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Resumen:

Como consecuencia de la crisis desatada en 1929, los gobiernos de los paises
centrales comenzaron con una serie de medidas econdmicas y leyes que
tendieron a la reglamentacion de los mercados de capitales en el mundo o
dirigir el crédito desde la supervision y vigilia del estado.

La respuesta a la depresion obedece a la impronta francesa e inglesa, similar a
la de los Estados Unidos y el modelo bancario apoyado principalmente desde
el estado por paises como Alemania y Japon.

Abstract:

As a consequence of the crisis of 1929, the governments of industrialized
countries began to develop laws and apply a series of economic measures to
regulate capital markets and control the flow of credit under the supervision of
the state.

The response to the depression follows two main paths: the French and English
model, similar to that of the United States, and the banking model under the
guidance of the state in countries such as Germany and Japan
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Aclaraciones previas:

Este articulo es el tercer trabajo que forma parte de una serie de
publicaciones relacionadas con un proyecto de investigacion de la Universidad
de Buenos Aires (UBA, PROINC, Resolucién CD 1557/11), tema: “El problema
de la deuda en las empresas privadas luego de la crisis del 2001 en Argentina.
Las estrategias de renegociacion de las Obligaciones Negociables”. Director de
la investigacion: Mg. Mario L. Perossa; Investigadores: L. Q. Justo A. Mercado,
C.P. Eduardo Mastruzzo, L.E. Damian Diaz Uberman, alumno de Ia
Licenciatura en Administracion (UBA) Pablo Waldman y el alumno de la carrera
de Actuario (UBA) Pablo Schiappapietra.

El objetivo de este tercer articulo se relaciona con las primeras regulaciones de
los mercados bancarios y financieros, surgidos durante la década del “30 en
adelante en Gran bretafia, Francia, Alemania Y Japdn como consecuencia de
la expansion del proceso conocido como la Gran Depresion.

Introduccion:

Los mecanismos conductores de la economia extendieron en una escala global
los problemas generados a partir del crac bursatil de los Estados Unidos, por lo
cual, muchos paises afectados se vieron obligados a tomar distintas medidas
econdmicas y de regulacion que mitigaran sus efectos.

Dentro de los paises tomados para este trabajo se encuentran Gran Bretafa y
Francia, mas cercanos en su accionar a los EEUU, y Alemania y Japon,
quienes decidieron seguir por otra senda. Podria pensarse que no es
casualidad que la Segunda Guerra Mundial los encontrara en bloques
diferentes, ya que econdmica y politicamente comenzaron a diferenciarse afos
antes.

La regulacion en Gran Bretafia

Los efectos colaterales de la gran depresién golpearon en forma inmediata y
devastadora al Reino Unido. Localmente denominada “The great Slump'”, fue
para los habitantes del Reino Unido la mas fuerte y prolongada crisis
econdmica del siglo XX. El impacto fue sentido especialmente en el Norte de

! La gran caida.



Inglaterra, donde la industria pesada (carbén, acero vy astilleros)
tradicionalmente orientada a la exportacion sufrio una espectacular contraccion
de la actividad de hasta el 90%. El desempleo en ciudades de corte netamente
industrial supero en varios casos la cota del 70%.

Si bien algunas zonas pudieron afrontar mejor la crisis por sus perfiles
productivos (especialmente Londres y el Sudeste Ingles), para finales de 1930
el desempleo a nivel nacional se habia mas que duplicado y alcanzaba ya el
20% mientras que las exportaciones cayeron a la mitad por el doble efecto de
menor demanda y menores precios. Un reporte gubernamental de 1935
estimaba que un cuarto de la poblacion del Reino Unido se encontraba bajo
una dieta de subsistencia con notables signos de malnutricion infantil tales
como escorbuto, tuberculosis o raquitismo.

Naturalmente este colapso en la economia Britanica tuvo su correlato en sus
mercados de capitales. Luego de la primera guerra mundial, Londres se
consolido como la plaza financiera mas grande del mundo. En 1929, més de
4000 activos eran negociados en el London Stock Exchange, incluyendo mas
de 1300 acciones ordinarias.

La caida generalizada de los titulos Britanicos tuvo dos alicientes. Por un lado
“el empobrecimiento de los standards de reporte por parte de las empresas en
la década del 20’ causado por la presién de la recesién econdmica™ y por el
otro la existencia de numerosas emisiones fraudulentas fomentadas, o al
menos amparadas, por la falta de un marco regulatorio adecuado.

El primer acto legislativo que intento especificamente regular la actividad
inversora fue la Prevention of Fraud (Investments) Act of 1939. Fue el
resultado de las recomendaciones de dos comités constituidos por el
parlamento. El primero de ellos, encabezado por Sir Archibald Bodwin, se
concentro especificamente en actividades fraudulentas conocidas como share
hawking y share pushing® y deliberd durante 20 meses antes de emitir sus
recomendaciones. El segundo comité, bajo la tutela de Sir Alan Anderson,
examino como regular los unit trusts®, cuya industria se encontraba en franco
crecimiento.

La provision clave de la norma fue requerir la obtencion de una licencia anual
renovable otorgada por el Board of Trade tanto para firmas como individuos
que deseen operar tanto en acciones como debentures o los ya mencionados
unit trusts. Sin embargo, “grandes sectores de la industria que ya se
encontraban afiliados a entidades como el London Stock Exchange fueron
eximidos de este requerimiento, lo que constituyo en los hechos un régimen

practicamente auto-regulatorio™.

2 Day Robert (2000UK Accounting regulation, an historical perspeaivBournemouth University

N20.

® Publicitar oportunidades de inversién medianteraftiones engafiosas, falsa representacion, técnicas
de venta impropias o apelando a la confianza patson

* Los inversores reciben unidades en un fondo qaelmsnistrado por una sociedad gestora de inversion
Su precio se calcula diariamente dividiendo el wvdtla cartera del fondo por la cantidad de uredad
emitidas.

® Robb Victoria (1997)“The Genesis of Regulation”.Financial Stability Rew. Autumn 97'Pag 34.



Otras firmas y/o personas fisicas exceptuadas por el Board of Trade de este
requerimiento, siempre y cuando fueran juzgadas como poseedores de una
sélida base financiera e intachable reputacién comercial incluian:

» Bancos mercantes.

» Compafias de seguros.

* Firmas gestoras de fideicomisos.
» Sociedades constructoras.

* Empresas industriales.

« Miembros de asociaciones menores cuya actividad principal fuera la
operatoria de activos financieros.

Queda claro entonces que el espiritu del estatuto apuntaba a validar
autométicamente a los operadores tradicionales del mercado para interferir lo
menos posible con la operatoria regular.

Otra facultad otorgada al Board of Trade por la ley fue la de regular
eficientemente las comunicaciones con los inversores. La normativa vigente
hasta ese momento establecia como ilegal la oferta y/o publicidad de
instrumentos de inversién “house to house™, prohibicién que era facilmente
evitada recurriendo al teléfono u otros medios de comunicacion.

Este sistema auto regulatorio se mantuvo por varias décadas, si bien sufrid
progresivamente numerosas modificaciones siendo las dos mas importantes
aguellas introducidas por la Companies Act of 1949 y la Prevention of fraud
(Investments) Act of 1958. “Este sistema ofrecié proteccion inadecuada a los
inversores como quedo en evidencia por una serie de escandalos financieros
ocurridos entre finales de los afios setentas y principios de los ochentas”’

En 1986 fue reemplazado por el Financial Services Act of 1986 que creo al
Securities and investments Board (SIB) como autoridad central con amplios
poderes regulatorios. Este hecho marca el alejamiento definitivo del esquema
esencialmente auto-regulatorio imperante hasta ese momento y la adopcion de
un sistema mucho mas similar al Estadounidense (podriamos marcar un
paralelismo entre el SIB y la SEC).

La difusion de los efectos hacia Alemania y Francia

En 1931 la crisis presentaba similares sintomas a los sufridos anteriormente,
con persistente deflacion y desocupacion en altos niveles. Los paises mas
afectados eran los exportadores de materias primas y los analistas se

® Literalmente, casa por casa.
" Ulph Janet (2006YCommercial Fraud. Civil liability, human rights ahmoney laundering” Oxford
University Presspag 21.



encontraban divididos entre quienes auguraban un empeoramiento del
escenario y quienes pronosticaban prontas mejoras producto de la auto
regulacion de los mercados.

Siguiendo a Vitols® La primera regulacién bancaria de escala nacional en
Alemania se impuso durante la crisis de 1931, bajo la forma de varios decretos
de emergencia. Para limitar la destructiva competencia de precios que
caracteriz0 a la década de 1920, un decreto autorizé a las asociaciones
bancarias a determinar tasas de interés y precios obligatorios para los
depdsitos y ciertos servicios estandarizados. Otro decreto cred una agencia
reguladora de bancos a la que, junto con el banco central y consultando con las
asociaciones bancarias, se le permitio establecer e imponer niveles minimos
de capital y liquidez y otras regulaciones prudenciales. La entrada al mercado
fue regulada mas estrictamente, especialmente en el caso de las cooperativas
de crédito, que debian ser aprobadas por la asociacion regional
correspondiente.

En 1933 se formula el Acta Bancaria, que retuvo la mayoria de los elementos
corporativistas de los decretos de 1931 (Kopper 1995). El departamento de
regulacion bancaria establecido en el Ministerio de Finanzas fue compuesto
mayormente por directivos de la propia industria.

El optimismo que estas medidas generaron se vio disipado con el panico
internacional generado por la quiebra del Banco Credit Ansalt en Austria.
Como consecuencia, la fuga de capitales sacudié fuermente tanto a Alemania
como a USA terminando de esta manera con el patron Oro y el viejo sistema
financiero internacional.

La depresion se agudiz6 en 1932, ya que la produccion industrial se declind
mientras que el desempleo se dispard especialmente en Alemania y Gran
Bretafia hasta 1933, luego del cual comienzan a descender.

Variacion de la produccion industrial y del PBlen  tre 1929-1938

Paises 1929-1932 1932-1933 a 1937-1938
Produccion industrial PBI Produccion Industrial PBI
Alemania -40% -15,70% 122,20% 67,50%
Francia -24,60% -11% 20% 27,90%

Fuente: Aldcroft (1997)

8 Vitols, Sigurts (s/d)The Origins of Bank-Based and Market-Based Finain8ystems: Germany”,
Japan and the United States,Time origins of nonliberal Capitalism: germany arapan edited by W.
Streeck and K. Yamamura. U. of Cornell Press, P.12.



Tasas de desempleo en Alemania (1929-1935, en %)

ARo Alemania
1929 5,9
1930 9,5
1931 13,9
1932 17,2
1933 14,8
1934 8,3
1935 6,5

Fuente: A. Maddison (1991)

A su vez, logré una moratoria de 1 afio en el pago de las reparaciones de
guerra. Se aumentaron tasas de interés, se alcanzé una balanza comercial
superavitaria, aunque no se pudo contener la fuga de capitales, en particular
aguel de origen Norteamericano y la caida en el nivel de actividad. La
devaluacion no se considero como salida por temor a un surgimiento
Inflacionario. Ante la continuidad de los problemas los salarios de funcionarios
publicos disminuyeron un 10% junto a los precios de las industrias cartelizadas
y otros gastos en general (exceptuando el gasto militar).

Para Vitols® “Aunque no hubieron grandes reformas legislativas a la Ley de
Intercambio de Acciones de 1896, un conjunto de cambios regulatorios
transformaron radicalmente la naturaleza de los mercados de capitales,
volviéndolos poco atractivos como fuentes de capital en comparacion a los
bancos.

El gobierno nazi consideraba que el [mercado de valores] habia exacerbado la
crisis financiera mediante la inversion con fines especulativos en vez de
productivos. Cuando se reabrié el comercio de acciones, a principios de 1932,
se prohibieron las ventas a futuro de acciones y bonos. Las nuevas emisiones
de acciones fueron sujetas a un estricto control, se defini6 un minimo de
informacion en los prospectos de emision de nuevos titulos y el periodo de
prescripcion para fraudes de prospectos fue extendido. Ademds, se dio
prioridad a las emisiones publicas por sobre las industriales para acceder a la
bolsa de valores (Henning 1992, Merkt 1996).

Luego de la segunda guerra mundial, las autoridades de la ocupacion
estadounidense intentaron imponer un sistema financiero similar al de Estados
Unidos como parte de un programa de democratizacion (Horstmann 1991). Los
grandes bancos fueron fragmentados y la autoridad regulatoria fue delegada a
las regiones. Si bien el gobierno de Konrad Adenauer parecia estar de acuerdo
con muchas de las propuestas de reforma de los Estados Unidos, la

° Vitols, Sigurts (s/d)The Origins of Bank-Based and Market-Based Finain8ystems: Germany”,
Japan and the United States,Time origins of nonliberal Capitalism: germany arapan edited by W.
Streeck and K. Yamamura. U. of Cornell Press, B,R4..



continuidad con el régimen de la década de 1930 fue mas significativa que los
cambios. Los principios basicos de los decretos de 1931 y el acta de 1933
fueron re-implementados rapidamente.

El intento de federalismo financiero fue descartado con la fusion del Bank
deutscher Léander y el Deutsche Bundesbank y la recomposicion del
GroBbanken. Las politicas del gobierno respecto del mercado de valores
desalentaron su desarrollo como una fuente de capital a largo plazo para la
industria. El sistema impositivo favorecia a los bonos publicos sobre los
industriales. El doble gravamen sobre las acciones (impuesto corporativo mas
impuesto a las ganancias individual) impidi6 que su mercado se desarrollara.
Sumado a estas medidas, se formé un comité de bonos compuesto de los
mayores emisores de titulos para controlar el ingreso al mercado de bonos, con
prioridad para las emisiones publicas y de los bancos.

Como resultado de estas regulaciones, el sistema financiero aleman divergio
del patron de préstamos bancarios a corto plazo y financiamiento a largo plazo
proveniente del mercado de valores. La deuda de las compafias era casi
exclusivamente resultado de prestamos a largo plazo en vez de emision de
bonos y la cantidad de estas inscriptas en la bolsa de valores era muy reducida
en relacioén a la capacidad productiva del pais”.

Durante 1931 el Estado-Nacién Aleman gestiond la industria bancaria y parte
de las manufacturas sin grandes logros efectivos. La conflictividad politica y
social dio lugar a una alternativa radical para intentar revertir la situacion. El
mariscal Hindenburg llegé a la presidencia por los conservadores en 1932, y el
nazismo liderado por Hitler se constituy6 en la primera fuerza en el parlamento.
En el afio 1933 Hindenburg nombré a Hitler canciller, quien pronto disolvio la
republica e inici6é un régimen autoritario.

En Alemania la recuperacion fue éptima porque se emplearon politicas que
para el pensamiento hegemonico de la Europa liberal, eran inaceptables. La
politica econdmica nazi se caracterizé por una fuerte intervencién estatal con
apoyo de las corporaciones. El nivel de actividad se recuperé en 1933 con el
incremento del gasto publico apuntalado en la segunda etapa de gobierno con
el impulso de la guerra. El gasto militar pasé de un 3% del PBI en 1933, a
alrededor del 20% en 1939. EIl resultado fue una modificacion de las
expectativas que empujé en forma determinante a la actividad privada.

Un aspecto a destacar es la concentracion del aparato productivo aleman,
producto de una cartelizacion impulsada desde el gobierno .La expansion fue
empujada por la industria de base, con un crecimiento de cerca del 200% en
dichos sectores.



indice de la produccién de algunos sectores industr lales de Alemania
(1932=100)

1932 1933 1935 1938
Carbon 100 105 136 177
Acero 100 133 286 413
Industria quimica 100 115 156 250
Productos textiles 100 114 115 135
Muebles y articulos del hogar 100 102 115 163

Fuente: Overy 1996

Otra importante arista del crecimiento fue la relacion comercial privilegiada que
mantuvo con paises de Europa del este, donde se proveyé de insumos y
materias primas y colocaba parte de su excedente en manufacturas.

La situacion de Francia corria distinta suerte, ya que se encontré6 en una
encrucijada ante el masivo abandono del patron oro por parte de muchos
paises europeos, fue entonces cuando verdaderamente comenzd a sentir la
crisis corriendo 1931.

La devaluacion del franco de 1928 y el aislamiento comercial via arancelaria,
explica el porqué Francia no fue alcanzada inicialmente por la crisis. Pero
finalmente, la decisiébn de permanecer en el patrén-oro por miedo a brotes
inflacionarios genero tensiones deflacionarias, promoviendo la reduccién de los
gastos publicos, baja de salarios y altas tasas de interés.

Evolucién de los precios al consumidor en Francia ( 1935=100)

Afnos 1930 1931 1932 1933 1934 1935

indices 100 99 88 84 79 71

Fuente: Barbero, Garcia Molina, Berenblum, Sabosinibase a Maddison 1991

La tension social y la caida de la inversién, generaron un profundo descontento
popular, esto contribuyé al triunfo del Frente Popular en 1936, liderado por el
socialista Le6n Blum quien provocd un cambio de rumbo significativo.

Las medidas llevadas a cabo fueron una manifestacion secundaria del New
Deal: se abandoné el patron-oro generando una devaluacion del franco, se
ejecutd un plan de obras publicas, fijacion de precios de articulos primarios por
parte de una junta reguladora estatal, aumento de salarios nominales y mejoras
laborales.

Estas medidas desembocaron en wuna espiral precios-salarios que
desencadeno un proceso inflacionario. En 1939 la economia repunt6 debido al
rearme por la guerra, pero la confirmacion de la guerra y la invasion alemana
en 1940, debilitaron la situacion Francesa.




La visidon alemana de la economia y la forma de dirigir el pais sedujo a los
japoneses a seguir su mismo modelo, por lo cual, ambas naciones ofrecen
ciertas similitudes a la hora del analisis.

Vitols® indica que “luego de la crisis de 1930 una de las preguntas
fundamentales a las que se enfrentaban los estados era como restablecer y
promover la estabilidad en los mercados financieros. En este punto, las élites
de cada estado se vieron influenciadas por su ideologia politica,
particularmente en lo que creian debia ser el rol de los mercados en la
economia y la sociedad.

Tanto en Alemania como en Japon, éstas tenian una vision muy critica de los
mercados de capitales, y optaron por construir un sistema financiero en donde
predominaran los bancos. En Alemania esto se dio a través de mecanismos de
regulacion corporativistas, mientras que Japén establecié una relacion muy
fuerte entre el estado y los bancos mediante la direccion administrativa”.

Japon

Histéricamente, el Jap6n permanecié practicamente aislado como
consecuencia de politicas internas que prohibian las transacciones que no
sean con los chinos y holandeses, Unicos autorizados a tratar comercialmente
con la isla, cosa que hacian en una pequefia isla artificial llamada Dejima,
cerca de Nagasaki. De la misma manera, los japoneses no tenian posibilidad
de entrar o salir del pais.

En 1853, barcos de guerra americanos intentaron abrir estas barreras
comerciales bajo la amenaza militar, esta flota estaba a las 6rdenes del
comodoro Perry. Al cabo de un afio de debates, se logré una reducida apertura
comercial en el puerto de Yokohama y otras localidades menores. Para 1868
se establece un nuevo gobierno que restablece el imperio del gobierno Meiji,
trasladando la capital a Edo, ciudad que a partir de entonces comenzé a
llamarse Tokio.

Entre los principales objetivos que persiguio la restauracion se encontraba la
modernizacién del pais, por lo cual comenz6 un debate sobre la formaciéon de
un parlamento y la promulgacion de una constitucion.

Para el objetivo de una constitucion se estudiaron los modelos de constitucion
britAnica y alemana, para ello se enviaron técnicos a ambos paises ye debian
investigar que modelo representaba mejor la identidad y las necesidades del
pueblo japonés. Si bien la constitucion britanica resultaba ser mas avanzada,
se eligié el modelo aleman para la constitucion japonés, la cual fue promulgada
en 1889 mientras que el otro tema de interés, el parlamento, se constituyd un
afio después, en 1890.

10 Vitols, Sigurts (s/d}The Origins of Bank-Based and Market-Based Finaln8ystems: Germany”,
Japan and the United States,Time origins of nonliberal Capitalism: germany arapan edited by W.
Streeck and K. Yamamura. U. of Cornell Press, P.11.



En las siguientes décadas el sistema bancario se consoliddé como el
instrumento idoneo para la financiacion de las industrias que se consolidaban,
como las empresas de industria pesada y naval que junto con la agricultura
permitian generar las divisas necesarias para cumplir con las importaciones de
bienes de capital.

La expansion territorial del Japon supuso un animo de guerra de parte del
gobierno Meiji, quienes se enfrentaron primero con China —de la que resulté la
anexion de la isla de Formosa (hoy Taiwan) en 189471895 junto con las
reparaciones de guerra correspondientes- y luego la guerra contra Rusia en
1904/1905, logrando sumar a Corea en 1910.

Las consecuencias que dejaron las guerras significaron un importante aumento
del transporte y la industria pesada, financiada a través del sistema bancario,
todo bajo la drbita del estado y los principales clanes familiares denominados
Zaibatsu.

Mas tarde y con Europa envuelta en la Primera Guerra Mundial, los productos
que los japoneses importaban del viejo continente —quimicos, textiles,
maquinarias- resultaron inaccesibles con motivo de la contienda; pero por otro
lado, la escasez de productos de origen europeo hizo que la demanda se
transfiriera desde el viejo continente hacia Japén, aun a pesar de poseer
bienes de inferior calidad.

El cambio producido en el comercio exterior permiti6 que Japon pueda
constituir importantes reservas de oro como consecuencia del aumento de la
demanda internacional y el aumento de los precios.

A comienzo de los afos “20, una vez concluida la gran guerra, comienza un
periodo de recesién que implica la caida de los precios de los productos y
materias primas, aunque la crisis financiera se desato a acusa de un terremoto
gue sacudio la zona de Tokio, en la regién de Kanto, al cual siguidé un incendi6
de gran envergadura que incendi6 mas de 700.000 hogares construidos con
madera.

El Banco de Japon salid al auxilio de la poblacién a través de los bancos
comerciales, quienes aplicaban una politica de compra de papeles comerciales
(como facturas por cobrar) a las empresas de la zona para luego revender los
derechos creditorios al Banco de Japon, quien mediante este mecanismo
otorgaba liquidez al mercado.

“Las crisis financieras, movilizaciones por la guerra y la reconstruccion de
posguerra produjeron un gran salto en el nivel de regulacion del sistema
financiero japonés.

El Acta Bancaria de 1927, creada en respuesta a la crisis bancaria del mismo
afio, otorgd amplios poderes regulatorios al estado. Sin embargo, estos
poderes fueron utilizados de manera extensiva por primera vez en conjuncién



con la movilizacion militar a mediados de la década de 1930, cuando se
construyo un efectivo sistema de regulacion a cargo del Ministerio de Finanzas.

Mientras que en Alemania predominaba el corporativismo, el Ministerio de
Finanzas japonés prefirio la flexibilidad proporcionada por el sistema de
direccidbn administrativa para lidiar con bancos de manera individual. Se
establecié un sistema de licencias que reforzo la influencia del gobierno al
permitirle controlar la entrada al sistema financiero y hacer que las instituciones
ya existentes dependan de su aprobacion para realizar acciones tales como

abrir nuevas sucursales (Sohn 1998)*"".

Durante el lapso de tiempo transcurrido entre 1930 y 1932, el Japon se hundio
en una de sus mayores depresiones econdmicas, conocida como la depresién
Showa, como consecuencia del crac de 1929 que afecté a todos los paises a
través de la caida de los precios en el frente externo y la decisién de politica
econdémica interna deliberadamente deflacionista para eliminar a los bancos
ineficientes.

Ademas se aplicé una politica de austeridad para reducir ain mas los precios
internos a efectos de aumentar las exportaciones y reducir las importaciones.
Esta politica coincidié con el periodo de la gran depresion, por lo cual fallé6 en
su intento de compensar la alicaida demanda interna via exportaciones.

Por Gltimo y continuando con Vitols*?, tal como en Alemania, se impusieron
restricciones a los mercados de valores, reduciendo su atractivo como fuentes
de financiamiento industrial. Desde mediados de la década del '30, las
emisiones publicas fueron priorizadas por sobre las privadas. Se impusieron
controles en la emision de nuevos titulos, incluyendo el requerimiento de
garantias para bonos industriales y del permiso del Comité de Bonos,
dominado por los bancos. Eventualmente, sOlo se permitieron nuevas
emisiones a industrias relacionadas con la guerra (Adams 1964).

Otro aspecto en comun con Alemania es que la ocupacion estadounidense
intentd, sin éxito, implementar un sistema financiero similar al propio después
de la segunda guerra mundial. Aunque las actividades bancarias y de corretaje
fueron separadas, no lograron cumplir muchos mas objetivos. Se fundé una
agencia basada en la U.S. Securities and Exchange Commission en 1948, solo
para ser ésta abolida y sus funciones absorbidas por el Ministerio de Finanzas
en 1952. El limite de tenencia de acciones se elevo del 5 al 10 por ciento. Se
prohibieron los futuros y se obstaculizo el surgimiento de un mercado
alternativo al establecer un minimo de 1000 acciones por transacciéon (Baum
1996).

De esta manera, el financiamiento a largo plazo en Japon se orient6é hacia los
bancos, en vez de los mercados de valores, siendo estos la fuente de cuatro

1 vitols, Sigurts (s/d) “The Origins of Bank-BasemdaMarket-Based Financial
Systems: Germany”, Japan and the United StatesTh& origins of nonliberal

Capitalism: germany and Japaédited by W. Streeck and K. Yamamura. U. of CorRetiss, P.P.
14.
2 {dem anterior, P. 15.



quintos del financiamiento externo en la industria durante las décadas de 1960
y 1970.
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