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PROLOGO

El titulo de la obra que el lector tiene entre sus manos expresa exacta-
mente su objeto. En él se estudia el mercado de los derivados financieros
desde su perspectiva econémica y su funcion social con el rigor juridico que
la complejidad del tema exige. La obra fruto de la publicacién de la tesis doc-
toral defendida por el Dr. Bautista Pérez, en la Universidad Internacional de
La Rioja, en noviembre de 2019, ante un Tribunal formado por prestigiosos
académicos que, por unanimidad, le otorgé la mdxima calificacion.

Fernando Bautista tiene una muy notable trayectoria profesional, desde
que se licenciara en Derecho por la Universidad Complutense de Madrid en
1975. Ha sido Inspector de Hacienda del Estado (1980), Agente de Cambio
v Bolsa (1984) vy Notario de Barcelona desde el avio 2000. Ha sido también
Profesor asociado de Derecho Financiero y Tributario en la Facultad de De-
recho de la Universidad de Granada y Profesor de Derecho Mercantil en la
Universidad Abad Oliva CEU. La referida formacion juridica y econémica
del autor, junto a su interés docente, le ha llevado no solo a elaborar una
tesis doctoral, sino también a hacerla sobre el complejo tema elegido que,
como se ha dicho con acierto, es tan dificil de explicar como de entender.

El autor expone el trabajo ofreciendo una explicacion completa del mer-
cado de los derivados, con un lenguaje técnico y a la vez asequible para los
interesados. Este notable esfuerzo es de agradecer a la vista de la dificultad
de comprension de las muchas y variadas formas contractuales presentes en
el mercado financiero. Al tiempo de estudiar detalladamente las institucio-
nes, su disefio y su funcionamiento, formula con acierto criticas diversas,
tanto a su propia dindmica como a la manera de afrontar su regulacion,
aportando al tiempo propuestas de mejora, en algunos casos sustanciales.
La seguridad juridica y la debida proteccién al inversionista configuran una
de las constantes preocupaciones del autor en el desarrollo del tema.

La experiencia acumulada por el Dr. Bautista le permite conocer desde
dentro el funcionamiento de estos productos y explicarlos desde una posi-
cién privilegiada. La opcion escogida de las diversas posibles a la hora de
afrontar el tema ha sido realizar una aproximacion general, con vocacion de
ordenacion y sistematizacion de esta materia tan compleja y diversa. Refiere
con una perspectiva global los antecedentes histéricos de los mercados de
derivados, asi como su evolucion hasta llegar a la situacién actual. Destaca
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aqui la idea de la progresiva pérdida de su funcion original y los problemas
que ello comporta. En efecto, citando al propio autor, de las dos finalidades
perseguidas por los mercados de derivados, cobertura de riesgos vy especula-
cioén, en la actualidad, prima claramente la segunda sobre la primera.

El tema se analiza también desde una perspectiva contractual, es decir,
la manera en que los consumidores/inversores contratan dichos productos.
La prdctica diaria exige adentrarse en la problemdtica generada alrededor de
las condiciones generales de la contratacion y la diversa jurisprudencia que
trata de resolver las cuestiones planteadas en torno a un consentimiento
prestado, a menudo con poca informacion. El tratamiento juridico se com-
pleta con una cuidada seleccion de las sentencias mds recientes que permite
conocer los problemas que la contratacion de los derivados financieros plan-
tean en la actualidad.

El primero de los siete capitulos en los que se divide la obra sitiia, en el
marco de la historia econémica, el nacimiento de los mercados derivados,
como contratos pendientes de realizar, especialmente en el sector agrario en
aras a garantizar el precio de los productos. Entre los antecedentes histéri-
cos atiende la constitucién y configuracion de los mercados financieros en
Espatia desde las manifestaciones mds antiguas de burbujas financieras o
crisis stibitas derivadas de la especulacion, a ejemplos recientes o actua-
les en los que se aprecian algunos indicios de que se puedan repetir algu-
nos problemas pasados. En este sentido cobra actualidad la idea de que los
mercados suelen reflejar con anticipacion la situacién econémica real, tal
como seriala Paul Samuelson: «La bolsa de valores ha predicho nueve de la
cinco ultimas recesiones». Cabe dejar mencionado que, en estas fechas, los
mercados estdn reflejando la previsible recesion que se va a plantear como
consecuencia de la presente pandemia de la COVID-19.

El capitulo segundo desarrolla desde una perspectiva institucional los
aspectos regulatorios mds importantes, tanto para los supervisores —en el
dmbito europeo y en el dmbito espaiiol— como para los operadores del mer-
cado. En este contexto, realiza importantes referencias a la transposicion de
las Directivas —especialmente— MIFID II o Reglamentos —MIFIR— co-
munitarios, con importantes consideraciones criticas al objeto de presentar
un panorama completo del tema. En la consideracion de la presencia de
especulacion financiera también en el mercado de derivados, reclama fun-
dadamente «objetividad vy libertad» que actualmente no se disponen en mu-
chas ocasiones, al objeto de que el inversor consumidor pueda, con conoci-
miento, tomar decisiones de inversion. El rigor en el mercado de derivados
debe comportar una especial proteccion para el inversor minorista.

Los capitulos tercero, cuarto y quinto constituyen el nticleo de la obra
y entran en el detalle del tratamiento de los derivados financieros, desde su
caracterizacion hasta su diversidad. La distincion bdsica, que de hecho se
refleja en los titulos de cada uno de los capitulos, se centra en los derivados
OTC (over the counter) y los derivados financieros admitidos en mercados
oficiales. Se hace una revision exhaustiva de cada clase de derivados finan-
cieros, explicando sus elementos, los comunes y los propios de cada clase,
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sus caracteres distintivos y repasando en detalle las diversas modalidades.
También es de destacar, por su notable importancia en el mercado financie-
ro, la completa y detallada caracterizacion de los swaps (sobre tipos de inte-
rés, sobre materias primas, sobre divisas, sobre indices bursdtiles, sobre di-
videndos, o como seguro de impago). En cuanto a los derivados financieros
negociados en mercados oficiales, distinguiendo entre futuros y opciones,
explica en cada caso sus diversas clases, su régimen juridico y su funcién
economica. El autor ofrece asi un desarrollo completo y pormenorizado de
los productos estudiados.

En el capitulo sexto estudia los elementos formales de los derivados
financieros, desarrollando los diversos sistemas de contratacion, el fun-
cionamiento de las érdenes de contratacion y los aspectos referidos a sus
garantias vy registro. El Dr. Bautista revela aqui su extenso y singular cono-
cimiento del funcionamiento de los derivados, pues sistematiza, de manera
clara y completa, todas las clases o tipos de érdenes en la contratacion de
operaciones, presentando al tiempo su tratamiento juridico y econémico.
No se trata tanto de imaginar modalidades de control y supervision del
mercado de derivados, como de sugerir modelos que reviertan a la funcién
econémica y social para los que fueron creados aquellos. Y esto lo hace el
autor.

El estudio de los derivados financieros en la contratacion internacional
en concreto y, principalmente en relacién con las normas de derecho inter-
nacional privado aplicables, cuestion siempre compleja, el autor lo aborda
con rigurosidad, en el séptimo y ltimo capitulo.

Debe advertirse de que muchas de las explicaciones vienen acompariadas
de férmulas matemdticas que ilustran también sobre la complejidad de la
materia estudiada. Es un mérito importante que revela no solamente el es-
fuerzo realizado por el Dr. Bautista sino también su completa formacion. Un
trabajo que, como exige la materia estudiada, es realizado por un jurista con
sélidos conocimientos econémicos. La obra sigue la linea de conocimiento
de las instituciones vy, a la par, su real ubicacion en el funcionamiento de la
operativa del producto en la coyuntura actual de los mercados. Es de justi-
cia reconocer al profesor Jorge Miquel, director de la tesis, su contribucioén e
indiscutible dedicacion en la elaboracion de la misma.

No quiero terminar sin destacar un aspecto formal importante. Se trata
de un trabajo que se lee con fluidez porque el autor tiene las ideas claras
v las sabe explicar de manera igualmente didfana. En una materia espe-
cialmente compleja como esta, se trata de una virtud que, no dudamos,
serd especialmente agradecida por el lector. La publicacion de la obra tie-
ne lugar en un momento historico en el que el mundo estd viviendo un
impensable escenario que exigird de las instituciones, o al menos asi lo
deseamos, cambios profundos de comportamientos y modalidades de con-
tratacion financiera que hagan que los mercados sean mds humanos y me-
nos impersonales y con ello que, cediendo el principio de la especulacién
financiera, aquellos estén al servicio del hombre y no al revés como hasta
ahora.
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Concluyo estas lineas con mi agradecimiento personal al Dr. Bautista por
haberme ofrecido prologar la obra. Al tiempo, no puedo obviar la personal
felicitacion por el trabajo presentado vy el deseo que el lector comparta mi
opinién de estar ante una obra tan titil como rigurosa y completa, conven-
cidos que va a merecer el aprecio de la posterioridad.

Barcelona, marzo de 2020

Felio VILARRUBIAS

Doctor en Derecho

Académico de ntmero de la Real Academia
Europea de Doctores
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A lo largo de las paginas siguientes hemos intentado dar una visién lo
mas exhaustiva posible de los derivados financieros y la problematica es-
pecifica que ellos contienen. Todo ello, a pesar del corto periodo de tiem-
po que tienen en nuestro pais (poco mas de treinta afios) y de los escasos
estudios existentes sobre esta parte del Derecho bursatil.

En este sentido, desde la perspectiva del inversor-consumidor, son pro-
ductos, en la mayor parte de los casos, dificiles de entender y en no pocos
supuestos complicados de aplicar. Su utilizacién suele engendrar, asimis-
mo, situaciones de riesgo extremo que pueden hacer incurrir en fuertes
pérdidas patrimoniales a los que los emplean.

Por otra parte, desde un punto de vista de la economia de un pais de-
terminado, su utilizacién en masa puede llevar aparejado un importante
riesgo sistémico que repercuta de forma significativa en la economia real
de un Estado, en concreto, ocasionando, como en la tltima crisis ocurri-
da, un retroceso importante en el crecimiento de determinados paises. De
ahi que sea fundamental establecer las correspondientes salvaguardias y
controles para que esto no ocurra. Asi lo senalaba recientemente Jamie
Dimon, a la sazén consejero delegado de J. P. Morgan, primera entidad
bancaria del mundo occidental; al rememorar las causas de la crisis pro-
ducida hace diez afios, sefiala, como causa principal de la misma, la falta
de control en las garantias exigidas. A este respecto, lo que engendra y sig-
nifica esta palabra, en el mundo de los derivados, es, en nuestra opinién,
la clave en el funcionamiento correcto de estos mercados. Las garantias,
tanto en cuantia adecuada como en activos sélidos, son la base indispen-
sable para una gestién eficaz del riesgo asumido en la contratacién de
derivados.

Los Estados, a ambas partes del Océano Atlantico, lo entendieron per-
fectamente, y asi tanto la legislacién americana como la de la Unién Eu-
ropea intentaron acotar un campo, hasta ese momento, fuera de toda
regulacién. En nuestra opinién, este enfoque va por el buen camino y a
pesar de que las entidades financieras, como consecuencia de los con-
troles regulatorios, tengan menos margen financiero y, en consecuencia,
menos beneficios, tendremos, no obstante, esta parte de la economia mas
sujeta y controlada, sin posibilidad de que el afan desmedido, de determi-
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nados operadores del mercado, ocasione una nueva crisis financiera con
las consecuencias conocidas por todos.

Por ltimo, queremos hacer dos reflexiones, una de caracter formal
y de técnica legislativa y la otra de caricter material o de finalidad eco-
némica.

Respecto de la primera de ellas, entendemos que tal y como se ha pro-
ducido la incorporacién de la legislacién contenida en MIFID II a nuestro
ordenamiento juridico, es un ejemplo de cémo no se debe realizar la inte-
gracién e incorporacion, a nuestro Derecho, de una materia tan sensible
y que afecta a un importante conjunto de la poblacién. Lo primero que
se ensefia y aprende un jurista es que, en primer lugar, se aprueban y
entran en vigor las normas con rango legal, posteriormente, se dictan las
normas reglamentarias generales y, por tltimo, se publican los reglamen-
tos ejecutivos o de actuacién. Pues bien, la incorporacion de la Directiva
2014/65/UE, de 15 de mayo, y el Reglamento 600/2014, también de 15 de
mayo, se ha efectuado, en nuestra opinién, de forma poco vistosa. Como
consecuencia de la necesidad de transponer, a nuestro ordenamiento ju-
ridico, las citadas normas se comenzé a preparar un anteproyecto de ley
de reforma del mercado de valores, el cual demoré, mas de lo previsible
y necesario, su discusién y aprobacion por el Parlamento espafiol. Ante
la aplicacién inminente por parte de las autoridades europeas de las san-
ciones correspondientes, hubo que dictarse, por el gobierno, de manera
urgente, el Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, que incorpo-
r6, de forma parcial, las medidas mas imprescindibles contenidas en las
normas comunitarias apuntadas. De esta forma, se tuvieron que aprobar
un nuevo Reglamento de Actuacién para MEEF Exchange SAU, con en-
trada en vigor el 3 de enero de 2018, junto con unas nuevas Condiciones
Generales para los distintos Segmentos de productos del mercado, todas
ellas, también en fecha 3 de enero de 2018. A continuacién, casi un afio
después, se dict6 el Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de septiembre, modi-
ficativo de la Ley del Mercado de Valores, haciendo necesario, nuevamen-
te, no habiendo trancurrido ni un afio, volver a cambiar las Condiciones
Generales, para el Segmento de Derivados Financieros en fecha 10 de
octubre de 2018. Por lo que respecta a BME Clearing SAU la situacién
es semejante. En fecha 22 de mayo de 2018, se procede a aprobar su Re-
glamento de Actuacién. En esa misma fecha entran, también, en vigor
el conjunto de Condiciones Generales para los distintos Segmentos. En
fecha 10 octubre de 2018, con entrada en vigor el 4 de diciembre de 2018,
se aprueban unas nuevas Condiciones Generales para el Segmento de De-
rivados Financieros. Por tltimo, se dicta, como desarrollo reglamentario
general de los Reales Decretos-ley apuntados, el Real Decreto 1464/2018,
de 21 de diciembre.

En relacién con la segunda de las cuestiones planteadas, supone re-
plantearnos cual es la utilidad y necesidad de la mayor parte de los pro-
ductos financieros que se negocian en los mercados, hoy en dia. Los ins-
trumentos negociados en los mercados de derivados responden a una
triple finalidad: favorecer las coberturas respecto de los subyacentes con-
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tratados, dar liquidez a los productos financieros negociados mediante la
oportuna especulacién y conseguir la mayor eficiencia posible de dichos
mercados mediante los correspondientes arbitrajes. En este sentido, cree-
mos, la especulacién en los mercados de derivados, debe darse por cuanto
redunda en facilitar la contratacién, consiguiendo hacerla mas liquida.
Pero la especulacién es, en si, un medio para conseguir el fin apuntado.
No puede convertirse en el tnico fin del mercado porque, entonces, este
deja de ser un instrumento ttil al desarrollo econémico para pasar a con-
vertirse en centros de juego o azar, y esto es lo que, ultimamente, es per-
seguido con la implantacién de las nuevas figuras recientemente creadas.

Asilas denominadas opciones binarias, con diversos subyacentes como
divisas, tipos de interés, materias primas o indices, en las cuales, frecuen-
temente, entre la contratacién y liquidacién del producto no transcurre
mas de una hora. Los denominados CFD, en donde se ha llegado a permi-
tir un altisimo grado de apalancamiento con la exclusiva finalidad de que
hubiera la mayor cantidad de publico utilizandolos y especulando con
ellos. Los denominados productos estructurados, de dificil comprension,
en la mayor parte de los casos, por el publico especialista. Los derivados,
sobre las llamadas criptomonedas, creados y admitidos a negociacién re-
cientemente en donde, si la cotizacién de la moneda digital lleva consigo,
como se ha puesto de manifiesto, una altisima volatilidad, la cotizacién
del derivado sobre la misma, todavia, supone incrementar esta mas. Por
altimo, los productos derivados OTC (entre los que se encuentran los de-
nominados fondos en los que los importes a reembolsar, en determinados
casos sea inferior al 90 por 100), cuyos subyacentes, habitualmente, no
se negocian en mercados regulados o plataformas de negociacién debida-
mente aprobadas y en los que, por tanto, su contratacién y precio goza de
un cierto grado de obscurantismo, al no tener que publicarse diariamente
los precios y las posiciones de oferta y demanda. Pues bien, todos los pro-
ductos apuntados no se han creado, principalmente, por ser necesarios
y convenientes para el desarrollo de la economia de los distintos paises.
Han nacido con una finalidad, principalmente, por no decir exclusiva-
mente, de favorecer la actividad del juego y azar, y bajo la falsa premisa
de que de esta forma se favorece el desarrollo de los mercados.

En este sentido, entendemos que los mercados financieros no pueden
ser centros en donde la especulacién sea la principal finalidad vy, en este
sentido, no hay méas remedio que poner las medidas necesarias para evi-
tar esta situacion, ya que, si no, iremos paulatinamente poniendo las ba-
ses para futuras e innumerables burbujas y crisis financieras similares a
la dltima ocurrida, en los afios 2007/2008, provocada, sin ninguna duda,
por determinadas entidades que con una falta absoluta de escripulos co-
menzaron a crear y distribuir instrumentos derivados sobre unos sub-
yacentes, a todas luces sobrevalorados, con las consecuencias por todos
conocidas.

Las medidas tomadas por ESMA, concretadas en las normas conoci-
das como MIFID I y MIFID II, e incorporadas a las legislaciones de los
distintos paises y aplicadas por las distintas Autoridades supervisoras,
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son importantes y van en el buen camino, pero, estimamos, no son sufi-
cientes. Las Autoridades de supervisién, tanto europeas como america-
nas, deben dar los pasos adecuados para, sin perder de vista la finalidad
ultima de los mercados, ejercer un control mayor sobre los productos
que son lanzados al mismo por los distintos operadores, aumentando de
forma importante las coberturas a consignar, o incluso, llegando a prohi-
bir la comercializacién de determinados productos. En este sentido, las
dltimas noticias que nos llegan de préximas futuras reformas en los esta-
tutos reguladores de la European Stock and Markets Authority (ESMA), la
European Banking Authority (EBA) y la European Insurance and Occupa-
tional Pensions Authority (EIOPA), van por el camino de potenciar y, de
forma especial, ampliar sus facultades de supervisién y control, lo que, a
todas luces, nos parece imprescindible para conseguir que los mercados
de instrumentos derivados y, en general, de productos financieros cum-
plan, cada vez més, su misién como medios para el desarrollo econémico
de los distintos paises.



CAPITULO PRIMERO

ANTECEDENTES HISTORICOS
DE LOS MERCADOS DE DERIVADOS
EN ESPANA: FUNCION ECONOMICA SOCIAL
Y ASPECTOS ECONOMICOS

Adam Smith, en su famosa obra La riqueza de las naciones, estima que
la tendencia natural del hombre es comerciar con sus iguales intentando
intercambiar, entre ellos, distintos tipos de cosas o productos!. Ello ha
supuesto que, a través de la historia, el comercio se haya desarrollado
en una doble fase. En la primera, mediante el establecimiento de rutas
comerciales, o comercio a larga distancia, como consecuencia de la nece-
sidad, por parte de los comerciantes de expandir sus negocios, llevando
los distintos productos a través de expediciones, en un primer momento,
terrestres y, posteriormente, por mar?. En una segunda fase, establecien-
do unos centros o locales fisicos donde ese intercambio de mercancias se
potenciase. En este sentido, se afirma que los «paises estables son paises
de comerciantes» 3.

Como consecuencia de ello surgen en estos territorios, donde el co-
mercio es una actividad econémica significativa, unos lugares o plazas
donde se retinen estos con otros comerciantes y, en general, con distin-
tas personas que dan lugar a lo que hoy modernamente se conoce como
«mercados». La definicién de lo que se entiende por la palabra «mercado»
no es sencilla ni pacifica, habiendo sido objeto de distintas formulaciones
alo largo del tiempo. Asi, algunos autores* establecen su origen en los de-

! Adam SMITH, La riqueza de las naciones (titulo original: An Inquiry into the Nature and Causes
of the Wealth of Nations), 9. reimpresion, Madrid, Alianza Editorial, 2019, Libro I, pp. 64-107.

2 William J. BERNSTEIN, Un intercambio espléndido. Cémo el comercio modeld el mundo desde
Sumeria hasta hoy, Barcelona, Ariel, 2010, pp. 20 y 23.

3 En este sentido, afirma William J. BERNSTEIN (op. cit., p. 21): «Roma fue inundada de pi-
mienta, animales exéticos, marfil y joyas procedentes de Oriente. Entre los nuevos productos,
la seda de China era el més famoso y codiciado, aunque ningin nativo de la peninsula italica
hubiese visto nunca a ningtin oriundo de China y ni siquiera los cartégrafos romanos conocieran
la ubicacion exacta de aquel pais».

4 José Antonio TORRENTE FORTUNO, Ayer, hoy y masiana de la Bolsa, editada por el propio
autor y no comercializada, Madrid, 1987, pp. 344 y 345.
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nominados «alfozes»>, los cuales dan lugar al nacimiento de las ciudades
en la Edad Media. Ello se produce como consecuencia de la conquista y
anexién por los reyes feudales de diversas tierras que se apropiaban como
recompensa por las batallas que ganaban.

La Real Academia Espafiola de la Lengua define el «mercado» como
«sitio publico destinado permanentemente, en dias sefialados, para vender,
comprar o permutar bienes y servicios» y, también, como «conjunto de
operaciones comerciales que afectan a un determinado sector de bienes»®.
Obsérvese que, desde la Edad Media hasta hace pocos afios, el concepto
de «<mercado», necesariamente, se tenia que referir a un espacio fisico, a
un lugar determinado y un momento temporal especifico. Hoy en dia, es-
tos parametros definitorios que nos servian para su configuracién: lugar y
tiempo, han quedado, completamente, superados para delimitar su defini-
cién. De hecho, en el mundo financiero, el fenémeno de la globalizacién y
de la contratacién informatizada hace que ni el espacio ni el tiempo sean
notas determinantes para el concepto actual de mercado financiero. Por
ello, la expresién mas actual es la que lo configura no bajo una perspectiva
estética, sino, por el contrario, dindmica. Asi, se indica que los mercados
son instituciones en continua evolucidn, sin presentar, su definicién, una
concepcién inmutable y tinica; sino, por el contrario, un mismo mercado,
actualmente, sirve a diversos propésitos o finalidades, pudiendo concretar-
se, por tanto, como «el lugar donde, o los mecanismos y procedimientos a
través de los cuales, se intercambian activos financieros y se fijan precios»’.

Tomando como base el concepto de «<mercado», de la antigiiedad, como
«el sitio fisico donde se reunian diferentes personas, en un determinado
momento, con objeto de transaccionar distintas clases de mercancias»,
surge la necesidad de que todas esas relaciones juridicas a que da lugar
el intercambio de determinadas clases de bienes, dotarlas de una cierta
oficialidad en cuanto a la cuantia y los precios que son objeto de nego-
ciacién. Surge asi, a finales del siglo xi11, en Holanda, como consecuencia
del comercio maritimo, el cual generaba innumerables fletes y seguros,
el concepto de «lonja»® como lugar donde se celebran transacciones so-

5 El concepto de «alfoz», segun el Diccionario de la Real Academia Espaiiola de la Lengua,
21.2 ed., Madrid, 1992, es el siguiente: «Arrabal, término o pago de algtn distrito, o que depende
de él». En igual sentido, el diccionario también lo define como «distrito con diferentes pueblos
que forman una jurisdiccién sola».

¢ La Real Academia Espanola de la Lengua en su Diccionario de la Real Academia Espaiiola
de la Lengua, 21.% ed., Madrid, Espasa Calpe, 1992, ofrece hasta ocho definiciones distintas de lo
que significa la palabra «mercado». De entre todas ellas sefialaremos especialmente la segunda y
la cuarta. Segun ellas, se define como «mercado» el «sitio publico destinado permanentemente, o
en dias sefialados, para vender, comprar o permutar bienes y servicios». Igualmente, se indica que
es «el conjunto de operaciones comerciales que afectan a un determinado sector de bienes». De la
conjuncién de ambas surgen las dos principales caracteristicas del vocablo: Lugar especifico, por un
lado, y conjunto de bienes de un sector o actividad donde se comercia en un momento determinado.

7 José Luis MARTIN MARIN y Antonio TRUJILLO PONCE, Manual de los Mercados Financieros,
reimpresion, Madrid, Paraninfo, 2015, pp. 20 y ss.

8 Véase a este respecto, Juan BASSEGODA NONELL, La casa Lonja de Mar de Barcelona, Camara
de Comercio, Industria y Navegacion de Barcelona-Diputacién de Barcelona, enero de 1986,
prélogo.



