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Dimension de la normativa europea de mercado de valores a partir de 2008 (nimero de paginas)
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La infografia recoge la normativa europea mas importante que afecta a los mercados de valores
emitida principalmente por la UE y ESMA y aquella especifica emitida por EBA y EIOPA. Los
datos graficados corresponden al nimero de paginas aproximadas del diario oficial de cada uno
de los instrumentos normativos (version en inglés) contando las versiones mas actuales de la
normativa que a lo largo del periodo 2008-2023 ha sufrido modificaciones.



35 COLABORACIONES PARA 35 ANOS

TENDENCIAS DE LA REGULACION Y LA
SUPERVISION DE LOS MERCADOS DE
VALORES

Rodrigo Buenaventura

El bienio 1987-1988, coincidente con

el nacimiento de Afi, fue el big-bang en

los mercados de valores espanoles. A la
desmaterializacion de los titulos valores se
sumo la nueva Ley del Mercado de Valores,

el nacimiento de la CNMV como érgano
auténomo de supervision y la fundacion de
Analistas Financieros Internacionales (Afi), en

el momento en el que el mercado espanol se
abria a las finanzas internacionales. Desde
entonces, la regulacion y la supervision de

los mercados financieros ha experimentado
muchas y profundas transformaciones, algunas
de ellas derivadas de las crisis financieras que
en estas tres décadas han acontecido. Esas
transformaciones se pueden sintetizar en varias
tendencias.

La primera de ellas es la renuncia a la auto-
regulacion. Espana vy la UE, tras la crisis de
2008, se apartaron de la idea de autorregulacion
de la industria y adoptaron un modelo de
regulacion positiva publica. Esto, que hoy
consideramos obvio, no lo es tanto observando
lo que ocurre en otras geografias.

La segunda tendencia viene determinada por

la internacionalizacion, la homogeneizacion
y la armonizacion. Estas, se observa en la
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convergencia de estandares impulsada por
IOSCO y en la armonizacion, centralizacion y
coordinacion de supervision que ha supuesto
ESMA a escala europea, desde 2011.

En materia legislativa, mas del 80% de las
normas provienen directamente del diario oficial
de la UE. Desde la Optica de la supervision, la
cooperacion de las autoridades supervisoras
nacionales es cada vez mas intensa, estrechay
prolija. Pocas son las decisiones relevantes que
se toman en las capitales nacionales sin que
haya una coordinacion mediante equipos de
trabajo conjuntos, una opinidn o un liderazgo de
ESMA.

La tercera es el incremento de la participacion
publica en la elaboracion de la normativa. Los
procesos de consulta publica, la transparencia,
las explicaciones de las opciones tomadas por €l
regulador y la profundidad del analisis de costes
y beneficios de cada una, han aumentado en las
ultimas décadas. La normativa se hace hoy con
mucha mayor participacion y conocimiento del
publico, escuchando las posiciones y opiniones
de los participes de la industria.

La cuarta tendencia se asienta en la
digitalizacion y la sofisticacion de la supervision.
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Esta, a la zaga de la del sector supervisado,
permite que los medios dedicados a esta

tarea sean radicalmente distintos a los que
teniamos en ese bienio fundacional. Los
desarrollos tecnoldgicos vy la digitalizacion de

los canales de comunicacion, han sido la otra
gran transformacion. La informacion regulada se
recibe y se publica instantaneamente y el acceso
por el publico es mas facil, barato y directo. El
inversor esta mejor informado, a menor coste y
con menor retraso que nunca.

El inmediato acceso a menor coste que permite
la digitalizacion no solo afecta a la informacion
al inversor sino también a las propias bases
del mercado de valores. En los proximos anos
asistiremos a una continua desintermediacion
financiera ligado al desarrollo de determinadas
tecnologias que permitira una relacion mas
estrecha entre oferta y demanda, ampliando
la base del mercado con nuevos inversores y
emisores y modificando la propia funcion del
supervisor.

El tono regulatorio, en todo caso, ha sido
pendular, alternando épocas de desregulacion,
donde la prioridad era facilitar el desarrollo y
crecimiento de los mercados con costes bajos
de cumplimiento, con otras de re-regulacion,
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como la que siguid a la gran crisis financiera.
Pero hoy la regulacion se ha vuelto mucho mas
compleja, prolija e interconectada en estos 35
anos. Alguien que en 1987 quisiera conocer

la normativa sobre mercados de valores y
derivados en Espana debia leer 300 paginas.
Hoy, contando solo la normativa europea post-
crisis (ver infografia) se recopilan mas de 8000
paginas en ese mismo ambito, donde abundan
normas de desarrollo (RTS/ITS) y Guias de
ESMA. La profesion de cumplimiento normativo,
que antes no existian, son hoy un destino y un
mundo profesional en si mismo.

Tendemos a pensar que el pasado fue glorioso
e intenso, y lo ha sido en estos 35 anos en los
que Afi, bajo el liderazgo del anorado Emilio
Ontiveros, fue acompanando estos cambios.
Pero el futuro de los mercados de capitales, al
que él ponia tanto empeno y conocimiento, no
es menos apasionante.

Rodrigo Buenaventura.
Fue socio de Afi. Presidente
de la CNMV, miembro del
Comité Ejecutivo y de la
Junta de Supervisores

de la ESMA, presidente

del MISC, presidente del

IPISC, presidente del STF
de I0SCO. Anteriormente
desempeno varios cargos
tanto en ESMA, como en la
propia CNMV.
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