen generalmente bajo las mismas reglas complicadas que se
aplican a los bancos nacionales. Cientos de oficinas de bancos extranjeros operan
actualmente en Estados Unidos.

De manera similar con muchos paises, en Estados Unidos se reglamenta la
participaciéon de empresas extranjeras en sus mercados de valores financieros
domésticos. Sin embargo, tal como sucede en esas naciones, los estadounidenses
han estado revisando extensamente y cambiando sus politicas con relacion a las
actividades de las empresas extranjeras en los mercados financieros. Vale la pena
hacer notar algunos cambios particulares que se han dado en la tultima década. En
1984 el gobierno federal aboli6 la retencién del impuesto sobre los intereses paga-
dos a poseedores no residentes propietarios de bonos emitidos por las empresas
nacionales y las unidades gubernamentales. En 1986 el SEC decidi6 permitir que
determinadas empresas financieras que satisfacian los reglamentos de su pais de ori-
gen estuvieran activas en los mercados estadounidenses, sin tener que demostrar
que se apegaban a las reglas de esta nacién norteamericana. En 1987, los mercados
de Estados Unidos obtuvieron permiso para comerciar futuros que se basaran en
estos bonos. En el mismo afio la SEC decidi6 permitir a los inversionistas institucio-
nales la compra de acciones no registradas de empresas extranjeras.
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Por medio del Federal Reserve System el gobierno controla el abasto de dine-
ro. Los bancos comerciales y otras instituciones de depésito participan en ese pro-
ceso siguiendo las reglas marcadas por el Fed.

> PUNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

1. Las principales actas federales que marcan los reglamentos para las de-
claraciones son la Securities Act y la Exchange Act.

2. El papel de una organizacién autorreglamentada en un mercado.

3. Elalcance y la implementacién de las reglamentaciones en las institucio-
nes financieras.

4. Laforma enla que Estados Unidos reglamenta a las empresas e inversio-
nistas extranjeros.

REGULACION EN JAPON

El Japanese Ministry of Finance (MOF) es responsable de la reglamentacién de los
mercados de valores del Japén. Los estatutos y leyes le dan al MOF poder directo
para este propésito. Lo que es més, el MOF tiene un poder indirecto sustancial,
incluyendo su labor para proporcionar “guia administrativa” a las instituciones
financieras de cualquier tipo y autoridad para auditar todas las casas de valores
que son miembros del Tokyo Stock Exchange.

El sistema japonés emplea las declaraciones como una forma de reglamen-
tacién, algo que también hace el gobierno de Estados Unidos. Por medio de su
Securities Bureau, facultado por la Securities and Exchange Law y que es una de
las siete oficinas, el MOF busca mantener los mercados de valores justos y compe-
titivos. Para esto el Securities Bureau trata de asegurar que los inversionistas reci-
ban un flujo continuo de informacién acerca de los emisores.*

El enfoque japonés difiere del enfoque norteamericano en varios aspectos
notables. Primero, el MOF tiene una politica desde hace mucho para dirigir los
fondos de los mercados de bonos a solamente un pequeio grupo de empresas gran-
des y eficientes de la industria.’ Segundo, el sistema desmotiva a determinados
emisores en determinadas ocasiones para la emision de valores de deuda. Este
cuerpo reglamentador es el Bond Flotation Committee, un grupo que consiste de
més de cuarenta instituciones incluyendo a grandes bancos y empresas de valores.
Tres de las funciones del comité son: (1) establecer estindares de eligibilidad para
las compaiifas que quieren emitir bonos, (2) monitorear los términos y cantidad de
las nuevas emisiones y (3) controlar el flujo de nuevas emisiones para evitar la
inundacién del mercado.

La reglamentacién de la actividad financiera se practica ampliamente en Ja-
pon. Por ley, el Securitie Bureau del MOF supervisa y licencia a las compaiiias de

‘ Noburu Honjo y Lisa J. Turbessi, “Participants en the Japanese Bond Market”, capftulo 3, en la
edicién de Frank J. Fabozzi, The Japanese Bond Markets (Chicago: Probus Publishing Company, 1990), p. 56.

*Edward William Karp y Akira Koike, “The Japanese Corporate Bond Market”, capftulo 11, en
ibid., p. 366.
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valores y, solamente esas empresas pueden manejar el conjunto completo de valo-
res. Por medio de su Securities Bureau y del Bank of Japan (BOJ) el MOF castiga el
comercio de los insiders y supervisa las actividades de los corredores en los mer-
cados financieros.

Como sucede en Estados Unidos, el gobierno japonés impone numerosas res-
tricciones a las actividades de sus instituciones financieras. A diferencia de Esta-
dos Unidos, Japén permite que algunos grandes bancos nacionales hagan nego-
cios en cualquier parte del pais. Aunque pudieran suceder algunos cambios en el
futuro cercano, las reglas japonesas prohiben actualmente que los bancos comer-
ciales participen completamente en la inversién bancaria o en la suscripcién de
valores (esto es la emisién de nuevos valores). Sin embargo, los bancos japoneses
pueden invertir sumas importantes en acciones comunes de empresas comerciadas
publicamente, y en cambio, las leyes actuales de Estados Unidos prohiben que los
bancos de este pais hagan lo mismo. De manera notable, el gobierno japonés ha fijado
por muchos afios los niveles méximos de tasas de interés sobre los depésitos ban-
carios. En 1987, abandoné o modificé la mejoria de este tipo de reglamentaciones.

En afios recientes Japén ha moderado o descontinuado muchas de las restric-
ciones contra la participacién en los mercados de valores financieros de empresas
extranjeras e instituciones financieras.®

Actualmente, se les permite a algunos bancos extranjeros la participacién en
consorcios bancarios que se enfocan en manejos de inversiones y ahorros. Las sub-
sidiarias de valores de instituciones financieras extranjeras han abierto sucursales,
y por medio de ellas estas instituciones han llegado a estar activas en algunos
aspectos de la suscripcién. Las empresas extranjeras ahora tienen lugares en el
Tokyo Stock Exchange (TSE) y ahi se listan las acciones de compafiias extranjeras.
Aunque todavia permanecen numerosas reglas oficiales no escritas, es claro que
Japén ha logrado ganancias significativas en la internacionalizacién y liberacién
de sus mercados financieros.

El MOE con la ayuda del Bank of Japan, funciona en forma muy similar a
como lo hace el Fed en Estados Unidos que controla la oferta de dinero y busca
influenciar las tasas de interés a corto plazo. La manera en que el BOJ implementa
estas politicas se describe en los capitulos 5 y 6.

’ PUNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

1. El papel extenso del Japanese Ministry of Finance.
La manera en que la reglamentacion japonesa difiere de la reglamenta-
cién de Estados Unidos.

3. Elalcance de la reglamentacion japonesa de las instituciones financieras,
en particular los bancos comerciales.

4. Algunas formas en las cuales Jap6n ha comenzado a relajar su reglamen-
tacion de los participantes extranjeros en sus mercados.

5. El papel del Bank of Japan.

*Gran parte de este material est4 extrafdo de Issen Sato y E.M. Karnosky, “Historical Development
of The Japanese Bond Market”, capftulo 2 en la edicién de Frank J. Fabozzi, ibid.
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REGULACION EN ALEMANIA

El sistema alemén usa la reglamentacion de declaraciones en cierta forma conecta-
da con la emision de acciones. Las comparifas emisoras deben hacer publicos los
hechos importantes acerca de la empresa en forma de prospectos. Los oficiales a
cargo de las listas en las casas donde las acciones van a ser comerciadas deben
evaluar y aprobar el prospecto. Lo que es mds, la empresa debe hacer reportes
anuales y semestrales para los inversionistas sobre sus operaciones y finanzas.”
Algunos oficiales del gobierno de Estados Unidos insisten en que, dada la vague-
dad de las reglas de contabilidad alemanas, los requerimientos para las declara-
ciones son de hecho débiles y permiten que las empresas alemanas decepcionen
efectivamente a sus inversionistas.® Cualquiera que sea el método de ese cargo,
indica que la declaracién pudiera no tener el mismo significado en ambos paises.

El mercado de bonos tiene un estructura interesante. Una empresa de propie-
dad privada (que no sea un banco) que desea emitir un bono debe obtener la apro-
bacion de su estado financiero y de los colaterales del bono. La agencia que debe
dar la aprobacién es el banco central o “Bundesbank” una unidad suficientemente
auténoma del gobierno federal. Esta reglamentacién problemaética ha llevado a
muchas empresas europeas a apoyarse en bancos para sus deudas de cdpital o ha
emitir bonos en el mercado de bonos europeos no reglamentados, dando como
resultado, que el mercado de bonos de Alemania no sea fuerte ni activo.’

Existen ocho casas de bolsa alemanas, y el gobierno estatal donde esté ubica-
da la casa es reglamentador importante del intercambio. En una forma que recuerda al
SRO americano, el gobierno obtiene asistencia del consejo directivo de la casa de
bolsa, elegido por representantes de empresas (en especial bancos) que pertenecen
a dicha bolsa. El consejo autoriza la membresia y los valores a ser comerciados y
hace cumplir las reglas del intercambio.” Aunque Alemania no tiene ley hasta el
momento en contra del comercio de los insiders, estd prohibida la asociacién de
industrias y asegura que los insideres firman acuerdos contractuales y obligato-
rios acerca de no participar en tal comercio. Las asociaciones monitorean estos
acuerdos y toman acciones disciplinarias si aquéllos no las cumplen. A finales de
los ochenta el gobierno autorizé la creacion de un mercado a futuros y de opcio-
nes, al cual se le llama el “Deutsche TerminBorse”, mejorando el estado legal de sus
contratos derivados.

La reglamentacién alemana de las instituciones financieras es mucho menos
estricta que la ley practica de Estados Unidos. La mayoria de los bancos alemanes
son “bancos universales” que toman parte en todo tipo de actividad financiera
incluyendo las operaciones de banca comercial y lineas tales como el negocio de
valores y la suscripcion, el comercio y la inversién en acciones. Por esta razon, los
bancos son los mayores inversionistas en Alemania, y el mercado secundario ale-

70.W. Breycha, “German Equity Markets”, en la edici6n de Jess Lederman y Keith K.H. Parks, The
Global Equity Markets (Chicago: Probus Publishing Company, 1991), p. 132.

8Gregg A. Jarrell, “SEC Crimps Big Board’s Future”, Wall Street Journal, junio 19, de 1992, p. Al5.

°Credit Suisse Firts Boston, The Deutsche Mark Bond Markets (Chicago: Probus Publishing Company,
1991), pp. 158-159.

1 O.W.-Breycha, op. cit., p. 120.
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mén para bonos y acciones tiende a ser un mercado interbancario (esto es comer-
cio entre bancos).

Sin embargo, el gobierno alemén por medio del poderoso Bundesbank tiene
un papel reglamentador con respecto a la seguridad de muchas de las acciones de
los bancos. Por esa razén, el gobierno endosé y ha comenzado a implementar el
Basle Agreement que requiere que los bancos domésticos satisfagan determinados
estindares de adecuacién de capital.

La reglamentacién alemana de las actividades financieras de empresas e
inversionistas extranjeros fue bastante estricta y compleja hasta hace poco. Sin
embargo, en los ochenta tuvieron mayor libertad para vender sus valores en Ale-
mania y mas de un tercio de las acciones listadas en el mercado de acciones princi-
pal (en Frankfurt) son acciones extranjeras. El mercado de bonos gubernamentales
alemanes lleg6 a ser, debido a decisiones del gobierno en 1985, uno de los més
liberales. El Bundesbank di6 permiso a las subsidiarias domésticas de empresas
extranjeras para participar de lleno en algunos tipos importantes de inversién ban-
caria. En 1988, los inversionistas extranjeros obtuvieron permiso para comprar un
tipo importante de bono gubernamental federal, llamado “Bundes bond” 0 “Bund”
en los circulos financieros internacionales.

El Bundesbank controla la oferta de dinero y la disponibilidad de crédito. Su
objetivo principal es salvaguardar el valor de la moneda alemana (o lo que es lo
mismo) mantener la inflacién de precios tan cercana a cero como sea posible. Ver
los capitulos 5 y 6 para mayor informaci6n del Bundesbank y la politica monetaria.

> PUNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

1. Las cuestiones acerca del uso aleman de la reglamentacién de las decla-
raciones.

2. Elalcance de la reglamentaci6n alemana de los bancos comerciales y el
significado del término “bancos universales”.

3. Las razones del pequeﬁo tamano del mercado de bonos aleman.

4. Algunas formas en las cuales Alemania ha comenzado a relajar su regla-
mentacién sobre los participantes extranjeros en sus mercados.

5. El papel del Bundesbank.

REGULACION EN EL REINO UNIDO

En el “Big Bang” de mediados de los ochenta, cuando ocurri6 una dramaética libe-
ralizacién y reestructuracién de la industria de valores, el gobierno britanico hizo
un firme llamado a la declaracién como un elemento principal en su reglamenta-
cién del mercado de valores. Una parte importante de esta reestructuracién fue la
Financial Services Act de 1986." Esta ley impone un “deber general de declara-

' Se puede encontrar una discusién de la Financial Companies Act en Harriet Creamer, “Issuing
Securities in the United Kingdom”, International Financial Law Review (Suplemento especial de julio de
1990), pp. 54-61.
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cién” y se aplica a cualquier empresa nacional o extranjera que emita nuevos
valores de deuda o acciones, ya sea que los valores sean listados o no en el
London International Stock Exchange. (Los valores listados tienden a ser emi-
siones activamente comerciadas de compaiiias bien conocidas, y en cambio los
valores no listados son por lo general de compaiifas nuevas y pequefias.) La
empresa debe proporcionar a los inversionistas una extensa cantidad de infor-
macién, incluyendo la historia financiera de la empresa asi como el método por
el cual los nuevos valores van a comerciarse al piiblico. La ley penaliza a los
oficiales de cualquier empresa que despisten a los inversionistas o no tengan el
suficiente cuidado para asegurarse de la precisién de los que informan. Mien-
tras la empresa tenga emisiones vigentes es responsable de declarar la infor-
macion relevante al publico.

La Financial Services Act asigna responsabilidad para la reglamentacién
de actividades financieras al Department of Trade and Industry (DTI). El DTI
delega muchas de las tareas al Securities and Investment Board (SIB) que es
similar en muchas formas a la Securities and Exchange Commission en Estados
Unidos. El SIB es la principal agencia que autoriza a las instituciones a realizar
negocios de inversion y monitorea sus tratos con el piiblico y la adecuacion de
sus fondos. En este esfuerzo el SIB obtiene soporte activo de la Securities
Association, que es una organizacién autorreglamentada (o SRO) poderosa alia-
da con el Stock Exchange. Estos diversos cuerpos gubernamentales y profesio-
nales también tienen responsabilidad para prevenir o castigar el “comercio de
los Insiders”, cuya posicién legal no era muy clara y sucedia con frecuencia
hasta la Company Securities Act de 1985.

El Bank of England reglamenta a la mayoria de las instituciones bancarias en
forma similar a las acciones del Federal Reserve Bank en Estados Unidos. Ademas
de manejar el abasto del dinero, el Bank of England supervisa y pone reglas para la
adecuacién del capital de los bancos tal como est4 indicado en el Basle Agreement.
Hasta el “Big Bang” de 1986, no se les permitia a los bancos involucrarse en mu-
chas actividades que tuvieran que ver con la venta de valores. Sin embargo, desde
entonces se permiti6 a los bancos tener sus propias subsidiarias que son miembros
de las casas de bolsa y que proporcionan a los inversionistas muchos servicios
financieros asociados con la inversi6n.

El Reino Unido ha sido lider en el proceso de la apertura de los mercados de
valores domésticos a la participacién de empresas extranjeras. Las empresas no bri-
ténicas pueden ser parte y hasta encabezar, a los grupos de empresas suscriptoras
que venden al publico nuevas emisiones de deuda y acciones denominadas en libras
esterlinas (la moneda briténica). Las acciones de muchas compaiiias extranjeras estan
listadas en la London International Stock Exchange y las subsidiarias de corpora-
ciones extranjeras (y bancos) pueden ser miembros de la bolsa. El mismo proce-
so de liberalizacién ha afectado a las leyes bancarias del R.U.: los bancos ex-
tranjeros operan fuertemente dentro de Gran Bretana.

El Bank of England tiene la responsabilidad principal del manejo de la oferta
de dinero en el R.U. Los capitulos 5 y 6 proporcionan detalles sobre las actividades
del banco.
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} PUNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

El alcance de la desreglamentacién que es llamada el “Big Bang”.

La responsabilidad del Department of Trade and Industry.

La responsabilidad del Bank of England.

La reglamentaci6n de las actividades del los bancos comerciales extran-
jeros y domésticos en los mercados de valores.

Lol

REFORMA REGLAMENTARIA

La reforma reglamentaria es el resultado de varias fuerzas y desarrollos. Primero,
como se sefial6 anteriormente, las crisis financieras fretuentemente originan cam-
bios significativos sobre el enfoque y la extensi6n de las reglamentaciones. Varios
ejemplos recientes en Estados Unidos ilustran este punto.

En cierto tiempo la tasa de interés mixima permitida a las instituciones de
depdsito que pagarédn sobre determinados tipos de cuentas de depésito, fue im-
puesta por la reglamentacién del gobierno. Cuando las tasas de interés del merca-
do abierto se fueron arriba del limite impuesto por el gobierno, los fondos fluye-
ron inevitablemente hacia afuera de las instituciones de depésito y se utilizaron
para comprar valores, esto es, hacer inversiones directas. Cuando este proceso de
“desintermediacién” amenazé la economia sana de muchos bancos y S&L de Esta-
dos Unidos, el Fed y otros cuerpos reglamentarios se vieron forzados a quitar el
tope de las tasas de interés."? Las crisis de ahorro en Estados Unidos son otro ejem-
plo. Debido a que muchos S&L encontraron dificultades, la legislacién federal pa-
sada cambi6 en 1989 la estructura reglamentaria de esas instituciones de acepta-
cién de depésitos. Por ultimo la caida del mercado de acciones en octubre de 1987
produjo algunos cambios en las reglas que gobiernan los mercados de Estados
Unidos para acciones e instrumentos de mercado de acciones derivadas (futuros
de indices de acciones y opciones sobre el indice de acciones).

Una segunda motivacién para la reforma reglamentaria en aos recientes ha
sido la innovacién financiera o el desarrollo de nuevos productos financieros. Un
amplio arreglo de nuevas clases de activos financieros, apareci6 en las dos tltimas
décadas y forz6 la introduccién de nuevos reglamentos sobre el comercio de esos
productos. Los productos especificos que estimularon las nuevas reglas en los
ochenta incluyen los instrumentos derivados (opciones y futuros) basados en indi-
ces del mercado de acciones. Un ejemplo de este proceso se mencioné anterior-
mente: el gobierno aleman también encontrd necesario divisar nuevas reglas para
el uso de estos productos innovadores, reglamentando las instituciones financie-
ras. Un ejemplo es la experiencia complicada que tuvieron las S&L con los bonos
de grado inferior a la inversion, “basura”. Cuando estos valores de deuda de alto
rendimiento y riesgo emergieron como inversiones populares y exitosas, la S&L

"2 Este cambio también puede hacer dafio a las instituciones de depésito por el aumento en el
costo de los fondos. Es interesante hacer notar que ahf ocurrié un suceso similar. En 1987 el gobierno
japonés abandoné o modific6 una polftica complicada que venfa desde hace tiempo para la fijacién de
los niveles m&ximos de tasas de interés de los dep6sitos bancarios.
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obtuvo permiso para invertir en ellas. Posteriormente, el congreso (por error) cul-
p6 a los bonos basura de los problemas de muchas S&L y les retir6 su permiso en
1989.

La globalizacién de los mercados financieros mundiales, es la tercera razén
para las notables reformas recientes en la estructura reglamentaria de muchos pai-
ses. Naturalmente, es posible hacer cumplir cualquier reglamentacién de un go-
bierno solamente dentro de sus fronteras. Si una reglamentacion es demasiado
costosa, tiene poco mérito econdmico o simplemente impide una transaccién fi-
nanciera que en otro caso valdria la pena, los participantes del mercado pueden
evadirla haciendo transacciones fuera del pais. Conforme las actividades financie-
ras se mueven a otras naciones, muchas partes interesadas pierden dinero y ven
razones para pedir una reexaminacion y reforma de la reglamentaci6n que se cues-
tiona. Un ejemplo de este fendmeno es la respuesta alemana al amplio uso de futu-
ros y opciones . Otro caso seria la desreglamentacion britédnica de sus mercados de
acciones (o el “Big Bang”) que fue en parte una respuesta a la competencia de casas
de bolsa extranjeras y oportunidades de comercio."

Otro impacto de la globalizacién es que revela el costo de reglamentaciones
imprudentes que impiden que las instituciones financieras compitan efectivamen-
te en los negocios del mercado mundial. Un buen ejemplo aqui seria la reglamenta-
cién del mercado financiero japonés. Cuando en un momento los bancos japoneses
tenian suficientes fondos para proporcionarlos a compaiias multinacionales no
japonesas establecidas en Japén, los reglamentos impidieron que los bancos pres-
taran a las empresas extranjeras y que capitalizaran claras oportunidades financie-
ras. Los bancos protestaron ante el gobierno que levanté, eventualmente, las regla-
mentaciones y les permitié competir con bancos no japoneses.

Un resultado importante de la reforma ha sido un cambio estructural de las
instituciones financieras que estdn siendo reglamentadas. Tal como se dijo ante-
riormente, el sistema reglamentario estadounidense ha separado las actividades
realizadas por diferentes instituciones financieras. (Separacién similar fue caracte-
ristica del R.U. y de Jap6n.) Sin embargo, actualmente en un cambio que tiene al-
cance mundial, la reforma reglamentaria permite, gradualmente, que las institu-
ciones financieras proporcionen un rango mas amplio de servicios financieros y se
conviertan en “supermercados financieros”. Un mayor enfoque en la reforma re-
glamentaria actual y prospectiva en varios paises industriales principales es la
distincion fuera de tiempo e innecesaria entre bancos comerciales y bancos de in-
version. Trataremos esta separacién de funciores impuesta por la economia de
Estados Unidos en los afios treinta en el capitulo 4.

’ PUNTOS IMPORTANTES QUE DEBEN COMPRENDERSE ANTES DE CONTINUAR:

1. Elsignificado de “desintermediacion”.
La manera en que la innovacién financiera y la globalizacién han dado
impetu a la desreglamentacion y a la reforma reglamentaria.

Robert A. Schwartz, Reshaping The Equity Markets (Nueva York: Harper Business, 1991), p. 69.



RESUMEN

GLOSARIO

Capitulo tres / Funcion del gobierno en los mercados financieros 51

La reglamentacién del sistema financiero y de sus diversos sectores que lo
componen ha ocurrido en casi todos los paises. Una forma util para organizar
las diversas instancias de la reglamentacién es verlas como si tuvieran cuatro
formas generales: (1) el cumplimiento de la declaracién de informacioén relevante,
(2) la reglamentacién del nivel de actividades financieras por medio del control
de la oferta de dinero, asi como el comercio en mercados financieros, 3)la
restriccion de las actividades de las instituciones financieras y de su manejo de
activos y pasivos y (4) la reduccién de la libertad de los inversionistas extranjeros
y de las empresas de valores en los mercados domésticos.

Revisamos la situacién reglamentaria en Estados Unidos, Japén, Alemania
y el Reino Unido. Estos paises actualmente hacen uso extenso de la reglamen-
tacién de las declaraciones asi como de la reglamentacién de la actividad
financiera y de los mercados comerciales. En cada caso, el gobierno obtiene
alguna ayuda de las organizaciones autorreglamentadas (0 SRO) en la comunidad
y mercados financieros.

Alemania restringe las actividades de las instituciones financieras menos
que cualquier otro pais. Por otro lado, otras naciones han comenzado a permitir
a sus bancos méas amplitud en los mercados de valores financieros. Sin embargo,
estos cuatro paises han endosado el Basle Agreement sobre la adecuacién de
capital enlos bancos y estdn tratando de lograr politicas con base en ese acuerdo.
Por 1iltimo, aunque cada uno de estos paises tiene determinadas reglas acerca
de las actividades de bancos y empresas de posesion extranjera en los mercados
de capital domésticos, la clara y fuerte tendencia hacia la liberalizacién reduce
continuamente la cantidad y el alcance de estas reglas.

Una caracteristica significativa de los afios ochenta ha sido el proceso ex-
tenso y que todavia se lleva a cabo de la reforma reglamentaria, que ha sucedido
en casi todos los sectores del sistema financiero de los paises aqui tratados. Este
proceso de reforma es una respuesta a la crisis financiera que revela fallas en los
acuerdos reglamentarios antiguos. La reforma también ha sido consecuencia de
la amplia innovacién financiera de las tltimas dos décadas. Esta innovacién ha
hecho que los reglamentadores terminen viejas précticas y experimenten con
nuevas reglas. Por dltimo, la irresistible marea de globalizacién de los mercados
financieros ha dejado a un lado gran parte del aparato reglamentario de los
principales paises industriales. La globalizacién ha traido la competencia asi
como una libertad a través de fronteras de una reglamentacion onerosa y costosa.
Los reglamentadores han abandonado muchas reglas debido simplemente a que
ya no se les puede hacer cumplir o0 a que su alto costo llevé a las actividades
financieras a otros paises.

Bank of England: Es el banco central en el R.U. que juega muchos papeles
principales en la reglamentacién de los bancos.

Bank of Japan (BOJ): Es el banco central del Japén y el principal reglamentador
de la banca comercial.

Big Bang: Es el término coloquial para la reestructuraciéon radical y de li-
beralizaci6n de la industria y mercados de valores britdnicos a mediados de
los ochenta.
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Bundesbank o Deutsche Bundesbank: Es el banco central de Alemania y una
autoridad reglamentadora en la industria bancaria.

Bundesbond (o Bund): Es un valor de deuda emitido por el gobierno alem4n central.

Comercio insider: La compra o venta de los valores de una empresa por sus
oficiales (entre otros) que estdn buscando beneficiarse de su conocimiento de
informacién no piblica acerca de los prospectos financieros de la empresa.

Commodity Futures Trading Commission (CFTC): Es la agencia del gobierno
de los Estados Unidos que licencia intercambios futuros y monitorea el
comercio en ellos.

Department of Trade and Industry (o DTI): Es la agencia del gobierno de R.U.
responsable de la reglamentacién de muchos mercados, incluyendo los
financieros.

Deutsch Terminbérse: Es el mercado a futuros de Alemania.

Falla del mercado: Es el término usado por algunos economistas para la
incapacidad de que un mercado competitivo siga siéndolo sin la ayuda del
gobierno, o la incapacidad de un mercado no competitivo para llegar a serlo
sin la ayuda del gobierno.

Federal Home Loan Bank Board (o FHLBB): Una agencia de Estados Unidos
que alguna vez reglament6 muchas de las actividades de las asociaciones de
ahorros y préstamos.

Federal Reserve System (o Fed): Una agencia independiente del gobierno de
Estados Unidos responsable del dinero de la nacién y del sistema bancario.

Glass-Steagall Act: Es la legislacion de Estados Unidos que reglamenta y limita
el comportamiento de los bancos comerciales en los mercados de valores.

Hipétesis de mercado eficiente: Es la teoria de que la disponibilidad publica de
informacion relevante acerca de los emisores de valores, llevara a una
asignacién de precios correcta de esos valores que son libremente comerciados
en mercados que funcionan adecuadamente.

Informacién asimétrica: Sucede cuando los inversionistas de una empresa no
tienen el mismo acceso que los administradores a la informacién relevante
para una evaluacion financiera de la misma. ’

Intercambios organizados: Mercados estructurados que proporcionan el
comercio de valores seleccionados corporativos y gubernamentales.

London International Stock Exchange: Es la casa de bolsa de Gran Bretana para
el comercio de valores de deuda y acciones.

Mercado competitivo: Es un mercado que proporciona la produccion eficiente
de un bien o servicio al menor costo posible.

Mercado interbancario: Es un mercado de fondos en donde sdlo participan
bancos.

Ministry of Finance (0 MOF): Es el reglamentador poderoso del Japén de muchos
aspectos del sistema financiero.

National Association of Securities Dealers (0 NASD): Una organizacion
autorreglamentada (o SRO) que monitorea las relaciones entre corredores,
empresas que emiten valores y el publico inversionista.

National Futures Association (o NFA): La SRO en los Estados Unidos que ha
llevado desde principios de los ochenta las responsabilidades principales en

los mercados a futuros.
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Office of Thrift Supervision (0 OTS): Una agencia del gobierno de los Estados
Unidos que reglamenta las asociaciones de ahorros y préstamo.

Organizacién autorreglamentada (o SRO): Un grupo que, con el patrocinio o
autoridad de un gobierno monitorea el comportamiento de sus miembros
para asegurarse que satisface determinados estdndares bien establecidos para
la conduccién de esos negocios.

Problemas de agencia: Son las dificultades que pueden darse cuando los admi-
nistradores de una empresa, quienes estdn actuando como agentes de los pro-
pietarios de la misma, buscan su propio beneficio a costa del interés de los
propietarios y para la desventaja de estos tltimos.

Reglamentacién de declaracién: Es la reglamentacién que requiere que los-
emisores de valores hagan piblica una gran cantidad de informacién
financiera a los inversionistas actuales y potenciales.

Securities Act of 1933: Es la legislacion federal que trata principalmente con los
requerimientos de declaracién para la distribuciéon de nuevos valores.

Securities and Exchange Commission: Es un cuerpo reglamentador federal
responsable de la administracién de las leyes de valores en Estados Unidos.

Securities and Investment Board (o SIB): El monitoreador gubernamental
principal de la Gran Bretania sobre la industria de valores.

Securities Exchange Act of 1934: Es la legislacion federal que cre6 la Securities
and Exchange Commission y se encarga de los requerimientos para la
declaracién periédica de valores maduros comerciados publicamente y de
la reglamentacion de actividades en los mercados de valores.

1. a ;Qué es la racionalidad econémica para el amplio uso de la “regla-

mentacion de declaracién”?

b. ;Estd usted de acuerdo con la vision de que tal reglamentacién es
redundante, debido a que los inversionistas pueden obtener la
informacién que necesitan por medio de su poder para subvaluar los
valores de empresas que no proporcionen todos los datos necesarios?

2. “LaSecurities and Exchange Commission asegura que los valores emitidos
por Estados Unidos no son riesgosos, y por lo tanto, son una inversion
aceptable para el publico en general”. Explique por qué esta de acuerdo o
no con este enunciado.

3. ¢Por qué los paises reglamentan su produccion de dinero?

4. ;Cudles son algunos indicadores principales de si un pais esta liberalizando
sus reglas sobre las actividades financieras de los bancos y compaiiias de
propiedad extranjera?

5. Identifique dos elementos principales del “Big Bang” del Reino Unido a

mediados de los ochenta.

a. Explique la manera en que la reglamentacion de Alemania sobre los
papeles de los bancos en la industrias de los valores financieros difiere
de la reglamentacién en otros paises.

b. ;Por qué es probable que estas diferencias desaparezcan en un futuro
cercano?

o
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10.

Nombre algunas de las principales reglas sobre el comercio de acciones
comunes que hace cumplir la Securities and Exchange Commission.

a. ;Qué es un SRO?

b. Nombre tres SRO.

Identifique las instituciones (y su pais de origen) a las que hacen referencia
los siguientes acrénimos:

a. CFTC; b.DTL; ¢.SIB; d.BOJ; e.NASD; f. NFA; g MOF; h. TSE.
Identifique los bancos centrales que controlan la provisién de dinero y, (en
algtin grado), las tasas a corto plazo en Estados Unidos, Alemania, Japén
y el Reino Unido.
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