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El movimiento de desregulacidn finaciera gque
se ha producide en el curso de las dos udltimas
décadas es sin duda alguna, el fendmeno principal que
ha afectado la actividad de los mercados financieros,
marcando la pauta en los movimientos internacionales
de capital. La extensidén y la profundidad de 1la
desregulacicn ha sorprendido no soclec a las
autoridades financieras y monetarias sino también a
los mismos especialistas de la teoria de la
regulacidn. Aungue este fendmeno deba ser, también,
analizado desde un punto de vista histdrico vy
politico, la dimensidn fundamental del problema es de
orden econdémico: se trata de determinar hasta gqué
punto esg interesante reqular un mercado, bajo qué
condiclones, y <con qué modalidades, para poder
examinar si el movimiento de desregulacion ha
generado una mayor eficiencia o si, por el contrario,
ha creado una maycr inestabilidad de los mercados

financieros.

Los avances recientes de la teoria econdmica
hacen que sea hoy posible examinar de forma rigurosa
la justificacidén tedrica de la regulacidén de los
mercados, en general, y en particular su aplicacién
a los mercados financieros. Efectivamente, los
desarrollcos del analisis de los mercados financieros,
de la economia industrial y de la teoria de la
informacidn asimétrica constituyen un cuadro
conceptual particularmente propicio al estudic de la
regulacidén. Por ello, es oportunc analizar los
principios de la regulacién de los mercados
financieros intentando efectuar una sintesis de las
principales ideas gue justifican su regulacién con el
fin de concluir de un modo coherente, su necesidad en
algunas situaciones, y su caracter arbitrario en

otras.



1. Teoria de la Regulacidn

Cuando el equilibrio competitivo es eficiente,
la regulacidén es innecesaria, por lo que ésta se
justifica tan sdélo cuando el mercado no consigue
alcanzar la asignacidén de recurscs deseada (Market
failure). Ello puede ocurrir por distintas razones.
Por una parte, puede no existir un equilibrio
competitivo en el mercado; por otra, el equilibrio de
mercado puede existir pero de tal forma gque no
implica intercambio entre los agentes, por lo que los
agentes no lo utilizan (thin market) y, por udltimo,
la asignacién de recursos derivada del equilibrio
competitivo puede no ser eficiente. La regulacidn se
justificara, pues, para resolver las dificultades
creadas en esta situaciones. La instauracidn de la
regulacién de un mercado conlleva costes: por una
parte resulta en una estructura de mercado dJue
facilita 1la coordinacién no competitiva de los
agentes;: por otra puede resultar también en una
disminucion en el nivel de actividad cuando los
agentes tienen 1la posibilidad de efectuar sus

transacciones en otros mercados no regulados.
1.1 Origen de los limites del mercado

La 1incapacidad del mercado de asignar los
recursos de modo eficiente puede hallar su origen en
fendmenos de muy distinto orden, pero que podemos
agrupar en tres grandes categorias: una primera,
constituida por los fendmenos originados por una
estructura de mercado no competitiva; una segunda,
por los que se deben a la ausencia de mercado, y una
tercera por los que hallan su origen en la

informacidn imperfecta.
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creacidén de mercados sdélo consigue llegar a una

situacioén no competitiva y, también, ineficiente.

Los aspectos informacionales son fundamentales
en la determinancidén de la posible eficiencia del
mercado, come se ha demostrado recientemente., La
teoria de la informacion asimétrica ha caracterizado

dos tipos de situaciones, las de seleccidn adversa

seleccion (adverse selection) y de riesgo moral
(moral hazard) que afectan el comportamiento de los

agentes en un mercado competitivo.

En una situacién de seleccidén adversa, un
agente no informado se halla frente a agentes bien
informados. El equilibrio del mercado puede, en tal
caso, ser completamente diferente del que se
ocbtendria bkajo informacidén perfecta. E1 ejemplo
clasico de equilibrio con seleccidn adversa es el
propuesto por Akerloff en su célebre articulo sobre
el mercado de automdéviles de segunda mano, en el cual
los vendedores estan bien informados sobre la calidad
del vehiculo gque han utilizado mientras que los
compradores sdéle conocen la calidad media de los
vehiculos en venta en el mercado. El precio de
equilibrio refleja la calidad media del mercado, pero
los vendedores cuyos automdviles tienen una calidad
supericr a la media del mercado se retiran del mismo
prefiriendo conservar su vehiculo. Con ello la
calidad media del mercado disminuye y disminuye
también el precio llevando a mas y mas vendedores a
abandonar el mercado, con lo que el unico equilibrio
gque se obtiene corresponde a una situacidn en la gue
nadie compra y nadie vende vehiculos de segunda mano,
lo cual constituye un ejemplo de mercado sin

transacciones.



1.2 Modalidades de la regulacién

Regular es imponer un limite a la capacidad de
accion de una empresa, por lo cual las posibilidades
de regulacion son extraordinariamente diversas. Dada
la diversidad de las formas de regulacidn es
interesante proponer una clasificacidén de las mismas,
como lo sugieren Kay y Vickers {1988), que distinguen
la regulacioén de estructura y la regulacidn de

comportamiento.

En la regulacidn de estructura se determina la
organizaclén del mercado, se fijan barreras a la
entrada (por ejemplo un nivel de capital minimo, o un
nivel minime de competencia profesional). La
separacidén funcional es una de las formas tipicas de
la regulacion de estructura. En la separaciodn
funcional se fijan las actividades que puede realizar
cada empresa, y las que no puede realizar. (El Glass-
Steagal Act que instituye la separacién entre los
bancos comerciales vy los Dbancos de negocilos
constituye un ejemplo tipico de separaclidn
funcional). La regulacidn de estructuras se asemeja
a la imposicion de un marco competitivo, por lo que,
a veces, puede eliminarse de este modo la
ineficiencia del mercado. En cambio, la regulacidn
de comportamientos, implica una relacidn principal-
agente entre las empresas y el organismo regulador:
en consecuencia, los problemas de informacion
asimétrica se plantearan unicamente en la regulacidén
de comportamientos y no en la regqulacidén de
estructura. La razdén por la que, a pesar de sus
ventajas, no se utiliza siempre la regulacidén de
estructura es porgque cilertas actividades generan
externalidades importantes entre ellas, por lo gue
los costes de una separacidn funcional pueden ser muy

elevados.
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clara tendencia a imponer barreras a la entrada para
conservar sus rentas de monopolio (Shaked y Sutton
(1981)).

En la regulacion de las empresas, debemos
subrayar que no hay razdén alguna por la que deba
tratarse a todas las empresas del mismo modo. La
teoria de los incentivos propone un marco mas amplio
en el que se propone una multiplicidad de contratos
entre los que la empresa escoge. Asi, por ejemplo, un
bance puede pagar mas © menos caro un segurce de
deposito en funcidén de su nivel de recursos propilos.

La regulacidn uniforme serad, en general, ineficiente.

1.3 Costes y limites de la regulacidn

En el andlisis de la regulacidén es importante
recordar que su aplicacidn implica un coste que no
estriba tan sdélo en el coste material de organizacidén
de la legislacidn sino, sobre tode, en el coste que
puede tener la cbtencion de una estructura de mercado
no competitiva gque se crea como consecuencia de la
regulacién. Estos desarrollos tienen su origen en la
evidencia empirica obtenida por Stigler y Friedland
(1962), que demostraron gque el efecto de la
regulacion en el sector de la energia eléctrica, en
el gque la hipodtesis de monopolic natural parece
razonable, no era el esperado de una disminuciodn de
las tarifas. Ello condujo a pensar gque la regulacidn
servia los intereses de los productores creando
"cartels" cuande dificilmente hubieran podido ser
organizados éstos sin la coordinacidn del organismo
regulador (Stigler(1971), Posner (1971},
Pelzman(1976)). Ello dio lugar a la "capture theory"
gue examina la regulacidén desde un punto de vista
positivo. Esta tesis describe correctamente la

situacidon en que se encontraba el sector del
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Por ello, hay gque realizar un andlisis del tipo
coste~beneficio en el cual se comparara la asignacion
del mercado no regulado con la asignacidén de la mejor
forma de regulacidn dados 1) su coste de organizacidn
y de posible estructuracién oligopolistica 2) 1la
informacion disponible por la agencia de regulacion
3) los incentivos que se generan para los agentes

inplicados.

La consecuencia de este enfogue es gue, en
primer lugar, es importante abstenerse de regular
mercados en los gque la distorsidn en la asignacidn de
recursos no es muy importante y, en segundo lugar,
cuando existen pocas externalidades entre
actividades, la separacidén funcional es la mejor
forma de regulacidn, puesto gque limita el riesgo
meral, el poder de monopolioco y el coste de la

regulacidn.
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regulacidén monetaria toma cada vez mas la forma de
intervenciones en los tipos de interés con un ajuste
enddégeno de los agregados monetarios relevantes,
puede objetarse que la regulacidén coyuntural de la
actividad bancaria no es absolutamente indispensable,
y que el coste de dicha regulacidn puede ser mayor
para la sociedad en su conjunto gue el coste de otras
politicas monetarias alternativas. Por otra parte, el
movimiento de desregulacidén que se ha producido en
los ultimos afos, asi como la aparicidén de nuevos
instrumentos financieros y de un riesgo importante en
las coperaciones contabilizadas fuera del balance hace
que los aspectos prudenciales de la regulacion sean,

actualmente, particularmente relevantes.

Para tener una wvisidn coherente del problena
que se plantea, es interesante empezar analizando el
funcionamiento de un sistema bancario sin regulacion,
lo gue nos permitira examinar hasta qué punto las
formas de regulacidn existentes en el sistema
bancario pueden justificarse, desde cual de los dos
puntos de vista mencionados, coyuntural o prudencial,
y qué formas de vregulacidén alternativa serian

posibles.
2,1 El sistema bancario en un universo desregulado

Toda entidad bancaria tiene un doble papel en
la actividad econdmica, puesto gue, por una parte,
efectia servicios de transferencia de derechos entre
individuos vy, por otra, es un intermediario
financiero, emitiendo deuda sobre si wmismo vy
comprando deuda socbre otros agentes econdmicos,
siendo estas dos funciones complementarias. Desde el
punto de vista de la modelizacidén de un sistema
bancaric no regulado, es este segundo tipo de

actividad el gque nos interesa examinar.
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eficientes. Dicho teorema establece que, en un
mercado de capitales perfecto, no hay influencia del
modo de financiaciodn sobre los operaciocnes de
inversion realizadas, tanto por una empresa como por
una entidad financiera. Efectivamente, en un mercado
de capitales perfecto el valor de una empresa viene
dado por los flujos de ingresos futuros que obtiene,
vy las decisiones de inversidn son las que maximizan
este valor, pudiendo financiarse eéstas ya sea
directamente en el mercado de valcores o con
financiacidén intermediada. Ello significa que si una
entidad financiera aumenta sus depdsitos y disminuye
Sus recursos propios, ni su cartera de préstamos ni
su valor de mercado se alteraran. En cambic, la
remuneracidén de sus depdsitos debera aumentar para
compensar el riesgo mds elevado que los depositantes

asunen.

Este argumento se extiende también a un
contexto en el gue existen impuestos (Miller, 1977),
en el que los depositantes no tengan las mismas
posibilidades de inversidn que los bancos, (si éstos
tienen acceso a las mismas posibilidades de inversidn
sin efecto de clientela) e incluso en el que se
regula la remuneracidén de los depdsitos y en que se
impone un coeficiente de reservas obligatorias.
Efectivamente, la aplicacion del  teorema de
Modigliani~-Miller implica que la forma de equilibrio
gue se establecerd sera (localmente) independiente de
la estructura del pasivo de las entidades

financieras.

En resumen, la tesis de Fama (1980) es la
siguiente: un sistema bancario no regulado, en que
los depdésitos de cada banco tienen su propio nivel de
riesgo y de remuneracidn, determina, en condiciones

de competencia, una asignacién de recursos eficiente.
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el gue las caracteristicas de los bienes constituyen
en si mismas una de las variables. Efectivamente, la
definicién de las caracteristicas de los bienes en
la economia es enteonces un bien publiceo cuyo nivel
tiene que ser déptimo. Este tipo de problema es el gque
origina la no optimalidad del equilibrio cuando
existe un mercado de valores: la definicidén de las
caracteristicas de riesgo hace que éstas sean un bien
publico, por lo gue no se satisfacen las condiciones

del primer teorema de la economia del bienestar.

Al adoptar dicho enfoque, vemos que el
argumento de Fama, aungue correcto, no es
completamente relevante, puesto que un sistema
bancario no regulado puede ser eficiente dadas las
caracteristicas de riesgo de los depdsitos bancarios,
pero un sistema Dbancario regulade puede ser
unanimamente preferidec porgque las caracteristicas de
riesgo de los depdsitos son mejores desde en punto de
vista de los depositantes. Aunque el sistema bancarioc
ne regulado que describe Fama sea eficlente, debemos,
pues, plantear la cuestidén de la regulacion come la
posibilidad de convertir total o parcialmente los
depdsitos con riesgo, en dinero. Ello corresponde a

la produccién de un bien publico, le cual,

ciertamente, tiene un coste pero aumenta también las
posibilidades de inversidén de los depositantes,
puesto que la moneda bancaria asi obtenida tiene
posibilidades mucho mayores de ser transferida que el
efectivo. El problema tiene que ser, pues, formulado

en estos términos, por lo gque la requlacidn bancaria

aparece, precisamente, como el conjuntoe de reglas gque

hace dque los depdsitos bancarios tengan las

caracteristicas de la moneda del Banco Emisor.
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reservas. Efectivamente, dado la convertibilidad de
los depdsitos para hacer frente a una demanda de
efectivo por parte de los depositantes, la estrategia
6ptima de los bancos es mantener un exceso de
reservas cuyo nivel depende del coste de obtener
efectivo, es decir de la politica mads o menos
acomodaticia gue sigue el Banco Emisor, y del coste
de oportunidad de las reservas. Por lo tanto la tesis
de la expansién infinita de la masa monetaria no es

defendible en tanto en cuanto los serviciog que

presta el efectivo no sean losgs mismos que los gue

generan los depdsitos bancarios.

Por otra parte, el nivel de reservas puede
tener un efecto en la volatilidad de los agregados
monetarios, vy por lo tanto en las variables
macroeconomicas: inflacidén y, tipos de interés (vease
Tobin (1983), Lindsay (1977) Cagan (1979) Santomero
y Siegel (1985)). Sin embargo, no se ha comprobado
empiricamente que un nivel de reservas mas elevado
pudiera implicar una menor variabilidad del nivel de
precios y de la demanda agregada. El haber demostrado
que existiria una menor inestabilidad de 1los

agregados monetarios no es un argumento en si mismo.

La conclusién general es, pues, gque la
desregulacidén afecta el comportamiento de las
variables macrcecondmicas y su respuesta a los shocks
exteriores de una economia. Sin embargo, la dimensidn
macroecondmica es sélo un elemento de este problena,
va que la ausencia de regulacidn puede implicar una
mayor flexibilidad, contrapartida de la nmayor
volatilidad, ventajosa para el conjunto de los

agentes econdmicos.
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razones de liquidez a pesar de ser el valor del
activo superior al wvalor del pasivo, mientras que
ello no puede ocurrir en la gquiebra. Por ello es
importante examinar cudles son las formas de
regulacion gque pueden eliminar el riesgo de crisis
bancaria. Sin embargo, un banco también puede
incurrir en una gestion ineficiente e incluso
fraudulenta, por lo gque existiran casos en los que la
crisis bancaria puede ser una forma de poner fin a
una situacidén de destrucciodn de recursos por parte de

una entidad bancaria.

Diamond y Dybvig (1983) analizan esta situacidn
utilizando un modelo en el que, en ausencia de
regulacidén, un banco perfectamente rentable se
enfrenta a una demanda de liquidez por parte de sus
depositantes. En su articulo se demuestra que los
contratos dptimos desde el punto de vista de 1la
aslgnacion del riesgo son vulnerables, puesto que
pueden desencadenar una crisis bancaria.
Concretamente, Diamond y Dybvig establecen la
existencia de dos equilibrios de ©Nash, uno en
ausencia de crisis bkancaria y otro en el gue ésta si
se produce. En el primeroc, cada depositante, sabiendo
que los otros no van a retirar sus fondos, tiene como
estrategia dptima mantener sus depdsitos durante un
pericdo mas c¢on el que cbhtendra una mayor
remuneracién de su inversidn. De forma simétrica, en
el segundo equilibrio de Nash, cada depositante
prefiere retirar sus fondos inmediatamente, puesto
que sabe que esta es la estrategia que siguen los
otros depositantes, con lo que disminuiran los
activos del banco vy, por tanto, lo que cada
depositante obtendria si esperase un periodo mas.
Como es habitual, la existencia de un equilibrio de
Nash multiple plantea un problema de coordinacion

entre los agentes, por lo gque éstos escogeran un
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niveles de riesgo que asumen no se reflejan en las

primas que pagan.

Poxr ultimo, debemos insistir en gque las crisis
bancarias tienen un efecto positivo cuando permiten
precipitar la gquiebra de instituciones poco
eficientes. Este resultado, cbtenido por Jacklin y
Bhattacharya(1988), muestra que la regulacidén basada
en un sistema de seguros debe completarse con un
mecanismo de regulacidn de la quiebra bancaria. Por
lo tanto junto con el sistema de seguro de depdsito
deberdn imponerse limites al riesgo que puede asumir
cada uno de los bancos que se acoja a este tipo de

contrato.

2.3 Regulacidén eficiente de la actividad bancaria

En el andlisis de las modalidades coherentes de
la regulacidn, debemos considerar en primer lugar el
seguro de depodsito, puesto que sus propiledades de
eficiencia ya han sido agui demostradas, examinando
después las otras modalidades  habituales de

regulacidén bancaria.

1) La primera condicidén es que el seguro de
depdsitos sea obligatorio, puesto que, de no ser asi,
cada depositante tendria tendencia a no asegurarse o
a hacerlo lo mas tarde posible, puesto gue el seguro
de los otros depositantes aumenta sus probabilidades
de obtener un reembolso completo de sus fondos en
caso de gquiebra del banco. Ello implicaria pues que

ningun depositante estaria asegurado.

En cuanto a saber si el seguro debe ser pagado
por el banco o por el depositante, se trata de un
problema irrelevante, puesto que la remuneracidn de

los depodsitos se ajustarda para tener en cuenta el
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hecho de que el coste lo asuman unos u otros.

La eleccidn entre un organismo asegurador
privado o publico es delicada. Un sistema privado de
seguros de depdsito puede asignar mejor los riesgos,
puesto que los agentes pueden comprar acciones de la
compafiia de seguros y puede también eliminar
ineficiencias propias de los organismos publicos. Sin
embargc se plantean dos problemas: por una parte,
dicha compafiia aseguradora deberia tener el derecho
de declarar la guiebra de un banco, lc cual, ademas
de plantear un problema de orden juridico, incentiva
una tendencia a que dicha quiebra sea declarada
demasiado pronto, cuando todavia hay posibilidades de
que el banco pueda sanear su situacidn, dado que los
costes no pecuniarios de la guiebra no incumben a la
entidad aseguradora. E1 argumento a favor de un
sistema de seguros publico tiene por origen el hecho
de que el reaseguro no elimina el riesgo sistematico,
va gue, en casc de crilsis sistémica, las companiias de
seguros se hallarian en situacidén de quiebra. Por
ello debe completarse el sistema de reaseguro con
la actuacién del Banco Emisor como prestamista en
ultima instancia. Esta caracteristica hace gue pueda
incluso defenderse la idea de que el prestamista en
tltima instancia intervenga, a la vez, como compafiia
aseguradora, en cuyo caso el seguro de depdsitos se
convierte en un bien puiblico gque el prestamista en

Ultima instancla vende a los bancos.

Por ultimo, la existencia de un seguro tiene un
efecto sobre el tipo de proyectos gque el banco
financiara, ©problema tipico de riesgo moral.
Efectivamente, dado gque en caso de guiebra el coste
lo asume la compahia aseguradora, es déptimo desde el
puntoe de vista del bancoc asumir mas riesgos

financiando proyectos mas arriesgados y que en caso
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proplas a los bancos de negocios, por lo gue este

tipo de regulacidn no alcanza su objetivo.

5) La supervisidn es una forma clara de obtener
los datos necesarios para la evaluacidén de las primas
del seguro de depdsito, por lo gue dicha regulacién
bancaria complementa le sistema compania de seguros-
prestamista en ultima instancia. S$in embargo, en su
versidn actual la supervisién no parece ser mas
efectiva en la prevencidén de las quiebras bancarias
que el analisis estadistico, lo cual plantea un serio
problema de eficiencia de la primera.(vease Sinkey y
Pettway (1980)).

6) La limitacién de los intereses sobre
cuentas corrientes no tiene una justificacion clara.
Se ha afirmado que al tener menores costes los bancos
concederian préstamos a tasas inferiores. Ello supone
una confusidén entre el coste medlio de los recursos ¥y
su coste marginal, va que sdélo este ultimo es
determinante de los tipos de interés prestadores y no
estara determinado por los intereses sobre la cuenta
corriente sino por los tipos interbancariocs. Por ello
la limitacidén de los intereses ha contribuido a
desarrollar servicies alternativos que los bancos
puedan prestar a sus depositantes, siendo la
proximidad de las agencias el mds importante de

ellos.

7) La imposicidn de coeficientes de inversidn
puede ser una forma de disminulir los riesgos de los
préstamos bancarios, pero a veces ello se ha
convertido en un instrumento de politica industrial
creando distorsiones importantes en el coste del
capital en 1los distintos sectores de actividad
econdmica. En realidad, la imposicion de coeficientes

de inversiodn puede descomponerse en un impuesto sobre
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3. Regulacidn en los mercados de valores

La caracteristica especifica del mercado de
valores reside en el hecho de gue combina importantes
asimetrias de informacidén con aspectos proéximos a los
de la actividad kancaria. Por ello, el enfogque que
a menudc se propone de la regulacidn en el mercado de
valores, la de la proteccidn del consumidor, que
induce a pensar que este mercado puede ser analizado
como un mercado de bienes cualquiera, puede llevar a
un visidn deformada de los problemas que se plantean.
En realidad, la proteccidén del inversor es una parte
importante de la regulacidn, simplemente porque, de
no existir en el mercado de valores una regulacidn
que proteja al inversor, éste no participaria en el

proceso de asignacidn de recursos.

ILa regulacidn del mercado de valores se
diferencia de la de otros mercados inclusc cuandoc no
exlste una situacidén de informacidn asimétrica. Por
ello es interesante exponer, primero, la
justificacidn de regulacidén en dicho mercado en un
contexto de informacidén perfecta antes de examinar
los problemas especificos que plantea la informacidn

asimétrica.

3.1 Regulacién bajo informaciodn perfecta

Dejando a un lado los problemas de regulacion
clasicos, creados por la posible manipulacidén del
mercado que es a veces posible para agentes con una
importante capacidad financiera, se plantean varios
cuestiones: por una parte, las transacciones entre un
intermediario bursdatil y un inversor pueden dar lugar
a operaciones de creédito. Por otra parte, la posesidn

de un numero critico de acciones da una opcidn a
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de los precios de las acciones (Friend (1979)). Ello
puede sugerir que, anteriormente a la aplicacidn de
la regulacién de margenes, los operadores en el
mercado habian obtenido crédito a un coste inferior

al coste real del mismo.

Los sistemas de regulacidon de los mercados de
futuros y opciones corresponden también a la asuncidén
de los costes reales por cada unco de los agentes.
Cuande el sistema estd correctamente disefiado, el
riesgo de impagado es nulo. Comoe no siempre es asi,
la camara de compensacion asume dicho riesgo, por lo
cual puede existir un riesgo sistémico, aunque de

mucho menor importancia que el sector bancario.

El riesgo sistémico en el mercado de valores es
mas importante debide a la necesidad de tener un
sistema de préstamos entre operadores, gue hace que
la gquiebra de uno de ellos pueda desencadenar la de
otros. Ello justifica la existencia de regulacidn en
el mercado de valores, gque puede tomar la forma de
segquro o de una institucidn que recapitalice 1las
instituciones afectadas por dicha quiebra1 (Mayer
{1989)), sin embargo, ésta sdélo debe aplicarse a
negociadores en el mercado, y no a instituciones de

inversioén coclectiva.
3.2 Informacidén imperfecta
IL.a existencia de asimetrias de informacion en

el mercadc justifica la aplicacion de modalidades de

regulacidén con las gue se limitan las consecuencias

'Tas restricciones existentes sobre el nivel de
transacciones de los agentes en el parquet pueden
justificarse también basandose en el riesgo
sistémico, pero, de nueve, un sistema de seguro con
garantias en capital es, a la vez, mas flexible y mas
eficiente.
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contrariamente a la afirmacién usual que presenta la
regulacidn de las OPAs como una forma de proteccidn
del inversor. En realidad, la toma de control de una
empresa por otra es una adquisicidén de derechos de
voto que podemos representar como un mercado, el
mercado de control de las empresas, con una demanda
de control por parte de las empresas que plantean la
OPA y una oferta de control por parte de los
accionistas de las empresas que son el objetivo de la
OPA. Si existe una competencia suficiente en el
mercado de control de las empresas, el acclilonista que
no haya vendido sus acciones respondiendo a la OPA
obtendra los mismos beneficios que el gue lo haya
hecho, puesto que el valor de las acciones debe
reflejar el wvalor de los flujos de cash flows
futuros. Por lo tanto, la regulacidn de las OPAs
protege al inversor simplemente porque propone un
marco legislativo propicio a la competencia entre las
empresas interesadas por el control de la empresa

objeto de la OPA inicial.

La necesidad de proporcionar una mejor
informacién a los accionistas es patente en la
regulacién de las OPAs. Asi, por ejemplo, en el
Williams Act de 1968, se exige de la sociedad que
lanza una OPA que informe a los accionistas sobre sus
proyectos de reorganizaciodn de la empresa gque quiere
adguirir. Asimismo,se impone una duracidén minima de
la operacidén. El resultado es que el mercade de
control de las empresas tiene un funcicnamiento
competitivo (Ruback (1983)), vy que las primas pagadas
en las OPAs han sido mayores a partir de la
aplicacion del Williams Act. (Jarrell y Bradley
(1980)).

El problema del "insider trading" es mas

complejo, porque el insider se asemeja a un analista
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regulacidén de las OPAs. Efectivamente, la empresa que
lanza la OPA puede asociarse con otras para aumentar
el numero de acciones gue adquieren antes de que la
CPA sea declarada. Simultaneamente, el incremento de
precio de la empresa objetoc de la OPA aumentara el
coste de la operacidn y desincentivarda el lanzamiento
de OPAs.

En definitiva, el funcionamiento correcto del
mercado bursatil exige una forma de regulacidn
especifica de la informacidn, que se superpone a la
posible regulacidn necesaria a los mercados de
valores., La eficlencia en la asignacidén de recursos
implica que se fije un nivel minimo de informacidn
sobre la actividad de la empresa, un minimo de
informacidn sobre los proyectos de gestiodn
alternatives cuando estos existen (OPAs) vy una
limitacidn en el uso de informacidén privilegiada por

parte de los "insiders".
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disminucidén importante del mercado y de su liquidez.
El mercado bursatil, en el gque las cotizaciones
pueden verse afectadas por la informacidén de los
"insiders" sera particularmente sensible a estos
fendmenos. Por ello, la regulacién de la transmisicdn
de informacidén es también una condicidén gine gua non
del funcionamiento eficiente del mercado.
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