Introduccion

La Ley del Mercado de Valores de 1988 supuso,
hace ya diez anos, una importante reforma del mer-
cado de capitales espanol para irlo adecuando a las
nuevas circunstancias que aparecian en el horizonte
financiero. Transcurridos dos lustros, los avances con-
seguidos en la construccién del Mercado Unico Fi-
nanciero europeo han hecho necesaria una nueva re-
vision de esa Ley —que habia ido sufriendo retoques
desde el ano siguiente a su entrada en vigor— con
mayor enjundia, cuyo objetivo declarado es la trans-
posicion a nuestro ordenamiento interno de la Direc-
tiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993 (reformada
por la Directiva 95/26/CEE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 29 de junio de 1995), relativa a los
servicios de inversion en el ambito de los valores ne-
gociables y de la Directiva 97/9/CE del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, relativa a los sistemas de indem-
nizacién de los inversores.

La primera de ellas regula basicamente tres as-
pectos: el primero es el principio del “pasaporte co-
munitario” o “licencia Unica”, en virtud del cual la
autorizacion de actividad concedida por un Estado
comunitario es valida para el resto de la Union. El
segundo es el consistente en la armonizacién de las
condiciones que han de cumplir las empresas de
servicios de inversion para ejercer sus actividades,
con el consiguiente reparto entre Estados de las fa-
cultades de supervision. El control de las condi-
ciones de autorizacién y ejercicio se encomienda al
Estado de origen de las empresas y el de sus
normas de conducta al Estado en que se desarro-
llan las operaciones. Por Ultimo, la Directiva se preo-
cupa asimismo de regular las obligaciones de trans-
parencia e informacion.

La segunda de las directivas transpuestas a
nuestro ordenamiento (Directiva 97/9/CE, de 3 de
marzo de 1997) regula el llamado “Fondo de Ga-
rantia de Inversiones” que, de manera semejante a
los Fondos de Garantia de Depdsitos en las enti-
dades de crédito, se articula para indemnizar a los in-
versores que puedan verse afectados por situa-
ciones de insolvencia o concursales de las empresas
de servicios de inversion. Sin embargo, tiene con
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ellos una importante diferencia, cual es la de su ca-
racter de mecanismo indemnizatorio para el inversor,
sin que se le atribuyan —como ocurre con los Fondos
de Garantia de Depdsitos- funciones de intervencién
en las empresas de inversion que se encuentren en
situaciones de crisis.

Ahora bien, la transposicion de estas directivas, si
bien constituye el contenido basico de la Ley de re-
forma, no es el Unico. Y asi, se ha recogido la doctrina
de la Sentencia del Tribunal Constitucional 133/1997,
de 16 de julio, en relacién con el reparto de compe-
tencias entre el Estado y las Comunidades Auto-
nomas, en materia del mercado de valores y en sus
disposiciones adicionales se incorporan numerosas
modificaciones en relacién con las instituciones de in-
version colectiva, la Ley cambiaria y del cheque, la
Ley de sociedades andnimas, las normas reguladoras
de los Fondos de Garantia de Depoésitos y algunas
mas, necesarias para la armonizaciéon del ordena-
miento mercantil.

Es Jaime Caruana, Director General del Tesoro,
quien, en su trabajo, se ocupa de subrayar los temas
clave de esta reforma poniendo el acento en el con-
junto de cuestiones relevantes que han sido abor-
dadas en ella.

Con objeto de situar al lector ante la dimension
real que tienen los temas bursatiles en nuestro pais
ha parecido oportuno incluir el articulo de Maria
Isabel Ortega Diaz, en el que se pretende ofrecer,
desde la perspectiva econémica, un breve esbozo de
las principales caracteristicas de nuestro actual mer-
cado bursatil. Un mercado todavia estrecho, con un
reducido grado de profundidad, en el que las em-
presas financieras representan la mayoria de las so-
ciedades cotizadas y en el que la capitalizacion,
tanto de la renta fija como de la renta variable, se
concentra en unos pocos sectores econdmicos, que
son, asimismo, los mayoritariamente contratados y
una bolsa, por ultimo, con un moderado nivel de li-
quidez de muchos de sus valores, aunque el conjunto
del mercado ha experimentado, en este aspecto sen-
sibles mejoras.




En una primera aproximacion de urgencia al con-
tenido de la Ley de reforma ha parecido necesario
abordar en exclusiva sus aspectos mas relevantes, se-
leccionando, para ello, tres grandes temas.

El primero, el Fondo de Garantia de Inversiones,
porque se trata de una institucion nueva para nuestro
ordenamiento juridico y que, aunque es paralela a
los fondos de garantia de depdsitos, muestra impor-
tantes diferencias con ellos y, ademas, porque las
numerosas remisiones al reglamento contenidas en
la ley hace mas necesaria la clarificacion previa de
sus aspectos esenciales. De su estudio se ha encar-
gado Rafael Minguez.

El segundo es el nuevo réegimen de las empresas
de servicios de inversion, abordado por Ramiro Mar-
tinez-Pardo del Valle y Antonio Moreno Espejo. Los
tres tipos que considera la ley son las tradicionales
sociedades y agencias de valores e incorpora las so-
ciedades gestoras de cartera, que hasta ahora se en-
contraban reguladas en el ambito de la inversién co-
lectiva. A ellas habran de anadirse las entidades de
crédito, que, aunque no sean empresas de servicios
de inversion, segun la Ley podran realizar habitual-
mente todas las actividades propias de aquéllas,
siempre que su régimen juridico, sus estatutos y su
autorizacion especifica las habiliten para ello. La no-
vedad fundamental, en este ambito, es, sin duda, el
llamado “pasaporte comunitario”, es decir, la posibi-
lidad de desarrollar en todo el territorio de la Unién
Europea las actividades autorizadas por un pais
miembro. Esta circunstancia, unida a la introduccién
de la moneda Unica, favorece la globalizacion del mer-
cado de capitales y, consecuentemente, obligara a un
replanteamiento de la posicion en el mercado de las
entidades hoy asistentes, bien ampliando sus propios
canales de distribucion, bien adoptando acuerdos
con otras entidades que las permitan atender debida-
mente a una clientela que ha de ser cada vez mas exi-
gente. Se abre, también en este campo, un nuevo pa-
norama de negocios que estara estrechamente unido
al propio desarrollo bursatil interno y europeo.

El tercero de los temas que aborda este nimero

de PERSPECTIVAS es el relativo a los mercados secun-
darios oficiales de valores. Quiza la nota mas relevante
en este aspecto es el abandono de la distincion entre
mercados organizados oficiales y no oficiales, susti-
tuida por la de mercado secundario oficial y no oficial.
Sin perjuicio de ofrecer un concepto genérico de lo
que son los mercados secundarios oficiales, la Ley
enumera como tales las Bolsas de Valores, el Mer-
cado de Deuda Publica representada mediante anota-
ciones en cuenta, gestionado por la Central de Anota-
ciones, los Mercados de Futuros y Opciones, cualquiera
que sea el tipo de activo subyacente, financiero o no fi-
nanciero y cualquiera otros que se autoricen, de ambito
estatal o autondmico. A esta enumeracion habra que
anadir los que ya estuvieran reconocidos como organi-
zados a la entrada en vigor de la Ley, es decir, concre-
tamente, el mercado de la A.LLA.F. y es conveniente
advertir que el ambito de los mercados secundarios
oficiales a que se refiere la Ley espanola es mas am-
plio que el de la Directiva de Servicios de Inversién,
pues comprende mercados de derivados con sub-
yacente no financiero —los citricos— que quedan
fuera de los instrumentos a que se refiere la Sec-
cién B del Anexo de la Directiva. El analisis de la
nueva regulacion se aborda por Antonio J. Alonso
Ureba.

Siguiendo !a estructura tipica de los nimeros de
PERSPECTIVAS se incluye un apéndice legislativo en el
que, ademas de las normas comunitarias que han
sido objeto de transposicion a nuestro ordenamiento
interno, ha parecido oportuno insertar el texto de la
Ley del Mercado de Valores de 1988, integrando en él
las modificaciones posteriores y, desde luego, las de-
rivadas de la Ley 37/1998, que constituye el objeto ba-
sico de este numero.

Por Ultimo, y como también es habitual, se han re-
cabado las opiniones de los presidentes de las so-
ciedades rectoras de las bolsas sobre la reforma y
sus efectos en nuestros mercados. Quede expresa
constancia de nuestro agradecimiento a Juan Hor-
tala, Antonio J. Zoido y Angel Torre que, amable-
mente, han tenido la gentileza de contestar a nuestro
requerimiento.
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