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PRESENTACIÓN

En el presente trabajo, que constituye una segunda parte de su tesis
doctoral, Mariano CARBAJALES aborda primero la regulación del mercado
financiero desde una perspectiva general para centrarse luego en una
parte de este mercado, la de las bolsas o mercados de valores. La apuesta
que Mariano CARBAJALES hace es original y audaz al mismo tiempo: la de
la autorregulación del mercado de valores.

Después de explicar y justificar la necesidad de regular el mercado
financiero desde sus mismos fundamentos, formulándose para ello las
preguntas básicas que deben plantearse ante todo trabajo de investiga-
ción y que responden al por qué, al qué, quién y cómo, Mariano CARBA-
JALES formula una tesis que, como he dicho, es a un tiempo audaz y origi-
nal, pues, a pesar de que actualmente se escucha hablar mucho de
autorregulación, pocos han sido los que han desafiado la común opinión,
ya arraigada entre los principales autores, sean catedráticos o profesiona-
les del mundo jurídico, económico y financiero, particularmente en la
última década, de que la autorregulación del mercado financiero ha mos-
trado ya su fracaso, especialmente a partir del caso Enron, el cual parece
haber actuado como una auténtica “carta de defunción” de la autorregu-
lación del mercado financiero.

Mariano CARBAJALES, con la precisión y meticulosidad que corres-
ponde a una buena tarea de investigación, intenta en este trabajo rebatir
esta opinión, volviendo a plantear sus verdaderos términos y su alcance y
concluyendo que la autorregulación del mercado financiero, más concre-
tamente, del mercado de valores, no sólo es posible, sino conveniente y
necesaria. En esta tarea, el autor parece seguir la vieja y sabia enseñanza
escolástica: nunca niegues, rara vez afirmes y siempre distingue.



En efecto, actualmente la opinión dominante parece haber olvidado
tal enseñanza, pues ha optado por descartar casi en su totalidad la posibi-
lidad de autorregulación del mercado financiero motivada, fundamental-
mente, por ciertos escándalos corporativos que han ocurrido en el seno
del gobierno de las grandes empresas cotizadas a nivel internacional, sin
hacer un análisis profundo de sus causas ni de la autorregulación, de lo
que éste concepto encierra y de sus justos límites. El riesgo de descuidar
estos aspectos es desecharlo por completo, como parece haberse hecho por
la mayoría de los autores. Por ello la tarea de Mariano CARBAJALES no
sólo es audaz y original, sino que también lo es de total actualidad, lo que
la reviste de un atractivo aún mayor.

El trabajo se estructura en cuatro capítulos: En el primero, el autor
responde a la pregunta fundamental de por qué se debe regular el merca-
do financiero, enumerando y explicando cada uno de los principios fun-
damentales que rigen este mercado en general y el de cada uno de los
sub-mercados que lo componen en particular (el mercado de crédito, el
mercado de valores y el mercado de seguros) concluyendo que los princi-
pios de la buena fe y el deber de lealtad al cliente se encuentran más deta-
llados y regulados en el caso de las entidades del mercado de valores que
en el de las entidades de crédito y ello se explica por la naturaleza misma
de aquel mercado. Mariano CARBAJALES coincide con la mayoría de la
doctrina y la jurisprudencia en cuanto a que el sistema financiero es úni-
co y las actividades del mercado de crédito y de valores están intrínseca-
mente unidos. No obstante, destaca que sus principios parten de orienta-
ciones distintas. A la luz de estas orientaciones, los principios de ambas
actividades, si bien conexos entre sí, deben interpretarse con distintos
criterios.

Otro aspecto importante de este capítulo, muy controvertido aún en
la actualidad, es la conclusión a la que llega el autor al decir que: al
menos en principio, parece conveniente que el control y la supervisión de
las actividades de crédito y comercial y las de intermediación y asesora-
miento financiero se mantengan separadas, aunque trabajando en una
estrecha colaboración Por ello, considera que debería desarrollarse más
el principio administrativo de cooperación entre los distintos entes regu-
ladores.

En el segundo capítulo, dedicado a los mercados bursátiles o de valo-
res, después de una breve y descriptiva narración del funcionamiento de
las principales bolsas, desde sus orígenes públicos hasta su actual confi-
guración como instituciones privadas con una actividad de interés públi-
co, Mariano CARBAJALES plantea otro tema también de acuciante actuali-
dad y aún no resuelto como es el de la configuración en “holdings” de
las Bolsas o mercados de valores como un camino, casi sin retorno, para
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mantener su competitividad y su eficacia sin dejar por ello de advertir, al
mismo tiempo, de sus riesgos reales o potenciales.

Tras responder a las preguntas de qué y el por qué regular el mercado
financiero, Mariano CARBAJALES, siguiendo el esquema inicial planteado
en la obra, aborda el cómo regular tales mercados, es decir, el modo. En
este intento, observa que los más recientes estudios y análisis sobre regu-
lación de los mercados financieros procuran aprovechar los beneficios de
los criterios hasta ahora tradicionalmente manejados (institucional y
funcional) así como del tipo de regulación de los negocios (sistémico, pru-
dencial o conductista) y en este camino parecen decantarse por el modelo
de regulación por objetivos, por conjugar este modelo los distintos
principios que rigen los diferentes tipos de negocios y el de unidad y con-
centración o integridad que rige el mercado financiero y el cual ha de tra-
ducirse en una supervisión unificada (sistémica o macroprudencial) de
los mismos. Al mismo tiempo, nos advierte que todas estas distinciones,
si no están bien implementadas, pueden carecer de efectos prácticos. A
partir de aquí, considera que el modelo de cooperación adoptado por
la Ley del Mercado de Valores española de 1988 (art. 88), entre un regu-
lador del sector bancario, otro del mercado de valores y otro de seguros es,
al menos por ahora, una buena solución.

Como hemos dicho al principio del presente prólogo, en el último
capítulo, Mariano CARBAJALES apuesta decidida y fundadamente por la
autorregulación del mercado de valores, no sin antes desarrollar y expli-
car qué ha de entenderse por autorregulación, cuáles son sus característi-
cas esenciales y cuáles son sus alcances para evitar confusiones y el abu-
so de este concepto, como parece estar haciéndose en la actualidad,
particularmente en lo que a la regulación del mercado financiero se refie-
re. En este sentido, realiza una constructiva crítica hacia la Ley del Mer-
cado de Valores de 1988 en lo que a la regulación de las Bolsas se refiere,
más concretamente, en la configuración de las llamadas Sociedades
Rectoras del Mercado, lamentando que no haya completado una verdade-
ra y auténtica autorregulación. Muy por el contrario, sostiene que esta
ley ha incrementado la regulación y la intervención pública en muchos
aspectos.

Pero quizá el aspecto más interesante del trabajo de Mariano CARBA-
JALES sea su apuesta final por el nacimiento de lo que ha denominado un
“Nuevo Derecho Bursátil” o Derecho especial del mercado de valores, al
que daría lugar las características particulares de este mercado, que son
las que se han desarrollado a lo largo de todo el trabajo.

Por todo ello, estoy convencido de la utilidad y la actualidad de este
trabajo que confío en que pueda verse correspondido por un ejercicio leal
y responsable de esta autorregulación demandada por el autor y por par-
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te de los agentes económicos de la sociedad. Éste será ahora el gran reto de
esa nueva sociedad civil más autónoma y responsable en la que creemos.

Por último, quiero resaltar algunos rasgos de la personalidad del
autor, que explican que haya decidido consagrar sus últimos años de
estudio a los aspectos autorregulatorios. En efecto, Mariano CARBAJALES
es un joven abogado especializado en los aspectos jurídicos y económicos
del mercado financiero, que desde hace años ha desarrollado un profundo
sentimiento liberal que le ha llevado a defender y participar en una nueva
sociedad civil económico-financiera más comprometida con la libertad
económica que recibe de gobiernos cada vez más abiertos a la desregula-
ción y a la privatización económica, dando a los agentes privados la res-
ponsabilidad de gestionar esa nueva libertad con la eficiencia propia de
los buenos capitalistas pero también, y muy especialmente, con la trans-
parencia y la ética que necesariamente han de fundamentarse en una
autorregulación responsable de las actividades económicas y financieras
basadas en el autocontrol y la autocrítica.

La autorregulación de los mercados de valores ha dado paso a concep-
tos ligados al buen gobierno corporativo y a la transparencia informativa
que configuran hoy el verdadero modus operandi de los mercados
modernos, aunque con una adecuada y siempre necesaria dosis de norma-
tiva y regulación.

Mariano CARBAJALES ha abordado en este libro algunos conceptos
novedosos y atrevidos vinculados a los mercados financieros que tanta
importancia tienen y cuya función y correcto desenvolvimiento son bási-
cos para el buen funcionamiento de cualquier economía desarrollada.

Aldo OLCESE

Presidente de la Fundación de Estudios Financieros
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