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La considerable expansién de los mercados
de valores en anos recientes ha constituido a la
vez una ruina y una bendicién para la comuni-
dad bancaria. No creo que haya dudas de que
una gran proporcion de los flujos que han pasa-
do por los mercados de valores hubieran sido
colocados, de no existir tales mercados, en de-
pOdsitos bancarios y en préstamos a otros usua-
rios. No obstante, y al mismo tiempo, aunque
en distintos grados, segun los paises, los bancos
se han beneficiado del crecimiento de esos mer-
cados con la expansién de sus actividades de
suscripcion, emision, creacion de mercados, ne-
gociacién e inversién en valores.

Después de identificar primero los principales
cambios en los mercados de valores y examinar
luego algunas de sus causas y consecuencias,
el presente trabajo aporta algunas reflexiones
personales sobre tres cuestiones en materia de
regulacion. En primer lugar, cuéles son las impli-
caciones, para la regulacién de los mercados de
valores, de la creciente confianza en la capaci-
dad de vender o emitir instrumentos negocia-
bles para hacer frente a necesidades de liquidez;
segundo, qué problemas de regulacién suscita
el creciente caracter internacional de las opera-
ciones con valores, y, finalmente, qué grado y
qué tipo de regulacién se necesita y resulta via-
ble en los mercados de valores.

EVOLUCION DE LOS MERCADOS
DE VALORES EN LOS ANOS OCHENTA

Durante la actual década, los mercados de va-
lores se han caracterizado por cuatro tendencias
principales. Primero, en respuesta a los conti-

nuados déficit del sector publico, al descenso
de los tipos de interés y a las medidas de las
autoridades para fomentar la aparicién y expan-
sion de determinados instrumentos y mercados
financieros, se ha producido un fuerte creci-
miento en el volumen y variedad de las nuevas
emisiones. En segundo lugar, en parte debido
a la fortaleza de la nueva actividad emisora, pero
sobre todo gracias a la fuerte tendencia al alza
de las cotizaciones, el valor de los titulos en cir-
culacion ha aumentado considerablemente. Ter-
cero, la actividad de los mercados secundarios
ha aumentado espectacularmente a raiz del des-
censo de los costes de las operaciones y la sua-
vizacién de las restricciones administrativas so-
bre volimenes de las carteras de valores y sobre
las actividades de negociacién. Por ultimo, los
mercados de valores han adquirido un caracter
mas internacional a medida que los inversores
institucionales y otros grandes protagonistas
del mercado han buscado diversificar sus carte-
ras, minimizar sus costes y obtener los maximos
rendimientos compatibles con la seguridad y la
liguidez.

La actividad en los mercados primarios

Las estadisticas elaboradas por el Banco de
Pagos Internacionales (BIS) aportan algunas in-
dicaciones sobre la expansion de las emisiones
de valores internacionales de primera clase y su
creciente importancia en comparacion con los
préstamos bancarios (cuadro nim. 1). En 1981,
la financiacion internacional neta en renta fija
representaba sélo una quinta parte de los prés-
tamos de la banca internacional. Durante los si-
guientes dos anos la financiacién internacional
en renta fija casi se duplico, alcanzando los
58.000 millones de ddélares en 1983, mientras
que los préstamos de la banca internacional se
redujeron a la mitad, hasta 85.000 millones de
délares, a raiz de la crisis de la deuda. Entre 1983
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CUADRO NUM. 1

PRESTAMOS NETOS ESTIMADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES: VARIACIONES EN LOS CREDITOS
EXTERNOS DE LOS BANCOS QUE INFORMAN AL BIS Y EMISIONES INTERNACIONALES DE VALORES

Flujos con tipos de cambio reajustados (1) Stocks

afinales
1981 1982 1983 19841 1985 1986 de 1986
En miles de millones de ddlares
Préstamos internacionales totales de los bancos in-
TOTIVATITES 2V oopensinsinsionissinsnsiesssrsaissvarsrsizsssss sossnses 264,8 180,5 105,7 1241 233,56 476,6 3.221,1
Menos: doble contabilidad debida a redepdsitos entre
los bancos INformantes: ...ssssmssswamemssmsses 99,8 85,6 20,7 34,1 128,56 316,6 1.451,1
A = Préstamos netos de la banca internacional (3)... 165,0 95,0 85,0 90,0 105,0 160,0 1.770,0
Emisiones de eurobonos y obligaciones extranjeras. 44,0 71,7 72,0 107,9 163,7 220,3 —_
Menos: amortizaciones y reCOmMpPras .....ccccccceveererenennns 12,0 13,2 14,0 24,9 38,7 64,3 —
B = Financiacion internacional neta en obligaciones. 32,0 58,56 58,0 83,0 125,0 156,0 700,0
C (A + B) = Total financiacion bancaria y en obliga-
(611014 [ -1 NP ters. .. 197,0 153,5 143,0 173,0 230,0 316,0 2.470,0
Menos: doble contabilidad (4) .....c.ccceeeviericiiniiciiienns 7.0 8,5 13,0 28,0 55,0 76,0 190,0
D =Total financiacion neta bancariay en obligaciones. 190,0 145,0 130,0 145,0 175,0 240,0 2.280,0

(1) Los créditos bancarios no denominados en délares se han convertido en ddlares a tipos de cambio constantes de
cierre trimestral; las obligaciones no denominadas en ddlares, a los tipos vigentes en la fecha de la convocatoria.

(2) Hasta 1983, el area informante incluye bancos de los paises del «Grupo de los Diez». Luxemburgo, Austria, Dinamarca
e Irlanda, mas las sucursales en el extranjero de bancos de Estados Unidos en Bahamas, Islas Caiman, Panamé, Hong-Kong
y Singapur. A partir de 1984, el area informante incluye ademas Finlandia, Noruega y Espafia, asi como bancos no estadou-
nidenses dedicados a actividades internacionales en Bahamas, Islas Caiman, Hong-Kong y Singapur, todas las unidades
offshore en Bahrein y todos los bancos offshore que operan en las Antillas Holandesas.

(3) Ademas de los créditos directos sobre usuarios finales, estas estimaciones incluyen algunas posiciones en el inter-
bancario: primero, créditos a bancos fuera del area informante, pues se supone que esos bancos «periféricos», en la mayoria
de los casos, no tomaran fondos en préstamo de los bancos situados en los centros financieros simplemente con el fin de
redepositarlos en otros bancos de tales centros; segundo, créditos a bancos dentro del area informante, en la medida en
que esos bancos convierten los fondos en moneda nacional y/o los utilizan para préstamos directos en divisas a sus clientes
nacionales; tercero, una gran porcién de los créditos en divisas a los bancos del pais de emisién de la moneda en cuestion;
por ejemplo, créditos en délares de bancos de Londres a bancos en Estados Unidos; también aqui se supone que los bancos
prestatarios obtienen los fondos, sobre todo, para fines domésticos y no para volver a prestarlos en el extranjero; se realiza
una deduccioén, sin embargo, en lo que respecta a los fondos de explotacion y partidas similares.

(4) Obligaciones tomadas por los bancos informantes, en la medida en que figuran incluidas en las estadisticas bancarias
como créditos a no residentes; obligaciones emitidas por los bancos informantes, principalmente para apuntalar sus activi-

dades crediticias internacionales.

y 1986 la financiacién internacional neta en renta
fija se triplico, llegando hasta los 156.000 millo-
nes de ddlares. Los préstamos de la banca inter-
nacional volvieron a crecer, pero sin llegar a
superar su nivel de 1981 (aproximadamente,
160.000 millones de dolares), con lo que a me-
diados de la década la financiacion internacional
en renta fija ha adquirido tanta importancia
como los préstamos de la banca internacional.

La actividad de los mercados nacionales de
valores también ha sido boyante. Los datos so-
bre nuevas emisiones de obligaciones, de accio-
nes y de ciertos tipos tradicionales de papel a
corto plazo en los mercados nacionales de los
paises del «Grupo de los Diez» indican que la
actividad en los mercados primarios ha sido su-
perior en la década actual que en periodos pre-
cedentes (cuadro nam. 2). Evidentemente, exis-
ten diferencias entre paises y entre segmentos
de mercado y se producen declives, como ocu-
rrié en el mercado de obligaciones a finales de
1986 y primera parte de 1987, cuando los tipos
de interés empezaron a subir. Pero, en su con-
junto, se evidencia un claro movimiento alcista

en la actividad de los mercados primarios a nivel
nacional.

Una de las razones de las diferencias entre
paises, en cuanto al crecimiento de sus merca-
dos nacionales de valores, puede estar en el dis-
tinto grado de acceso a los mercados internacio-
nales de valores. Para paises como Alemania,
Japédn, Gran Bretana y Estados Unidos, que han
prescindido del control de cambios y han suavi-
zado o eliminado sus restricciones a las carteras
de inversion, las operaciones en valores no se
limitan a los mercados nacionales. Existen am-
plias evidencias de que las emisiones y compras
de valores de los japoneses en mercados extran-
jeros han sido sustanciales en los ultimos anos.
Para aquellos paises que siguen imponiendo
restricciones obligatorias al movimiento de divi-
sas y a las carteras de inversion, como hasta
hace muy poco Francia e Italia, lo que suele pro-
ducirse es un incremento en la actividad de sus
mercados nacionales de valores como ha suce-
dido en tales paises. En segundo lugar, parece
existir una relacion bastante estrecha entre el
volumen y la persistencia de déficit en el sector

40




CUADRO NUM. 2
EMISIONES DE TITULOS EN MERCADOS NACIONALES
(En porcentaje del PNB)

1966-72 * 1973-79 ** 1980-85
Anual Anual Anual
1985 1986
Prom. Max. Prom. Max. Prom. Max
Acciones (1)
AlemMania ....ccoeeeeeeiiee e 0,5 0,6 04 0,6 0,4 0,6 0,6 0,8
Bélgica ..... 1,2 1,7 1,0 1,8 2,5 5,7 2,2 2,6°
CANAAE oiipsisissnmussss sisssssmasssmsmssss 0,7 12 1,2 2,8 21 2,4 2,3 2,8
Estados Unidos ......cccccecviiiincnnenne 0,9 1,4 04 0,7 -0,3 0,9 =l -1,8
Francia weasseessss 0,1 0,1 0,1 0,1 1.1 1,7 1,7 2,9
Italia ...... 1,4 1,8 1,5 24 19 2,3 2.2 3:1
Japon: oo 1,2 1,6 0,8 1,3 0,7 0,9 0,6 0,4°
Paises Bajos ... — — 0,1 0,2 0,2 0,6 0,6 0,7
Reino Unido ... 0,6 1.1 0,6 1,2 0,6 1,2 1,2 2,0
Suecia wwivsisvins —_— — 0,9 1,2 1.2 1,6 1,3 1.3
SUIZA woieiieeceeeeeee e 0,7 1,0 0,7 11 0,8 1,3 1,0 2,5
Bonos (2)
7\ [<110F: | 1 - QR — 2,8 41 3,7 4,8 4,9 5,6 5,6 5.3
BEIGICa «.eeeeiiiieiieeeiee e — — 9,8 13;b 10,7 15,7 15,7 8,0°
Canadd ...ccoceeeeiiiieee e 4,5 71 5.1 6,6 5,8 6,3 5,9 4,0
Estados Unidos 4,5 6,4 6,2 9,2 8,8 13,4 13,4 13,7
Francia .....ccccc.... 2,0 2,3 2,0 2,6 3,7 5.3 53 5,3
Italia ...... 6,1 79 8,6 11,8 9,0 14,8 14,8 13,2
Japén ........ 5,2 7,0 7,8 9,6 7.8 8,8 6,2 6,5°
Paises Bajos ... — — 1,9 2,4 4,0 53 4,1 2,2
Reino Unido ... 2,2 6,7 3,6 5,2 3,3 4,6 3,0 2.3
Suecia ......... — 9,3 11,7 12,1 15,8 11,2 15,6
SUIZA) s e 5,4 6,7 5,4 7.3 8,1 10,3 10,3 10,6
Papel a corto (3)
BEIGICa oo — — 1,6 2,7 41 59 1,7 8,5°
Canada (CP) ... 0,3 0,6 0,5 14 0,1 0,5 -0,1 0,4
Canada (TB) ...... 0,4 11 1,0 1,5 2,7 4,2 2,8 4,1
Estados Unidos 0,6 1,5 0,5 1.1 0,7 14 1,4 0,5
Ralia s 0,4 1.5 4,0 6,1 4,7 8,4 1,9 1,3
Japoén ........ 0,5 1.1 0,7 2,7 0,1 0,8 -0,2 1,4°
Reme Unido:ssssmssisssmssisss — — 0,2 1,8 -0,1 0,1 — 0,1
Certificados de deuda
Pdises Bajos oo — — 6,2 6,7 4,9 6,1 4,5 4,9

Basado en fuentes nacionales que difieren conceptualmente de unos paises a otros.
* Reino Unido y acciones de Francia, 1970-72; Treasury Bills del Canada, 1969-72, y de lItalia, 1967-72.
** Suecia, 1974-79; Paises Bajos, 1976-79; papel a corto de Bélgica, 1975-79.

(1) Emisiones netas (en Bélgica, Italia, Suecia y Suiza, brutas).

(2) Emisiones netas. Bélgica, Canadda y Suecia, s6lo emisiones en moneda del pais; Suiza, sélo emisiones publicas; Estados Unidos, incluye

Treasury Bills.

(3) Bélgica, papel a menos de un afo; Canada (TB), Italia y Reino Unido, Treasury Bills; Canada (CP) y Estados Unidos, commercial paper

(pagarés de empresa).
a Primeros seis meses.
b Primeros nueve meses.

publico y las nuevas emisiones de obligaciones.
Los paises con déficit importantes y continua-
dos, como Bélgica y Estados Unidos, siguen pre-
sentando ratios elevados de nuevas emisiones
de obligaciones. En tercer lugar, como hacen
falta nuevas emisiones de obligaciones para
sustituir a las que se amortizan, resulta l6gico
que, en relacién con el PNB, las nuevas emisio-
nes de deuda superen a las nuevas emisiones
de acciones, que no necesitan ser retiradas de
la circulacion.

La multiplicacion de instrumentos financieros
que se produjo durante la primera mitad de esta

década es quizas uno de los aspectos de la acti-
vidad de los mercados primarios que mas ha
atraido la atencion. Una de sus causas es lacom-
petencia por satisfacer las necesidades especifi-
cas de los clientes. Otra es el incremento en
diversos tipos de riesgo, puesto que ha aumen-
tado la necesidad de cobertura. Y no es simple
coincidencia que la rapida expansidn inicial de
las bolsas de futuros, los contratos a plazo y las
opciones se produjera en los primeros anos
ochenta, cuando la volatilidad de los tipos de
interés era maxima. Anteriormente, cuando esos
riesgos eran menores, podian ser asumidos mas
facilmente por los agentes ultimos.
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GRAFICO 1

COTIZACIONES DE LAS ACCIONES EN LAS BOLSAS DE LOS PAISES DEL «GRUPO DE LOS DIEZ», 1980-1987
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CUADRO NUM. 3
MERCADOS DE TITULOS EN PAISES ESCOGIDOS

{En miles de millones de la moneda nacional)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Estados Unidos
En Bolsa:
Contratacion (valor de las
transacciones) ................... 475,9 490,7 602,9 957,1 959,1 1.197,2 1.704,3
De lo cual: bonos ............ 5,2 5,7 72 7,6 7.0 9,0
Valor en circulaciéon’ ........... 1.863,5 1.819,9 2.165,6 2.508,9 2.612,9
De lo cual: acciones ........ 1.282,8 1.143,8 1.305,4 1.681,4 1.586,1 1.950,3 2.199,3
Fuera de Bolsa:
Contratacifn? ......cosesesses 15.079 20.586 28.596
Japon
En Bolsa:
Contratation .ssssssssssss 42.161 58.747 42.668 65.333 83.121 94.640 193.059
Fuera de Bolsa:
Contratacion ........c.ccceceeeene 272.503 288.429 327.108 385.097 692.470 2.164.670° 2.619.876°
Valor en circulacion ............ 121.775 137.680 156.658 174.672 189.120
Reino Unido
En Bolsa:
Contratacion ......c..cccceceeenne 196,3 190,7 260,0 287,6 364,7 390,5 292,0*
De lo cual: bonos ............ 165,56 158,3 222,6 231,6 291,6 284,9 207,6°
Valor en circulacion ............ 334,3
De lo cual: bonos ............ 129,9
Alemania
En Bolsa:
Contratacion ...........ccceeeeeenns 83,2 86,8 128,8 185,6 2343 436,0 602,5
De lo cual: bonos ............ 50,3 51,6 88,4 86,3 132,8 199,1 274,3
Francia
En Bolsa:
Contratacion ............ccoceeenne. 121,7 140,7 216,8 321,2 503,9 870,0 911,5
De lo cual: bonos ... 63,2 83,8 151,3 221,7 409,6 717,6 740,3
Valor en circulacion ... 852,1 838,3 1.027,3 1.371,7 1.728,3 2.273,4
De lo cual: bonos 586,3 605,0 816,0 1.033,0 1.296,8 598,1

' En la Bolsa de Nueva York.

2 Ventas acumuladas durante cada ano natural.

3 Incluye transacciones de instituciones financieras.
4 Seis primeros meses.

Fuente: Bank of Japan, Economic Statistics Annual; Deutsche Bundesbank, Statistische Beihefte zu den Monatsberichten, ANSEE, Annuaire
Statistique de la France; US Dept. of Commerce, Survey of Current Business; Reino Unido, The Stock Exchange Official Yearbook.

Valor de los titulos en circulacion

La segunda gran tendencia de los mercados
de valores —el aumento de valor de los titulos
en circulacion— es un resultado de la interac-
ciéon entre oferta y demanda y se refleja en dos
hechos simultaneos: el creciente y constante au-
mento en el flujo de nuevas emisiones que aca-
ba de describirse y la pujanza en las cotizaciones
de los valores durante la primera mitad de la
década actual. El movimiento generalizado a la
baja de los tipos de interés hasta mediados de
1986 provoco6 un aumento del precio de merca-
do de los valores de renta fija. Y, mas importante
aun, el auge de las cotizaciones de las acciones
en los ultimos anos ha multiplicado el valor del
stock de titulos en circulacién (gréafico 1). El au-
mento del precio de las acciones explica, en gran
parte, el crecimiento del 50 por 100 en el valor

de los titulos en circulacion que se ha registrado
en los principales paises industrializados duran-
te la primera mitad de los afios ochenta. Sin esta
bonanza en las cotizaciones, los denominados
income gering ratios o ratio entre PNB y stock
de acciones se hubieran deteriorado considera-
blemente y en Estados Unidos el volumen de
acciones en circulacion hubiera descendido en
términos reales a raiz de las retiradas netas de
acciones ligadas a las adquisiciones de empre-
sas por sus empleados y operaciones similares.

El aumento de los precios de las acciones pue-
de atribuirse a distintos factores: descenso de
los tipos de interés, reduccion de las restriccio-
nes que dieron origen a las cuantiosas redistri-
buciones, por una sola vez, de las carteras de
inversiones, medidas oficiales para fomentar la
inversién en acciones, ajustes estructurales que
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multiplicaron las expectativas de rentabilidad a
largo plazo del sector empresarial, etc. Vale la
pena senalar que los precios de los valores han
aumentado a pesar del crecimiento de la oferta
derivado de los importantes, programas de re-
privatizacion de varios paises, asi como de la
tendencia creciente a emitir valores en vez de
endeudarse con la banca.

Actividad de los mercados secundarios

La notable expansiéon de las operaciones en
los mercados secundarios es la tercera caracte-
ristica clave de la década actual y la que presenta
implicaciones de mayor alcance para las medi-
das destinadas a garantizar una adecuada liqui-
dez sistémica. Constituye, ademas, el cambio
mas espectacular en términos de volumen. Da-
das las diferencias en los tipos de valores nego-
ciados y en la organizaciéon de los mercados en
los distintos paises, cualquier comparacién en-
tre paises ha de hacerse con sumo cuidado (cua-
dro nim. 3). Pero en bastantes paises las opera-
ciones en mercados secundarios han experi-
mentado una expansion mas rapida que las emi-
siones primarias o incluso que el aumento en
los precios de las acciones. Ademas, el creci-
miento ha sido més rapido en los mercados no
oficiales y en aquellos paises (como Francia,
Alemania y Japoén) en los que la negociaciéon de
valores tradicionalmente no ha sido tan intensa
como en los dos grandes centros financieros
mundiales (Nueva York y Londres).

La reduccion de los costes de las operaciones,
debida a los cambios tecnoldgicos y a la suavi-
zacion de las restricciones oficiales sobre auto-
rizaciones para operary fijaciéon de precios cons-
tituye una razén fundamental para el auge de la
actividad en los mercados secundarios. Pero
otra causa importante puede encontrarse en el
aumento de inversores institucionales, que ne-
gocian en grandes bloques y se benefician de
los descuentos. Las instituciones realizan ade-
m4ds sus operaciones a tan gran escala, que les
debe resultar rentable buscar oportunidades de
arbitraje o aplicar unas estrategias de negocia-
cion que al pequeno inversor le resultarian de-
masiado costosas. Una mayor competencia en
suscripciones y en otras actividades del merca-
do primario ha inducido a bancos y entidades
de inversion a dedicarse mas activamente a la
negociacion de carteras mas amplias de valores,
lo cual, a mayor abundamiento, ha resultado
mas rentable en un entorno de descenso de los
tipos de interés. Igualmente, la mayor volatili-
dad de los tipos de cambio y de interés a corto
y medio plazo ha contribuido al aumento de las
operaciones. Las compras y ventas de valores

constituyen con frecuencia un elemento en las
operaciones de cobertura, lo cual, a la luz del
aumento de los riesgos percibidos y el descenso
en el coste de las coberturas, ha permitido su
considerable expansion.

Vinculos internacionales crecientes
entre mercados de valores

El cuarto y ultimo rasgo de la actividad de los
mercados de valores durante la década actual
lo constituye su creciente internacionalizacion.
Se ha hablado con mucha frivolidad de la «glo-
balizaciéon» de los mercados financieros, pero al
menos en lo que respecta a la banca, la expan-
sién de la actividad internacional no es nada
novedoso ni estd sin documentar, pues se ha
producido a un ritmo bastante rapido a lo largo
de varias décadas. Es en el campo de las opera-
ciones con valores donde los cambios han sido
mas espectaculares.

A principios de la década, la actividad interna-
cional en valores era modesta. El sector de euro-
bonos era menospreciado por la banca interna-
cional y la presencia extranjera en mercados na-
cionales de valores se limitaba a un moderado
volumen de emisiones extranjeras de obligacio-
nes y a una cantidad s6lo nominal de emisiones
de acciones en un muy reducido nimero de
mercados nacionales. La participaciéon de enti-
dades inversoras extranjeras en los mercados
nacionales —como agentes, corredores y crea-
dores de mercado— era virtualmente descono-
cida, aunque las principales firmas de inversién
tenian en ocasiones pequenas sucursales en el
extranjero que prestaban apoyo a las operacio-
nes de su sede central, fundamentalmente sus-
cribiendo emisiones extranjeras en mercados
nacionales y prestando servicios de gestion de
carteras.

En los anos siguientes, las entidades inverso-
ras han conseguido acceso a las bolsas de valo-
res de los tres principales centros financieros
mundiales y a algunos mercados secundarios
iniciando la suscripciéon de euroacciones emiti-
das y negociadas simultdneamente en distintos
centros e incluso empezando a suscribir y crear
mercados en titulos publicos nacionales, que
tradicionalmente han constituido un coto cerra-
do de las entidades domésticas.

Pueden citarse razones muy diversas para la
creciente internacionalizacién de los merca-
dos de valores. Los controles y regulaciones han
desempefado un papel, a la vez, positivo y ne-
gativo. En primer lugar, la suavizacién de varias
restricciones, como las relativas a movimientos
de capitales, composicién de carteras y acceso
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a mercados, ha permitido a entidades de inver-
sién y bancos llevar a cabo un mayor volumen
y una més amplia gama de operaciones con va-
lores en un nimero cada vez mayor de paises.
En segundo lugar, el mantenimiento de restric-
ciones sobre la realizacion de operaciones con
valores por parte de los bancos en los mercados
nacionales de Estados Unidos y Japén, los dos
paises que presentan los mayores superavit y
déficit financieros, han desplazado la competen-
cia hacia la arena internacional donde esas limi-
taciones no son aplicables. A fin de mantener
sus posiciones de mercado frente a la mayor
competencia de los bancos captadores de dep6-
sitos, que han tratado de aumentar sus ingresos
por comisiones en operaciones con valores y
similares, a medida que se reducian sus marge-
nes en la actividad crediticia, las entidades de
inversién han ampliado sus operaciones exte-
riores.

Un nuevo impetu a la expansién de las entida-
des internacionales de inversion ha venido dado
por la implantacién de distintas reglas, conven-
ciones y estructuras oligopolistas de mercado
en los centros financieros nacionales que fre-
cuentemente permiten una mas barata emision
de valores a nivel internacional. Ademas, a me-
dida que se acenttan las presiones en pro de
una mayor aunque gradual liberalizacion de los
mercados financieros nacionales, los bancos y
las entidades de inversién que operan a partir
de mercados nacionales fuertemente regulados,
como Japoén, pueden considerar interesante
para ellos financiar la expansion de sus activida-
des internacionales con ingresos internos, a fin
de establecer y consolidar sus posiciones en el
mercado global. Una vez que los mercados na-
cionales se liberalicen totalmente, esa subven-
cién cruzada de caracter estratégico resultara
imposible.

La creciente preferencia de prestatarios y
prestamistas por los valores, en vez de los crédi-
tos bancarios, ha sido otro factor decisivo en el
crecimiento, tanto nacional como internacional,
de los mercados de valores. Los inversores ins-
titucionales prefieren las carteras de valores a
los depésitos bancarios. Los tipos de rendimien-
to de los valores suelen ser mas elevados y el
crecimiento de los mercados secundarios ha au-
mentado su liquidez. Por otro lado, los acuerdos
swap, las opciones y otros instrumentos suple-
mentarios permiten un replanteamiento de los
contratos estandar sobre valores, con lo que re-
sulta mas facil que en épocas anteriores satisfa-
cer las exigencias de prestatarios y prestamis-
tas. Los prestatarios prefieren esta forma de fi-
nanciaciéon porque usualmente su coste es infe-

rior al de los préstamos bancarios. De hecho,
los prestatarios de maxima clasificacion han
sido capaces de emitir titulos a precios inferiores
a los pagados por los bancos sobre su propio
pasivo. Algunos bancos tienen ahora que pagar
una prima de riesgo mads alta que antes debido
al deterioro en la calidad de algunos de sus ac-
tivos, especialmente en los préstamos a paises
subdesarrollados y en los otorgados a sectores
o regiones concretos en determinados paises.
El descenso de la inflacién, la caida de los tipos
de interés y en algunos paises la persistencia de
fuertes déficit publicos son otra serie de factores
de naturaleza macroecondémica que contribuyen
a la expansion de los mercados de valores.

CUESTIONES EN MATERIA DE REGULACION

Los cambios de los mercados de valores sus-
citan toda una serie de cuestiones en materia
de regulacién, algunas de las cuales han recibi-
do una atencién considerable Gltimamente: el
insider trading, la realizacién de operaciones
con valores por parte de los bancos (Glass-Stea-
gal), las implicaciones para la eficiencia y la es-
tabilidad de una creciente actividad financiera
no acompanada de una expansién equivalente
en la actividad real, el acceso a los mercados,
la toma de posiciones, el control de riesgos y la
adecuacion de los capitales, etc. El presente tra-
bajo sélo se ocupa de unas cuantas cuestiones
seleccionadas:

1. de qué modo las tendencias antes descritas
afectan a la forma de satisfacer las necesidades
de liquidez y cual es la respuesta apropiada en
materia de regulacion;

2. qué implicaciones en materia de regula-
cion presenta la creciente internacionalizaciéon
de los mercados de valores, y

3. qué grado y qué tipo de regulacién del
mercado de valores es necesario y resulta via-
ble.

Liquidez y regulacion

El crecimiento de los mercados de valores sig-
nifica que la venta de valores en circulacién y la
emisién de otros nuevos se han convertido en
complementos cada vez méas importantes de un
patrimonio, el cual podria estar constituido por
dinero en efectivo y una cartera de activos cuyo
calendario de vencimientos y amortizaciones se
corresponderia con el movimiento previsto de
los pagos. Por consiguiente, el hundimiento del
mercado de valores seria mucho mas perjudicial
para el funcionamiento de todo el sistema eco-
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némico vy financiero que en el pasado, cuando
los perdedores principales hubieran sido los te-
nedores individuales y los emisores de nuevos
valores.

En consecuencia, se ha producido un cambio
sutil, pero significativo, en la justificacion de la
regulacién. Deja asi de quedar confinada a la
proteccién de prestatarios y prestamistas indivi-
duales para parecerse a la justificacion de la re-
gulacién de la banca y de la existencia de un
prestamista de uUltima instancia: garantizar que
los beneficios para la economia en su conjunto
—las «externalidades»— de la constante provi-
sién de liquidez no se vean amenazados. La re-
gulacién del mercado de valores pasa asi atener
unas consecuencias sistémicas, y hay que em-
pezar a tomar en consideracion la existencia de
un «creador de mercado de Gltima instancia».

Estructura y funcionamiento
de los mercados secundarios

La intima relacién que existe entre la estructu-
ra y el funcionamiento de un mercado, y espe-
cialmente de un mercado financiero, hace que
resulte Gtil examinar los rasgos principales de
los mercados secundarios y analizar el papel del
creador de mercados. Una caracteristica impor-
tante de los mercados secundarios activos es
un cierto grado de eficiencia reflejada en unos
margenes mas estrechos entre oferta y deman-
da, unas comisiones modestas y una volatilidad
relativamente baja de las cotizaciones. La pro-
fundidad del mercado viene estimulada por la
presencia de muchos participantes reales o po-
tenciales y por un cierto grado de estandariza-
cion. Si existe una gran diversidad en los tipos
de contratos financieros, el mercado acaba in-
evitablemente segmentado. Por esta razén, los
mercados secundarios mas activos surgen ini-
cialmente alrededor de instrumentos muy ex-
tendidos con unas caracteristicas de riesgo cre-
diticio similares, usualmente bastante bajo: divi-
sas, papel del Tesoro, CD, papel comercial, etcé-
tera. La estandarizacion de otros componentes
del contrato, como denominaciones, vencimien-
tos, métodos de computo de los tipos de interés,
calendarios de amortizacion, etc., contribuye
también a la aparicién de mercados secundarios
activos. De hecho, una de las razones de que la
creaciéon de instrumentos financieros a la medi-
da de cada prestatario haya sido abandonada
en fechas recientes estd en la inexistencia de
mercados secundarios para tales productos.
Otra razén ha sido que cada vez hay més posibi-
lidades de satisfacer necesidades especificas
mediante la conjugacién de modalidades estan-
dar en un solo instrumento sintético.

Una segunda caracteristica de los mercados
secundarios activos es la presencia de creadores
de mercado. Aunque en un mercado secundario
resulte posible trabajar sobre la base del corre-
taje puro, en el que las operaciones se cierran
una vez que han aparecido dos partes con nece-
sidades que se complementan, los mercados
suelen tener mayor intensidad y ser mas activos
cuando existen firmas dispuestas en todo mo-
mento a cotizar precios de compra y de venta
firmes, al menos por una cantidad minima. El
creador de mercado ha de poseer o ser capaz
de obtener en plazo muy breve un stock del ins-
trumento financiero en cuestion, lo que, por lo
general, significa que suele tener una posicion
abierta. Esta posicion es una importante fuente
de ingresos como complemento de la que surge
del margen entre las cotizaciones de oferta y
demanda, especialmente en un entorno de tipos
de interés al alza como los de afnos recientes,
pero también implica riesgos, que en ocasiones
pueden ser sustanciales. Para hacerles frente el
creador de mercado ha de disponer del capital
adecuado, y los beneficios derivados de la crea-
ciéon de mercados han de ser proporcionales a
los riesgos.

Un tercer rasgo de la mayoria de los mercados
financieros —y no s6lo de los secundarios— es
la tendencia hacia la concentracién, al menos a
largo plazo..Las instituciones grandes normal-
mente se hallan en situaciéon ventajosa en los
mercados financieros. Gozan de mayor confian-
za entre los participantes en el mercado, tienen
influencia sobre las regulaciones que se promul-
gany, con frecuencia, obtienen el endoso de las
autoridades en forma de operador principal, o
una posicién similar, con mayor facilidad que las
pequenas firmas. Aunque puede haber una mul-
titud de pequenos participantes, la mayoria del
negocio usualmente corresponde a un pequeno
grupo de grandes firmas.

Esta tendencia a una estructura oligopolista
en los mercados secundarios puede influir en la
formacion de los precios. En un mercado con-
centrado, los creadores de mercados, especial-
mente aquellos que disponen de importantes
redes de comercializaciéon, se mostraran reacios
a cotizar precios firmes o a divulgar datos sobre
el volumen o los precios de sus operaciones,
pues ello permitird a los competidores conocer
sus estrategias. L.a negociacion muchas veces
se llevaréa a cabo a precios distintos de los coti-
zados y los precios cerrados no seran homogé-
neos, es decir, contratos idénticos negociados
al mismo tiempo tendran precios distintos para
diferentes interlocutores. Los creadores de mer-
cado pueden también hallar incentivos en activi-
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dades de venta al descubierto y de ventas «ame-
nazadoras», esto es, tratando de influir en los
precios mediante la variacion de las cantidades
destinadas al mercado secundario. La estructura
oligopolista de mercado que prevalece en el
mercado de eurobonos explica por qué ha resul-
tado tan dificil crear un sistema de negociaciéon
mediante pantallas de terminales a pesar de que
la tecnologia existe y las autoridades estan favo-
rablemente dispuestas.

La regulacién de los mercados secundarios

Las relaciones entre la estructura y el funcio-
namiento de los mercados secundarios, jqué
implicaciones presentan para el disefio de las
regulaciones aplicables? En primer lugar, ponen
en evidencia un dilema regulador bésico. Por un
lado, el margen entre las cotizaciones de oferta
y demanda ha de ser lo mas pequeno posible, a
fin de fomentar la eficiencia y promover un gran
volumen de operaciones. Consiguientemente,
resulta muy deseable fomentar la competencia,
suavizar las barreras de acceso y eliminar rigide-
ces en comisiones y margenes provocadas por
los controles administrativos o los comporta-
mientos monopolisticos.

Por otro lado, como la creacion de mercados
genera para la economia en su conjunto, benefi-
cios sustanciales muy superiores, por ejemplo,
a los ingresos fiscales por los beneficios genera-
dos en la creacion de mercados, el manteni-
miento de la continuidad en los mercados es
una condicién esencial. Si el rendimiento por la
creacion de mercados no es el adecuado o los
riesgos demasiado grandes, las entidades de in-
version dejaran de cotizar precios firmes de ida
y vuelta a la menor crisis que se produzca. El
cese de la actividad de creacion de mercados en
el mercado de pagarés perpetuos a interés flo-
tante a finales de 1986 es un ejemplo reciente
de cdmo el atasco de un mercado no sélo afecta
a la liquidez de los titulos en circulacion, sino
que tiene también un impacto sobre la capaci-
dad de los emisores para vender papel en el
mercado primario. Ademas, demuestra que los
acontecimientos en un mercado pueden afectar
muchas veces a otro en el que se negocia un
tipo de papel similar.

Por estas razones las autoridades han de lle-
gar a un compromiso entre esas dos corrientes
contrarias: la competencia ha de fomentarse,
pero también deben cumplirse unos criterios
minimos. En la mayoria de los mercados, la ten-
dencia que se ha impuesto ha sido la de lograr
ese equilibrio eliminando los controles sobre las
cotizaciones y suavizando, aunque no abolien-
do, las restricciones de acceso, pero insistiendo,

al mismo tiempo, en determinados criterios mi-
nimos para todos los creadores de mercado. Un
enfoque 6ptimo seria el mantenimiento de los
controles de acceso mediante un sistema de de-
signacién, habilitaciéon o concesién de licencias.
Este es el principio que inspira la reciente legis-
lacion sobre servicios financieros en Gran Breta-
na, que estipula que sélo las entidades autoriza-
das estaran facultadas para prestar servicios fi-
nancieros.

Este planteamiento no s6lo es coherente con
las responsabilidades de las autoridades ante la
comunidad en su conjunto, sino también con
los intereses de las principales instituciones es-
tablecidas. La existencia continuada de barreras
de acceso a la creacién de mercados, especial-
mente si son de un nivel lo suficientemente bajo
como para no impulsar la creaciéon de mercados
alternativos, permite a las firmas establecidas
apropiarse de las rentas diferenciales oligopolis-
tas en mayor medida que la que, de cualquier
otro modo, seria posible. Ademas, cuando las
comisiones y honorarios dejan de estar bajo
control, esas firmas pueden cotizar sus servicios
por debajo del umbral que provoca la aparicion
de mercados paralelos. Esto, a su vez, resulta
beneficioso para las autoridades, puesto que no
necesitan estar tan atentas a posibles maniobras
de evasion. La funciéon de policia se delega,
como estd sucediendo, en las firmas de inver-
sion.

La interrelacion entre funcién y estructura pre-
senta otras implicaciones en el diseno de las
regulaciones aplicables. En primer lugar, ciertas
reglas y convenciones que parecen minimas o
insignificantes pueden tener consecuencias de
largo alcance para el funcionamiento del merca-
do. Por ejemplo, en algunos paises la fijacion
de un limite en las 6rdenes permite a otros ope-
radores (no creadores de mercados) y al publico
competir indirectamente con los creadores de
mercado, colocando 6rdenes de compra y de
venta a condicién de que los precios alcancen
determinados niveles. Esto reduce el poder oli-
gopolista del creador de mercado y tiende a ge-
nerar mas informacion. Las normas que obligan
a los creadores de mercado a fijar sus precios
electronicamente en las pantallas producen
efectos similares.

En segundo lugar, la existencia de creadores
de mercado significa que hay un grupo de agen-
tes cuyas posiciones abiertas les otorgan un in-
terés adquirido en favor de la estabilidad. Este
interés puede ser utilizado al promulgar normas
que fomenten los mercados estables: ciertos re-
quisitos de publicidad, normas sobre oscilacion
maxima de cotizaciones aplicables a algunas
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bolsas, concentracion de 6rdenes en momentos
concretos, etcétera.

En tercer lugar, las autoridades, como emiso-
ras de algunos de los valores principales osten-
tados a efectos de liquidez, han de asegurarse
de que la oferta de esos valores sea la adecuada.
En realidad, ésta es la razon de que la posicion
de creador de mercado y el acceso privilegiado
a las nuevas emisiones publicas (mediante la
participacién en sindicatos de suscripcién o en
subastas) vayan muchas veces de la mano. En
este aspecto, las autoridades pueden actuar
como creador de mercado en Ultima instancia.

Cuestiones en materia de regulacion
internacional

En otros tiempos, cuando las operaciones con
valores estaban esencialmente limitadas a las
que realizaban los residentes de un mismo pais,
y las consecuencias sistémicas de un cese en la
actividad de creacién de mercados eran menos
graves, habia una menor necesidad de coopera-
cién internacional en la elaboracion de las nor-
mas aplicables al sector de valores. Los sistemas
nacionales de regulacién solian evolucionar in-
dependientemente unos de otros, con algunos
paises favoreciendo sistemas de autorregula-
cién, otros resaltando los requisitos de publici-
dad y la confianza en la disciplina del mercado,
ejercitando el control a través de los bancos,
impidiendo a los bancos la realizacién de impor-
tantes tipos de operaciones con valores, crean-
do comisiones nacionales, asignando responsa-
bilidades reguladoras a autoridades territoriales
(provincias, estados, ldnder, cantones), etc. Esta
heterogeneidad en los planteamientos y en la
asignacion de responsabilidades complica cual-
quier labor de cooperacién internacional al tiem-
po que hace que determinadas cuestiones,
como la extraterritorialidad y la reciprocidad,
adquieran una mayor gravedad en la regulacion
de los mercados de valores que en el sector
bancario.

Extraterritorialidad y reciprocidad

En principio, existen cuatro formas de lograr
la coherencia de la actividad reguladora a través
de las fronteras nacionales:

1. Creacion de normas generales aplicables
con igual fuerza en méas de una jurisdiccion.

2. Convergencia de las normas nacionales.

3. Reconocimiento mutuo de normas nacio-
nales divergentes; y

4. Aplicacién por un pais de sus normas fue-
ra de sus fronteras territoriales.

En la practica, estos cuatro tipos, y en especial
los tres ultimos, se confunden. Las agrupacio-
nes regionales externas, como la Comunidad
Europea, que se acogen a la primera modalidad
y que conllevan una cierta pérdida de soberania,
son raras y para los tres principales centros fi-
nancieros internacionales, Londres, Nueva York
y Tokio, totalmente sin significacién. El segundo
tipo, la convergencia de las normas nacionales,
se ha producido en el sector bancario, al menos
en los paises mas importantes, en parte debido
a que la estructura de los sistemas reguladores
no era tan divergente como en el sector de valo-
res y en parte porque la voluntad de los bancos
de trasladar la sede de sus operaciones interna-
cionales ha aportado un incentivo a la coopera-
cion. En el sector de valores, lo mas usual ha
sido el reconocimiento mutuo y la aplicacién
transnacional de las normas nacionales. En par-
te, ello es consecuencia de la gran variedad de
los planteamientos sobre regulacién y de la im-
portancia decisiva de unos pocos centros finan-
cieros importantes.

La adopcion del principio de que los servicios
financieros solamente pueden prestarse dentro
del contexto de un determinado marco regula-
dor reconocido ha implicado, en la nueva legis-
lacion britanica sobre servicios financieros, un
cierto grado de extraterritorialidad, dada la im-
portancia de Londres como centro de operacio-
nes internacionales con valores. Por ejemplo, la
Association of International Bond Dealers, una
entidad legalmente constituida en Suiza, ha sido
reconocida como érgano de autorregulacion
para el sector por las autoridades britanicas. Las
bolsas de fuera de Gran Bretana también han
sido objeto de reconocimiento.

Fundamentalmente por las mismas razones,
la reciprocidad, un principio ampliamente consi-
derado como contrario al libre comercio multila-
teral, esta siendo adoptada cada vez con mas
frecuencia en la legislacion financiera. Ello es
un reflejo, en parte, del resurgimiento general
de las actitudes proteccionistas, pero también
ha sido empleado en sentido estratégico por al-
gunos paises con importantes intereses banca-
rios y financieros para abrir mercados que, de
otro modo, permanecerian cerrados. Dejando a
un lado cualquier objecion tedrica, su aplicacion
en la practica resulta con frecuencia dificil y ar-
bitraria, especialmente cuando los bancos y las
firmas de inversion gozan de diferentes faculta-
des en distintos paises.

La «competencia por no hacer nada»

La creciente integracion financiera internacio-
nal, la diversidad de enfoques en la regulacion
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y la ascensién de mezquinos intereses locales,
son factores que llevan dentro de si los peligros
de la «competencia por no hacer nada». En el
sector bancario, este peligro ha sido fundamen-
talmente evitado gracias al didlogo entre las au-
toridades de los principales paises y al recono-
cimiento de que conquistar una cuota de merca-
do ligeramente mayor para las instituciones del
propio pais constituiria una victoria pirrica si ello
se lograba debilitando la solidez de un sistema
financiero internacional cada vez mas interde-
pendiente.

Puede ocurrir perfectamente que las econo-
mias de escala y de alcance, derivadas de un
gran volumen de operaciones, y la magnitud de
la infraestructura necesaria para un funciona-
miento rentable de los mercados de valores (sis-
temas de cotizaciéon y confirmacion de érdenes,
acuerdos sobre compensaciéon, uniformizacién
de contratos, métodos de resolucién de dispu-
tas, etc.) hagan que las firmas de inversion sean
menos proclives que los bancos a trasladarse a
localidades totalmente nuevas y no sometidas
a regulacion. Es evidente que los mercados de
valores off-shore no han tenido el mismo éxito
que los centros bancarios off-shore. Por otro
lado, las firmas de inversién si son capaces y
estan dispuestas a intercambiar sus centros de
negociacion entre las tres grandes capitales fi-
nancieras del mundo con sus eficientes y bien
establecidas infraestructuras. Por esta razon, los
recientes contactos entre las autoridades res-
ponsables de los mercados de valores en Japén,
Estados Unidos y Gran Bretafna son prometedo-
res. Existen, no obstante, razones de peso para
ir mas alld de unas consultas esencialmente bi-
laterales cuando los mezquinos intereses nacio-
nales tratan de imponerse a los intentos multila-
terales para lograr una mayor coherencia.

Las funciones de la regulacion

Mucho de lo que hasta ahora se ha dicho su-
giere que la actividad reguladora cumple una
serie de propositos diferentes, y son diversas las
fuerzas que la conforman. Entenderla como un
servicio para el que existe una demanda y una
oferta imaginarias nos ayudard a comprender
las fuerzas que intervienen. Del lado de la de-
manda tenemos a tres grupos distintos de acto-
res. En primer lugar, estdn los propios partici-
pantes en el mercado de valores, probablemente
los de mayor importancia para la forma que ad-
quieran las regulaciones. Las firmas de inver-
sion, en particular, tienen un interés directo en el
funcionamiento del mercado, interés que es

mas fuerte y centrado que el de quienes usan
los mercados como fuente de provisién de fon-
dos o como lugar para invertir dinero. En segun-
do lugar esta el publico en general, que puede
no utilizar el mercado de valores con frecuencia
o de una forma directa, pero que se veria afec-
tado por su hundimiento. La tercera categoria
comprende a las autoridades reguladoras de
otros paises, preocupadas por la forma que ad-
quiere la regulacion en los grandes mercados
nacionales, dadas las consecuencias que cual-
quier ruptura produciria en un mercado interde-
pendiente, la posibilidad de irrupcion de la
«competencia por no hacer nada» y la tendencia
hacia la aplicacion extraterritorial de las regula-
ciones nacionales.

Del lado de la oferta existe una diversidad con-
siderable, desde los sistemas de autorregula-
cién casi absoluta hasta aquellos de control rigu-
roso por las autoridades de todos los aspectos
del funcionamiento de los mercados de valores.
Ahora bien, la distincidon entre autorregulacién
y regulacién por los poderes publicos no es, en
modo alguno, facil y directa. Las autoridades
pueden inducir, y de hecho inducen, a los parti-
cipantes en el mercado a establecer sus propios
cédigos y a vigilar su cumplimiento, y las firmas
de inversion disponen de una poderosa influen-
cia en la conformacién de las normas adminis-
trativas, gracias a su experiencia o al poder de
sus camarillas politicas. Por otro lado, los parti-
cipantes en el mercado pueden con frecuencia
preferir que la regulaciéon proceda de las autori-
dades. En este caso, algunos de los costes de
establecimiento, e incluso de explotacién de la in-
fraestructura necesaria, pueden ser sufragados
por los contribuyentes. La presencia de un arbi-
tro neutral puede también permitir la consecu-
cién de una estructura de mercado que vaya en
interés de cada uno de los participantes indivi-
duales en él y de la economia en su conjunto,
pero que no surgiria de otro modo por el temor
a las maniobras tacticas. Este es el caso clasico
del dilema del prisionero, donde la cooperacion
probablemente beneficiard tanto al individuo
como alacomunidad, pero serd improbable que
se produzca sin la capacidad para establecer y
hacer cumplir contratos y normas. También
puede extraerse una analogia de la proteccion
del medio ambiente. Cada propietario individual
de una fabrica puede estar dispuesto a soportar
algun coste adicional en favor de una atmésfera
limpia, pero sin un sistema de consultas, contro-
les y sanciones se resistira a sufragar esos cos-
tes por miedo a que otra fabrica tenga otras
preferencias distintas.

Considerar la actividad reguladora desde este
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prisma nos ayuda a evitar esa tendencia tan co-
mun a verla como un obstaculo al funciona-
miento libre y sin trabas. Si bien hay algunas
regulaciones que perjudican al eficiente funcio-
namiento de los mercados, y cuya justificacion
esta, por ejemplo, en la proteccién del pequefo
inversor, hay otras normas que si fomentan la
eficiencia del mercado. En la Gltima década, una
gran parte de la politica desreguladora que ha
tenido lugar ha apuntado hacia la eliminacion
de aquellas reglas que obstaculizaban el creci-
miento y desarrollo de los mercados de valores,
como las relativas a control de cambios y com-
posicién de carteras, las restricciones a la doble
capacidad, la regulacion de comisiones y hono-
rarios, etc. Muchas de las nuevas regulaciones
pueden verse como inductoras del fluido y per-
manente funcionamiento del mercado ante la
posibilidad de crisis: requisitos minimos de ca-
pital, limites a las posiciones, condiciones para
la autorizacion o reconocimiento, etcétera.

Reconocer que algunas de las regulaciones
pueden promover la aparicion de externalidades
y permitir a los participantes en el mercado ob-
tener un diferencial econémico gracias a ellas
ayudara también a concebir un planteamiento
racional en relacién con la imposicion de nor-
mas gravosas, que puedan ser necesarias para
otros fines. El volumen de normas gravosas que
pueda imponerse estara en funcion de: a) el va-
lor de la infraestructura para los participantes
en el mercado; b) los costes de acceso al merca-
do, y c) los costes de crear o utilizar una infraes-
tructura alternativa.

Si bien el analisis anterior sugiere que la acti-
vidad reguladora, al estar sujeta a las fuerzas de
la oferta y la demanda, es poco probable que
desaparezca, lo que no aporta es orientacion al-
guna sobre qué tipo de regulaciones tienden a
aumentar el bienestar y cuéles a reducirlo. Tal
como se ha efectuado, no presenta justificacion
alguna ni para el mantenimiento de las regula-
ciones existentes ni para laintroduccién de otras
nuevas. Lo que si hace es aportar motivos para
una practica reguladora establecida hace tiempo:
la tendencia a moverse por pequefnos pasos.
Como el impacto de una modificacién en las
regulaciones no puede predecirse con precision,
lo méas rentable es realizar cambios graduales y
evaluar sus consecuencias antes de dar el paso
siguiente. Actuando de este modo hay menos
posibilidades de distorsionar el sistema finan-
ciero, y concuerda con las realidades politicas.
Hay mas probabilidades de que los intereses
creados en el sector acepten los cambios peque-
fos y graduales que los sistémicos

CONCLUSIONES

Como conclusién, ha de ser util volver sobre
las tres principales proposiciones referentes a
la regulacion de los mercados de valores que se
han esbozado en el presente trabajo. En primer
lugar, la tendencia a utilizar los mercados de
valores, y en especial los mercados secundarios,
como fuente de liquidez ha determinado que
resulte cada vez mas necesario entender la regu-
laciéon de esos mercados como parte del esfuer-
zo por garantizar la solidez y estabilidad del sis-
tema financiero en su conjunto y no sélo como
un medio de garantizar la integridad de opera-
ciones privadas que tienen poca o ninguna sig-
nificacién para quienes no sean parte del contra-
to. En segundo lugar, el creciente caracter inter-
nacional de las operaciones de los mercados de
valores ha otorgado una cierta urgencia a los
esfuerzos por lograr una coherencia en materia
de regulacién. El perfeccionamiento del proceso
de consultas mas allé de los contactos bilatera-
les puede hacer enmudecer las tendencias a im-
poner mezquinos intereses sectoriales. En tercer
lugar, ver la actividad reguladora como el resul-
tado de las interacciones entre ofertay demanda
saca a la luz la considerable variedad de fuerzas
qgue conforman las diferentes normas que se
promulgan. Ademas, reconocer que la actividad
reguladora puede fomentar la eficiencia del
mercado y generar externalidades aporta una
base solida para otro tipo de regulaciones que
resultan menos aceptables para los participan-
tes en el mercado, pero que son necesarias para
otros fines.

NOTA

(*) Trabajo preparado para el seminario sobre Innova-
cién Financiera organizado por la Fondation Internationale
des Sciences Humaines y la Fundacién FIES, Madrid, 8 y 9
de octubre de 1987.

Mi agradecimiento a los valiosos comentarios de Helmut
Mayer. Las opiniones expresadas en este trabajo no reflejan
necesariamente las del Banco Internacional de Pagos.
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