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La promulgacién de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores sigue siendo un hito destacado en la historia de los mercados
financieros espafioles. Esta Ley introduce numerosos cambios en nuestro
sistema financiero. Algunos de ellos son de novedad radical y constitu-
yen claramente la apertura de una nueva etapa, el establecimiento de un
antes y un después, en la existencia de estos mercados.

Sin intencién de ser exhaustivos en la relacion de esos cambios, pode-
mos hacer referencia a los mds expresivos de la trascendencia que tuvo la
entrada en vigor de la Ley del Mercado de Valores. Merece ser citada en
primer lugar la desaparicién de los Agentes de Cambio y Bolsa, sustitui-
dos por las Sociedades y Agencias de Valores, dos instituciones que
encuentran su inspiracion en los brokers y los dealers, entidades conso-
lidadas por una larga trayectoria de actuacién como intermediarios en
modelos de mercados eficientes existentes en ofros paises.

- La creacién de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, supone
otra de las grandes novedades de esta Ley. Esta entidad supervisora y
reguladora es la pieza central del sistema implantado por la Ley de 1988,
y constituye una aportacién fundamental en la bisqueda de un mayor
grado de seguridad y transparencia en los mercados. Es un reflejo de la
Securities and Exchange Commission, creada en Estados Unidos tras
la crisis de 1929 con el fin de establecer medios institucionales que evita-
sen la produccion de un nuevo derrumbe.

“La divisién de los mercados en mercado primario y mercados secun-
darios de valores es otro de los pasos decisivos que da la Ley en su pro-
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posito de mejorar la ordenacion de este sector de la actividad mercantil.
La ribrica del Capitulo IV de la Ley, que alude a “otros mercados
secundarios oficiales”, contenia un concepto que resultaba abstracto en
su fecha de redaccion, pues esa expresién no se correspondia con nin-
gtin otro mercado en la realidad espatiola, mds alld de las Bolsas y el
Mercado de Deuda Piiblica en Anotaciones. Sin embargo, abrié la puer-
ta a la creacion posterior de los tres Mercados Oficiales de Futuros y
Opciones, el Mercado AIAF de renta fija privada e, igualmente, la de
otros mercados secundarios organizados, como el Mercado de Valores
Latinoamericanos.

La Ley del Mercado de Valores hace una incursién con sus arts. 5 a
12 en el Derecho de los titulos-valor, y con ella reconfigura y amplia las
fronteras de este dmbito, que en su nueva dimension es ahora denomina-
do en nuestra literatura Derecho de los valores. Esos articulos contienen
los principios esenciales del régimen de los valores anotados en cuenta,
que conviven en nuestro ordenamiento con los tradicionales titulos-valor,
aunque desplazan a éstos como forma de representacion de los valores
negociados en los mercados secundarios oficiales. Los fundamentos de la
dogmdtica de los valores anotados se encuentran en la doctrina alemana,
en la que se discute si el Derecho de los titulos-valor —Recht der Wert-
papiere— y el de los derechos-valor —Recht der Wertrechte — son dos
parcelas totalmente distintas o si, por el contrario, estdn comprendidas
dentro de una misma categoria. La opcion de la doctrina espatiola por
identificar ambas instituciones dentro de un Derecho de valores global se
encuentra en sintonia con el modo de proceder de la doctrina norteameri-
cana, que trata conjuntamente uno y otro tipo de instrumentos juridicos
dentro de la llamada securities regulation.

No es preciso seguir detallando aspectos concretos del contenido de la
Ley del Mercado de Valores para confirmar la gran relevancia y la enti-
dad de su cardcter reformista. Es mds, cabe subrayar que el conjunto de
los cambios introducidos por la Ley estaba alimentado por el propdsito de
reorientar el curso de nuestro mercado conforme a lineas distintas de las
sequidas hasta entonces. Uno de los objetivos del legislador, conseguido
en gran medida, es la adopcion de algunas de las pautas que han propi-
ciado el éxito del funcionamiento de los mercados anglosajones, rompien-
do-asi con el modelo francés. Junto a éste, el intento, mds bien frustrado,
de terminar con la bancarizacion de los mercados de valores, fruto tam-
bién de la influencia francesa en nuestro sistema financiero.

La fuerza renovadora de la Ley del Mercado de Valores va mds alld de
los postulados contenidos en la letra de su propio texto. El articulado de
la Ley se encuentra sembrado de remisiones a ulteriores desarrollos regla-
mentarios de algunos de esos aspectos novedosos formulados en ella. A lo
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largo de sus ciento diez articulos, son mds de treinta las ocasiones en que
la Ley anuncia la necesidad de una futura regulacion de detalle. Labor
ésta cumplida por un amplio conjunto de normas que convierten en reali-
dad la vocacién de ley marco con que nace la del Mercado de Valores. De
nuevo nos bastard mencionar tan sélo las mds ilustrativas, omitiendo
otras muchas, de diversa importancia, que contribuyen a formar ese
amplio cuerpo de nuestro ordenamiento que es el Derecho del Mercado de
Valores. Los nombres de estas disposiciones son suficientemente signifi-
cativos y permiten ponderar la importancia de las medidas que introdu-
cen en el trdfico mercantil: Real Decreto 276/1989, de 22 de marzo, sobre
Sociedades y Agencias de Valores; Real Decreto 341/1989, de 7 de abril,
sobre el Comité Consultivo de la Comision Nacional del Mercado de
Valores; Real Decreto 726/1989, de 23 de junio, sobre Sociedades Recto-
ras y miembros de las Bolsas de Valores, Sociedad de Bolsas y Fianza
Colectiva; Real Decreto 1416/1991, de 27 de septiembre, sobre operacio-
nes bursdtiles especiales y sobre transmisién extrabursdtil de valores
cotizados y cambios medios ponderados; Real Decreto 1814/1991, de 20
de diciembre, por el que se regulan los mercados oficiales de futuros y
opciones; Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacién
de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion y liquida-
cién de operaciones bursdtiles; Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo,
sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores; Real Decreto
629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacién en los mercados de
valores y registros obligatorios.

Lo expuesto hasta aqui nos permite realizar dos observaciones. En pri-
mer lugar, que desde la misma fecha de entrada en vigor de la Ley 24/1988
se puede hablar en Espafia de un nuevo Derecho del Mercado de Valores,
si bien, en algunos de sus aspectos, tan sélo existian en aquel momento
las lineas maestras de su disefio. En segundo lugar, que el terreno delimi-
tado por la Ley del Mercado de Valores no se convirtié en un campo bal-
dio. Existe un esfuerzo continuado del legislador, que convierte en reali-
dad permanente ese nuevo Derecho nacido con la Ley de 1988. Es mds,
como veremos, las normas posteriores no se han ocupado tan sélo del
desarrollo de la ley marco, sino también de su reforma.

- Ante el dilatado horizonte que abria frente a ella el legislador, la doc-
trina fue dando respuesta a los interrogantes que quedaban planteados.
Los primeros frutos de nuestra produccion cientifica posterior a la
Ley 24/1988, realizan una importante labor de interpretacién del entra-
mado de normas integrantes del nuevo Derecho del Mercado de Valores.
Entre aquellos trabajos encontramos tanto estudios globales —algunos
incluso en forma de verdaderos manuales sectoriales— como estudios
especificos de las distintas instituciones aparecidas en el mercado.
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A ese respecto, cabe observar que en esta rama de la ciencia juridica
existe una primera generacién de estudios que, al analizar la norma-
tiva que se entrelaza en torno a la Ley del Mercado de Valores, sent6
unas bases solidas para el desarrollo de esta disciplina. Una segunda
generacion estd integrada por obras que se ocupan de forma monogrdfi-
ca y detallada de figuras singulares de este sector del Derecho. Podriamos
afirmar que, tras estos dos esfuerzos de produccion cientifica, existen ele-
mentos suficientes para comenzar o, en gran medida, continuar, un pro-
vechoso debate juridico, en el que cada nuevo estudio publicado consolide
o rebata los argumentos expuestos hasta el momento.

Cuando esta fase de profundizacién y debate ya estaba iniciada, el
legislador, coincidiendo con la primera década de vigencia de la Ley de
1988, promulga la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. No es la primera
norma que reforma la Ley del Mercado de Valores, pero sf la que introdu-
ce las modificaciones de mayor entidad. Algunas de sus disposiciones
suponen un golpe de timon en el rumbo de la Ley de 1988, como la atri-
bucién de plenitud de facultades de actuacién en los mercados de valores
a las entidades de crédito, situdndolas en pie de igualdad con las socieda-
des de valores; pero, en sus aspectos esenciales, la reforma se sitiia en una
linea de continuidad con el camino recorrido. Esa renuncia a combatir la
bancarizacién manifiesta la asuncién por el legislador de un criterio de
actuacién que se ha mostrado de probada prudencia en materia financie-
ra: la normativa financiera debe encontrarse en fntima conexién y cerca-
nia con la prdctica del mercado. Combatir en Espafia la participacion de
las entidades de crédito en el mercado de valores es luchar en vano contra
la corriente. Aquella medida en concreto, ademds de proximidad con la
prdctica, fue también una expresion de practicidad — «si no puedes con-
tra ellos, dinete a ellos» —, nada desdefiable a la hora de remitir en la apli-
cacién de normas penales. '

Es interesante subrayar otro aspecto que se puso de relieve a lo largo
de los trabajos de elaboracion de la Ley 37/1988: la conveniencia de que
en la regulacion de los mercados de valores exista un equilibrio adecuado
entre los contenidos de cardcter juridico y los de naturaleza econémica.
El hecho que hizo centrar la atencién sobre esta idea fue la modificacion
del régimen del aumento del capital de la sociedad cotizada. En sus orige-
nes, la redaccion de la Ley 37/1998 es obra de una Comisién Especial
constituida al efecto por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
Los primeros trabajos de esta Comisién Especial, en lo relativo al régi-
men de las sociedades anénimas, propiciaren que la Seccién de Derecho
Mercantil de la Comisién General de Codificacion emitiese un Informe
manifestando sus diferencias de opinién respecto de la vertida en la Pro-
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puesta de la Comision Especial de la Comision Nacional del Mercado de
Valores. La versié;zdﬁnalr del régimen del aumento del capital de la socie-
dad cotizada introducido en nuestro ordenamiento por la Ley 37/1998,
es, en consecuencia, una obra conjunta de dos Ministerios, el de Justicia,
que actud a través de la Comisién General de Codificacién, y el de Econo-
mia y Hacienda, que lo hizo por medio de la referida Comisién Especial;
0, si se prefiere, no es obra de ninguno, pues la redaccion final dejé des-
contentas a ambas partes intervinientes. En cualquier caso, qued6 claro
que en el mercado de valores confluyen con igual grado de importancia la
ciencia juridica y la econémica. :

Tras haber sobrevivido a la reforma de la Ley 37/1998, el esptritu de
la Ley del Mercado de Valores se mantiene al dia —y con él el que antes
hemos identificado como nuevo Derecho del Mercado de Valores— gra-
cias a nuevas leyes de reforma que alimentan su modernidad, como la
Ley 44/2002, de 22 de diciembre, de medidas de reforma del sistema
financiero y la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el Texto Refundi-
do de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la trans-
parencia en las sociedades andnimas cotizadas. Llegados a este momento
de su evolucibn historica, el nuevo Mercado de Valores se consolida ya
como una figura que, por encima de todos los mercados y las institucio-
nes que la integran, cuenta con una clara identidad propia y constituye
una realidad merecedora de andlisis y estudio especificos. ‘

Alvaro GARCIA DE LA RASILLA Y PINEDA se ha enfrentado a esa labor
de estudio del Mercado de Valores y nos ofrece como resultado de su
esfuerzo el libro que el lector ahora tiene en sus manos sobre La reforma
de la Bolsa y el desarrollo de los mercados. En él se recogen dos
valiosas aportaciones personales del autor: una parte importante del fru-
to de la investigacion que le vali6 el grado de doctor y una pequefia par-
te de los amplios conocimientos que ha ido adquiriendo a lo largo de su
brillante trayectoria profesional en el Mercado de Valores. En efecto, este
libro se corresponde en gran medida con la memoria en la que el autor
presenté su Tesis doctoral en julio de 2003 en la Universidad San Pablo-
CEU. No obstante, existen grandes diferencias entre aquel texto y éste,
pues, a pesar del tiempo que ha mediado entre la aparicién de ambos y de
la irrefrenable emision de normas a la que se encuentra sometida esta
materia, el autor nos presenta una obra puesta al dia rigurosamente, lo
que ha requerido una necesaria reelaboracion de su estructura.

- El libro se beneficia de la ;cualiﬁcacién y experiencia prafésional del
autor, profunda, extensa e integrada por saberes complementarios entre
si. En su formacion universitaria, Alvaro GARCIA DE LA RASILLA alcanz



14 PROLOGO

el grado de licenciado en Derecho y licenciado en Ciencias Politicas y
Econdmicas, lo que le permite conciliar en un recurso arménico los cono-
cimientos juridicos y econdmicos como instrumentos de andlisis de los
mercados, obviando el peligro al que antes hemos aludido. La dedicacién
al estudio desde una perspectiva cientifica y la obtencién de conocimien-
tos por la prdctica y la experiencia también se conjugan en su curricu-
lum. A este ultimo respecto, se refleja en el libro el riguisimo climulo de
conocimientos adquiridos por el autor en sus muchos afios de ejercicio de
funciones directivas en el mundo de la banca, tanto nacional como inter-
nacional, y de la intermediacién financiera, en particular en el campo de
la inversion colectiva y de la operativa en Bolsa. El autor escribe acerca
de instituciones que conoce y que ha visto comportarse sometidas a la
‘tension del trdfico financiero. También habla de periodos histéricos que
ha vivido desde dentro del mercado. Cuando emite una opinidn sobre una
determinada politica o sobre el acierto de una linea legislativa, deja cons-
tancia de su juicio no como mero estudioso, sino también como sujeto
activo y pasivo de esas estructuras juridico-econémicas. Su testimonio no
es tan s6lo el de un espectador cualificado. Esa perspectiva de andlisis
cercana a la entrafia misma del sistema financiero convive en el autor
con la vision propia de quien se ha dedicado al estudio y la investigacion.
Entre sus obras es destacable el trabajo titulado Del Big Bang al merca-
do continuo, que le merecié obtener un premio otorgado por Nebursa en
1990. Con motivo de aquella publicacién, José Anfonio TORRENTE FOR-
TUNO, doctor en Derecho, Agente de Cambio y Bolsa y autor de varias
obras sobre cuestiones bursdtiles, escribi6 a GARCIA DE LA RASILLA elo-
giando el trabajo premiado con palabras que, parcialmente, bien podemos
aplicar a este nuevo estudio: «(e)s un archivo viviente de toda una época
de bolsa que no estd escrito en ninguna parte». Entre las publicaciones
del autor también cabe mencionar diversos articulos en revistas cientifi-
cas y su participacién como coautor en las distintas ediciones del Curso
de Bolsa y Mercados Financieros publicado por Ariel. Actualmente,
es miembro del equipo investigador de un proyecto de investigacién, sub-
vencionado por el Instituto de Crédito Oficial y desarrollado en la Uni-
versidad San Pablo-CEU, sobre el Espacio financiero iinico de la Unién
Europea, dentro del cual ha realizado un estudio sobre el inversor indi-
vidual y el inversor institucional, de pronta publicacién. También for-
ma parte de la Comisién de Reforma de los Mercados creada en el seno
del Instituto Espariol de Analistas Financieros, en coordinacion con su
Federacién Europea. : - S : -

Cuando Alvaro GARCIA DE LA RASILLA termina la etapa activa de su
vida laboral —no se podria decir lo mismo respecto de su vida profesio-
nal, que contintia siendo muy productiva—, inicia su doctorado. He teni-
do la satisfaccién de asumir la lnbor de direccion de su Tesis. No es preci-
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so explicar por qué, al pensar en ese intercambio reciproco de conocimien-
tos que se produce durante una relacién como ésta, tengo la seguridad de
haber salido muy beneficiado tras todo este tiempo de trabajo en comun.
Si hubiese de hacer balance de lo recibido en estos afios, mi saldo, sin
duda, resultaria deudor, y especialmente si incluyéramos en la cuenta su
simpatfa y calidad humana.

El trabajo doctoral realizado por Alvaro GARCIA DE LA RASILLA se
corresponde con lo que suele denominarse una Tesis de madurez. Tuvo
por titulo La transformacién del Derecho bursétil espafiol. Del
mercado nuevo al “nuevo mercado” (1988-2002). Le fue concedida la
mdxima calificacion, sobresaliente cum laude por unanimidad, por una
Comisién Evaluadora integrada por los Profesores Evelio VERDERA Y
TukLLs, Catedrdtico de Derecho Mercantil de la Universidad San Pablo-
CEU, que actub como Presidente; José Maria Garrido Garcia, Catedrdti-
co de Derecho Mercantil de la Universidad de Castilla-La Mancha, quien
desarrollé la funcién de Secretario; Jaime ZURITA SAENZ DE NAVARRETE,
Catedrdtico de Derecho Mercantil de la Universidad Complutense de
Madrid; José Luis SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRAMA, Catedrdtico de
Economia Financiera y Contabilidad de la Universidad Complutense de
Madrid, y Juana PULGAR EZQUERRA, Catedrdtica de Derecho Mercantil
de la Universidad de Almeria. En el acto de defensa se animé vivamente
al autor del texto a que publicase su trabajo. En este sentido, uno de los
miembros de la Comision dijo de la Tesis que «es el libro que me hubiera
gustado conocer antes para evitarme tantas dudas y tantas horas de
investigacion».

La estructura del libro que ahora se publica comprende un primer
capitulo en el que el autor responde a la necesidad de analizar una serie
de cuestiones de cardcter conceptual, sin cuyo esclarecimiento seria diftcil
entrar en el desarrollo de los distintos temas tratados en las restantes
pdginas de la obra. En el capitulo segundo se tratan los origenes y ante-
cedentes de las Bolsas. En él tienen especial interés las consideraciones
realizadas con motivo del comentario de Confusién de Confusiones,
primer libro escrito sobre Bolsa, obra en espafiol de José DE LA VEGA. El
capitulo tercero entra en el estudio de la reforma de los mercados de valo-
res. La aproximacion al tema lleva al autor a referirse a algunas de las
experiencias mds representativas en el dmbito internacional. Al ocuparse
del caso espatiol, cada uno de los mercados secundarios oficiales es objeto
de una referencia espectfica. En el capitulo cuarto se hace una aproxima-
cion a la transformacion de los mercados desde una perspectiva funcional
y econdmica. Las ideas expuestas en los capitulos precedentes permiten
entrar en el capitulo cinco, que es la parte central del libro, en la que se
realiza un estudio detenido de cuantos elementos integran el nuevo Dere-
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cho del Mercado de Valores. El capttulo seis mira hacia los nuevos merca-
dos aparecidos en el sistema financiero, como los segundos mercados, los
mercados paralelos, el “Nuevo Mercado” y lo que denomina mercados
nuevos. En este sentido, su visién, un tanto escéptica, sobre algunas
innovaciones como éstas, se anticipa a lo que en el momento de terminar
este prologo estd ocurriendo en la Bolsa de Francia. El 21 de febrero de
2005, desaparecen los ya cldsicos compartimentos Premier Marché,
Second Marché y Nouveau Marché, para integrarse en L’Eurolist,
unica lista de valores cotizados, ordenados alfabéticamente, en el que solo
podrdn distinguirse por su capitalizacion bursdtil. Es una muestra mds
de la vitalidad de los mercados a la que el autor se refiere constantemente.

En distintos lugares del libro el autor deja clara la inspiracién liberal
de su pensamiento y denuncia el excesivo celo con que los supervisores
ptiblicos ejercen sus funciones de control de la actuacion de los particula-
res en el mercado. Sostiene que las autoridades publicas, sean de la ideo-
logia que sean, siempre han sucumbido a la tentacién intervencionista en
el modo de ejercer su labor. Reconociendo la necesidad final de un con-
trol, se muestra mds partidario de establecer unos mdrgenes amplios de
actuacion en libertad —orientada por las leyes de eficiencia del merca-
do—, y reservar el ejercicio de la autoridad para aquellos supuestos en los
que verdaderamente se incurre en infracciones, evitando asf que el afin
fiscalizador del poder publico se convierta en una sombra que dificulte los
movimientos de los particulares en los mercados. El autor aboga por una
regulacion del mercado de valores menos fiscalizadora y, al mismo tiem-
po, rompe una lanza reivindicando la buena imagen de los mercados.

Ya son muchos los afios invertidos por el autor trabajando dentro del
mercado financiero. Parece que continuard dedicando a este mundo parte
de su esfuerzo y entrega, pero ahora mds centrado en su faceta de estu-
dioso. No quiero entretener mds tiempo al lector y le dejo adentrarse en
las consideraciones contenidas en este trabajo, que no serd el dltimo sali-
do de las manos de Alvaro GARCIA DE LA RASILLA.

Alfonso MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCIA DE DUERAS'
Catedratico de Derecho Mercantil
: - Universidad San Pablo-CEU



