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dad de mercado...la razon para cuestionar el sistema
fiscal vasco no seria técnica (econdémica) sino que es-
taria asociada a que el disefio politico de la UE no con-
templa la posibilidad de que las regiones de un pais
tengan sistemas fiscales diferenciados” (pag. 215).

Los dos breves capitulos finales 7 y 8 estan dedica-
dos a efectuar algunas propuestas de futuro, de cara a
la renovacion del Concierto en el 2001, partiendo de un
modo pactado de interpretar las normas de armoniza-
cion, para reducir la litigiosidad y eliminar incertidum-
bres sobre la fiscalidad foral.

En resumen, el trabajo hace un repaso del sistema
foral que va mucho mas alla de la mera descripcion y
presenta una nueva perspectiva de analisis, que en-
marca al sistema foral en el proceso de armonizacion
fiscal de la UE, completando valiosas investigaciones
anteriores del autor, en las que el sistema foral se estu-
diaba desde una perspectiva nacional, en relacion con
el régimen comun (Zubiri y Vallejo, 1995)

Una consideracion critica de la obra debe hacerse
desde dos puntos de vista diferentes.

Uno de ellos es el de la aceptaciéon de la hipotesis
de partida utilizada, es decir, si la perspectiva correcta
del enfoque es la de los paises o las regiones, para de-
sarrollar el marco de relaciones del sistema de Con-
cierto con la normativa de la UE.

Desde una perspectiva distinta, de cuestiones mas
de detalle, cabria apuntar lo siguiente:

19) En cuanto a la estructura del trabajo, posible-
mente el apartado 4.3, dedicado al repaso de la fiscali-
dad subcentral y las experiencias comparadas de fi-
nanciacion de varios paises federales, podria ser lleva-
do al capitulo 3, ampliando la perspectiva de analisis
del modelo descentralizador espanol y situandolo en
un marco tedrico y comparado enriquecedor.

29) En los antecedentes histéricos del sistema de
Concierto, parece poco adecuado remontarse a unos
antecedentes que se sitian en un periodo tan remoto
como hace 800 afos (pags. 19, 197, 223 y 225) en vez
de situar sus antecedentes en los Ultimos 120 afos, tal
como se hace en importantes trabajos histéricos sobre
el tema (Alonso Olea, 1995).

Dificilmente el sistema de Concierto puede consi-
derarse una peculiaridad fiscal , referido a momentos
histéricos en los que todo eran peculiaridades fiscales,
por la fragmentacion de los distintos reinos de la penin-
sula. Por ello, parece excesiva la afirmacion de que “El
sistema foral que tienen Alava, Vizcaya y Guipuzcoa es
la continuacion de una tradicion histérica de relaciones
fiscales particulares entre estos territorios y el gobierno
central que se remonta al siglo XIII” (pag. 19). Es dudo-
so que en dicha época existiera algo semejante al go-
bierno central y que pueda pensarse en una continui-
dad de este tipo(1).

39) La propuesta, por otra parte interesante, de bus-
car criterios para evitar la ambigliedad en la interpreta-
cion de los criterios de armonizacién del Concierto y
mas en concreto, refiriéndose al criterio de “presion fis-

cal equivalente”, de proponer que esta se mida para pe-
riodos de tres anos y que se consideren aceptables las
desviaciones que no excedan mas de un 20% respecto
a la existente en territorio comun, bajo el criterio de que
este es el porcentaje de diversidad fiscal que se permite
alas CC.AA de régimen comun (pags 126 y 231), proba-
blemente deberia reconsiderarse, porque lo que se per-
mite a las CC.AA comunes, tras la concesion de cierta
capacidad normativa desde 1997, no es variar la presion
fiscal global (que es la referencia del Concierto) en un
20%, sino solo la tarifa autondmica del IRPF que da lu-
gar a la cuota integra autondmica.

Y no debe olvidarse, ademas, que la tarifa autono-
mica supondra soélo el 30% del total(2).

Como conclusién, en el libro resefado podra en-
contrar el lector interesado en el sistema foral no sélo
el trabajo mas reciente sobre el tema, sino sobre todo
una obra completa para conocer el estado actual del
sistema foral, ademas de la aportacién de una nueva
perspectiva de estudio , que pone en relacién al siste-
ma foral con la armonizacion fiscal en la UE y las nor-
mas de preservacion del mercado interior.

NOTAS

(1) Debe sefalarse que en las paginas 23-24 el autor matiza
esta apreciacion.

(2) De momento supone el 15%, aunque al haberse completa-
do las transferencias de educacion, es previsible que en un futu-
ro préximo se amplie hasta el 30%, tal como esté previsto.
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bolsa, abarcando desde lo que se denomina analisis
fundamental, o de los métodos de valoracién de em-
presas, hasta el analisis técnico, o de movimientos en
los propios precios de las acciones. Otro tipo de libros,
que se incluyen dentro de los que intentan explicar los
mercados de valores, se enmarca dentro de los libros
descriptivos de la estructura financiera espafnola. Estos
suelen centrarse en las caracteristicas de cada uno de
los aspectos del entramado institucional. No es extra-
fo que muchos de estos libros aporten referencias his-
téricas que ayuden a comprender la situacién actual.

Pero mas alla que el mero interés coyuntural por
los mercados, o de la curiosidad intelectual por cual ha
sido el desarrollo hasta llegar a la situacion actual, el
panorama reciente de los mercados esta planteando
un cambio fundamental en la forma de entender y de
definir qué son los mercados, y en definitiva cuél debe
ser la regulacion de los mismos.

La expresion “mercados de valores” provoca, en
una primera aproximacion, la identificacién con la bol-
sa en general, o con un conjunto de mercados de valo-
res que abarcan a los valores de renta fija y de renta va-
riable. El aspecto primordial parece considerarse la ne-
gociacién de los valores vy la fijacion del precio vy, por
tanto, la atencion se suele concentrar en los mercados
centralizados o al menos organizados. Resulta menos
habitual que los trabajos sobre los mercados de valo-
res realicen un andlisis detallado de los mercados pri-
marios, o de los procesos requeridos para que las em-
presas puedan tomar financiacion del publico. Sin em-
bargo, la realidad que se va imponiendo cada vez con
mayor fuerza es la disminucién de la importancia de la
ubicacién de la contratacion. Los mercados centraliza-
dos se ven amenazados por la competencia de otras
vias de contratacion, apoyadas en mecanismos tecno-
l6gicos de direccion y cruce de érdenes o en mecanis-
mos de difusion de la informacion. Todo este proceso
de aparente “fragmentacion” de los mercados no es tal
si consideramos que lo que da carta de naturaleza a un
mercado es laformacion de un precio Unico. Las tecno-
logias estan permitiendo que este precio pueda for-
marse por la confluencia de 6rdenes de compra-venta
realizadas por numerosos agentes, localizados en
cualquier lugar. Estas tendencias estan quitando im-
portancia a la diferenciacion de los mercados de valo-
res centralizados. La discusion sobre las ventajas de
los mercados dirigidos por 6rdenes o dirigidos por pre-
cios estd cayendo en desuso. Las principales bolsas
de los paises desarrollados estan confluyendo en un
mercado-tipo, dirigido por precios y con negociacion
electrénica.

La competencia con nuevos canales de negocia-
cion es patente en Estados Unidos, con los llamados
“mecanismos alternativos de negociacion” y con las
“redes de negociacioén electrénica”; en Europa, la com-
petencia es importante entre las bolsas nacionales,
que estan abriendo la posibilidad de participacion a in-
termediarios de otros paises con caracter de miembros
remotos, y también estan apuntando (“listando”) em-
presas que ya cotizan en otros mercados nacionales.
También los propios bancos (u otros intermediarios)
compiten con las bolsas, en la medida en que sus su-
cursales constituyen vias para la transmision de érde-
nes de compra-venta o inversion de valores.

Esta realidad confirma la atencion creciente que va
a darse a los mercados primarios. A las empresas que
salen al mercado en busca de financiacion les interesa
contar con procedimientos de colocacién que les pro-
porcionen una base amplia de inversores y que su
nombre adquiera reputacién también en un entorno
geografico amplio. Asi se explican los esfuerzos de las
empresas que han emitido valores (sean de renta varia-
ble o de renta.fija) en Europa a lo largo del ultimo afo
por buscar la colocacion simultanea de los mismos en
varios paises, de forma que su nombre y cotizacién
pueda llegar a alcanzar el caracter de referencia para
los precios de otras empresas de su mismo sector.

Un segundo aspecto que esta registrando un cam-
bio en los mercados de valores se refiere a su regula-
cion. También este cambio responde a la transforma-
cion que esté registrado el entorno financiero. Las insti-
tuciones financieras estan realizando actividades que
ya no responden a la clara clasificacion tradicional en-
tre negocios o productos bancarios, de seguros o de
valores. Esta tendencia es resultado del desarrollo de
técnicas de computacion que permiten “separar” los
productos entre componentes de rentabilidad y riesgo
y, por tanto, construir productos combinando ambas
caracteristicas de forma ad-hoc. También en esta con-
fluencia de actividades tiene que ver el desarrollo de
los fondos de inversidn que, en los mercados america-
nos, han mostrado estrategias de inversion, a veces
agresivas, en productos cotizados y no cotizados, lle-
gando a ser inversores institucionales con voz en el go-
bierno de las empresas. Y en parte, este resultado tam-
bién es fruto de procesos de desregulacién que ha eli-
minado, por ejemplo, en Estados Unidos, la distincion
entre banca comercial e industrial.

La cuestion es que si las actividades financieras
tienden a ser transfronterizas desde el punto de vista
del sector al que pertenecen y de la jurisdiccion en la
que nacen, la regulacién tiene que replantearse. Y el
primer paso para ello es comprenderla: conocer clara-
mente cuales son los objetivos que pretende, y cémo
se articulan los mecanismos normativos y de supervi-
sién para conseguirlos. La regulacion siempre tiene un
caracter incremental. Las normas van respondiendo a
la cobertura de aspectos que van poniéndose de mani-
fiesto seglin se conoce cdmo se desarrollan ciertas ac-
tividades o aparecen ciertos problemas. Esto puede
provocar que se pierda la perspectiva del fin persegui-
do. En numerosas ocasiones, cuando se plantean los
requisitos normativos que conlleva una actividad, el
tratamiento es enumerativo de las normas y descriptivo
de su contenido. De esta forma, cualquier libro o articu-
lo que hable de regulacién es asimilado con un trata-
miento puramente juridico. Sin embargo, la regulacién
tiene objetivos sociales y econdémicos, y se puede y
debe valorar en términos de eficiencia: si son eficaces
las normas para conseguir los fines y si su coste es
asumible.

Por otro lado, la realidad cada vez mas compleja
del negocio financiero ha llevado a algunos participan-
tes a pedir que la regulacion se reduzca, ya que es ine-
ficaz y supone trabas a las entidades, trabas que, por
otro lado, no proporcionan un marco de juego neutral
en la medida en que las normas no son iguales en to-
dos los paises. Es posible que la naturaleza incremen-

228

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 155
MARZO/ABRIL 2000




LIBROS

tal de las normativas haya desembocado en una com-
plejidad excesiva y ademas incluso estéril si las entida-
des tienen incentivos para sortear las regulaciones.
También parece evidente que la internacionalizacion
de las actividades financieras requiere armonizacién
de normas y cooperacién entre las autoridades super-
visoras. Lo que no es tan evidente es que la regulacion
tenga que reducirse o desaparecer. De hecho, la libera-
lizacion de las empresas financieras puede provocar
fenébmenos indeseables (social y econémicamente),
como es la concentracion de la actividad en conglome-
rados financieros. La apertura de mecanismos de com-
petencia puede favorecer a intermediarios que consoli-
dan una posiciéon dominante donde hay barreras a la
entrada en forma de capital, tecnologia, redes de distri-
bucion o incluso reputacién asociada al nombre co-
mercial. La liberalizacion de sectores debe ir acompa-
nada de una regulacion apropiada para la defensa de
objetivos como son la defensa de la competencia, la
estabilidad financiera y la proteccion de los consumi-
dores.

El futuro proximo, del que ya tenemos algunos an-
ticipos, vendra caracterizado por la re-estructuracion
de los centros de negociacion de valores, bolsas y
mercados de deuda publica. El caracter mutualista de
las bolsas, su asociacion con los intereses del pais
(que las ha proporcionado un caracter mas institucio-
nal que empresarial) y la representatividad también de
los indices de la principal bolsa de cada pais con el es-
tado de la economia, permite anticipar que cualquier
movimiento bursatil provocara el interés de inversores
y estudiosos. Sin embargo, una vez que sea posible la
negociacion de un valor a través de distintas vias y que
los mercados ya no sean alemanes, franceses o espa-
foles, sino sociedades anénimas, su importancia se
reducira. No obstante, el énfasis se concentrara en los
propios valores, la estabilidad de los intermediarios y
las garantias a los inversores.

Precisamente, uno de los aspectos mas destaca-
dos en el libro que se resefa es el analisis de los mer-
cados primarios espafoles y de la regulacion de los va-
lores. Como se ha sefialado, los mercados primarios
suelen estar olvidados en la mayor parte de las obras
sobre mercados de valores, que se suelen centrar en
los mercados secundarios o de negociacion. En este
caso, se dedica a este tema mas de 40 paginas. Co-
mienza el andlisis de los mercados primarios comen-
tandose el proceso que transcurre desde la decision
de emitir hasta la decision de hacer una oferta de valo-
res al publico. El autor se centra a continuacién en la
regulacion de la oferta de valores, haciendo especial
énfasis en el contenido del folleto de emision. El desa-
rrollo del proceso de la oferta en si mismo, con la fija-
cion del precio de salida al mercado y adjudicacién a
los demandantes, y con la explicacion del papel de los
distintos agentes intervinientes completa el capitulo.

También se dedica atencién destacada a la super-
visién y regulacion de los mercados. En primer lugar,
dentro de cada capitulo se comenta siempre la regula-
cion espanola, pero ademaés el libro termina con un ca-
pitulo dedicado especificamente al tema. Ya se ha co-
mentado que los objetivos de la regulacién muchas ve-
ces no se tienen en cuenta a la hora de analizar las
normas que atafien a los mercados. Sin embargo, sino

se considerara que es imprescindible dotar a los mer-
cados de mecanismos de proteccion de los inversores
para que éstos confien en ellos, o de mecanismos que
los hagan seguros y solventes, de forma que se conju-
re el peligro de un riesgo sistémico, las normas podrian
ser discutibles. Partiendo de la aceptacion de esos ob-
jetivos, en el capitulo dedicado a la regulacion y super-
vision de los mercados de valores se analizan los prin-
cipios que sustentan la regulacion de los principales
participantes (emisores e intermediarios) asi como la
de los mercados en si mismos. Un punto al que se de-
dica un apartado es la cooperacion entre reguladores,
tanto dentro de cada pais como con otros paises, tema
cuya importancia ird incrementéandose en el futuro.

El libro “Guia para el mercado de valores en Espa-
na. Mercados, valores y regulacién” es dificil de clasifi-
car de acuerdo con los criterios mencionados en el pri-
mer parrafo. El titulo podria inducir a pensar que se re-
coge consejos para operar en los mercados de valores
espanoles. Su caracter practico, sin embargo, se refie-
re a la comprension de los distintos aspectos de los
mercados y especialmente a su regulacion.

El principal responsable del caracter del libro es el
autor. Francisco de Vera es economista y su carrera
profesional se ha desarrollado tanto en la Administra-
cién Publica (perteneciendo al cuerpo de técnicos de
la Administracion Civil del Estado) como en la empre-
sa. Ademas, ha sido profesor de politica econdmica en
la Universidad Complutense de Madrid y en la Escuela
de Organizacion Industrial. Sin embargo, es su ultimo
destino profesional el que le dota de un carécter excep-
cional como autor del presente libro. Desde 1992 hasta
1998 Francisco de Vera ha sido consejero de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores (CNMV), orga-
nismo responsable de la regulacion y supervisién de
los mercados de valores en Espana. Hay que sefalar
que el grueso de la normativa que regula los mercados
de valores se ha desarrollado en ese periodo, e incluso
la actual Ley de Reforma de la Ley del Mercado de Va-
lores, que fue finalmente aprobada en 1999, comenzo
adiscutirse en 1995 y su primer borrador data de 1996.
Este periodo de los afios 90 ha sido también testigo del
desarrollo de los mercados de valores y de las institu-
ciones que operan en ellos. La primera Ley del Merca-
do de Valores se habia publicado en 1988 y es a partir
de 1990 cuando la normativa comienza a plasmarse en
una nueva operativa y, de resultas, configura la estruc-
tura de los mercados de valores que contintia en la ac-
tualidad. Sirva todo ello para resaltar el protagonismo
que ha jugado el autor en el disefio del marco regulato-
rio y la posicién privilegiada de observador de primera
linea de la evolucion de los mercados de valores.

Pudiera sospecharse que este libro tiene un caréc-
ter jurista o reglamentario, dado que el autor ha forma-
do parte del érgano regulador y que se ha enfatizado
que el desarrollo de los mercados espanoles se ha pro-
ducido al amparo del marco que naci6 con la LMV de
1988. Nada mas lejos de la realidad. Se debe desata-
car que es un libro claro, sencillo, practico y ameno. Su
contenido es completo y un examen del indice senala
que estamos ante un libro que puede calificarse como
manual de texto. Sin embargo, resulta singular en una
obra de estas caracteristicas su amenidad, que no es
sino el resultado precisamente de que el autor ha vivi-
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do cada uno de los temas que se incluyen en el libro.
Los fundamentos tedricos, la l6gica de la regulacion y
el funcionamiento de los mercados son explicados con
rigor, pero sin erudicion innecesaria, y con claridad y
sencillez, pero sin simplificaciones empobrecedoras.

El libro esta dividido en once capitulos que tratan
los principales temas en que se puede diseccionar el
andlisis de los mercados de valores. Tras el primer ca-
pitulo introductorio, vienen los capitulos dedicados a
los instrumentos financieros (), intermediarios (lll),
mercados primarios (IV), mercados secundarios: la
bolsa (V), mercados de renta fija (VI) y mercados de
productos derivados (VIl). Tras estos capitulos, los si-
guientes son menos frecuentes en los libros de texto
sobre los mercados de valores. El capitulo VIl trata so-
bre las OPA, el IX sobre el gobierno societario, el X so-
bre titulizacion de activos, y el Gltimo (XI) sobre supervi-
sién y regulacion de los mercados.

Cada uno de los capitulos se inicia con una refe-
rencia a la problematica tedérica que subyace en el
tema, apuntando en muchas ocasiones a lo que ocurre
en otros paises occidentales. Después se pasa a des-
cribir las caracteristicas de la situacion espariola, -mer-
cados, intermediarios o valores—, en la que se incluye
como punto relevante siempre, su regulacion actual.
Recordemos que el autor explica y justifica las razones
que se encuentran en el tratamiento normativo que los
mercados de valores tienen en el caso espafol. Resul-
tatambién muy interesante que los capitulos suelen te-
ner una referencia a la situacion europeay a su norma-
tiva.

Es habitual que los capitulos contengan algunos
epigrafes que el lector habituado a otros manuales o li-
bros sobre los mercados de valores no suele encon-
trar. Asi, por ejemplo, en el capitulo sobre la bolsa se
analizan los requisitos de remision de informacion alos
que estan obligadas las empresas cotizadas asi como
las practicas abusivas que pueden deteriorar estos
mercados, como es el caso de la informacion privile-
giada. El capitulo sobre los instrumentos financieros
incluye apartados sobre la valoracion de las empresas.
Cuando se habla de los intermediarios, ademas de
considerar los requisitos de solvencia, se consideran
las normas de conducta que tienen que cumplir y sus
relaciones con la clientela. En el caso de los mercados
de productos derivados se explica, entro otros temas
organizativos u operativos, el proceso de formacion
del precio de las opciones y el tipo de operaciones que
cabe realizarse con futuros.

Estos son ejemplos de aspectos novedosos en al-
gunos de los capitulos. Sin embargo, se pueden desta-
car como especialmente interesantes y completos los
capitulos dedicados a las OPA, gobierno societario y ti-
tulizacion de activos, a parte de los ya senalados de
mercados primarios y regulacion.

El capitulo referido a las OPA comienza pasando
revista al supuesto efecto positivo de la existencia de
un mercado de control societario sobre la eficiencia
econdémica; también se habla de las medidas anti-OPA

que pueden existir. La explicacion de los objetivos que
tedricamente tiene la regulacion de las OPA da paso al
analisis de la normativa espafola y al proyecto de Di-
rectiva europea al respecto.

Se encuentra en plena actualidad el capitulo dedi-
cado al gobierno societario. Tras analizar los mecanis-
mos de control interno y externo de las sociedades, se
estudian las relaciones que pueden darse entre la es-
tructura de la propiedad y el gobierno de la sociedad.
Se termina con la situacion del gobierno societario en
diversos paises, haciendo especial hincapié en la si-
tuacion espanola.

La titulizacion de activos es relativamente reciente
en Espafa, aunque la titulizaciéon hipotecaria cuenta
con un pasado superior a la de otro tipo de activos. El
capitulo dedicado a la misma comienza repasando sus
ventajas y los factores que la favorecen. Se estudia el
proceso de titulizacién, asi como su regulacion, pero
también se dedican dos epigrafes a explicar la practica
tanto de la titulizacion hipotecaria como la de otros ac-
tivos.

Puede que se considere que faltan temas en el li-
bro. Por ejemplo, no se abarca el andlisis de los fondos
de inversion, inversor institucional cuyo crecimiento ha
sido el catalizador de importantes cambios en otros
mercados e incluso en el gobierno de las sociedades, y
que en Espana ha estimulado el interés de los particu-
lares por la inversion en renta variable. Otro aspecto
que podria haberse tratado con mas profundidad es la
compensacion vy liquidacion, que muchas veces se
considera como una fase posterior a la negociacion,
clasificandola casi como un proceso administrativo (o
de back-office). Nada mas lejos de la realidad: su co-
nexion con los sistemas de pagos demanda una aten-
cién de su estructura y funcionamiento, y los mecanis-
mos de limitacion del riesgo sistémico potencial. Ade-
mas, en un futuro entorno como el descrito al principio,
la menor importancia de los centros de contratacion
quedaré sustituida por una mayor importancia de los
centros de compensaciony liquidacion y de registro de
valores. No es que en este libro no se trate este tema,
pero quiza con menor extension de la que podria haber
requerido. También, desde la perspectiva de un anali-
sis tedrico, se puede echar en falta mayores referen-
cias a estudios que hayan profundizado en los temas
que se incluyen.

No obstante, parece casi inevitable que en un libro
de mercados financieros siempre existe algin aspecto
que se deja fuera y también que algunos puntos nos
parezcan mejor o peor tratados. En este caso, parece
que las simplificaciones o las limitaciones de temas se
han hecho por mor de dar un tratamiento de conjunto a
los mercados de valores, y de combinar la vision teori-
ca con la practica y con la regulacion.

Nieves Garcia Santos
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