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Se abre la sesién a las nueve y cuarenta minutos. | 22 del proyecto que coinciden con los articulos 13 a 24
del informe de la Ponencia.

Para la defensa de la enmienda numero 62, del Grupo
El sefior PRESIDENTE: Se reanuda la sesién. Mixto, tiene la palabra el sefior Ramén Izquierdo.

Tiuo i,  Entramos en el debate del Titulo II del proyecto de ley

ﬁg":‘g’: de mercado de valores, que tiene por objeto la regulacién El sedfor RAMON IZQUIERDO: Ademds de esta en-

de la comision nacional del mercado de valores. Este Ti- | mienda, sefior Presidente, tengo presentadas a este pro-
tulo II, que tiene dos capitulos, abarca los articulos 10-a -1 yecto de ley otras dos, por lo que solicito a la Presidencia
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que me permita hacer la defensa de las tres enmiendas
en un solo turno, con lo cual creo ‘que podremos avanzar
en el debate.

El sefior PRESIDENTE: Puede usted defender todas
sus enmiendas, seflor Ramén Izquierdo, sin perjuicio de
que sean votadas en el momento oportuno.

El sefior RAMON IZQUIERDQO: Voy a comenzar defen-
diendo la enmienda 62 que se presento al articulo 14, hoy
17 segun el texto aprabado en Ponencia. Me imagino que
esta enmienda va a ser altamente debatida a juzgar por
la coincidencia de planteamiento que se ha producido en
¢l resto de los grupos y de los enmendantes.

En la enmienda se plantea el tema de Ja constitucién
de la comisién nacional del mercado de valores, que se
crea en este proyecto de ley. Mi planteamiento consiste
en sustituir las letras a) y ¢) en el sentido de que el Pre-

-sidente y el Vicepresidente deban ser elegidos por el Con-
greso de los Diputados, produciéndose el mismo sistema
de eleccién respecto de los tres consejeros a los que se re-
fiere a la letra c). En esta enmienda se pretende anadir
una letra d) en el que planteo que también forme parte
de la comisién un representante por cada una de las co-
munidades auténomas en las que radique una bolsa de va-
lores con competencia en materia bursatil y un represen-
tante de cada una de dichas bolsas. Aqui debo rectificar
un desliz mecanografico porque en la enmienda se dice
«y una representante» y es el término masculino el que
procede en una adecuada redaccién. A pesar de que en el

“debate de totalidad se discutié este tema y el sefior Mi-
nistro adujo sus razones para considerar que los nombra-
mientos deberian realizarse segin est4 previsto en el pro-
yecto de ley por parte del Gobierno, considero que parece
inoportuno que la comisidn nacional del mercado de va-
lores se vincule directamente al Gobierno, puesto que se
pretende que ejercite unas funciones fiscalizadoras y re-
guladoras del mercado, luego debe ser incluso indepen-
diente del Gobierno pues no hemos de olvidar que esta co-
misién también habra de velar por el regular cumpli-
miento por parte del propio Gobierno de la legislacién en
las emisiones comprendidas en el llamado mercado de
deuda publica en general. Por consiguiente, la supedita-
cién que implica el nombramiento de la comisién por el
Gobierno no parece que sea el procedimiento més acon-
sejable. Igualmente entiendo que deberian estar represen-

_tadas en la comision tanto las autonomias con competen-
cias en materia bursatil como las propias bolsas.

Paso a referirme a la enmienda numero 63, al articu-
lo 47 del proyecto de ley, actualmente 48, que me ha per-
mitido defender la Presidencia, lo cual agradezco. Es una
enmienda por virtud de la cual propongo que las accio-
nes a que se refiere este articulo sean nominativas. En el
actual articulo 48 se aborda la regencia administrativa de
las bolsas de valores por medio de una sociedad anénima
y se establece, entre otras previsiones, que sus tnicos ac-
cionistas seran todos los miembros de las correspondien-
tes Bolsas, y que se distribuird. su capital entre las socie-
dades y agencias de valores que lo soliciten, proporcio-

nalmente a su nivel minimo de recursos, incluso con
adaptaciones periodicas. Est4 claro que existe una limi-
tacién en cuanto a los titulares de esas acciones; limita-
cién por lo demas totalmente recomendable. Pero yo pien-
50 que quiza aquf se ha dejado de decir algo que conside-
ro que podria ser importante, porque para que esto sea
posible se tendria que establecer esa propia limitacién
también en los estatutos de las sociedades en cuanto a la
personalidad de los titulares de las acciones, o tendria que
venir derivada de la propia naturaleza de las acciones. Es
cierto que la transmisién de acciones al portador hoy se
puede limitar con una regulacion estatutaria, aunque
ofreceria determinadas dificultades este planteamiento.
Pero existe un argumento adicional en favor de mi tesis.

Estamos tramitando el proyecto de ley sobre reforma
parcial y adaptacion de la legislacion mercantil a las di-
rectivas de la Comunidad Econémica Europea en mate-
ria de sociedades, y segun el texto que presenta el Gobier-
no (que me imagino que al final prosperara) el articulo
47 b) de la Ley de Sociedades An6nimas establecera que
s6lo serdn validas frente a la sociedad las restricciones a
la ley de transmisién de acciones cuando recaigan sobre
acciones nominativas. Si esto es asf, ;c6mo compaginar
esa libre transmisién que se va a producir en la regula-
cién de las sociedades anénimas con la exigencia de que
los titulares de las acciones pertenezcan a un determina-
do grupo social? ¢Se podré pensar que quiz esa férmula
clasica de acciones no transmisibles a extranjeros, ya co-
nocida, serfa suficiente? Pienso que no, y creo que no so-
brarfa anadir en este apartado del proyecto de ley que es-
tamos considerando el que se estimase que las acciones
debfan ser nominativas.

Finalmente me refiero a la altima de las enmiendas que
tengo presentadas, que lo es a la disposicién transitoria
tercera en su primer parrafo. Esta enmienda quiere ser
una réplica al proyecto de ley en el que se consigna una
previsién a todas luces raquitica e injusta, porque se pre-
tende que los agentes de cambio y bolsa ejerciten un de-’

recho de opcién dentro de un plazo exiguo, tan sélo hasta

tres meses antes de la entrada en vigor de la ley, sin tiem-
po siquiera para conocer su desarrollo normativo regla-
mentario, lo cual tiene singular importancia, dada la re-
misién que a los reglamentos contiene el propio proyec-
to. La realidad es que el juego de vigencias que se esta-
blece en las disposiciones complementarias de la ley per-
mite apoyar esta tesis, porque la disposicion final prime-
ra, segun el informe de la Ponencia, establece que esta ley
entrara en vigor a los seis meses de su publicacién en el
«Boletin Oficial del Estado». No obstante, los preceptos
de la misma especificamente referidos a las bolsas de va-
lores, asf como los restantes, en la medida en que resul-
ten de aplicacion a las mismas, no entraran en vigor has-
ta transcurrido un afio desde su publicacion, rigiéndose
entre tanto las*actuales bolsas oficiales de comercio y.los
agentes de cambio y bolsa por la legislacién actualmente
vigente. ¢ Qué tenemos aqui? Dos plazos, uno de seis me-
ses y otro de un afio. Por otro lado, la disposicién final se-
gunda nos dice que en el plazo de un afo desde la pro-
mulgacidn de esta ley el Gobierno aprobara las disposi-
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ciones precisas para la debida ejecucién y cumplimiento
de la misma. Nos encontramos con la coincidencia del
plazo de un afio para el desarrollo reglamentario.

Por ultimo, hay una disposicién adicional segunda en
la que se establece que, en el momento de la entrada en
. vigor de los preceptos de esta ley, referentes a la bolsa de
valores, los agentes de cambio y bolsa, sin perjuicio de
conservar su denominacién, pasaran a integrarse en el
cuerpo de corredores de comercio colegiados. Y sigue di-
ciendo esta disposicién adicional segunda que en el plazo
de dos arios, a partir de la entrada en vigor de los precep-
tos de esta ley, referentes a las bolsas de valores, el Go-

bierno aprobar4 un nuevo reglamento regulando el ejer-’

cicio del cargo y las funciones del corredor de comercio
colegiado. En estas condiciones, se impone a determina-
das personas que estdn desarrollando una funcién que de-
cidan sin conocer exactamente cual va a ser la situacién
de futuro. Yo considero que este plazo de hasta tres me-
ses antes de la entrada en vigor de la ley significa algo
asf como intentar que den un salto en el vacio estos pro-
fesionales, porque se ven obligados a realizar una opci6n
de un futuro que est4 pendiente de desarrollarse, incluso
de normar. Pienso que este es suficiente argumento como
para que se reconsidere la cuestién, y si parece exagera-
do el plazo que propongo en mi enmienda se podria re-
ducir. Lo que no tiene sentido es que, antes de conocer
cudl va a ser la situacion real del estatuto por el que se
tienen que desarrollar estos preceptos, se encuentren ante

la obligacién y la exigencia de elegir entre lo que cono--

cen hoy y lo que desconocen porque atin no esta normado.
Estas son mis.tres enmiendas que dejo ya defendidas y
espero que la votacién sea favorable.

El sefior PRESIDENTE: Para la defensa de la enmien-
da nimero 107, del Grupo Mixto, el sefior Larrinaga tie-
ne la palabra.

El sefior LARRINAGA APRAIZ: Seré muy breve, sefior
Presidente, porque es una enmienda un tanto parecida a
la primera que ha defendido el sefior Ramén Izquierdo y
que lo que pretende es evitar la excesiva gubernamenta-
lizacién con que en el texto de la Ponencia, tal como esta,
queda configurada la comisién nacional del mercado de
valores. Mi enmienda lo que propone es sustituir las le-
tras b) y ¢) pretendiendo que los tres consejeros de la co-
misién nacional del mercado de valores sean elegidos por
una mayorfa de tres quintos en el Congreso de los Dipu-
tados. También intentamos con esta enmienda que la co-
mision nacional sea mas respetuosa con las bolsas peri-
féricas. En ese sentido proponemos una modificacién de
la letra c¢), introduciendo que haya dos consejeros que
sean representantes de esas bolsas periféricas. De esta for-
ma la comisién nacional del mercado de valores, segun
nuestra opinion, quedarfa constituida por un presidente
y un vicepresidente, nombrados por el Ministerio de Eco-

nomia, tres consejeros nombrados por el Congreso de los_

Diputados con una mayoria de tres quintos, entre perso-
nas de reconocida solvencia técnica, y dos consejeros
nombrados por las bolsas periféricas.

El seior PRESIDENTE: Para la defens_a de las enmien-
das numeros 496, 467, 468 y 469, del Grupo Mixto, tiene
la palabra el sefior Costa.

El sefior COSTA SANJURIJQ: Ayer;, al inicio del deba-
te, yo también tuve la intencién de agradecer y felicitar
a los ponentes socialistas por su buena disposicién y su
receptividad, junto a su sentido de la realidad, a fin de po-
der dar un instrumento legal que sirviese durante un lar-
go tiempo y que fuese asumido por todos. Lo que ocurre
es que el sefior Lasuén agoté su turno de elogios —y no
s6lo el suyo sino el de todos los deméas— y me impidi6 rea-
lizar esta felicitacién. Ahora bien, aunque ello hubiera
sido asi, mi felicitacién se hubiese agotado al llegar a este
nuevo articulo 17, que establece la composicién de la co-
misién nacional del mercado de valores, puesto que en
este tema los ponentes y los participantes socialistas de
la comisién se han mostrado inamovibles y han sido gra-
niticos en sus propuestas iniciales.

Naturalmente que no se trata de una modificacién de
forma o de estilo o complementaria, sino que es un tema
crucial de la ley. Segun la ley esté compuesta en una o en
otra forma varfa totalmente la fisolofia, el comportamien-
to e incluso la finalidad del propio mercado. (El sefior Vi- -
cepresidente, Sanchez Bolarios, ocupa la Presidencla.) Es
cierto que en Derecho comparado, algunos pafses cerca-
nos al nuestro que ultimamente han legislado sobre este
tema han puesto las cautelas necesarias con la presencia
de miembros nombrados directamente por el Gobierno,
miembros detectores a fin de evitar irregularidades, o en-
laces cuya finalidad ha sido dar coherencia al conjunto
de la politica econémica. Pero lo que aqui se pretende con
esta composicién va mucho mas all4. Se pretende un con-
trol absoluto y total, un control férreo e inflexible, sin nin-
guna otra consideracién que no sean las gubernamenta-
les en el momento de tomar las decisiones, lo que con-
vierte el mercado de valores en una herramienta en ma-
nos tnica y exclusivamente del Gobierno, desvirtuando
de esta forma, en mi criterio, la libertad del mercado que
propugna nuestra Constitucién. Desde mi punto de vista
la composicién de esta comisioén es escandalosa. Tan es
asi que de tal forma se puede instrumentalizar tanto como
interese al Gobierno. Pero no sélo no tiene en cuenta la
posible participacién de los interesados, como puedan ser
inversores o emisores, lo cual forma parte de un determi-
nado criterio en la manera de hacer las cosas, sino que se
sigue como en la actualidad sin dar entrada a las autono-
mias, con lo cual se les hurtan unos derechos constitucio-
nalmente aceptados. Por tanto, no es ya una cuestién de
criterio a la hora de introducir elementos que después se
hallaran en el mercado, sino de rechazar un planteamien-
to inicial de la Constitucién espafiola en cuanto a las
autonomfas.

Por ello mi enmienda, que cansidero que no es ni me-
jor ni la anica en este sentido, pero sf que es distinta y es-
tablece de una forma totalmente diferente que la propues-
ta del Gobierno esta composicién, me parece lo suficien-
temente interesante como para mantenerla y anunciar
que votaré a favor de cualquier otra propuesta que intro-
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duzca en esta comisién elementos distintos a los del pro-
pio Gobierno, para dar de esta forma pluralidad a la com-
posicién y, por tanto, mayor amplitud de miras, y para de-
fender mejor los criterios y los intereses de las partes im-
plicadas en lo que es el mercado. Esto respecto al ar-
ticulo 17. .

En lo que se refiere a los nuevos articulos 22 y 23, que
hacen referencia al comité consultivo, mi criterio es que
la constitucion de este comité consultivo es, en definiti-
va, nada mas que una forma de aligerar la conciencia a
la hora de hacer el planteamiento global de esta ley, pro-
poniendo un 6rgano que no tiene absolutamente ninguna
funcién concreta y ni posibilidad de decision en ningin
caso. Por tanto, mi criterio es que debe llenarsele de ma-
yor contenido y que para darle consistencia y que real-
mente tenga una utilidad, en algunos casos, el informe
que repetidamente se le ha de reclamar debe ser vincu-
lante. De ahi se deriva que solicite que en el articulo 23
en vez de decir que sea preceptivo se diga que sea vincu-
lante en -una serie de funciones que se citan a con-
tinuacién.

En cuanto al articulo 22, que habla exactamente del co-
mité consultivo, hay una enmienda transaccional socia-
lista que me parece suficientemente correcta y, por tan-
to, asumible. Por consiguiente, retiro la enmienda 467 so-
bre dicho articulo, dejando viva la 468.

Por ultimo, la enmienda 469 se refiere al nuevo articu-
lo 24, anterior 21, que cuando en la letra c) explica la for-
ma de financiarse la comisién nacional dice: Las transfe-
rencias que con cargo al Presupuesto del Estado efectue
el Ministerio de Economia y Hacienda. Yo propongo que
se sustituya por lo siguiente: «Las aportaciones que rea-
licen los miembros que la componen». Esto por coheren-
cia con mis anteriores enmiendas, puesto que se vuelve a
crear otro organismo que depende, en definitiva, de los
Presupuestos Generales del Estado, con lo que conlleva
esta practica que hasta ahora ha sido tan cara y tan ne-
fasta para la organizacién, el buen funcionamiento y los
propios  Presupuestos Generales del Estado. Por tanto,
pretendo que se elimine esta tutela absoluta que ejerce
una vez mas el Gobierno a través de los Presupuestos que
presenta para ser aprobados y se le dé una mayor auto-
nomia, porque no hay mayor dependencia que la eco-
némica.

El sefior OLABARRIA MUNOZ: Seiior Presidente, para
una cuestion de orden. Desgraciadamente este es un pro-
blema frecuente en los grupos pequeiios y me tengo que
ausentar e ir a otra Comisién. El sefior Ortiz me ha con-
cedido intercambiar nuestros turnos. Si no tiene usted in-
conveniente, intervendria en este momento rapidamente,
de forma muy esquematica. Tengo que pedir perdén a los
portavoces socialistas porque no voy a poder asistir a sus
réplicas. En todo caso seran de la lucidez acostumbrada.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolafios): Un
momento, sefior Olabarria.

Las enmiendas nimeros 121, 122 y 123, del Grupo Mix-
to, sefior Tamames, se dan por decaidas.

El sefior COSTA SANJURIJO: Si a la Presidencia le pa-
rece bien, se dan por reproducidas a efectos de poder par-
ticipar en la votacién.

El seiior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolafios): De
acuerdo, seinor Costa.

Las enmiendas numeros 71, 72, 73, 74, 75, 76, 77 y 78,
de la Agrupacion de Diputados del Partido Liberal, se dan
por decaidas.

Tiene la palabra el sefior Olabarria para defender sus
enmiendas nimeros 8,9 y 10.

El senor OLABARRIA MUNOZ: Otra cuestion de or-
den, sefior Presidente. Si durante mi ausencia se produce
alguna votacién sobre las enmiendas de mi Grupo, le
agradeceria que las mantenga a efectos de votacion y no
decaigan automaticamente.

En cuanto a las enmiendas en concreto que nuestro
Grupo ha planteado a este titulo, en primer lugar, vamos
a retirar la relativa al antiguo articulo 10, 13 actual, que
hace referencia a la capacidad de asesoramiento a 6rga-
nos publicos que tiene la comisién nacional del mercado
de valores. Nos parece absolutamente satisfactoria la
transaccioén que plantea el Grupo Socialista. Retiramos
nuestra enmienda y apoyamos la transaccién.

Tenemoas que mantener las demas enmiendas que mi
Grupo tiene planteadas a este titulo, porque son las sus-
tanciales desde una perspectiva competencial. Nosotros
hemos propugnado en el debate de Ponencia y en el de-
bate de totalidad que se tiene que posibilitar la presencia
real en la comisién nacional del mercado de valores de 6r-
ganos de comunidades auténomas, publicos y privados,
incluso también de elementos subjetivos de extraccion au-
tonémica de las propias bolsas. Ademas —y lo intenté ex-
plicar en el debate de totalidad—, si se garantizase una
presencia autonémica satisfactoria en la comisién nacio-
nal del mercao de valores, que es un 6rgano cuasi admi-
nistrativo, con potestades omnimodas, omnipotentes
practicamente en el ambito del nuevo mercado de valo-
res que se estd disefiando en esta ley, nuestro Grupo re-
nunciaria a niveles competenciales posiblemente superio-
res, que son los que derivan de la literalidad de los titu-
los competenciales contenidos en el bloque de constitu-
cionalidad, tanto en la Constitucién como en los estatu-
tos de autonomia. Esta competencia estd reconocida
como exclusiva en el articulo 10.29 del Estatuto de Auto-
nomia de Euskadi y en otros seis en términos similares.
Hay una competencia de ejecucién en cuanto a los ele-
mentos subjetivos del mercado de valores, de la legisla-
cion del Estado, de los agentes de cambio y bolsa, de los
corredores de comercio, etcétera.

Nosotros entendiamos que era suficientemente satisfac-
toria una presencia autonémica real y efectiva con com-
petencias en esta comisioén, que tiene potestades de de-
sarrollo reglamentario y potestades administrativas de
tutela absolutamente omnimoda, como he dicho. Desgra-
ciadamente no hemos podido llegar a un consenso sobre
una cuestiéon trascendental para nuestro Grupo. Hay al-
gunas transacciones posteriores que aproximan posturas,
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pero no de forma absolutamente satisfactoria. Nos pare-
cia una indignidad —y yo no suelo utilizar estas palabras
tan resonantes con frecuencia— que la presencia autoné-
mica se circunscribiese a la comision consultiva, que
como bien ha dicho el sefior Costa es practicamente de
puro ornato institucional, sin ningun tipo de competen-
cia relevante. Nos parecfa una indignidad que se coloca-
se en ese 6rgano a las comunidades auténomas, ademas
en igualdad de condiciones a los elementos subjetivos de
la bolsa, a las sociedades y agencias de valores. Por estas
razones nosotros, -desgraciadamente, tenemos que mani-
festar nuestra insatisfaccién en este ambito de la ley; in-

satisfaccién que no hay en otros titulos, como tendré oca-

si6n de comentar, porque las aproximaciones han sido im-
portantes y, de hecho, el esfuerzo del Partido Socialista
por conseguir aproximaciones competenciales yo lo cali-
ficarfa como sin precedentes, por lo menos sin preceden-
tes que yo conozca en otras leyes. Por estas razones mi
Grupo mantiene estas enmiendas, y siento tener que
ausentarme.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolanos): Para
la defensa de las enmiendas 512 a 527 tiene la palabra el
sefior Ortiz, por la Agrupacién de la Democracia Cris-
tiana.

El sefior ORTIZ GONZALEZ: En este titulo estamos en
presencia de uno de los temas capitales y por ello mas po-
lémicos de este proyecto de ley. Juntamente con la con-
cepcion de la bolsa, con el planteamiento de los «market
makers» —los que actiian por cuenta propia—, con la con-
figuracién del servicio de liquidacién y de interconexién
bursatil y probablemente, con alguno de los temas de De-
recho transitorio, este capitulo es en el que se mantienen
filosoffas mas discrepantes entre el Grupo Parlamentario
mayoritario, y consiguientemente el Gobierno, y los Gru-
pos de la oposicion.

En este titulo se centran las criticas que en el debate
de totalidad tuvimos ocasién de hacer. Huelga repetirlas
ahora, en la medida en que esta concepcién de la comi-
sién nacional del mercado de valores encaja dentro de una
filosoffa absolutamente intervencionista, de gubernamen-
talizacion de los 6rganos bursatiles, con desconocimiento
de los 6rganos rectores de las bolsas —lo que veremos a
lo largo del proyecto— y de una serie de presencias que
nos parecen absolutamente exigibles y necesarias en este
todo poderoso organismo.nuevo que aparece en escena, la
comisién nacional del mercado de valores. Que esto es as{
—y no voy a utilizar ningun adjetivo ni voy a hablar de
escandalo ni de planteamientos andlogos— lo pone de ma-
nifiesto que asf como en otras areas de este proyecto de
ley tanto en Ponencia como en Comision, espero, ha ha-
bido una posicion flexible por parte del Grupo Socialista,
en este punto la posicién ha sido inflexible, irreversible,

por decirlo con una expresién utilizada ayer a propésito

de algun pasaje del proyecto. Me parece una posicién irre-
versible, y lo acredita la coincidentia practicamente com-
pleta y total entre el informe de la Ponencia y el texto ori-
ginario, con la excepcién del articulo 22, donde se supri-

men las tasas que figuraban en el proyecto, sin duda por-
que, estando en tramite una ley de tasas, el Gobierno'y el
Grupo Socialista conffan en que estas tasas hagan apari-
cién en escena a través de una ley nueva que permitira
que el Gobierno configure las tasas que se suprimen en el
articulo 22. Repito que hago gracia de toda clase de ar-
gumentos en favor de un menor intervencionismo a la
hora de la configuracién de la comisién nacional del mer-
cado de valores.

Pasando a las enmiendas concretas, con la brevedad
aconsejable puesto que doy por descontado que el texto

.va a quedar practicamente como entré6 en esta Camara,

con mfnimas modificaciones, me referiré en primer tér-
mino a la enmienda 512 al articulo 10, con la pretensién
de que cuando se habla de funciones que se pueden atri-
buir a la comisién nacional del mercado de valores, la re-
ferencia se limite a las disposiciones legales y no a las re-
glamentarias. No se trata de que no haya un desarrollo re-
glamentario, sino de que las funciones fundamentales de
la comisién nacional del mercado de valores queden de-
finidas por ley y lo que haga el Reglamento sea lo que tie-
nen que hacer los reglamentos: desarrollar la ley. Consi-
guientemente, pretendemos la supresion de las palabras
«o reglamentarias», que figuran al final del primer parra-
fo del articulo 10.

Se propone asimismo —y es el objeto de la enmienda
513— una simple ordenacién de las competencias que se
atribuyen a la comisién nacional del mercado de valores.
Nos parece que el estilo literario que tiene el parrafo
correspondiente se mejora si las funciones se enumeran
con letras a), b), ), etcétera. Es, por tanto, una mejora téc-
nica de pura ordenacién.

La enmienda 514 al articulg 11 pretende, junto a una
acomodacién mas clara a la Ley General Presupuestaria,
sustituir «entidad de derecho ptblico» por «Ente de De-
recho Publico» que nos parece mds ajustado y mas preci-
so desde el punto de vista juridico. La propuesta de mo-
dificacién no tiene alcances especialmente importantes.

En relacién con este mismo articulo, y es el objeto de
la enmienda 515, proponemos la supresién del parrafo ul-
timo. Es evidente que si la comisién nacional del merca-
do de valores se configura como organismo publico, es ob-
vio también que estara sometida a la actuacion de la In-
tervencion General de la Administracién del Estado y a
la del Tribunal de Cuentas. Nos parece un parrafo clara-
mente innecesario y del cual se puede prescindir.

También referido al articulo 11 —y esta enmienda tie-
ne aun mas calado— pretendemnos que los miembros de
la comisién nacional del mercado de valores y el perso-
nal de la misma estén obligados a un especial secreto pro-
fesional sobre sus actuaciones. Esto incide en otro de los -
grandes temas de este proyecto: la informacién privile-
giada, la «insider information», lo que entendemos que
debe ser abordado desde el mismo pértico de los precep-
tos que se refieren a la comisién nacional del mercado de
valores como una de las caracteristicas que deben definir
la actuacién de los miembros de nimero y también del
personal directivo. ' ,

Se propone la supresién del articulo 12, en el cual se



— 10332 —

COMISIONES

15 DE JUNIO DE 1988.—NUM. 306

atribuye a la comisién nacional del mercado de valores
la facultad o el poder para dictar disposiciones. Nos pa-
rece que puede ser incluso anticonstitucional —mediten-
lo sefiorias— que un organismo que es Administracion pu-

. blica, pero que no es el Ejecutivo, dicte disposiciones re-
glamentarias. Dictara actos administrativos, dictara re-
soluciones, pero la potestad reglamentaria est4 atribuida
con caracter exclusivo al Poder Ejecutivo y hay unos me-
canismos de delegacion que no estan presentes en el caso.
Creo que este es un tema que tiene mayor calado y sobre
el que la mayoria socialista debe meditar. .

En la misma linea proponemos la modificacién del ar-
ticulo 13, donde légicamente entendemos que debe elimi-
narse la expresion: las disposiciones que dicte la comision
nacional del mercado de valores, y proponemos que se
sustituya por los actos y resoluciones de la comisién na-
cional del mercado de valores. Una cosa son actos admi-
nistrativos y otra disposiciones de caracter general con
rango reglamentario que, repito, pertenecen a una potes-
tad que corresponde exclusivamente al Poder Ejecutivo,
aunque por una errata mecanografica en la justificacién
de la enmienda se diga al Poder Judicial. Supongo que
SS. SS., habrén salvado dicho error.

Llegamos al articulo 14 donde se ha registrado una
coincidencia grande entre los diferentes grupos de la opo-
sicién a la hora de velar por la imparcialidad, la objeti-
vidad y la no gubernamentalizacién de la comisién nacio-
nal del mercado de valores. Frente a la concepcion del
proyecto, nosotros entendemos que deben ser las Cama-
ras legislativas (y sugerimos un procedimiento analogo al
que esta contemplado en el Reglamento de esta Camara
en el articulo 204 y en el 184 del Reglamento del Sena-
do), las que designen los consejeros, de modo que sean
seis consejeros designados por las camaras legislativas,
con competencia reconocida en materias relacionadas con
el mercado de valores, de los cuales se elige el presidente
y el vicepresidente, aceptando por nuestra parte que sean
nombrados por el Gobierno, a propuesta del Ministro de
Economia y Hacienda, pero entre estos seis consejeros de-
signados por las CAmaras legislativas. Entendemos que
deben estar presentes el director General del Tesoro y Po-
litica Financiera y el Subgobernador del Banco de Espa-
fia, como consejeros natos y, por tanto, en este punto no
proponemos ninguna modificacién.

Las enmiendas 520°al articulo 15 y-521 al articulo 17
del proyecto son coherentes con esta propuesta de modi-
ficacion. La primera pretende la supresion del parrafo ter-
cero y la segunda, que se revisen las causas de cese en el
cargo de los miembros de la comisién nacional del mer-
cado de valores.

La enmienda 522 al articulo 18 persigue que el régimen
de incompatibilidades que el proyecto refiere solo a los
consejeros de la comisién nacional del mercado de valo-
res, impidiéndoles la pertenencia al consejo de adminis-
tracién de sociedades o empresas que tengan valores ad-
mitidos a negociacién bursatil, se extienda al personal di-
rectivo de la comisiéon nacional del mercado de valores,
velando por esa objetividad o imparcialidad que debe ca-
racterizar las actuaciones de la comisién nacional.

La enmienda 523 pretende la supresion de la letra a)
del articulo 2b, donde nuevamente se vuelve a hablar de
las disposiciones de la comisién nacional del mercado de
valores. Repetimos que el dictar disposiciones no puede
ser competencia mas que del Poder Ejecutivo. También
en relacion con este precepto pretendemos la supresion
del dltimo inciso, aunque es una enmienda que tiene me-
nor calado de fondo. Nos parece impropio de un texto dis-
positivo y mas propio de una exposicién de motivos esta
referencia que se hace al final a que sea «con objeto de
hacer efectivo el principio de audiencia de los sectores
afectados en el procedimiento de elaboraci6n de disposi-
ciones administrativas». Esto es propio de un preambulo
pero no de un precepto claramente dispositivo.

La enmienda 523 al articulo 21 ha sido aceptada en lo
que pretendia que no solamente se hable de las transfe-
rencias corrientes sino de las transferencias en general
porque pueden ser para capitulos de inversién, capitu-
los VI y VII de los Presupuestos Generales del Estado.

Finalmente, respecto al articulo 22 entendemos que ya
que no figura en el informe de la Ponencia —ha sido su-
primido— y consiguientemente no se habla de tasas en
este proyecto de ley porque sin duda se va a hablar de
ello en el proyecto de ley que ya esta en tramite en esta
Camara, mucho habria que decir de ese proyecto de ley
pero habra que decirlo en su momento y no ahora.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolaios): Sefior
Ortiz, ¢las enmiendas 526 y 527 se retiran?

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Sefior Presidente, la 526
la entiendo aceptada y la 527, si se suprime el articulo 22,
obviamente se suprime también.

El seiior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolanos): Para
la defensa de sus enmiendas tiene la palabra el sefior
Homs.

El seiior HOMS 1 FERRET: Las modificaciones mas
sustanciales que se plantean con estas nueve enmiendas
que ha presentado Minoria Catalana al titulo II se cen-
tran, fundamentalmente, en las enmiendas 369 al artfcu-
lo 16, 370 al articulo 12 y 372 al articulo 14. Las restan-
tes, por coherencia, pretenden adaptar los demas articu-
los de este titulo a nuestras propuestas sobre las funcio-
nes de la comisiéon nacional del mercado de valores y a
su composicion. Voy a agrupar la defensa de estas nueve
enmiendas en tres aspectos cuyas justificaciones me pa-
rece que son comunes. :

En primer lugar, y en cuanto a las funciones y compe-
tencias de la comision nacional del mercado de valores
quisiera manifestar nuestra clara conviccién de que esti-
mamos positivo que se constituya esta comisién nacional
en la reforma que contempla este proyecto de ley. A nues-
tro juicio, ello esta en concordancia con la practica exten-
dida en muchos paises occidentales que han constituido
un érgano superior, separado de las estructuras comunes
de la Administracion publica, asumiendo funciones esta-
tales de supervision, vigilancia y control de los mercados
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de valores. Es, a nuestro entender, una necesidad que ha
ido aplicandose en los mas prestigiosos sistemas bursati-
les modernos. No obstante, estas competencias y funcio-
nes que ha de desarrollar la Comisién deben mantenerse,
en todo caso, dentro de los limites propios de la tutela ad-
ministrativa en materia de supervision, vigilancia y con-
trol de los mercados, y respetando en todo momento el
principio de gestién auténoma y de autogobierno que de-
ben tener las propias bolsas de valores. Ahf est4 quiza
nuestro principal punto de discrepancia o la distinta con-
sideracién del modelo que nos propone el proyecto de ley.

Nos encontramos en este proyecto ante una comisién
nacional del mercado de valores que se configura, a nues-
tro juicio, excesivamente centralista y dependiente del
Gobierno —estos son los dos puntos distantes basicos—,
con un grado de intervencionismo administrativo desme-
surado por parte de dicha comisién y no homologable in-
ternacionalmente, a nuestro juicio. Ello constituye una re-
gresion evidente en cuanto a la actual situacién que hoy
tiene el mercado bursatil. En este proyecto de ley se atri-
buyen a la comisién nacional del mercado de valores fun-
ciones genuinamente propias de los ‘érganos de las bol-
sas; es decir, se le atribuyen funciones y competencias de
ordenacion de los mercados de valores, término —orde-
nacion, repito— que permite amplisimas interpretacio-
nes. Por otra parte, se le atribuyen también potestades re-
glamentarias que deben estar atribuidas, a nuestro enten-
der, al Gobierno o, en su caso, a aquellas comunidades au-
tonomas que hayan asumido competencias.

La ordenaci6n de los mercados de valores no puede ser
conceptuada como una potestad normativa ni tampoco
como una funcién de actuacién ejecutiva indirecta sobre
el mercado bursatil. A nuestro entender, repito, deberian
corresponder a la comisién funciones estrictamente de su-
pervision pero no de accion directa. Esto estaria mucho
mas acorde con la practica actual de nuestros mercados
y especialmente con los modelos bursatiles occidentales,
incluso con los proyectos de reforma que se han venido
aplicando ultimamente. La autoregulacion, por tanto, del
mercado espafiol sera practicamente inexistente si se apli-
ca el proyecto actual de reforma que estamos debatien-
do. La comisién nacional.del mercado de valores adquie-
re, por tanto poder, omnimodo sobre el mercado. Es de-
cir, tiene funciones de supervisién sobre el gobierno y di-
reccion de las bolsas, la inspeccién de los mercados y de
la actividad de las personas fisicas y juridicas que inter-
vienen, ejerciendo también potestades sancionadoras. El
régimen de admisién, supervisién, exclusién de cotizacio-
nes son los elementos mas destacables. En ese sentido,
tan s6lo quisiera recordarles, sefiorfas, que en las bolsas
de Nueva York, de Londres o de Tokio las facultades de
admisioén corresponden exclusivamente a las bolsas. Es
decir, el acceso de un valor a la contratacion bursatil no
puede regularse mediante un procedimiento ajeno a la
propia bolsa. En definitiva, los valores van a contratarse
en las bolsas no en una comisién adminitrativa.

. Por otra parte, Minorfa Catalana entiende que las fun-
ciones que se atribuyen a la comisién nacional del mer-
cado de valores, que son, como he indicado, de caracter

excesivamente centralista, invaden las competencias de
las comunidades auténomas, y ello basicamente por dos
razones. En primer lugar, porque éstas no estdn presen-
tes en su consejo de administracion sino solamente en el
comité consultivo, con igualdad de trato con los emisores
o inversores y, en segundo lugar, porque la comisién ejer-
ce competencias normativas y ejecutivas que, a nuestro
entender, corresponden a las comunidades auténomas, de
acuerdo con el bloque constitucional. En consecuencia
proponemos unas enmiendas que restituyen, a nuestro
juicio, una més adecuada distribucién de las competen-
cias y funciones entre lo que debe desarrollar la comisién
nacional del mercado de valores, el Ministerio de Econo-
mia, los 6rganos rectores de las bolsas y las comunidades
autébnomas. ' :

En cuanto al segundo punto, es decins la composicién
de dicha comisién, proponemos que se asuma un mayor
grado de independencia, basicamente en relacion al Go-
bierno. Creemos que ello inspirarfa mayor confianza pu-
blica. En ese sentido proponemos que el presidente y el
vicepresidente de la comisién sean nombrados por el Con-
greso de los Diputados, por una mayoria de tres quintas
partes, y que la comision sea mas independiente del Go-
bierno, lo que nunca se dara, a nuestro juicio, con la ac-
tual composicioén prevista en el proyecto. Esta reflexion
exige reconducir la eleccion del presidente y el vicepresi-
dente por esta Camara. En segundo lugar proponemos
que formen parte de la comisién aquellas comunidades
auténomas que hayan asumido competencias sobre mer-
cados de valores y cuenten con una bolsa de valores en su
territorio, con lo cual no se invadirfan las competencias -
y las funciones establecidas en sus estatutos. En tercer lu-
gar proponemos un consejero nombrado por las socieda-
des rectoras de las bolsas; las sociedades emisoras. Es evi-
dente que estas entidades deberfan estar también presen-
tes en esta comisién nacional del mercado de valores.
También proponemos, como ya se establece en el proyec-
to de ley, que el director General del Tesoro y de Politica
Financiera esté presente en dicha comisién, asf como el
Subgobernador del Banco de Espaina, manteniéndolo tal
como esta redactado por el proyecto de ley.

El tercer aspecto de las enmiendas que presentamos a
este titulo hace referencia a la supresién de la tasa de per-
manencia. Nuestro Grupo Parlamentario considera que la
mera permanencia en un registro administrativo no ge-
nera actividad administrativa alguna y, por tanto, no im-
plica coste alguno para la Administracién. Como el regis-
tro es publico, el tnico servicio sera la expedicién de cer-
tificaciones sobre los datos inscritos, a solicitud de la per-
sona interesada. En todo caso, el coste debiera revertir so-
bre el solicitante y nunca sobre la entidad inscrita. Por
tanto, no se justifica técnicamente dicha tasa de perma-
nencia y proponemos su supresion.

Finalmente quisiera hacer dos referencia muy puntua-
les a las enmiendas 369 y 371. La enmienda 369, en su ter-
cer apartado, coincide basicamente con la trasaccional
que plantea el Grupo Socialista a la enmienda del Parti-
do Nacionalista Vasco. Coincide en el reconocimiento de
que las comunidades auténomas puedan consultar a la co-
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misién nacional del mercado de valores. En ese sentido,
quisiéramos decir simplemente que, si de alguna forma
los dos aspectos precedentes de ese tercer apartado de
nuestra enmienda fueran objeto de reconsideracién por
parte del Grupo Socialista, nuestro Grupo Parlamentario
retiraria dicha enmienda. En cuanto a la enmienda 371,
quisiera manifestar nuestro deseo de retirarla, porque su
proposito de sanciones a entidades de crédito ha sido in-
corporado en el proyecto de ley. Por tanto, carece de sen-
tido mantenerla.

.El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolanos): ¢ Reti-
ra la enmienda 371?

El seior HOMS I FERRET: Sf la enmienda 371 que-
darfa retirada y {a 369 a la expectativa de la reconsidera-
ci6n de los argumentos iniciales de los dos apartados que
proponia.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolafos): Para la
defensa de sus enmiendas 145 a 153 tiene la palabra, por
el CDS, el sefior Lasuén. '

El sefior LASUEN SANCHO: Seior Presidente, sefiores
del Grupo Socialista, asi como el tftulo I nos parecié bas-
tante bueno y el propésito revelado en la Ponencia por el
Grupo Socialista acerca de su mejora merecié nuestros
encomios, el titulo II nos parece, para decirlo de una for-
ma breve y para ganar tiempo, infame. El titulo I miraba
hacia el futuro y el titulo Il mira hacia el pasado.

Nosotros hemos hecho bastantes esfuerzos dialécticos
en Ponencia y en el Pleno para corregir estos defectos y,
por tanto, no voy a perder mucho tiempo defendiendo los
criterios que en su dfa expusimos. Voy a hacer simple-
mente una exposicién sintética de nuestra posicién y del
objeto de nuestras enmiendas, a fin de que conste en acta,
porque somos conscientes de que el Partido Socialista
tampoco va a cambiar su criterio en esta comision. Si no
fuera asf, y el portavoz del Grupo Socialista estuviera dis-
puesto a modificar su punto de vista, aduciremos nuevos
argumentos a este respecto. Dijimos que coincidimos ple-
namente con la afirmacion del sefior Ministro en su expo-
sicién en el Pleno de que la liberalizacion del sistema fi-
nanciero exige una mayor y mejor regulacién del mismo.
Estamos totalmente de acuerdo con este criterio, asi como
también estamos de acuerdo con el criterio de que proba-
blemente el mecanismo de regulacién mejor que se ha ex-
perimentado en el mundo occidental y, por tanto, debe
ser objeto de adopcién de alguno de sus trazos fundamen-
tales en el caso espanol es el SEC. La primera conclusion
que cabrfa derivar de esta argumentaci6n es que el orga-
nismo de supervisién del mercado financiero, del merca-
do de valores espafiol, en concreto, deberia de tener la ca-
racterfstica fundamental que preside el SEC, que ha sido
la fuente inspiradora de la legislacién, caracteristica que
consiste en que el organismo de supervision y de regula-
cién, para que supervise y regule bien, no debe de tener
niguna capacidad de gestién, porque en el momento en
que se mezclan las funciones de gestion y de regulacion,

inmediatamente empieza a prostituirse esa capacidad de
regulacién y de supervisién, que es la funcion basica del
mismo. En ese sentido, es claro que deben excluirse de
las funciones del organismo de regulacién todas esas re-
ferencias que figuran a lo largo de la ley sobre admisién,
exclusion de valores e intervencién del funcionamiento,
de hecho, del mercado financiero. Esta seria nuestra pri-
mera conclusién.

La segunda conclusién es que, evidentemente, en el
caso espafiol, y como consecuencia de las competencias
atribuidas a las comunidades auténomas por la Constitu-
cién, es imprescindible que se resuelva el tema de las
competencias entre el Gobierno central y los gobiernos
auténomos para que funcione correctamente el sistema fi-
nanciero y, en concreto, el mercado de valores. Eso se pue-
de ralizar de dos maneras, y lo hemos discutido amplia-
mente: o bien detallando articulo por articulo en la ley
cudles son las competencias de los gobiernos auténomos
en cada caso y cuales son las competencias del Gobierno
central, o bien incorporando a las comunidades auténo-

“mas en la gestion de la comisién nacional del mercado de

valores. Nosotros propusimos este criterio, que parece
coincidir fundamentalmente con el de los otros grupos
parlamentarios, porque tratando de ser lo mas légicos po-
sible y puesto que hay distintas tendencias entre los go-
biernos auténomos y el Gobierno central, pensamos que
la manera de nombrar esa comisién deberia ser no por
los Gobiernos, para que no hubiera antagomsmos innece-
sarios, sino por los parlamentos.

Dicho esto, que sintetiza de una forma suave lo que di-
jimos en la Ponencia, trataria de pasar, a continuacién,
muy brevemente a las enmiendas de detalle. Parte de los
argumentos que voy a exponer ya se han dicho y, por tan-
to, voy a referirme a los portavoces que los han men-
cionado.

Las enmiendas numeros 146 y 147 se refieren a la ca-
pacidad de regulacién de la Comision. Lo ha dicho el se-
fior Ortiz. Pensamos que la capacidad reglamentaria re-
side en el Gobierno y que una comision de tipo adminis-
trativo como ésta no puede, en absoluto, tener potestad
decisoria. Por tanto, mantenemos nuestras enmiendas nu-
meros 146 y 147. La enmienda 145 es una enmienda de
tipo técnico, que pensabamos que habfa aceptado el Par-
tido Socialista en Ponencia. Creemos que la definicion es-
trictamente juridica de esta nueva entidad es, de acuerdo
con la propia propuesta del proyecto, un ente del sector
publico, no una entidad del sector publico, porque enti-
dad es un término genérico que no expresa nada, en cam-
bio, ente tiene un contenido claro en la Ley presu-
puestaria.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolarios): En ese
caso, sefior Lasuén, ¢se da por retirada la enmienda 145?

El sefior LASUEN SANCHO: No, seior Presidente, la
mantenemos por razones formales puramente, pero tam-
poco nos interesa demasiado; ese es un problema basico
del Gobierno. De todas maneras, repito, la mantenemos
por razones formales, sefior Presidente, al igual que las
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enmiendas nimeros 146 y 147. La 148 ya la he explicado.
En cuanto a la enmienda 150 parece que es objeto de una
transaccional. La 149 se refiere a que las decisiones de re-
mocién de miembros del consejo deberian ser ratificadas
por el consejo de administracion; creo que es un procedi-
miento administrativo corriente. También se mantiene.

Asimismo, mantenemos las enmiendas nameros 151 y

152, en las que pedfamos la supresion del comité consul-
tivo porque crefiamos que era una forma —me parece que
se ha dicho indigna por el portavoz del PNV, y creo que
es una expresién correcta— de comprar las conciencias
de los gobiernos auténomos. En consecuencia, proponia-
mos su supresién porque los incluiamos en la reprsenta-
cién de las comunidades auténomas en la propia comi-
sién nacional del mercado de valores. Ahora que somos
conscientes de que el Gobierno no va a atender nuestra
propuesta, pedimos que decaigan las enmiendas nime-
ros 151 y 152, y votaremos las de los grupos que propon-
gan el mayor robustecimiento posible del comité con-
sultivo. -

En cuanto a la enmienda 153, que se referfa a la cifra
del capital de la comisién nacional del mercado de valo-
res —que entendiamos que no deberfa de tener una espe-
cificacién numérica porque no sabemos cuales van a ser
los costes de capital fijo de la constitucién de la comisién
nacional del mercado de valores— considerabamos que
deberia de hacerse una definicién abstracta mas que con-
creta de esta necesidad. Por consiguiente, como no hemos
sido convencidos en Ponencia de las razones de que fue-
rany 500 millones en lugar de 1.500 o de 725 millones, la
mantenemos.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolanos): Para
la defensa de sus enmiendas nimeros 630 y 650, tiene la
palabra, por Coaliciéon Popular, el sefior De Rato.

El seiior DE RATO FIGAREDO: La importancia de los
titulos primeros de las leyes es que a lo largo de las mis-
mas y en todos los siguientes se va percibiendo cual ha
sido la definicién del legislador en esos primeros. Por eso
el debate que ayer mantuvimos en esta Comisién sobre el
titulo I de esta ley tenfa una maxima importancia, mucho
més alla de si habia grupos que mantenian concepciones
sobre la modernidad de las transmisiones de los docu-
mentos frente a otros.

Ayer, en esta Comisién, con los votos de la mayoria, se
aprobé una concepcién supervisora, y después interven-
cionista, que incluso fue reconocida como mantenemien-
to de un modelo que rige en el sistema bancario espariol
por parte de los ponentes de la mayorfa. Esta concepcién
es la que toma total vigencia cuando pasamos a analizar
cuales van a ser las funciones de las autoridades publi-
cas, cual va a ser la funcién del Estado central dentro del
mercado de valores o incluso por encima de dicho mer-
cado. S

En lo primero que tenemos que fijarnos en este titu-
lo II, tanto en el Capitulo I como en el CapituloII, es en
que vamos a debatir tres grandes ideas: La primera es
cémo va a ser la actuacion de los poderes publicos con res-

pecto al mercado, la segunda es cual va a ser la organi-
zacion interna que los poderes publicos van a tener en sus
instituciones respecto a este mercado, y la tercera es cual
va a ser el papel de los sujetos, de los actores, de los agen-
tes, de los distintos miembros del mercado en esta regu-
lacion general del mismo. Pues bien, desde el principio,
desde el antiguo articulo 10, que ahora se ha convertido
en el articulo 13, el Gobierno, en su texto y, por desgra-
cia, el Grupo mayoritario en el informe de la Ponencia,
mantienen una concepcion intervencionista del mercado.
Es indudable que el seguimiento del modelo que en este
momento rige en Espafia y en otros muchos paises occi-
dentales con respecto al sistema bancario, aplicar este
modelo, repito, al mercado de capitales es una definicién
ideologica de maxima importancia, ya que, posteriormen-
te, vamos a poder comprobar cémo a lo largo de los si-
guientes tftulos de esta ley, incluido el sistema fiscal que
se pretende para la canalizacion del ahorro y los posibles
motivos de polftica econémica que circundan este siste-
ma fiscal, todos estdn impregnados de la misma filosoffa.

Para muchos de los grupos aqui representados, el mer-
cado de capitales, el mercado de valores es la esencia del
mercado, es donde los agentes econémicos tienen que ac-
tuar con una maxima transparencia y con una maxima li-
bertad, dentro del respeto a la fijacién de precios y, por
tanto, a la situacién de los pequenos y de los medianos in-
versores. Sin embargo, segun el modelo que nos trae el
Gobierno, y que ha sido aceptado por su Grupo parlamen-
tario, el mercado de capitales, los mercados de valores
son instrumentos que deben estar supeditados a la con-
cepcioén de la politica econémica de un determinado Go-
bierno, en este caso del Gobierno que remite el proyecto

- de ley. Asi, desde el principio, en el artfculo 13 hablamos

de la supervision, no de la coordinacién. Por tanto, esta-
mos no ante un modelo que permita la autorregulacion
de los mercados y, posteriormente —y no seria desprecia-
ble que asf se hiciera—, la interrelacién entre diversos
mercados, sino ante el hecho de que el Gobierno y su Gru-
po Parlamentario no perciben la necesidad de una au-
torregulacién y de una interrelacion, sino que perciben la
necesidad de una intervencion de los mercados. A partir
de ahf, la aparicion de tasas y de la capacidad reglamen-
taria de la comision nacional de valores y otras muchas,
y la propia composicién de la misma comisién, son sélo
una consecuencia de un principio que, repito, ya venia de-
finido en el titulo I que ayer debatiamos.

Nosotros hemos planteado muchas enmiendas a este Ti-
tulo II y la primera se refiere al primer parrafo del arti-
culo 13, en la que proponemos sustituir la palabra «su-
pervisién» por «coordinacién». Es importante definir —y
en este articulo se va a hacer— si consideramos que el
mercado de capitales y los mercados de valores tienen que
ser mercados con funcionamiento independiente y, por
tanto, sometidos a la autoregulacion de los agentes den-
tro del respeto a la fijacién de los precios, que es la ca-
racterfstica primordial para que estos precios reflejen
toda la informacién existente, o si bien vamos a encon-
trarnos ante un intercambio de ahorradores e inversores,
pero sometido a la politica del Gobierno.
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En el articulo 13 no sélo proponemos la sustitucion del
término «supervisién» por «coordinacion», sino que en el
tercer parrafo del mismo propugnamos que la comisién
nacional de valores vele, ademas de por todo o que en él
se dice —la transparencia de los mercados, la correcta for-
macion de los precios, etcétera—, porque el mercado sea
un instrumento del ahorro popular. Esta es para nosotros
una definicién imprescindible dentro de lo que debe ser
el futuro de las bolsas de valores en Espaiia. Si partimos
de la base de la necesidad de que la mayoria de los ciu-
dadanos puedan ser protagonistas de su ahorro y pasa-
mos mas alla de la mera concepcién de que la propiedad
de la vivienda es el paso final hacia una independencia
econdmica de los ciudadanos, pretendiendo que vaya mas
lejos de su capacidad de gestién sobre su propio ahorro,
es imprescindible que la comisién nacional de valores en
su labor —segun nuestra vision— de coordinacion y de
inspeccion, promueva este ahorro popular.

Al mismo tiempo, presentamos la enmienda 632, al ar-
ticulo 14. Con ella pretendemos que se aclare la defini-
cién de entidad de derecho publico, que debe ser la esen-
cia de la comisién nacional del mercado de valores. Pero
mucho m4as importantes nos parece nuestra enmien-
da 633, en la que pretendemos que se defina por la ley en
nuestra practica juridica de un modo claro pero al mis-
mo tiempo de un modo conciso, cudl es la actuacién en
los ambitos del derecho privado que debe tener la comi-
sién. Al mismo tiempo, incluimos algo que nos parece im-
portante si queremos considerar que la fijacién de los pre-
cios y la informacion privilegiada, desde los primeros ti-
tulos de esta ley debe aparecer como una de las preocu-
paciones del legislador. Introducimos la necesidad del se-
creto profesional, que es el término adecuado juridica-
mente en nuestra legislacion para exigir un comporta-
miento determinado a personas que puedan estar contra-
tadas o ser funcionarios de organismos o de instituciones.
Debe aparecer la obligacién del secreto profesional no
s6lo-para los consejeros y, por tanto, para el consejo de
administracién completo de la comisién nacional del
mercado de valores, sino asimismo para el personal que
trabaja para ella.

Posteriormente, en la enmienda 635, al articulo 15, que
viene repetido en la 636, aparece uno de los temas cru-
ciales que se derivan de la concepcién que tienen el Go-
bierno de lo que debe ser el mercado de valores y, al mis-
mo tiempo, de la comisién nacional. ¢ Debe o no la comi-
sién nacional dictar disposiciones —como, por otra par-
te, ya hemos. discutido y no estabamos de acuerdo— con
respecto al Banco de Espafa o, como es nuestra propues-
ta, dictar decisiones y resoluciones? La diferencia es muy
importante. Las decisiones se refieren a un sujeto y a unas
situaciones concretas; son el equivalente a un acto admi-
nistrativo. La comisién nacional del mercado de valores
actuarfa en nuestro modelo, ante un caso determinado de
un determinado sujeto o de un grupo de sujetos. Sin em-
bargo, si vamos a la férmula de las disposiciones, quiere
decir que la comisién nacional del mercado de valores va
a tener una capacidad de dictar normas con caracter ge-
neral no como respuesta a una determinada actuacién de

un grupo de sujetos o de un sujeto, sino una capacidad re-
glamentaria que pueda ordenar el trafico juridico; una ca-
pacidad que en nuestro Derecho administrativo y en re-
petidas sentencias esta recogida para el Consejo de Minis-
tros y no para érganos de menor rango en nuestra orga-
nizacién administrativa. :

El capitulo I1, que se refiere a la organizacion, trata de
c6mo se configura internamente la comisién nacional del
mercado valores. Ahi las divergencias son notables. Para
que el mercado sea intervenido por parte del Gobierno,
la comisi6n nacional del mercado de valores estara com-
puesta por funcionarios nombrados directamente por el
Gobierno, sin que se exija por parte del legislador ningtin
tipo de incompatibilidad previa, que a nosotros nos pa-
rece esencial. Ya en los trabajos de Ponencia, la posibili-
dad —indudablemente novedosa en nuestra legislacion—
de que aparezca la figura de la incompatibilidad parecia
a algunos de los Ponentes excesiva. Pero tenemos que re-
cordar a SS. SS., que en esta ley, de 109 articulos, apare-

‘cen 50 remisiones a la capacidad reglamentaria. Es decir,

los actuales responsables de los diversos Ministerios de
nuestro pais van a tener una capacidad legislativa muy
superior a la de cualquier otra ley.

Es indudable que condiciones concretas del mercado de
todo tipo, que van a afectar a las sociedades de valores,
a la organizacién del mercado, a como se vayan a elabo-
rar las normas reglamentarias que afecten a todos los
agentes, a los inversores —incluso a los extranjeros—, a
todo tipo de sociedades o de instituciones que puedan gi-
rar alrededor del mercado, van a venir determinadas por
la actuacién de los poderes publicos y de los funcionarios.
Esperamos que esto suceda en los proximos meses y que
no sea otro ejemplo de la Ley de Fondos de Pensiones. Por
tanto, que se cumplan los plazos de la emision de los re-
glamentos. Pero es indudable que van a ser los funciona-
rios que estan hoy en el poder los que determinen la ac-
tuacion de los agentes economicos a lo largo de los proéxi-
mos meses y probablemente de los préximos anos. Por eso
en la enmienda 639 pedimos que no puedan ser nombra-
dos del consejo de administracion de la comisién nacio-
nal del mercado de valores los altos cargos de la'Admi-
nistracién publica, durante los cinco afos siguientes a su
cese en los mismos.

Es decir, el Gobierno, en su modelo, si no se acepta
nuestra enmienda 638, va a nombrar a los siete miembros
de la comisién nacional del mercado de valores. Pues
bien, nosotros sostenemos que si se mantiene ese modelo,
el Gobierno no pueda nombrarlos entre los propios fun-
cionarios qixe en este momento van a regular, via regla-
mentaria, una gran parte del futuro de las bolsas de va-
lores espafiolas.

Al mismo tiempo, en nuestra enmieda 638 proponemos
un sistema distinto de nombramiento, de manera que el
presidente y el vicepresidente sean nombrados por las Ca-
maras en una féormula de tres quintos, qué ya hemos uti-
lizado para otras instituciones de maxima representativi-
dad en nuestro pais. De esta manera, creemos que se re-
cogerian parte de las decisiones de las comunidades au-
ténomas a través de sus partidos representados en el Par-
lamento nacional.
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También pretendemos que los tres consejeros restantes,
en el namero c), del articulo 17, sean nombrados por las
entidades rectoras de las bolsas, en lo que nos parece una
funcién eminentemente necesaria y, sobre todo, una fun-
cién que volveria a redefinir como independiente al futu-
ro del mercado de valores espafiol y de las diversas bol-

-sas. Y mantenemos, eso si, la pretensiéon del Gobierno de
que, de los siete miembros, dos de ellos al menos sean ele-
gidos directamente entre personas que estdn prestando
sus servicios al Ejecutivo, el Director General del Tesoro
y de Politica Financiera.

Pretendemos, asimismo, que el mandato sea tnico. La
experiencia en nuestro pais y en otros muchos es que
cuando los miembros de una comision de la importancia
de ésta tienen mandatos sucesivos, maxime si se mantie-
ne la férmula del Gobierno de que todos ellos sean elegi-
dos por el propio Ejecutivo, se debe de ir a un mandato
unico de seis afios. Esto nos garantizarfa que los miem-
bros de la comisién nacional del mercado de valores van
a ser absolutamente independientes desde el principio de
su nombramiento, al saber que no tendran que ser reele-
gidos por el Poder Ejecutivo y, por lo tanto, sus decisio-
nes podran estar dictadas por una concepcion completa-
mente separada de su deseo 0 no de mantenerse en el
cargo.

Asimismo, proponemos en nuestra enmienda 642 que
en los sistemas de cese que se plantean en el articulo 20
desaparezca la referencia al inclumplimiento grave de sus
obligaciones, que no tienen precedente en nuestra legis-
lacion administrativa, y que supondria que el Gobierno,
ademas de poder nombrar a los siete miembros de la co-
misién nacional del mercado de valores, puede cesarlos
cuando le parezca conveniente, maxime cuando los pro-
cedimientos van a ser planteados dentro del propio Eje-
cutivo, en contra de lo que nosotros exponemos en el ul-
timo parrafo de nuestra enmienda al articulo 20, en el que
pedimos que las causas deberan ser apreciadas por el con-
sejo de administracién, después de la instruccién del
correspondiente expediente y previa audiencia del afec-
tado.

Nuestra enmienda 643, al articulo 21, antiguo articu-
lo 18, pretende algo que est4 en parte recogido por una en-
mienda transaccional del Grupo Socialista, en los dos pri-
meros parrafos, en cuanto al régimen de incompatibilida-
des de los miembros del consejo de administracién. Pero
la enmienda del Grupo Sacialista olvida —nos parece a
nosotros— cualquier referencia al personal directivo de
la comisién nacional del mercado de valores. Veiamos
ayer la preocupacién del Grupo Socialista y del Gobierno
por considerar al personal directivo de las empresas pri-
vadas que puedan ser miembros de grupos econémicos en

" su actuacién, como grupos dentro del mercado de valo-
res. Pareceria imprescindible que el personal directivo de
la comision nacional del mercado de valores, tanto si tie-
ne los poderes de intervencion que le quiere otorgar el Go-
bierno y el Grupo Socialista, como si tiene poderes de
coordinacién y de inspeccién que pretendemos nosotros,
esté sometido a normas estrictas de incompatibilidades
en el ejercicio de sus actos.

Nuestra enmienda 644 est4 recogida en parte en la tran-
saccional del Grupo Socialista. Aparece aquf un comité
consultivo, en el cual pretende el Gobierno aflorar los in-
tereses de los agentes del mercado. Sin embargo, esta aflo-
racién se puede decir que, inmediatamente que se produ-
ce, vuelve a sumergirse, tal y como est4 el texto de la Po-
nencia, y, repito, la enmienda transaccional del Grupo So-
cilista pretende hacer una pequeria variacién, que es la si-
guiente. El vicepresidente de la comisién —que si se man-
tiene la regulacion propuesta por el Grupo Socialista es-
taria elegido por el Gobierno—, al mismo tiempo presi-
dira este Comité consultivo. Dice el Grupo Socialista: Qui-
témosle su derecho al voto y, de esta manera, tendra una
capacidad meramente de gestion y de convocatoria de di-
cho comité consultivo. Nosotros tenemos que decir que,
aunque la enmienda transaccional supone una mejora del
texto de la Ponencia, lo que no supone es una garantia de
la independencia absoluta del unico 6rgano que se pre-
tende concebir como representante de los intereses tanto
de las comunidades auténomas y de las distintas bolsas
de valores, como de los agentes econémicos que en ellas
puedan intervenir y, por tanto, mantenemos nuestra en-
mienda 644.

Nuestra enmienda 645 pretende que el comité consul-
tivo no s6lo pueda actuar sobre cuantas cuestiones le sean
planteadas por el Consejo, sino que al mismo tiempo tam-
bién pueda someter los informes, sugerencias e iniciati-
vas que crea oportunos. Es decir, no reducir al comité con-
sultivo a ser un érgano que puede ser despertado de un
supuesto letargo por la comisién nacional del mercado de
valores, puesto que va a estar presidido por el Vicepresi-
dente de la misma, y, lo que es incluso m4s importante,
de acuerdo con el ultimo parrafo del articulo 22 le van a
ser sometidas las materias que quiera el Gobierno y el Mi-
nisterio de Economia y Hacienda. Por eso, nosotros pro-
ponemos que se diga «le seran remitidos», y. no que «le
sean» cuando le parezca al Gobierno. Podemos compro-
bar que en el actual texto de la Ponencia el comité con-
sultivo se convierta en un ¢rgano dormido, repito, que
s6lo es despertado cuando lo crea conveniente la comi-
sion nacional del mercado de valores, que, a su vez, es un
organo dependiente del Poder Ejecutivo.

Antes de pasar al altimo tema de nuestras enmiendas,
en el articulo 22 proponemos, asimismo, que los informes
del comité consultivo no sélo sean preceptivos, sino que
sean vinculantes, si se mantiene la redaccién de que la co-
mision nacional del mercado de valores tenga poder
reglamentario.

Entramos ahora en el ultimo tema, que nos parece de
maxima importancia, y es la cuestién de las tasas. La tasa,
en nuestro sistema tributario, es un tributo, y como tal
tiene la caracteristica de que supone la satisfaccién de
una cantidad por parte de los particulares que utilicen un
determinado servicio publico. No tiene ningun preceden-

_te ni ninguna necesidad que un mercado que, en nuestra

opinién, debe ser la esencia de la transparencia y de la in-
dependencia de los mercados, como es el de valores, ten-
ga que estar financiado en uno de sus organismos por ta-
sas para los usuarios que lo utilicen. Es lo mismo que si
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pretendemos que la utilizacién de la televisiéon —ya sea
ésta publica—, o la utilizacién no de servicios publicos,
sino de actuaciones de organismos que puedan tener ca-
racter publico, tiene que ser financiada por medio de tri-
butos, aparte de que nuestra Constitucién exige que la de-
finicién de servicio publico venga hecha por ley.

La aceptacién de que el sistema de financiar la comi-
si6n nacional del mercado de valores se haga por medio
de tasas, supone la aceptacién que nos encontramos ante
un servicio publico y, en ese caso, tendriamos que acep-
tar la concepcion intervencionista del Gobierno y de su
Grupo de que el mercado debe ser regulado como tal ser-
vicio ptblico. Partiendo de la base de que nosotros no po-
demos aceptar que el mercado sea intervenido —maxime
el mercado de valores— y que en ningun caso es un ser-
vicio publico ni est4 definido como tal por esta ley ni por
ninguna otra, no podemos aceptar la existencia de tasas,
puesto que eso va en contra de nuestro Derecho tributa-
rio y de la practica constante de la concepcion de los tri-
butos para la financiacién de los servicios publicos.

En resumen, senor Presidente, no se trata, como se ha
dicho anteriormente —y sin querer entrar en polémica—,
de que el Titulo I de esta ley fuera un paso en una direc-
cién y el Titulo II sea un paso en la contraria. Se trata de
que en el Titulo I indudablemente se produjeron mejoras
jurfdicas que nos aconsejaron abstenernos en su votacion,
pero ya se contenfan elementos de concepcion interven-
cionista de lo que debe ser el futuro mercado de valores;
elementos que tienen una plasmacién muy importante en
este Titulo Il y que, por desgracia, continuan impregnan-
do el resto de los titulos del proyecto. En este sentido, st
tenemos que coincidir con otros portavoces en que lo que
podria ser subsanable de los errores que contenia el Ti-
tulo I, empiezan a ser situaciones irreversibles en la de-
finicién que del mercado, de la organizacién interna de
la comisién nacional del mercado de valores y de la re-
presentacion de los sujetos y de los agentes que actian en
el mercado, se contienen en este T{tulo II. Por tanto, anun-
ciamos nuestro voto en contra del mismo, pese a conside-
rar que las enmiendas transaccionales del Grupo Socia-
lista suponen mejoras, pero no son suficientes para sub-
sanar los errores que contiene el texto de la Ponencia.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolarios): El Se-
for Martinez Noval por el Grupo Socialista, tiene la
palabra.

El seitor MARTINEZ NOVAL: Han sido muchas las in-
tervenciones habidas en defensa de las enmiendas de la
oposicién a este Tftulo, y han sido muchos también los ad-
jetivos empleados para calificar el contenido de este Ti-
tulo. Se ha hablado de infamia, de escandalo, de inter-
vencionismo y de indignidad al referirse a la presencia de
las comunidades auténomas en el comité consultivo de la

comisién nacional del mercado de valores, y tengo que

confesarles, sefiores portavoces de la oposicién, que nada
excita mas el 4animo polémico que un debate de esta na-
turaleza. De cualquier manera, yo voy a tratar de respon-
der a los adjetivos con algo sustantivo. Quiza me tome

algo mas de tiempo del que la benevolencia de la Presi-
dencia me permita, pero me gustaria contradecir, al me-
nos, cuatro aspectos en relacion con este Titulo, en los
que, de forma general, me permito englobar casi todas las
intervenciones de los grupos de la oposicién.

Me atrevo a decir que su oposicién a este Titulo esta ba-
sada en cuatro puntos. En primer lugar, un argumento
que se fundamenta en la intervencion; éste es un Titulo
que permite el intervencionismo en el mercado de valores.

En segundo lugar, hay una sospecha, y mas que una sos-
pecha, una confirmacién. Ustedes ponen de manifiesto
una presencia excesivamente gubernamental, desde su
punto de vista, en la comision nacional del mercado de va-
lores. Eso lo consideran un paso atras, algo arcaico, algo
pasado de moda, algo que no es el futuro, algo, ademas,
que no es homologable al resto de paises del entorno
occidental.

En tercer lugar, le atribuyen a este Titulo una dejacion
en lo que se refiere a las competencias de las comunida-
des auténomas; es decir, este Tftulo es centralista, menos-
precia las competencias que las comunidades auténomas
tienen atribuidas en sus Estatutos de Autonomia, y, en
cuarto lugar, se crea en este Titulo una comisién nacio-
nal que estd dotada de amplisimos poderes y, desde su
punto de vista, por-si fuera poco, a esos poderes se anade
uno que ustedes especialmente rechazan, que es el de la
potestad reglamentaria de esa comision nacional del mer-
cado de valores. Son cuatro argumentos que yo, uno por
uno, voy a tratar de ir contradiciendo.

Primero, el intervencionismo, sefiorias. Evidentemente,
para que se dé el intervencionismo, que mi Grupo no re-
chaza por principio, porque no todos los intervencionis-
mos son execrables ni mucho menos, hay para quien si lo
son, pero para mi Grupo, repito, no todos los intervencio-
nismos son execrables; para que se dé ese intervencionis-
mo, insisto, tiene que darse, efectivamente, algun 6rgano,
algun ente, alguna entidad a través de la cual vehicular
ese intervencionismo. Ese 6rgano, de acuerdo con su pun-
to de vista, es la comisién nacional del mercado de valo-
res, que estd dotada de suficientes poderes. Ademas, ese
intervencionismo se produce porque el Gobierno nombra
un presidente y un vicepresidente de entre personas de re-
conocida competencia en materia relacionada con el mer-
cado de valores. Quiero insistir en este apartado, el Go-
bierno nombra un presidente y un vicepresidente de en- .
tre personas de reconocida competencia en materia rela-
cionada con el mercado de valores. Me gustarfa recordar
en este momento que algunos grupos de la oposicion uti-
lizaron este argumento de personas de reconocida com-
petencia con ocasién del debate de otras leyes, por ejem-
plo, en el debate sobre los drganos rectores de las cajas
de ahorros, en el que algunos grupos defendieron ardoro-
samente la presencia de estas personas de reconocida
competencia en esos drganos rectores. Ahora parece que
esa definicién o ese perfil de personas que accedan a un
organismo rector de otro mercado diferente no les es de
suficiente garantia para asegurar la independencia de los
6rganos de Gobierno de determinados mercados.

Quienes aducen el argumento del intervencionismo, ba-
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sado en que ahi hay un érgano que tiene poder, que tiene
atribuidas competencias y que, ademas, ¢l Gobierno nom-
bra practicamente toda su composicién, se olvidan de que
hay un articulo en el que también el Gobierno pierde en
parte la capacidad de destituir a esos miembros, que es
el antiguo articulo 17, en el que esta bien tasado por qué
procedimientos el Gobierno puede destituir, y desde lue-
go entre los procedimientos que tiene en su mano no esta
en absoluto el de la discrecionalidad, seforias.

Decia yo antes que no todo intervencionismo es execra-
ble, y quiero ponerles de manifiesto una cosa que ustedes
seguramente conocen. Estos ultimos dos meses se ha he-
cho muy popular para las personas interesadas en la evo-
lucién presente y futura del mercado de valores, un estu-
dio, que posiblemente todas SS.SS. conocen, sobre el
‘mercado de valores respecto al intervencionismo y al al-
cance del mismo, en el que se dice lo siguiente: En cierta

medida —dice ese estudio— la potencia financiera de la_

banca norteamericana se debe a la legislacion restrictiva
y también a la notable diversificacion de productos finan-
cieros, que es, en parte, el resultado de las rigideces y de
la pecualiaridad normativa aplicada por los gobiernos
norteamericanos sobre los mercados financieros existen-
tes en el exterior.

Tenemos ahi, por tanto, un pais —al que ustedes en mu-
" chos momentos se refieren como abanderado del progre-
so— a la vanguardia en temas financieros, en el que, de
acuerdo con las personas que han firmado ese estudio
—que ustedes seguramente conocen igual que yo—, el in-
tervencionismo, la rigidez, la legislacién restrictiva no
han conducido a otra cosa mas que a la potencia finan-
ciera y a la diversificacién de los activos financieros. Tie-
nen ahi un argumento —que no suscribo yo, que suscri-
ben otras personas— por el cual intento justificar ante
§S. 8S. que no todo intervencionismo es execrable.

Por otra parte, tienen cosas mas recientes todavia. El
informe Gower, que seguramente algunos de ustedes co-
nocen y en el que se basé toda la reforma del sistema fi-
nanciero y de la bolsa de Londres, se inclinaba por la mo-
dificacidn de la tradicional autorregulacion del mercado
inglés, en este caso de la bolsa de valores de Londres, para
alcanzar mayores cotas de confianza y credibilidad por
parte del inversor. Este informe se inclina por una regu-
lacién publica formal de este mercado, lo que supone un
cambio radical respecto al sisterna de autorregulacién
que previamente existia en el Reino Unido, y su conclu-
sién, muy clara, era que todo el que actie en el mundo
de la inversién financiera debe acatar las normas de una
institucién reconocida por los poderes publicos o estar
bajo el control directo de los mismos.

Mas recientemente todavia, en enero de 1988, el famo-
so informe Brady, del que ya hemos hablado bastante en
Ponencia, se inclina por el establecimiento de una insti-
tucién que coordine, regule y supervise, sefior Rato, gl
funcionamiento de los mercados financieros y garantice
el orden de ellos. En concreto, este informe, hecho desde
la perspectiva norteamericana, se inclina porque sea el
Banco de la Reserva Federal quien lleve a cabo esta labor
de coordinacion, regulacién y supervisién.

En segundo lugar, sefiorfas, presencia del Gobiernoen
la comisién nacional del mercado de valores. Para mi
Grupo s6lo hay una presencia del Gobierno, sélo hay un
miembro en representacion del Gobierno, y ese miembro
es el Director General del Tesoro y Polftica Financiera. El
resto, digan ustedes lo que digan, son personas a las que
ustedes ya estan calificando como entregadas, como ven-
didas —acéptenme la expresién— a los intereses guber-
namentales, que son legitimos siempre. Pero ustedes ya
califican eso como gubernamentalizacién de la comisién
nacional del mercado de valores, y yo les insisto que ahi
no hay mas que un representante del Gobierno, que es el
Director General del Tesoro y Politica Financiera.

Pero vamos al caso. Han hablado ustedes de que no hay
parangoén entre esta composicion de la comisién nacional
del mercado de valores y lo que ocurre en otros paises de
nuestro entorno. Yo quiero repasar, caso por caso, cual es
la composicién de los paises de nuestro entorno.

Empecemos por la Comisién de Operaciones de Bolsa
francesa, creada por decreto del afio 1968, concretamente
el nimero 23. La Comisién de las Operaciones de Bolsa
francesa se crea, efectivamente en ese afio, a inspiracién
de la SEC americana. En eso los franceses coinciden con
lo que a nosotros nos atribuye el sefior Lasuén, aunque
bien es cierto que ambas comisiones nacen en coyuntu-
ras muy diferentes. La SEC americana nace en la coyun-
tura de la depresion de 1929, del crack bursatil de 1929,
y la COB francesa nace en el momento de mayor auge y
esplendor de la economia europea, en el afio 1968. Sin em-
bargo, segun el Estatuto de la Comisién de Operaciones
de Bolsa francesa, se trata de una institucién especializa-
da de caracter ptiblico, por tanto, sin ninguna duda, es un
organismo publico. Y en tanto que autoridad administra-
tiva, los recursos contra las decisiones de la Comisién han
de hacerse por la via de la jurisdiccién reglamentaria.
Pero lo que nos interesa en estos momentos es la compo-
sicién de esa Comisién. Seforfas, cinco miembros tiene
esa Comision. El presidente es nombrado por el Consejo
de Ministros y el resto por el Ministro de Economia y Fi-
nanzas. Ademas de esa composicién, esta presente un co-
misario —dice el decreto francés— del Gobierno, desig-
nado por el Ministro de Economia y Finanzas, que perte-
nece generalmente a la Direccién General del Tesoro —fi-
jese qué paralelismo con la composicién de la comisién
nacional del mercado de valores del proyecto de ley—,
que no tiene poder de veto, pero sf puede pedir una se-
gunda deliberacién de los asuntos que se tratan en la
comision, -

Les voy a ahorrar el relato de cudles son las atribucio-
nes de la Comisién de bolsa francesa, pero me importa re-
ferirme a algunas de ellas. Vigila el buen funcionamiento
de las bolsas de valores, dispone de pader de decisién en
materia de admision y discusién de la cotizacién y desig-
na la bolsa en que un valor debe de cotizarse. Saben
§8. S8. que el sistema francés es diferente del espanol res-
pecto a en cuantas bolsas puede cotizar un valor y en otros
asuntos. La COB tiene un poder consultivo respecto de las
competencias del Ministerio de Ecunomfa, También hay
paralelismo con respecto a alguno de los cuntenidos de



— 10340 —

COMISIONES

15 DE JUNIO DE 1988 —NUM. 306

los articulos de este Titulo II. ;Qué atribuciones tiene esa
comision? Las fijadas por el Decreto 30/68, y entre ellas
se le atribuye —cosa muy importante desde nuestro pun-
to de vista y desde el suyo, pero por razones antagénicas
a las nuestras— el disponer de poder reglamentario y en
su uso ha producido decisiones muy importantes para el
mercado de valores francés. Esa es la realidad en Fran-
cia, sefiorias.

La realidad italiana es que el mercado de valores esta
vigilado, supervisado y coordinado por la Comisién Na-
cional para las Sociedades de Bolsa, creada por decreto
legislativo de 8 de abril de 1974. Esa Comision tiene per-
sonalidad juridica de derecho publico y plena autonomfa
en el marco de las leyes. Se compone de un presidente y
cuatro miembros de entre personas de reconocida com-
petencia comprobada y contrastada, asi como experien-
cia, indiscutible moralidad e independencia. Son nombra-
dos todos ellos, atencién sefiorias, por decreto del Presi-
dente de la Republica, a propuesta del Presidente del Con-
sejo de Ministros. Su periodo de mandato es de cinco afnos
y pueden ser confirmados una sola vez. Pero después de
eso, en Italia se ha producido un decreto de la Presiden-
cia de la Repuiblica, exactamente el 31 de marzo de 1978,
por el que se transfiere buena parte del poder que tenfan
las asociaciones de agentes a la Comision. Transfieren el
poder de organizacién y funcionamiento de las bolsas de
valores y de la admisién de valores a cotizacion, que en
el caso italiano peculiarmente estaban atribuidas a las
Camaras de Comercio, Industria, Artesanado y Agricultu-
ra. (El sefior Presidente ocupa la Prestdencia.) De dicho
decreto les hago también gracia de no leerles el articu-
lo 4, en el cual se relatan cuales son las competencias del
comité directivo de los agentes de cambio, pero por citar-
les algunas de ellas les diré que se habla de administra-
ci6én de los fondos individuales de los agentes, de la liqui-
dacién inmediata en caso de insolvencia de uno de ellos,
de los actos relativos al procedimiento de liquidacién, et-
cétera. Pero en ningun caso se habla de competencias de
admisison, exclusion, etcétera.

Seniorias, el sistema inglés, que se configura en la fa-
mosa «Financial Service Act» del afio 1986, es el de una
legislacion que confiere extraordinarios poderes al Secre-
tario de Comercio e Industria, y en un articulo final de
esa Ley se viene a regular que todos esos poderes que la
Ley atribuye al Secretario de Comercio e Industria en re-
lacién con los mercados financieros ingleses, se pueden
transferir a la también famosa «Security and Investment
Board>» inglesa, es decir, a la SIB.

Yo no encuentro en los pafses de nuestro entorno mas
cercano —Italia, Francia, Reino Unido— diferencias sus-
tanciales en lo que se refiere a presencia gubernamental

en organismos que regulan, vigilan, coordinan y supervi-

san los mercados de valores. Mas bien creo que en estos
momentos la composicién que se contiene en el Titulo II
de esta ley es perfectamente homologable con cualquicra
de'las que llevan afos funcionando en Iialia, en Francia

o en el Reino Unido.
En lo que se refiere a la competencia de las comunida-
des auténomas, estamos discutiendo si deben estar pre-

sentes o no en la comisién nacional del mercado de valo-
res. Mi Grupo Parlamentario se inclina por la exclusién
de las comunidades auténomas en el proyecto de ley. Ade-
mas, creemos que esa no presencia de las comunidades
auténomas en la comision nacional del mercado de valo-
res es perfectamente contestable con el contenido de la
Constitucion espafiola y también con los estatutos de au-
tonomia, aun cuando haya comunidades auténomas que
tienen atribuidas competencias exclusivas en materia de
creacion de centros de contratacion de valores y compe-
tencias de desarrollo legislativo y de ejecucién en la or-
denacion del crédito, banca y seguros.

Ayer, el sefior Homs, en representaciéon de Minorfa Ca-
talana, hacia referencia a una sentencia del Tribunal
Constitucional que tiene mucho que ver con esto que es-
tamos discutiendo y que es posibleménte de las pocas sen-
tencias a las que uno puede acudir para tratar de anali-
zar argumentos en torno a si es constitucional o no algu-
no de los contenidos de esta ley, o si esta ley se ha hecho
en perjuicio de las competencias de las comunidades au-
ténomas. Esa sentencia —que usted mencionaba ayer, la
96/1984, se refiere al problema suscitado con ocasion de
una emisién de obligaciones en Euskadi de PETRONOR.
Del contenido de esa sentencia, las conclusiones que no-
sotros sacamos son justamente las contrarias de las que
usted deduce de ella. A los efectos que nos interesan, esa
sentencia viene a decir que incluso las cuestiones relacio-
nadas con el mercado primario, con la emisién de obliga-
ciones, son cuestiones que tienen que ver con ese Titulo
del articulo 149.1.11 -de la Constitucidn, relativo a bases
de la ordenacion del crédito, banca y seguros. Es decir, el
Tribunal Constitucional confiere al término «crédito» un
significado organico funcional y un significado restricti-
vo, limitado exclusivamente al crédito bancario. El Tri-
bunal Constitucional, en la ordenacién del crédito, mate-
ria a la que principalmente se refere el presente conflicto
de competencias (estamos hablando de emisién de obli-
gaciones), asimila esa competencia exclusiva del Estado,
articulo 149.1.11 de la Constitucién, con el mercado pri-
mario, con la emision de obligaciones, y tiene, por tanto,
una visién amplia, en definitiva, organico-funcional del
crédito y no una vision restrictiva. -

Por otra parte, usted sabe tan bien como yo que del con-
junto de sentencias del Tribunal Constitucional se puede
asegurar que el contenido de base no sélo ha de estar pre-
sente a través de leyes, sino también que es posible ha-
cerlo a través del desarrollo legislativo: 6rdenes, decretos
o incluso de normas de menor rango. Eso forma parte de
la jurisprudencia constitucional. Estamos en presencia de
un tema, cual es el del mercado de valores, que forma par-
te del mercado financiero y que exige y aconseja referirse
también a la sentencia 1/1982, de 28 de enero, del Tribu-
nal Constitucional, en la que el susodicho Tribunal viene
a configurar lo que se ha venido a llamar «la constitucién
econdémica», dicho esto entre comillas.

Por tanto, entendemos que no hay motivo para califi-
car como indigno este Titulo, al localizar la presencia de
las comunidades auténomas en un comité consultivo, y
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no en el 6rgano de decisién que tiene atribuida potestad
reglamentaria respecto al mercado de valores.

En uvltimo lugar, sefiorias, ustedes han acusado al con-
tenido de este Titulo de bordear la constitucionalidad
—como dice el sefior Ortiz—, de conferir a la comision na-
cional del mercado de valores excesivos poderes y, en par-
ticular, de conferirle la potestad reglamentaria.

En relacion con esta cuestién quiero referirme a tres as-
pectos notables que tienen mucho que ver con ello. En pri-
mer lugar, la titularidad de la potestad reglamentaria en
el seno de la Administracién, quién tiene esa potestad en
el sefio de la Administracion. En segundo lugar, la nece-
sidad de la habilitacion normativa de dicha potestad y,
en tercer lugar, la relacion entre las disposiciones regla-
mentarias y la ley.

Seguramente el sefior Ortiz se queria referir al articu-
lo 97 de la Constitucién espaiola, que dice que el Gobier-
no, entre otras cosas, ejerce la funcién ejecutiva y la po-
testad reglamentaria de acuerdo con la Constitucién y las
leyes. Sélo con criterio excluyente, sefior Ortiz, se puede
pensar que ese articulo atribuye al Gobierno, y sélo al Go-
bierno, como 6rgano colegiado, la potestad reglamenta-
ria. Tengo que decir —no sélo me refiero al sefior Ortiz,
sino a muchos otros que han mencionado este particu-
lar— que semejante posicién no es la méas extendida en
la doctrina espanola que ha sentado la Constitucién des-
pués del afio 1978. La mayor parte de esa doctrina mas
bien se inclina a pensar que el articulo 97 contiene una re-
gla de regulacién y distribucién de poder entre el Ejecu-
tivo y el Legislativo y que en ese articulo no se trata de
una atribucién de competencias a un 6rgano administra-
tivo concreto. De ahi que el articulo 97 no impida la po-
testad reglamentaria de 6rganos de la Administracién dis-
tintos del Gobierno.

En segundo lugar, sentado lo anterior, ¢cual es el ran-
go de la norma que debe atribuir a un érgano de la po-
testad reglamentaria? La interpretacién de esos comen-
taristas constitucionales a que yo me referia en este caso,
sefiorfas —tengo que reconocerlo—, es muy dispersa, pero
la posicién mas estricta —y ésa es la que adopta el pro-
yecto de ley— es que la norma de atribucién tenga rango
de ley. Una vez admitida esa restriccién, no hay impedi-
mento para que quien reciba la potestad sea 6rgano dis-
tinto de los que componen la Administraciéon general del
Estado. »

En tercer lugar, sefior Ortiz y sefiores portavoces de la
oposiciéon que han incidido en esta cuestién de la potes-
tad reglamentaria de la comisién nacional del mercado
de valores, est4 la cuestion de la relacion entre la ley y el
reglamento. También aqui tengo que reconocer que hay
distintas posiciones doctrinales ante la falta de claridad
del articulo 97 de la Constitucién espanola. Lo mas rigi-
do y exigente es considerar que, ademas de la habilita-
cién general a favor de un érgano para ejercer la potes-
tad reglamentaria, es necesario que las leyes llamen a
aquellos que les requieran para su desarrollo. Eso es lo
que hace, sefiorias, el antiguo articulo 11.

El articulo 11 respeta escrupulosamente estos tres prin-
cipios a los que me he referido. En primer lugar, otorga

la potestad reglamentaria por ley a la comisién nacional
del mercado de valores, siendo asi que la comisi6n se con-
figura en este Titulo como una entidad de caracter insti-
tucional y que, por tanto, puede ejercer esa potestad para
el cumplimiento de los fines que le atribuye la ley. En se-
gundo lugar, la potestad se reconoce en esta ley. Por ul-
timo, semejante potestad, dice este articulo 11, se ejerci-
tara siempre que las normas a desarrollar habiliten de
modo expreso a la comision nacional del mercado de va-
lores para tal desarrollo, y no en otras condiciones y en
otras circunstancias.

De manera que sentados y cumplidos esos tres princi-
pios en el articulo 11, yo creo que es perfectamente cons-
titucional la potestad reglamentaria que se atribuye a la
comisién nacional del mercado de valores.

Con esto, seiiorias, creo haber dado respuesta a los ar-
gumentos que de forma mas general han utilizado uste-
des para defender sus enmiendas en relacion con el Titu-
lo II del proyecto de ley que estamos discutiendo en estos
momentos.

Antes de concluir, sefior Presidente, y con su benevo-
lencia, quiero citar las enmiendas que aceptaremos. Va-
mos a aceptar la enmienda niimero 512, de la Democra-
cia Cristiana, al articulo 10, porque entendemos que tie-
ne razén el seior Ortiz cuando dice que no es necesaria
la referencia a las funciones que se le atribuyen en otras
normas con rango de ley y que tampoco es necesaria esa
referencia en cuanto a las normas reglamentarias.

Hay otra enmienda, también de la Democracia Cristia-
na, en la que me parece que ha incidido ¢l sefior Lasuén,
que se refiere al cambio de denominacion de la comision
nacional del mercado de valores, sustituyendo la palabra
«entidad» por «ente». Efectivamente, ese cambio es opor-
tuno, entre otras razones porque el numero 5, del articu-
lo 6, de la Ley 11/1977, de 4 de enero, Ley General Presu-
puestaria, habla de entes del sector publico, no de enti-
dades. Por coherencia, por tanto, cambiemos la palabra
«entidad» por «ente».

En este Titulo mi Grupo tiene presentadas las transac-
cionales al articulo 10 antiguo (siempre me refiero a la nu-
meracion previa al dictamen de la Comisién, porque, si
no, es complicado manejar los papeles); otra transaccion
al articulo 13, sobre todo para dejar bien sentado que no
se excluye el previo recurso de reposicién, suprimiendo el
adverbio «s6lo». Al articulo 18 transaccionamos con la 76,
del Partido Liberal; con la 150, del CDS; con la 522, de
la Democracia Cristiana, y con la 643, del Grupo Popu-
lar, en lo relativo a las incompatibilidades de los miem-
bros de la Comisién, aun cuando reconocemos que esa
transacciéon no da satisfaccién a la totalidad de las en-
miendas de algunos de los Grupos a este articulo, en par-
ticular no da satisfaccién a la totalidad de la enmienda
643, del Grupo Popular,

Por ultimo, también tenemos una transaccion al arti-
culo 19, antiguo, que se relaciona con la 467, del sefior
Costa, y la 644, del Grupo Popular. Eso es todo, sefiorias,
con relacion a las transacciones que mi Grupo presenta
en este momento.
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El seiior PRESIDENTE: Para réplica, tiene, en primer
lugar, la palabra el sedor Ramon lzquierdo, por tres
minutos.

El sennior RAMON IZQUIERDQO: Creo que no voy a con-
sumir ese tiempo, porque la unica referencia a mi inter-
vencién del portavoz del Grupo Socialista ha sido a la en-
mienda 62, al articulo 14 del proyecto del Gobierno, y 17
de la Ponencia, tema que ha sido tratado por todos los
Grupos de la oposicién, y, desde luego, con mayor auto-
ridad que la que yo pudiera tener.

Simplemente quiero decir dos cosas. En primer lugar,
tal como esta concebida la composicion del consejo na-
cional en el proyecto del Gobierno, va a convertir al Eje-
cutivo en determinados casos que ya he indicado en mi
anterior intervencion, en juez y parte. Creo que esto no es
bueno y puede constituir argumento suficiente para pen-
sar que la férmula que han propuesto los distintos Gru-
pos de la oposicién es mejor y est4 més cercana a conse-
guir una auténtica imparcialidad e independencia de esta
comision.

La segunda cuestion que quiero plantear en relacién
con este tema es la que se refiere a la constitucionalidad
o no del hecho de privar a las comunidades auténomas
de su presencia en este consejo nacional que hemos pos-
tulado los distintos Grupos de la oposicion.

Es posible que esa sentencia del Tribunal Constitucio-
nal que se cita, la 96, de 1984, tenga la interpretacién que
ha senalado el portavoz del Grupo Socialista, pero habra
que anadir que ni esa sentencia ni, desde luego, la Cons-
titucion, impiden que se pueda aceptar la participacion
en este consejo nacional de los representantes de las co-
munidades autonomas. No podemos llegar en nuestra in-
terpretacion a pensar que el propio Tribunal Constitucio-
nal ha vedado esta posibilidad. Es un problema simple-
mente de voluntad politica y me parece que es suficiente
razéon para pensar que deberia aceptarse esta enmienda,

El'sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior
Larrinaga, por tres minutos.

El sefior LARRINAGA APRAIZ: Muy brevemente, se-
fior Presidente. El sefior Martinez Noval nos ha hecho una
exposicién bastante extensa, que incluso se puede com-
partir en la interpretaciéon que hace en materia compe-
tencial sobre temas financieros, pero no acaba de enten-
derse por qué razones no se acepta que de alguna forma
las bolsas periféricas tengan su participacion en la comi-
sién nacional del mercado de valores. Creo que el tema fi-
nanciero y monetario no s¢ puede analizar desde ¢l pun-
to de vista competencial y autonémico, pero si creo que
haya mecanismos que posibiliten la participacion de las
Comunidades Auténomas, y en este caso también de las
Bolsas que se corresponden; hay que abrir caminos a la
participacion de las Comunidades Auténomas y de las
Bolsas. Ademds, crec que alguna vez tendremos que ha-
cer nosoutros también alguna aportacion al derecho com-
parado, al que tanto aludimos. Scria bueno que otros pai-

ses, cuando aluden al Derecho comparado, aludieran tam-
bién a la experiencia espafola en esta materia.

Por las explicaciones que se nos han dado, personal-
mente me parece insuficiente lo que se ha dicho y no aca-
bo de entender por qué no asume la mayoria que las Co-
munidades Auténomas, y concretamente las Bolsas peri-
féricas, tengan su participacion en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, lo cual no dafiaria en absoluto al
funcionamiento del mercado financiero sino justamente
lo contrario.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior Cos-
ta, por tres minutos.

El sefior COSTA SANJURJO: Supongo que los tres mi-
nutos seran mas que suficientes. La explicacion prolija
que ha dado el sefior Martinez Noval de la forma en que
funcionan algunos paises de nuestro entorno ha sido com-
pleta y brillante. Ha explicado los motivos por los cuales
en estos paises se ha aplicado de la forma en que se ha
hecho la composicién de la Comisién Nacional, que era
el tema que se discutia, pero no el porqué, que es lo que
realmente intentdbamos debatir, ya que podriamos apro-
vechar este ley nueva para analizar los problemas de fon-
do y, una vez estudiados y analizados, aplicarlos de la for-
ma mas conveniente. De estos paises a los que ¢l ha he-
cho referencia, sélo nos ha explicado c6mo lo han hecho,
pero no el porqué, que es [o mas importante. Tampoco ha
tenido en cuenta, y esto me parece mas grave, la diferen-
cia del momento econdémico, o diferencia del tamano de
la economia y del estado social de estos paises respecto
al nuestro. Me parece sarcéastico comparar nuestro mer-
cado financiero con el norteamericano, por ejemplo. Por
lo tanto, entiendo que la respuesta que ha dado es muy
limitada y, desde luego corta. '

Por ultimo, respecto a las Autonomias, preveo graves
problemas, porque no ha dado la mas minima satisfac-
cién. Asi como en cuanto a la composicion de las Comi-
siones nacionales de las Mercados de Valores ha hecho al-
gunas referencias de Derecho comparado, respecto al
tema autonémico preveo problemas, ya que se les hurta
unas competencias que constitucionalmente tienen acep-
tadas y concedidas.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior Or-
tiz, de la Agrupacion de la Democracia Cristiana, por tres
minutos.

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Me parcce que, a estas al-
turas, argumentar frente al discurso construido por el se-
fior Martinez Noval es hacer puro ejercicio dialéctico, por-
que las posiciones estan claramente definidas, pero uno
no puede dejar de sucumbir a un minimo ejercicio dia-
léctico, con la benevolencia de la Presidencia y siempre
dentro del tiempo que la Presidencia me otorga.

El sefior Martinez Noval ha hecho un alegato en la jus-
tificacion de unos hechos, pero los hechos siguen siendo
los que son. Es decir, ¢l proyecto es intervencionista y gu-
bernamentaliza la Comision Nacional del Mercado de Va-
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lores. Que esto sea homologable con Francia, con Italia y
con el sistema inglés, es un hecho que pertenece también
al mundo de las evidencias, pero no niega de ninguna ma-
nera el aserto de toda la oposicién de que el proyecto es
intervencionista y de que la Comisién nacional de Valo-
res estd absolutamente gubernamentalizada. Personas
con mas autoridad que yo en materia financiera, como el
profesor Lasuén, pondran de manifiesto que hay al me-
nos dos modelos de configuracién de la Bolsa. Ustedes han
elegido uno y a mi Agrupacién ese modelo no le gusta.
Practicamente no hemos escuchado una palabra al sefior
Martfnez Noval con respecto a Estados Unidos, a la Bol-
sa japonesa o a otras; ha elegido, con el argumento de que
estan en nuestro entorno, aquellas mas parecidas al pro-
‘yecto de ley que presenta el Gobierno. Es un argumento
licito, pero no deja de ser licito también argiiir que hay
modelo distinto, y a nosotros nos gusta mas ese modelo
que el que ha elegido el Gobierno. Permanece, pues, la
discrepancia. ’

En materia de invasiéon o no de ‘competencias autoné-
micas, la cuestién también esta muy clara, sefior Marti-
nez Noval. Mi Agrupacion no ha puesto demasiado énfa-
sis en ello —otros lo han hecho—, pero el tema est4 per-
-fectamente claro, hay competencias exclusivas atribuidas
a las Comunidades Auténomas y el proyecto no las respe-
ta o no las respeta del todo.

Puesto que ha personalizado en mi Agrupacion el tema
de la potestad reglamentaria, le agradezco todo el esfuer-
20 que ha hecho de . documentaciéon para intentar justifi-
car que haya niveles inferiores al Gobierno que ejerzan la
potestad reglamentaria, pero es evidente y contundente
lo que dice el articulo 97 de la Constitucién, que el Go-
bierno «ejerce la funcién ejecutiva y la potestad regla-
mentaria de acuerdo con la Constitucién y las leyes», y
esto corresponde al Gobierno. Aparte de la cita del arti-
culo 97, podriamos referirnos al articulo 103, a otro jue-
go de disposiciones, algunas ciertamente preconstitucio-
nales, pero en vigor, como la Ley de Régimen juridico de
la Administracién del Estado, que establece claramente
cual es la jerarquia normativa y evidentemente la potes-
tad reglamentaria termina en un instrumento llamado
Orden Ministerial.

No quiero abrumar al sefior Martinez Noval recordan-
dole la vieja distincion de los actos administrativos. Hay
actos administrativos que se refieren a disposiciones in-
dividuales, hay actos-regla y actos-condicién y probable-
mente se esta refiriendo a actos administrativos-regla,
pero no a disposicién. Lo que sucede es que estan ustedes
continuando con la corruptela —perdén por la expre-
sion— de las circulares del Banco de Espafia que, como
actos administrativos, estdn creando auténtico Derecho
bancario por una puerta absolutamente falsa. No digo que
el Banco de Espaiia lo haga bien o0 mal, lo que digo es que
la via de las circulares para dictar disposiciones no esta
en el marco de la Constitucién. No digo que sea incons-
titucional, lo que digo es que no esta en el marco de la
Constitucion. Desde luego, que la Comisién Nacional del
Mercado de Valores pueda dictar disposiciones no est4 en
el marco de un auténtico Estado de Derecho, de acuerdo

con la jerarqufa normativa que estable la Constitucién.

Para terminar, sefior Presidente, gracias por la acepta-
cion de las enmiendas 512 y 514, Quiero decir, simple-
mente, respecto a la primera, que todo el alegato del se-
fior Martinez Noval a propésito de la potestad reglamen-
taria que se atribuye a la Comisién Nacional de Valores,
esta contradicha, si me lo permite, por la aceptacién de
la enmienda 512, lo cual es de agradecer pero no deja de
ser paraddjico.

El sefior PRESIDENTE: Sefior Ortiz, ;me podria decir
a qué conclusién ha llegado sobre la 516, ya que estaba
usted pensando si la retiraba o no?

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Sefior Presidente, ante la
identidad del texto de la Ponencia y la de mi enmienda,
queda retirada, pero por aceptacidn. Ya comprendo que
si la enmienda la formula el Grupo Socialista es automa-
ticamente aceptada. En cambio, si la formula otro Gru-
po, aunque su texto sea idéntico, no es aceptada for-
malmente.

El sefior PRESIDENTE: Por Minoria Catalana, tiene la
palabra el sefior Homs.

El sefior HOMS I FERRET: También voy a ser muy
breve.

Quisiera hacer unas puntualizaciones, en primer lugar,
en relacion a esas consideraciones generales sobre inter-
vencionismo si, intervencionismo no, que podriamos sin-
tetizar, que ha expuesto el representante del Grupo So-
cialista. Se ha manifestado partidario de una mayor in-
tervencion del mercado y, por tanto, justifica ese carac-
ter omnimodo que se reconoce a la Comision Nacional de -
Mercado de Valores.

A este respecto, nuestro Grupo parlamentario conside-
ra que no es positivo; nos manifestamos totalmente dis-
crepantes ante este caracter excesivamente intervencio-
nista. Creemos que la autorregulacion del mercado es
buena para nuestra economia, y as{ quisiera manifestarlo.

En cuanto al segundo punto al que ha hecho mencion,
referido a la clarificacién de las funciones de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, quisiera indicar que en
mi intervencion he reconocido que era positiva la instru-
mentalizacién en nuestro mercado de esta Comision. Es
un avance, y seguramente en el analisis comparativo de
las legislaciones encontraremos suficientes argumentos
para justificar determinadas funciones que le reconoce-
mos a esta Comisién Nacional de Mercado de Valores. Lo
que pasa es que se le reconocen excesivas; ahf esta la dis-
crepancia. Son excesivas funciones de caracter normati-
vo y reglamentario. Por lo tanto; nuestro Grupo discrepa
en ese aspecto: en la falta de delimitacién clara que deja
de imponer la ley en sus funciones y competencias. En
todo caso, esa Comision debe mantenerse dentro de los li-
mites propios de la tutela administrativa, en materias
como supervision, vigilancia y control de los mercados.
Todo lo restante nos parece excesivo e impropio del in-
tervencionismo que se le concede a esa Comisi6n.
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En tercer lugar, en cuanto a la composicién de la Co-
misién, no estamos de acuerdo en que no nos acepten esa
participacion mas amplia que proponemos. Les invito a
que continuen reflexionando en préximos tramites espe-
cificamente en cuanto a la participacion de las Comuni-
dades Auténomas. Como veo que no avanzamos en este as-
pecto, quisiera manifestar que nuestra enmienda 375, que
se deriva del modelo que proponemos de recomposicién
de esta Comision, debia ser retirada. Nuestro Grupo Par-
lamentario mantenia que si participaban las Comunida-
des Auténomas en el Consejo Administrativo de la Comi-
sién Nacional no tenia sentido que estuvieran en el comi-
té consultivo. Por tanto, al no aceptar nuestra enmienda
sobre el Consejo de Administracién el Grupo Socialista,
la enmienda 375 debe ser retirada. Asi lo manifiesto.

En otro sentido, el portavoz socialista ha dicho que
existen otros rangos normativos en donde pudieran reco-
nocerse competencias a las Comunidades Auténomas. Si
existen otros rangos normativos, ¢ por qué no clarificamos
esas funciones a nivel de la ley? ;Por qué dejar para el de-
sarrollo reglamentario determinados reconocimientos
cuando en este debate, en el momento en que se esta con-
feccionando la ley, no se quiere reconocer? No termina-
mos de comprenderlo. :

En cuanto a la sentencia del Tribunal Constitucional,
no quiero reabrir el debate de ayer, que se centraba en el
cardcter mercantil de las disposiciones de esta ley. No
_quiero incidir en ello.

Creo que debieran clarificarse las funciones que debe
desarrollar la Comisién Nacional de Mercado de Valores.
En ese aspecto, creo que la sentencia es clarificadora, por-
que reconoce e indica claramente que en ese caso la Co-
munidad Auténoma del Pais Vasco tiene unas funciones
‘en la publicacién de los documentos informativos referen-
tes a las emisiones de obligaciones. Por tanto, en ese sen-
tido discrepamos, sefior Martinez Noval, y lo lamento
puesto que la sentencia, a mi juicio, es muy clara.

Por ultimo, sefior Presidente, simplemente quiero indi-
car que estas enmiendas transaccionales que ha ofrecido
el portavoz socialista en este debate a nuestro Grupo le
parecen oportunas, correctas, por lo que les vamos a dar
nuestro voto favorable —a las cuatro que ha sugerido—
porque entendemos que mejoran la redaccién del proyec-
to, aunque en lo sustancial no aportan nada respecto a
los aspectos basicos a que, entendemos, debfan recondu-
cirse en ese Titulo.

El sefior PRESIDENTE: Por el CDS tiene la palabra el
senor Lasuén.

El sefior LASUEN SANCHO: Sefior Presidente, el CDS
no va a consumir turno de réplica, pero no quisiera que
se interpretara como falta de cortesia a la posicién del
portavoz socialista. Conocia sus argumentos, los ha ex-
puesto bien, sabemos que el Gobierno no va a cambiar la
postura y, por consiguiente, como he advertido previa-
mente, convencidos de eso, nuestra posicién solamente es
declarativa.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Popular tiene la
palabra el sefior Rato.

El senior DE RATO FIGAREDO: El portavoz del Grupo
Socialista ha realizado una intervencién eminentemente
politica y no ha querido entrar en el fondo de la justifi-
cacién de por qué el intervencionismo o a la presencia _
méxima gubernamental en la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, sino que ha traido en su apoyo lo que po-
driamos llamar fuerzas extranjeras que vinieran a demos-
trar la racionalidad de las posiciones del Gobierno.

Lo que pasa es que deberia haber profundizado tam-
bién en como se interpreta el intervencionismo o la posi-
cién del Gobierno en esos mismos paises extranjeros. Por-
que, sefior Martinez Noval —y usted lo sabe tan bien
como yo—, la posicién de independencia del Banco de la
Reseva Federal de Estados Unidos para la fijacién de la
politica monetaria es absoluta. Usted y yo, como porta-
voces de distintos partidos, hemos debatido personalmen-
te muchas veces en esta misma Comisién sobre la vincu-
lacién que tiene el Banco de Espafia aqui para cumplir
las directrices del Gobierno. He sostenido precisamente
que deberia ser independiente, y usted ha mantenido que
deberia cumplir las directrices del Gobierno.

Traer aquf ejemplos extranjeros de c6mo se arbitran en
las distintas sociedades los equilibrios de poderes es, sim-
plemente, pretender ignorar cémo se arbitran esos dese-
quilibrios de poderes en nuestra sociedad, en nuestro sis-
tema juridico y en nuestras diversas instancias publicas.

Por lo tanto, imposible que se pueda citar una frase de
la regulacion inglesa en la que se dice que habra una re-
gulacién publica formal. En Inglaterra la regulacién del
mercado de capitales hasta la reforma del 86 en muchos
casos era verbal, porque el sistema inglés juridico en mu-
chos casos se transmite por el uso y las costumbres. Citar
parrafos sueltos de reformas de sociedades tan absoluta-
mente distintas como la britanica respecto a sociedades
como la nuestra es pura y simplemente un ejercicio, o
bien equivocado, o que pretende considerar que los miem-
bros de la oposicién no conocen la situacién de otros
paises. : '

Decirnos en una sola frase, sobre la situacién nortea-
mericana —por otra parte, nada afortunada en este mo-
mento en relacién con la situacion de los bancos nortea-
mericanos, porque el intervencionismo es lo que ha pro-
vocado la situacién de los bancos norteamericanos, sefio-
ria, y me limito a los comentarios internacionales sobre
su situacién en este momento—, que la situacién de or-
ganizacion financiera de Estados Unidos o la situacion po-
litica —donde en este momento el Ministro de Justicia tie-
ne nada mas y nada menos que tres investigaciones inde-
pendientes sobre su actuacién— se puede comparar con
la realidad espariola, es pretender ignorar que en este pafs
en este momento el Banco de Espafa est4 sometido a la
voluntad politica del Gobierno en materia monetaria,
Pondré otro ejemplo que conocen perfectamente. ¢Pode-
mos comparar la Televisién Espafola con la BBC ingle-
sa? Seforias, probablemente no se trate de discutir aho-
ra si un Director General de Televisién o un Gobernador
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del Banco de Espaiia de un grupo de la oposicién o del Go-
bierno seria mas o menos independiente; la realidad es
que en Esparia esas situaciones no se dan.

El sefior Martinez Noval dice que el que el-Gobierno

diga gue va a nombrar personas de reconocida competen-
cia, que eso ha sido utilizado en otras leyes. Me sucede lo
mismo que con otros paises. Otras leyes no son como esta
ley. El que el Gobierno utilizara el concepto de: personas
de reconocida competencia, para matizar los errores de
la Ley de Organos Rectores de las Cajas de Ahorro no tie-
ne nada que ver con esta situacién. Estaria bien que el Go-
bierno a través de su Grupo Parlamentario nos reconocie-
ra que para presidir la Comision de Mercado de Valores
iba a buscar personas que no tuvieran ninguna compe-
tencia en él.

Estamos convencidos de que nos encontramos ante un
simple recurso retérico. Pero cuando el sefior Martinez
Noval nos dice que el Gobierno no podra cesar discrecio-

nalmente a los miembros de la Comisién Nacional de

Mercado de Valores, no esta leyendo el articulo 20 ¢), por-
que en él se habla de la separacién acordada por el Go-
bierno por incumplimiento grave de sus obligaciones, y
en el ultimo parrafo de ese mismo articulo se dice que
quien va a valorar qué es un incumplimiento grave es el
Ministerio de Economia y Hacienda.

Sefiorias, estamos seguros de que en ninguna ley de
nuestro ordenamiento juridico, con.mayoria socialista o
con mayoria de otro signo, se va a decir que el Gobierno
cesara injustamente a los miembros de ninguna Comi-
sién. Ni siquiera planteamos que sea injustamente, pero
sf con una vision parcial y gubernamental del problema.

Asimismo, se nos dice que unicamente hay un miem-
bro elegido por el Gobierno en la Comisién Nacional de
Mercado de Valores. Seiiorfas, el Gobernador y el Subgo-
bernador del Banco de Espaiia aqui son ejecutores de la
politica del Gobierno, por definicién politica del mismo
Grupo mayoritario en esta Comisién. Por lo tanto, como
ejecutores de la politica del Gobierno, su diferenciacién
con respecto a la Direccion General de Politica Financie-
ra es organica o instrumental, pero desde luego, no
politica. ’

¢Que debe tener caracter publico el 6rgano que coordi-
ne y que sancione o inspeccione la actuacion de los mer-
cados? Todos hemos reconocido la necesidad de ese ca-
récter publico, pero se le ha olvidado mencionar al po-
nente socialista cual es el papel que juegan en otras re-
formas los érganos rectores de cada Bolsa, porque el se-
fior Martinez Noval, que ha tenido buen cuidado en men-
cionarnos cuédntas veces interviene el poder ejecutivo en
todos los 6rganos que se perfilan en todas las reformas in-
glesas, francesas e italianas se ha cuidado muy mucho de
decirnos cual es el papel de los 6rganos rectores de las
Bolsas en esos pafses, y es completamente distinto. Sor
mucho mas importantes de lo que van a ser en Espafia si
se aprueba la ley como va. '

Los retales o las frases cortadas de otros pafses no tie-
ne ninguna validez, porque hay que considerar el juego
del equilibrio de poderes en nuestro propio pafs.

Pero vayamos a un ejemplo polftico, ya que se nos ha

hecho un planteamiento politico. La reforma francesa, la
reforma inglesa, la reforma italiana, han sido respalda-
das puablicamente por los actuales responsables de las
Bolsas inglesa, francesa e italiana, y la reforma espariola
ha sido denunciada publicamente por los responsables de
las Bolsas espariolas. Si aqui estamos jugando a que en
Espaiia este Gobierno eternamente, luchando por un su-
puesto interés general se enfrenta a todos los expertos de
todos los campos, las consecuencias ya las conocemos en
sanidad, en educacién y en otros temas, pero es que en
este caso ha habido una denuncia publica de que el Go-
bierno no ha tenido reuniones formales ni de trabajo con
los responsables actuales de las Bolsas, justamente lo con-
trario de lo que ha sucedido en otros paises. En los de-
més pafses los responsables de las Bolsas, es decir los
equivalentes a nuestros agentes, que también han perdi-
do su situacién de monopolio en esas Bolsas, se han foto-
grafiado con los responsables de la reforma al presentar
la misma al equivalente del Parlamento en esos paises y
les han dado su respaldo publico, que ha sido exactamen--
te lo contrario que aqui. Ya s6lo nos falta escuchar el ar-
gumento de que los demas gobiernos se enfrentan a so-
ciedades racionales, mientras que nuestro gobierno se en-
frenta a sociedades que todas estan luchando por intere-
ses no publicables. :

Eso, sefiorias, es indudable. Esta reforma se hace, no
s6lo en este titulo, y a partir de este titulo me temo que
en otros muchos, en contra de toda la opinién de la opo-
sicién conjuntamente, sino que se ha hecho en contra de
la opinion de los sectores sociales que en este momento
son los que actian dentro de la organizacion de nuestras
Bolsas.

En definitiva, este mismo ejemplo se puede plantear
con respecto a la capacidad reglamentaria. Yo no sé cual
es la Constitucion italiana sobre el tema de la capacidad
reglamentaria del poder ejecutivo; desconozco, porque no
soy un experto, la actucién de la capacidad reglamenta-
ria en Francia, pero sé cudl es nuestra Constitucion; ya se
ha mencionado anteriormente que existe una corruptela
legislativa por parte del Banco de Espafia, y yo ya he pues-
to de manifiesto, y ha sido reconocido por el ponente so-
cialista, que aqui se pretende hacer una extensién de la
préctica intervencionista en los mercados crediticios al
mercado de capitales. Pues bien, enfrente de eso es en lo
que nos estamos poniendo.

En resumen, sefior Presidente, mantenemos todas nues-
tras enmiendas, agradecemos las enmiendas transaccio-
nales, que son una mejora del texto, pero no suficiente, y,
por tanto, nos vamos a abstener en su votacién, anuncia-
mos nuestro voto en contra de este titulo e insistimos: si
pretendemos hacer una reforma de los mercados de capi-
tales en Espana que se equipare a las reformas interna-
cionales, tendremos que hacerla colocando el juego de
equilibrios y de intervencionismo en nuestro pafs al mis-
mo nivel que en otros mercados. Ya quisiera el Goberna-
dor del Banco de Espana tener la situacién de indepen-
dencia del Gobernador de la Reserva Federal norteame-
ricana o del del Banco de Inglaterra.

Por tanto, si estamos en esa situacién, y no estamos en
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otra, adaptémonos a nuestra propia situacion. Los ejem-
plos extranjeros son siempre muy socorridos, pero para
traerlos a colacion habria que decir cual es la situaciéon
de otros paises, y la situacién de otros paises, repito, es
que las reformas del mercado de capitales, como anterior-
mente las reformas de los fondos de pensiones y como
otras muchas reformas son normalmente consensuadas y
presentadas ante la opinién publica con el respaldo ma-
yoritario de la sociedad y de los grupos politicos, y en esta
reforma, como en las anteriores de este Gobierno, las re-
formas son impuestas por el grupo mayoritario a partes
sustanciales de la sociedad y a todos los grupos de la
oposicién.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior Mar- |

tinez Noval.

El sefior MARTINEZ NOVAL: Ciertamente, se ha vuel-
to a incidir en la mayor parte de los argumentos que se
han utilizado con ocasién de la primera intervencion.
Efectivamente, yo, en esta ocasion, en lugar de globalizar
la respuesta, quisiera referirme mas pormenorizadamen-
te a cada una de las intervenciones de los portavoces. Aun-
que el Presidente me ha concedido escasos minutos para
ello, trataré de hacerlo rapidamente.

Sefior Ramén Izquierdo, esta ley, en concreto este tftu-
lo, no convierte, por mucho que usted diga, al Gobierno
en juez y en parte en el mercado de valores. Lo he dicho
varias veces y vuelvo a insistir en ello. Miembros repre-
sentantes organicos del Gobierno en esa comisién sélo hay
uno, que es el Director General del Tesoro. Sélo uno; el
resto representan organicamente al Gobierno. Por mucho
que ustedes estén interesados en utilizar el argumento de
la gubernamentalizacion. ‘

El sefior Larrinaga se manifiesta a favor no sélo de la
presencia de las Comunidades Auténomas en esa Comi-
si6n Nacional de Mercado de Valores, sino también de la
presencia de las Bolsas. Yo, sefior Larrinaga, en nombre
de mi grupo, tengo que decirle que somos contrarios ra-
dicalmente a esa presencia, y entendemos —y asi lo ma-
nifesté, creo yo, en el debate de totalidad— que tiene que
haber férmulas —ciertamente las hay en esta ley— de re-
prentacién de intereses corporativos, que son férmulas
siempre legitimas en cualquier sistema democratico, pero
somos radicalmente contrarios a que esos intereses legis-
lativos estén situados en el corazon del sistema, y nos
opondremos a que los miembros de la Bolsa formen par-
te del Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. ‘

El sefior Costa dice que el momento econémico de al-
gunas de las reformas a que me he referido era otro y jus-
tificaba otras cosas. No es eso, sefior Costa. Yo he dicho
que hay dos modelos, uno inspirado en otro, el francés ins-
pirado en el americano, y que nacieron en momentos co-
yunturales muy diferentes. ¢Cual es este momento? Pues
este es un momento —supongo que estara usted de acuer-
do conmigo— en que la Bolsa est4 evolucionando en cier-
ta medida por senderos que nadie auguraba después de
la catastrofe del 19 de octubre. Sin embargo, esa expe-

riencia del 19 de octubre ha conducido a un abandono de
la filosofia de la autorregulacion, de la filosofia de la des-
regulacién y, desde su punto de vista, desde los informes
y desde las opiniones que nosotros manejamos, a una cier-
ta vuelta, a un mayor control, a una mayor supervisién y
coordinacién por parte de los poderes publicos de los mer-
cados financieros.

Yo no he comparado el mercado espanol con el ameri-
cano. No he hecho eso, ni mucho menos, ni estoy en con-
diciones de hacerlo, entre otras razones porque seria ri-
diculo hacer esa comparacion.

El sefior Ortiz ha hecho su intervencién como un puro
ejercicio dialéctico, ya que abandonaba toda esperanza
de que se le aceptasen mas enmiendas. Senor Ortiz, no se
queje usted; ha sido usted de los mas beneficiados de toda
la Comisién, de manera que su ejercicio dialéctico en ese
caso ha dado algun fruto.

Insiste también usted en que el proyecto es intervencio-
nista y gubernamentaliza el mercado de valores. Le repi-
to la cuestién; pero a su vez tiene que reconocerme una
cosa, que contenidos posteriores del proyecto de ley libe-
ralizan el mercado de valores. Espero que estemos de
acuerdo en eso mas tarde.

Este titulo, desde su punto de vista, gubernamentaliza
y confiere cierto intervencionismo a los poderes publicos.
Pero tienen ustedes que estar de acuerdo conmingo -des-
pués en que este proyecto liberaliza buena parte de la ope-
ratoria de los mercados de valores espaiioles. '

En segundo lugar, por referirse al tema competencial
dice .usted que nosotros menospreciamos las competen-
cias exclusivas que tienen las Comunidades auténomas.
Yo quiero precisar este tema, porque tiene que ver tam-
bién con algunos de los argumentos del sefior Homs. Las
Comunidades auténomas —algunas de ellas, no todas—
tienen competencia exclusiva en la creacién de centros de
contratacion de valores, y tienen competencia de desarro-
llo legislativo y de ejecucién en un aspecto que tiene atri-
buido el Estado en el articulo 149.1.11, que son las bases
de la ordenacién del crédito, banca y seguros, pero com-
petencias en el desarrollo legislativo.

En relacién con eso, quiero decirle al sefior Homs que
yo no me referia al hablar de esa cuestién a que hubiese
otros rangos normativos en que se pudiesen reconocer las -
competencias de las Comunidades auténomas, Digo que
hay otros rangos normativos distintos de la ley, sean 6r-
denes, sean decretos o sean reglamentos, en los cuales se
estén configurando las bases de la ordenacién del crédi-
to. Que las bases de la ordenacion del crédito no tienen
que estar necesariamente contenidas en ley, que hay otros
rangos normativos a través de los cuales el Estado puede
establecer las bases de la ordenaci6n del crédito, que son
decretos, ordenes o incluso reglamentos.

De la aceptacién de la enmienda 512, sefior Ortiz, de-
duce usted, y deduce mal, que entra en contradiccién con
la atribucion de potestad reglamentaria a la Comision Na-
cional de Mercado de Valores, y yo creo que no es asi. Lea
usted, sefior Ortiz; lo conoce de sobra. Lo que pasa es que
el articulo 15 dice que la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, para el adecuado ejercicio de las competen-
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cias que le atribuye la presente ley, podra dictar las dis-
posiciones que exija el desarrollo etcétera. De manera que
no hay ninguna incoherencia en la aceptacién de su en-
mienda y el mantenimiento de la potestad reglamentaria
atribuida a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El sefior Homs insiste en que la autoregulacién es bue-
na, y yo quiero decirle, sefior Homs que los mercados de
valores de todos los paises caminan en otra direccién, en
la direccién contraria a la autoregulacién. Puede ser bue-
na, puede ser mala desde su punto de vista. Yo me limito
a ponerle de manifiesto que en estos momentos en todos
los paises consideran conveniente una mayor supervision
y un mayor control por parte de los poderes publicos de
los mercados financieros. La autoregulacién, tengo la im-
presién, sefior Homs, de que estd arrumbada por los
hechos.

Al sefior Lasuen no le puedo responder a ninguna de
sus afirmaciones.

El sefior Rato vuelve a insistir y a inquirir por qué esa
presencia del Gobierno en la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores. Una vez mas —y perdonenme por ello,
sefiorfas—, insisto en lo que dije antes: sélo el Director Ge-
neral del Tesoro representa orgdnicamente al Gobierno
en esa Comisién. Aun mas, sefior Rato: hemos hecho, por
una enmienda transaccional, una nueva regulacién de las
incompatibilidades de los miembros de esa Comision Na-
cional. En esa nueva regulacién que hacemos por tran-
saccién ponemos un perfodo de carencia de dos afios, pos-
terior al ejercicio de esa representacién en el Consejo, pe-
riodo que debe estar retribuido. ¢Por qué? Porque enten-
demos que si esas personas que estan en la Comisién son
profesionales del mercado, miembros que tienen expe-
riencia en el mercado y van a tener un perfodo de caren-
cia respecto de lo que es su profesién, de lo que son sus
conocimientos, esa imposibilidad del ejercicio de su pro-
fesion, de sus conocimientos necesita inexorablemente al-
guna compensacion. Por esa via tiene que aceptarme que
la filosoffa de la ley no es precisamente la de situar en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, sea en la Vi-
cepresidencia, sea en la Presidencia, o sea en los tres con-
sejeros que nombra el Ministro de Economia, no esta en
la mente del Grupo Parlamentario Socialista que presen-
ta esa enmienda la de sentar en esas sillas de la Comisiéon
Nacional del Mercado de Valores a personas que obedez-
can a dictados o a intereses, que yo no sé cudles son, que
ustedes pretenden en cierta forma deslegitimar, cuales
son los intereses gubernamentales. De ningun modo, se-
fior Rato. Yo insisto en que sé6lo el Director General del
Tesoro sera representante organico del Gobierno en esa
Comision Nacional. _

Usted habla del sistema inglés, y dice que yo cito co-
sas, frases cortadas y que utilizo una cierta técnica par-
lamentaria que consiste en decir lo que a uno le viene bien
y callarse lo que a uno le viene mal. Eso lo-hacemos to-
dos. Pero este no es el caso, sefior Rato. Le he citado cual
es la composicién de todas las Comisiones del mercado
de valores: la francesa, la italiana y, al referirme a la in-
glesa, dije que, efectivamente, a partir de 1986, después
de la promulgacion de esa ley de servicios financieros, se

pasa de un sistema verbal, un sistema de autorregulacién
pura a un sistema bien regulado. Es una ley dificil que lle-
va tiempo leerla, pero, una vez que se conoce, uno llega
al convencimiento de que los ingleses en el afio 1986, des-
pués de una larguisima experiencia de autorregulacion,
hacen un transito hacia un sistema muy regulado en el
que se atribuyen muchos poderes, insisto, muchisimos po-
deres, al Secretario de Comercio e Industria inglés.

Dice usted, por ultimo, que esas reformas francesa, ita-
liana e inglesa tuvieron en su momento el respaldo de los
protagonistas del mercado de valores y que, sin embargo,
en el caso espanol ese respaldo no se ha producido; mas
bien se ha producido la enemiga, el antagonismo y la con-
tradiccién de todos esos miembros del mercado de valo-
res, de expertos, de personas allegadas, de analistas, de
comentaristas respecto del proyecto de ley que presenta
el Gobierno. Seria curioso analizar por qué se ha produ-
cido eso. Pero quiero decirle al respecto una cosa que tie-
ne su importancia, y luego le haré una pregunta. En el
afio 1977 se crea, por Orden de 4 de agosto, una Comisién
para el estudio del mercado de valores. Les ahorro a us-
tedes las personas que la componen que se detalla en esa
Orden. Estaba presidida por el sefior don Juan Sardi
Dexeus, que todos ustedes conocen sobradamente. Pero si
quisiera poner de manifiesto que a ninguna de ellas, en-
tiendo yo —y ustedes estarian de acuerdo conmigo—, se
podria calificar de personas inclinadas al mas oscuro in-
tervencionismo, a la gubernamentalizacién de la regula-
cion de los mercados, sean financieros o de bienes mate-
riales, a ninguna de esas personas, digo, se las puede atri-
buir ese sesgo. Si hay alguna duda luego damos la rela-
cién de esas personas. Pues bien, esa Comisién produjo
un informe titulado «Informe de la Comisién para el es-
tudio del Mercado de Valores», en el que habla de crear -
la Comisién del Mercado de Valores, que dice: «Deberia
constituirse como una entidad de Derecho publico dota-
do de una notable autonomfa frente a los poderes ejecu-
tivo y legislativo, aunque responsable ante ellos, y debe-
rfa disponer de facultades reglamentarias supervisoras y
asesoras en el ambito de su competencia.» Y sigue, sefio-
rias: «La Comisi6én deberia caracterizarse por su elevada
competencia técnica y por su completa independencia de
intereses econdmicos, asf como respecto de personas y en-

“tidades cuya actividad en el mercado habria de supervi-

sar, controlar y regular. Por ello, los miembros de la Co-
mision, en nimero de cinco o siete, deberian ser designa-
dos por el Jefe del Estado, a propuesta del Gobierno, de
entre personas de acreditado nivel profesional en el 4m-
bito de competencia de la Comisién y por un perfodo de
cuatro o cinco afos, pudiendo ser reelegidos por otro pe-
riodo més.»

Como ustedes habran comprobado, hay una extraordi-
naria similitud entre esta Comisién Nacional del Merca-
do de Valores que aconsejaba ese informe del afo 1977 y
el disefio que se hace en el proyecto de ley que estamos
discutiendo en estos momentos. Yo recuerdo muy bien
esta época del afo 1978. Esta propuesta no tuvo ninguna
enemiga, ninguna contradiccién, ningun rechazo por par-
te de las personas que en estos momentos rechazan y uti-
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lizan argumentos antagoénicos respecto a la propuesta que
ha hecho este Gobierno en el Titulo II de este proyecto de
ley.

Y aqui viene mi pregunta y una respuesta. ¢ Eso por qué
sera, sefior Rato? ¢Por qué habra esa diferencia en el ani-
mo, en la intencién con la que los miembros del merca-
do, los analistas, etcétera, recibieron en su momento esta
propuesta de esa Comisién de cdmo reciben ahora este
proyecto de ley en lo que se refiere a la composicion de
esa Comision Nacional del Mercado de Valores? Para esa
pregunta tengo una respuesta. Ustedes y las personas que
han producido ese rechazo respecto a la propuesta que en
este momento hace el Gobierno a través de esta ley, ten-
go la impresién de que ven muy lejano el dia en que pue-
dan nombrar o enviar personas de su confianza, de su afi-
nidad a esa Comision Nacional del Mercado de Valores.
Y eso no es bueno, y lo digo con toda claridad, sefior Rato.
Estan ustedes dando la impresion de que van a pasar mu-
chos anos antes de que accedan al Gobierno de esta Na-
cién y eso en absoluto es bueno para la economia espa-
fiola, para la sociedad espafnola. Nuestro Grupo no lo en-
tiende como positivo para esta sociedad.

El sefior PRESIDENTE: Vamos a pasar a las votacio-
nes de este Titulo I, cuya situacién es la siguiente: admi-
tidas en Ponencia las enmiendas: 238 a la 244; retiradas
en este momento la 467, del seiior Costa; la 526 y 527, de
la Democracia Cristiana; la 5, del PNV; la 371 y 375, de
Minorfa Catalana; la 151 y 152, del CDS; y aceptadas en
Comision la 512 y la 514 de la Democracia Cristiana, po-
demos pasar a la votacién de las enmiendas. En primer
lugar, la 107, del sefior Larrinaga.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, 10; en contra, 18.

El sefior PRESIDENTE: Queda desestimada.
A continuacién votamos las enmiendas del seior Cos-
ta, nimeros 496, 468 y 469.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, 10; en contra, 18.

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.

Seguidamente votamos las enmiendas del sefior Tama-
mes, que han sido dadas por defendidas por el sefior Cos-
ta, numeros 121, 122 y 123.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, dos; en contra, 18; abstenciones, ocho.

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
Votamos a continuacién la enmienda nimero 62, del se-
for Ramoén Izquierdo.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, 10; en contra, 18.

El sefior PRESIDENTE: Queda desestimada.

A continuacién votamos las enmiendas de la Democra-
cia Cristiana.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, nueve; en contra, 18; abstenciones, una.

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas. (El se-
fior Martinez Noval pide la palabra.)

El sefior MARTINEZ NOVAL: Perdon, sefior Presiden-
te. Habia dos enmiendas de la Democracia Cristiana que
habria que votar separadamente, puesto que yo habia
anunciado su aceptacion. Son las 512 y 514.

El senior PRESIDENTE: Si, éstas no estan computadas,
puesto que antes ya se ha hecho mencién de que estaban
aceptadas en Comision y, por tanto, seran votadas luego
con las transaccionales.

A continuacién votamos las enmiendas del Partido Na-
cionalista-Vasco (PNV), nimeros 8,9, 10, 6 y 7.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, 10; en contra, 18.

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
Enmiendas de Minoria Catalana.

Efectuada la votacion, dio el sigulente resultado: Vo-
tos a favor, 10; en contra, 18.

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
A continuacién votamos las enmiendas del Grupo del
CDS.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, 10; en contra, 18.

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
Votamos a continuaciéon las enmiendas de Coalicion
Popular.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, nueve; en contra, 18; abstenciones, una.

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
Pasamos a continuacién a votar las enmiendas 512 y
514, de la Democracia Cristiana.

Efectuada la votacion, fueron aprobadas por unani-
midad.

El seior PRESIDENTE Quedan aceptadas por una-
nimidad.

Enmiendas transaccionales del Grupo Socialista a los
articulos 10, 13, 18 y 19, en los términos en que han sido
expuestas.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, 24; abstenciones, cuatro.

El sefior PRESIDENTE: Quedan aprobados.
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Por ultimo, pasamos a votar el texto del articulado de
acuerdo con el informe de la Ponencia y con las enmien-
das transaccionales aceptadas en este acto, ademaés de la
512 y 514, que se incorporaran.

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, 18; en contra, siete; abstencion_es, tres.

El sefior PRESIDENTE: Queda aprobado el Titulo II.

Pasamos al Titulo Ill de la Ley, referido al Mercado pri-
mario de valores, Titulo que abarca los articulos 25 a 30
del informe de la Ponencia, que equivalen desde el 23 has-
ta el 28 del proyecto.

En primer lugar, y para la defensa de la enmlenda 470,
tiene la palabra el seior Costa.

El sefior COSTA SANJURJO: Gracias, sefior Presiden-
te. La enmienda 470 era de supresién al articulo 28, el
nuevo 30, pero, a la vista de las enmiendas de otros Gru-
pos, que evitan las partes negativas o arbitrarias que a
mi criterio se hallaban ubicadas en este articulo, y que,
por el contrario, mantienen las partes sustantivas o dig-
nas de ser recogidas, retiro esta enmienda y, por lo tanto;
me adheriré a las otras en el momento oportuno.

Muchas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Costa.

¢Se dan por defendidas las enmiendas 124 y 125, del se-

nor Tamames?

El sefior COSTA SANJURJO: Si, sefior Presidente, se
dan por defendidas.

El sefior PRESIDENTE: Muy bien, se dan por defendi-
das y seran votadas en su momento.

Se da por decaida la enmienda nimero 79, del Partido
Liberal.

Para la defensa de las enmiendas 528 a 539 de la De-
mocracia Cristiana, tiene la palabra el sefor Ortiz.

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Muchas gracias, sefior
Presidente, y con la maxima- brevedad.

Las enmiendas a este titulo no plantean problemas sus-
tantivos de fondo, pero si problemas de alguna entidad.
La més importante es la enmienda 528 al articulo 23, en
el entendimiento de que no nos parece correcto que aque-
llas emisiones de valores al descuento con plazo de amor-
tizacion superior al afio, por una parte, y, de otra, aque-
llas que gocen de algun beneficio tributario o de cualquier
privilegio legalmente establecido, estén sometidas al ré-
gimen de autorizacién previa.

No se nos alcanza la razén de ello en ninguno de los
dos casos, pero de modo especial en el segundo supuesto,
en el de las emisiones que gocen de algun beneficio fiscal,
porque, evidentemente, para gozar dé algun beneficio tri-
butario habra hecho falta algtn acto de reconocimiento
explicito por parte del Ministerio de Economia y Hacien-
da, se habra instrumentado un expediente administrati-
vo, y en ese expediente administrativo se habra podido va-

lorar conjuntamente la concesion del beneficio fiscal con
la bondad intrinseca de la emisién y, en todo caso, el Mi-
nisterio habra podido ejercer el control que en este pre-
cepto se le atribuye a través del sistema de autorizacion
previa.

De otra parte, y solamente a efectos puramente dialéc-
ticos, volvemos a insistir en la conveniencia de que se hi-
ciera constar que estamos hablando de emisiones que se
orienten a la captacién del ahorro publico, tema sobre el
cual ya debatimos ayer abundantemente.

Vuelvo a insistir en los mismos argumentos, y hago gra-
cia a SS. SS. de reproducirlos en este momento.

Tenemos otras dos enmiendas de contenido practica-
mente idéntico: la 529, al articulo 25, y la 531, al articu-
lo 28. En ambas se pretende la referencia a que las audi-
torias a que hacen mencién ambos preceptos en ningin
caso sean de contenido menor que las que se establecen
en la Ley de Auditorias de Cuentas. Nos parece que este
inciso sobra, ya que si ya hay una Ley en vigor de Audi-
torias de cuentas y en ella se establecen cudles son los con-
tenidos y los alcances de las auditorias, decir en este caso
que no sera menor que el que establece la ley es una ob-
viedad absolutamente innecesaria, porque también estos
estados financieros estaran sometidos al Ambito de apli-
cacién de la Ley de Auditorfas. Nos parece obvio, nos pa-
rece innecesario y entendemos que no tiene sentido man-
tenerlo.

Finalmente, la enmienda 530 hace referencia al articu-
lo 26, y pretende la sustitucién del verbo «debera» por el
de «podra», referido a que todo suscriptor de valores emi-
tidos en algan caso segun el texto del proyecto «debera»,
segun nuestra tesis «podra», recibir gratuitamente en el
momento de la suscripcién un ejemplar del correspon-
diente proyecto informativo.

Nos parece que en emisiones muy importante y que
afectan a grandes masas de publico, el hacer efectivo, el
hacer inexorable en todos los supuestos que se reciba el
folleto informativo, puede resultar exagerado, si me per-
miten la expresién coloquial. Entiendo que con el «po-

' dra» queda al buen sentido, que espero que, dada su com-

posicién, tendra la Comisiéon Nacional de Valores para ver

si en todos los casos procede el envio o el hacerlo llegar

a todos los suscriptores con caracter imperativo o podran
instrumentarse formulas paralelas o equlvalentes de co-
nocimiento de los suscriptores.

Esto es todo, sefior Presidente. Muchas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Se da por defendida la en-
mienda 11, del PNV. Para la defensa de las enmiendas 379
a 382, de Minoria Catalana, tiene la palabra el sefior
Homs.

El seior HOMS I FERRET: Sefiorias, en este Titulo III,
referente al mercado primario de valores, nuestro Grupo
parlamentario mantiene seis enmiendas, cuya defensa
agrupo en tres consideraciones.

La primera es la 379 al articulo 23 inicial, actualmente
niimero 25. La enmienda propone una modificacion de los
apartados a), b) y c} de este articulo. El texto del proyec-
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to otorga al Ministro unas facultades a nuestro entender
totalmente arbitrarias, incompatibles con los principios
de legalidad y seguridad juridica proclamados por el ar-
ticulo 9 de la Constitucién, para las que nosotros no ve-
mos justificacion en los casos que se contemplan en estos
epigrafes, especialmente en los a) y b) de la redaccién ini-
cial del proyecto. El proyecto no determina los motivos
por los cuales puede acordarse la prohibicion o someti-
miento a autorizacién y tampoco se establece que estos
motivos van a determinarse posteriormente mediante dis-
posiciones generales reglamentarias.

Por tanto, creemos que se consagra una arbitrariedad
que no admitimos en modo alguno, y en un Estado de De-
recho no deberia ser asi. La supresién y nueva redaccion
de los epigrafes a que he hecho referencia supondria, a
nuestro juicio, una mejora importante de este titulo; ti-
tulo en el que, por otra parte, a diferencia de los dos que
le preceden, nuestro Grupo si considera que se mejora la
redaccion de algunos articulos. Quiero dejar constancia
de que hay un esfuerzo en el sentido de reconducir deter-
minados aspectos referentes a este Titulo III. No obstan-
te, en cuanto a la enmienda a que hago referencia, la nu-
mero 379, nuestro Grupo, puesto que lo relativo a los dos
ultimos parrafos se ha aceptado e introducido en el texto
de la Ponencia —por lo que nos felicitamos y felicitamos
al Grupo Socialista—, creemos que si se hiciera alguna
transaccién o en posteriores tramites se introdujera en el
texto de la ley que deberan establecerse estos requisitos
por los que el Ministerio debera acordar en todo caso la
correspondiente prohibicion, se justificaria la retirada de
nuestra enmienda y la plena aceptacién el contenido del
articulo.

La salvedad que se ha introducido en el texto de la Po-
nencia en cuanto a las comunidades auténomas que emi-
tan valores con beneficios tributarios adheridos nos pare-
ce un avance y pone de relieve el caracter mas sensible
del Grupo Parlamentario Socialista a reconocer en esta
ley determinados aspectos relativos a las actividades pro-
pias de las comunidades auténomas que tienen compe-
tencias en estas materias de mercado de valores.

El segundo bloque de las enmiendas que planteamos,
numeros 380, 381 y 382, hace referencia a las articulos 24,
25y 26 del proyecto inicial, 26, 27 y 28 del texto de la Po-
nencia. En esas tres enmiendas proponemos conceder ma-
yores facultades a las bolsas y a los 6rganos competentes
para el cumplimiento de los requisitos previos a las emi-
siones de valores. El apartado c) del articulo 26 de la Po-
nencia se propone reconducirlo en el sentido de otorgar
mayores facultades a los érganos competentes de las bol-
sas para que sean éstos los que intervengan con mayor
participacién en la determinacién de los requisitos pre-
vios a las emisiones de valores y en cuanto al alcance y
contenido de los estados financieros a auditar.

Por 1ultimo, la enmienda 383, de nuestro Grupo parla-
mentario, que perseguia una mayor adecuacion de los re-
quisitos de emision a la naturaleza del emisor en lo que
se refiere a valores emitidos por las Administraciones pua-
blicas u organismos internacionales de los que Espana sea
miembro, entendemos que ha quedado debidamente re-

cogida en el texto de la Ponencia, concretamente en el ar-
ticulo 30 del informe. Asi pues, al ser adecuadamente ad-
mitida por la Ponencia, no con un caracter general como
en el que nosotros haciamos hincapié, hablando de todas
las Administraciones ptblicas, pero si de las comunida-
des auténomas y de determinadas Administraciones pu-
blicas y organismos internacionales, retiramos la en-
mienda 383.

El sefior PRESIDENTE: Para la defensa de las enmien-
das 154, 155 y 157, del CDS, tiene la palabra el sefior
Lasuén.

El senor LASUEN SANCHO: Senor Presidente, creo
que tenemos también la 158, 159, 160 y 161, en este titu-
lo. No sé si les ha afectado el cambio de numeracién de
los articulos.

El sefior PRESIDENTE: Estan ¢n el Titulo IV.

El sefior LASUEN SANCHO: Todas estas enmiendas
son menores, son correcciones técnicas. Me parece que la
155 ha sido aceptada por el Grupo socialista. La 156 de-
beria serlo también, porque es una correccién gramati-
cal; propone sustituir «ser publico» por «hacerse publi-
co». La 157, igual que la 155, propone sustituir, tras una
referencia a un articulo concreto «que el que resulta... de
cuentas» por «de lo previsto en las normas generales que
le son aplicables». Es decir, las enmiendas 155, 156 y 157
son de caracter técnico. Las otras también, pero no de téc-
nica juridica, sino de técnica econémica.

La enmienda 154 trata de compatibilizar el texto del
proyecto con los principios contenidos en las directivas
comunitarias que afectan a la integracién y apertura del
sistema financiero europeo. En esas directivas se contie-
ne el criterio de restringir la potestad interventora de los
Gobiernos a los casos en que uinicamente afecten de una
forma grave a la conduccion de la politica monetaria o
cambiaria. La autorizacién previa para la emisién de ti-
tulos contenida en este articulo es una restriccion a la li-
bertad de emision de titulos que para estar conforme con
el espiritu de la legislacion comunitaria deberia tener, a
nuestro entender, un inciso que dijera: «salvo cuando pu-
dieran afectar gravemente a la conduccién de la politica
monetaria o cambiaria», y entonces podria seguir el lis-
tado del articulo tal como est4, porque todos los casos que
contempla el articulo se puede interpretar que pueden
afectar a la conduccién de la politica monetaria o cam-
biaria; si se introdujera el inciso a que me refiero, en el
futuro pudieran surgir otras emisiones que conculcaran
este principio, con lo cual el listado podria ampliarse. Si
no se establece ese principio, en el futuro pueden surgir
emisiones de titulos que contravengan ese principio y ha-
bria que reformarlo. Esto por lo que se refiere a la 154.

La enmienda 158 es de técnica econémica. Se refiere a
la emision de deuda publica, tratando de evitar segmen-
taciones ambiguas y arbitrarias del mercado y restringir
el mercado de deuda publica a aquellos titulos que sean
estrictamente a corto plazo.
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La ley distingue la asignacién al mercado bursatil o al
mercado estricto de deuda publica, en funcién de que el
valor deuda publica esté en titulos o en anotaciones, pero
como no distingue que las anotaciones se refieran a titu-
los a corto o a largo plazo puede producirse el fenémeno
de que toda la deuda publica, independientemente de cual
sea su plazo, se emita en anotaciones, en cuyo caso esta-
ria segregada totalmente del mercado bursatil y podrfa
darse la circunstancia de que en el mercado bursatil no
se negociara ninguna deuda publica en el futuro, con lo
que existiria una desconexion considerable entre la emi-
sién de deuda publica y de deuda privada, que podria dar
lugar a dos mercados paralelos y segmentados.

La manera de corregir ese problema seria en la letra b)
tras «Deuda Publica» sustituir la expresién «representa-
da por anotaciones» por una concrecién mayor del si-
guiente tenor: «a corto plazo representada por anotacio-
nes.» El Grupo Socialista es consciente de esta argumen-
tacion ya que la hemos defendido en Ponencia. En consé-
cuencia, unicamente la recalco de nuevo para evitar que
haya equivocos en el futuro respecto a la responsabilidad
técnica de los grupos parlamentarios. Somos conscientes
de este problema y queremos que quede constancia en
acta de que defendemos esta posicién para evitar una seg-
mentacion futura potencial del mercado de deuda y del
mercado bursatil.

El sefior PRESIDENTE: Seror Lasuén, debo entender
que la enmienda 156, que habia sido admitida en Ponen-
cia, se da por decaida.

El sefior LASUEN SANCHO: Exactamente, sefior Pre-
sidente.

El sefior PRESIDENTE: En cuanto a las enmiendas mi-.

meros 155 y 157 queria saber su opinién sobre si entien-
de que estan asumidas o no en el informe de la Ponencia.

El seiior LASUEN SANCHO: Senor Presidente, no en-
cuentro dichas enmiendas en el informe de la Ponencia.

El seiior PRESIDENTE: En primer lugar, en la pagi-
na 21 del informe de la Ponencia, si su sefioria lo tiene y
lee el ultimo parrafo en relacién con el articulo 27, vera
que queda reflejado el espiritu de la enmienda.

El seior LASUEN SANCHO: Efectivamente, sefior Pre-
sidente, ya que sefiala que los contenidos en las normas
reguladoras de la auditoria de cuentas, etcétera.

El seiior PRESIDENTE: En cuanto al articulo 30 hay
la enmienda 157.

El sefior LASUEN SANCHO: Sefior Presidente, no lo
encuentro o quiza es que tenemos dos informes de la Po-
nencia diferentes porque tenemos dos artfculos treinta.

El sefior PRESIDENTE: Sefior Lasuén, ya est4 aclara-
do que su enmienda 155 se entiende asumida y, por tan-

to, se puede considerar retirada en la medida en que esta
asumida. La enmienda 157 era al articulo 28 del proyec-
to, que coincide con el articulo 30 del informe de la Po-
nencia. Por consiguiente, yo le queria formular la misma
pregunta que le he hecho anteriormente.

El sefior LASUEN SANCHO: Serior Presidente, yo lo in-
tento leer, pero es que tenemos dos artfculos 30 distintos.

El sefior PRESIDENTE: Eso es un poco anémalo. En
el informe de la Ponencia s6lo hay un articulo 30 en la pa-
gina 23 del mismo.

El sefior LASUEN SANCHO: Seiior Presidente, en ese
caso éste no vale. No sé si es el articulo 30, no hace refe-
rencia a normas de nigun tipo. Si se acepta el espiritu de
la enmienda sea en el articulo que sea, nosotros no tene-
mos ningun inconveniente en retirarla. '

El sefior PRESIDENTE: De acuerdo. Lo analizaremos
a lo largo del resto de las intervenciones para, posterior-
mente, en el momento de las votaciones someterlo a la
consideracién de sus seforfas.

El sefior Rato tiene la palabra para la defensa de las en-
miendas nameros 651 a 655, del Grupo de Coalicién
Popular. '

El sefior DE RATO FIGAREDO: Sefior Presidente, se-
forfas, por medio de nuestra enmienda 651 al articulo 25
del informe de la Ponencia pretendemos introducir una
frase en el parrafo primero, en el que se indica que si bien
la emisién de los valores no requerira autorizacién admi-
nistrativa, a continuacion el informe de la Ponencia e
igualmente el texto de nuestra enmienda permite al Go-
bierno que pueda producirse esta situacion pero en cir-
cunstancias que puedan afectar gravemente al ordenado
funcionamiento de los mercados de valores; es decir, pa-
rece que la ley confiere una capacidad discrecional exce-
siva al Ministro de Economia y Hacienda para poder pro-
hibir o determinar que deban de someterse a autorizacién
previa ciertos tipos o ciertas clases de emisiones que vie-
nen especificadas a continuacién. Consideramos que esta
limitacion de la libertad de emisiéon de valores tendria
que estar siempre supeditada a que afectara gravemente
al ordenado funcionamiento de los mercados de valores.

Asimismo en nuestra enmienda 651, en la que nos refe-
rimos a la letra e) del artfculo 25, en el que, segun el tex-
to de la Ponencia, se consideran las emisiones que gocen
de algun beneficio tributario o de cualesquiera otros pri-
vilegios legalmente establecidos, creemos que ésta es una
referencia excesivamente genérica para someter estas
emisiones, que puedan tener beneficios tributarios, a la
no libertad de emision. Porque, sefiorias, nos podemos en-
contrar con que en un futuro mas préximo o mas lejano
en Espaiia se puedan volver a dar unos incentivos fisca-
les a la suscripcion de nuevas emisiones de valores, y ve-
riamos que en todos esos casos el Gobierno podria, utili-
zando una referencia tan genérica como la del articulo 25
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letra e), someter estas emisiones a su previa autorizacion.

Nuestras enmiendas niimeros 652 y 654 pretenden que
no sea la comisién nacional del mercado de valores la res-
ponsable de recibir las comunicaciones del contenido y
formalidades que se establezcan reglamentariamente en
el caso del articulo 26, y en cuanto al articulo 27 que tam-
poco sea la comisién nacional del mercado de valores la
que verifique las auditorfas que se puedan producir o que
se exijan en la ley o en el desarrollo reglamentario de la
misma, sino que sean las sociedades rectoras de las bol-
sas de valores. Indudablemente, no se trata de decidir que
no sea la comision nacional del mercado de valores por-
que tengamos sospechas fundadas o no de que sus miem-
bros vayan a ser elegidos con una determinada simpatia
o matiz politico que pueda variar en el futuro. Se trata
de entender que si bien la comision nacional del mercado
de valores, en nuestra vision, debe de tener una compe-
tencia coordinadora e inspectora, segun la optica del gru-
po mayoritario del Gobierno incluso debe de tener una
funcién supervisora, sin embargo, no tienen por qué ir va-
ciandose de contenido las funciones que van a tener las
futuras sociedades rectoras de las bolsas de valores. En
ese sentido, en nuestra enmienda 655 especificamos lo
que nos parece una exigencia que puede tener un cumpli-
miento dificil y excesivamente oneroso en muchos casos
para las sociedades emisoras. Consideramos que la redac-
cion que proponemos en nuestra enmienda 655 es mas ra-
cional y que responde mas a lo que puede ser la realidad
de la evolucién de las necesidades de los suscriptores y
de las posibilidades de los emisores.

Retiramos nuestra enmienda 656 ya que el informe de
la Ponencia viene a recoger practicamente lo que se man-
tenia en ella. Respecto a nuestra enmienda 657 creemos
que en su segundo parrafo —este articulo 30, antiguo ar-
ticulo 28, ha sufrido una importante modificacién en su
primer parrafo— a lo que se hace referencia es a la exis-
tencia de un segundo mercado. Que el Gobierno pueda re-
gular las condiciones de admisién y funcionamiento de
un segundo mercado nos parece imprescindible habida
cuenta, entre otras cosas, de que la actual regulacién no
parece ser un éxito precisamente. Por tanto, creemos que
el que se enumeren aqui las condiciones de un segundo
mercado, sin mencionarlo por el nombre, no es mas que
un elemento de confusion. Creemos que debia ser mencio-
nado, tal y como se hdce en nuestra enmienda 657.

El sefor PRESIDENTE: Tenemos una duda, sefior
Rato, puesto que en el informe de la Ponencia aparece su
enmienda 657 como retirada. Sin embargo, ahora acaba
usted de hacer una distincion que me lleva a la duda de
si efectivamente la considera retirada o no.

El sefior DE RATO FIGAREDO: No la puedo conside-
rar retirada, sefor Presidente, porque aunque en Ponen-
cia se debati6 este antiguo articulo 28 y actual articulo 30
y se pretendié dotarle de un nuevo sentido, distinto al del
proyecto del Gobierno, en el que se englobaban las emi-
siones de valores del Estado y las comunidades auténo-
mas, su segundo parrafo, tal y como se desprende de la

lectura literal del dictamen de la Ponencia, refleja prac-
ticamente el tenor literal de una parte sustancial del an-
tiguo articulo 28, y el problema que nosotros planteaba-
mos en esa enmienda continda vivo. Por tanto, no la po-
demos retirar.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Parlamentario
Socialista tiene la palabra el sefior Martinez Noval.

El sefior MARTINEZ NOVAL: En respuesta a las en-
miendas que plantea en nombre de la Democracia Cris-
tiana el sefior Ortiz, que no est4 presente... Si, en estos
momentos entra en la Comisién. Tengo que decirle que su
enmienda al articulo 26 —me estoy refiriendo a usted, se-
fior Ortiz, que ha llegado justo en el momento adecuado
para escuchar lo que estoy diciendo— tiene que ver con
la rebaja en las condiciones que se imponen a las socie-
dades emisoras en relacion con el contenido del folleto in-
formativo y en relacion con la operativa que ha de seguir
para hacerlo llegar a todos los inversores que acudan a
esa emision. Senor Ortiz, yo creo que si usted situaba la
proteccion del inversor como una de las «ratio legis» de
este proyecto deberia convenir conmigo que esa protec-
cién del inversor se consigue sobradamente utilizando el
término «deber» y no el verbo «poder». Es decir, que el
«poder» condiciona las posibilidades que tiene el inver-
sor de tener en sus manos o no el folleto informativo de
la emisién, mientras que el verbo «deber» es compulsivo
y obliga al emisor a reproducir literalmente las conclu-
siones de la auditorfa. De manera que de esa forma el in-
versor tiene un acceso seguro a las condiciones en las que
esa sociedad emite sus obligaciones. Si usted situaba —in-
sisto en ello— la proteccién del inversor como una de las
«ratio legis» del proyecto, seguramente acabar4 estando
de acuerdo conmigo.

El Grupo de la Minoria Catalana enmienda los supues-
tos a), b) y e) del antiguo articulo 23 y seguramente en es-
tos momentos —ya lo ha dicho su portavoz— su opinién
sea un poco diferente respecto a la letra e), que hemos
convertido, gracias a una enmienda transaccional, en un
parrafo en el que se reconoce que hay beneficios fiscales
cuya concesién o no es competencia de las comunidades
auténomas, y por tanto, se recogen en ese parrafo final
del articulo 23. De cualquier manera tengo que ponerle
de manifiesto —y en esta ocasién lo hago también en re-
ferencia a alguno de los argumentos que han utilizado los
sefores Rato y Lasuén— que las letras a) b) y c) tienen
mucho que ver con motivaciones de politica econémica,
monetaria y presupuestaria que en determinados momen-
tos aconsejen que la Administracion autorice o no, que li-
mite 0 no emisiones, siempre por razones coyunturales,
en los supuestos a los que se refiere ya no sélo el conte-
nido del proyecto sino la enmienda transaccional a la que
me estoy refiriendo y que todos ustedes tienen en sus ma-
nos. Efectivamente, puede ser discutible, como dice el se-
fior Lasuén, si en este caso es aconsejable una enumera-
cion de casos o si seria mas conveniente una referencia a
un principio general que pudiese referirse a aquellos ca-
sos en los que puede afectar gravemente o no a la conduc-
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cion de la politica monetaria o cambiaria. También ha-
bia que referirse a otras politicas sectoriales, posiblemen-
te a la presupuestaria 'y a la fiscal. De cualquier manera,
sefior Lasuén, yo le garantizo que en el intervalo que me-
dia hasta la finalizacion del tramite en el Senado el Gru-
po Socialista reflexionara respecto a la conveniencia de
utilizar un método casuistico, en este caso, o referirse de
otro modo a una norma general cual puede ser la que us-
ted propone, que tiene relacion precisamente con una di-
rectiva comunitaria,

En respuesta a la enmienda 651, del Grupo Popular,
que también tiene que ver con esto, tengo que decir que
las motivaciones que se exponen en dicha enmienda, a
partir de las cuales el Gobierno pueda limitar, condicio-
nar o prohibir de alguna manera determinadas emisio-
nes, no tienen que ver con la situacién del mercado de va-
lores sino que, como dije anteriormente, estan justifica-
das por determinadas coyunturas en lo que se refiere a la
politica econémica general, a la polftica cambiaria, a la
politica monetaria e incluso a la politica presupuestaria,
pero no tienen que ver —aunque puede ser otro de los ele-
mentos— con motivos que estén fundados en la situacién
de determinada coyuntura del mercado de valores.

Por otra parte, el sefior Lasuén trae una discusién, en
la que consumimos bastante tiempo en Ponencia, que tie-
ne que ver con la distincion entre el mercado de deuda pu-
blica y el mercado de otro tipo de valores. En particular
el sefior Lasuén es —por decirlo rapidamente— partida-
rio de diferenciar el mercado monetario del mercado de

capitales. La diferenciacién entre uno y otro desde su pun--

to de vista —y también desde el mio, porque asf es— es-
taria cifrada en el plazo de vencimiento de los activos.
Tengo que reconocer que el sefior Lasuén puede tener ra-
z6n y que esta ley esté segmentando el mercado. A ese res-
pecto, sefior Lasuén, le quiero leer para su convencimien-
to —si es_que soy capaz de ello— el apartado 5 de la ex-
posicién de motivos, donde paladinamente se reconoce
algo de lo que usted dice y se utilizan unos argumentos
que aconsejan una posicién coyunturalmente, al menos
por el momento, distinta de la que usted defiende. Dice
ese apartado: «Sin perjuicio de una regulacién basica uni-
taria de los mercados de valores, la Ley distingue tres ca-
tegorias de mercados secundarios oficiales: a) El Merca?®
do Bursatil —Bolsas de valores de acuerdo con nuestras
.enmiendas—, b) el Mercado de Deuda Publica... c) otros
mercados secundarioes oficiales a los que el Gobierno pue-
da otorgar dicha condicién». Son aquellos del articulo 51.
Ahora bien: «Motivo esencial de dicho planteamiento es
la existencia de un Mercado de Deuda Publica en anota-
ciones al margen de las Bolsas de Valores y la convenien-
cia de dejar abierta la posibilidad de constitucién de otros
mercados especializados. Es previsible —dice este punto,
sefior Lasuén— que un desarrollo normal de los aconte-
cimientos lleve a la progresiva integracién de todos los
segmentos (aqui se reconoce que el mercado esta segmen-
tado) de los mercados de valores, cosa a lo que no se opo-
ne la presente Ley». No se opone, sefior Lasuén. «De to-
dos modos, en una fase inicial ha parecido mas conve-
niente no excluir ninguna posibilidad, a la espera de que

el propio desarrollo de los mercados garantice la viabili-
dad de uno u otro planteamiento». De manera que usted
puede ver que la filosofia desde la que se ha abordado el
proyecto de ley es posibilista, que reconoce la situacién
actual, pero que no cierra las puertas a que en el futuro
todos esos activos se concentren en un mercado. Por el
momento, la propia exposicién de motivos del proyecto
reconoce que hay una cierta segmentacion en mercados
de deuda publica, bolsas de valores y otros mercados que
se puedan crear.

El sefior Rato, respecto a las enmiendas del Grupo Po-
pular, ha defendido la atribucién de mayores competen-
cias a las sociedades rectoras de las bolsas en detrimento .
de las competencias de la comisién nacional del mercado
de valores. Por no perder mas tiempo, sefior Rato, debo
decirle que somos contrarios a ese trasvase de competen-
cias de la comision nacional a las sociedades rectoras de
las bolsas, porque en muchos casos, cuando se analiza in-
cluso la autorizacién de fechas del lanzamiento de una

-emision y sus caracteristicas, estamos hablando de cues-

tiones que afectan seriamente a algunos aspectos de la po-
litica monetaria, y esa es una cuestién que reconoce in-
cluso el propio Tribunal Constitucional en la famosa sen-
tencia 96/1984, que se est4 convirtiendo en el meollo de
la controversia entre el sefior Homs y yo mismo a lo lar-
go de esta discusion.

Su enmienda 655 pretende rebajar las obligaciones que
se imponen a las sociedades emisoras, porque ustedes ar-
gumentan que el cumplimiento de todas esas obligacio-
nes resultaria excesivamente oneroso para las sociedades.
Ese es un platillo de la balanza, efectivamente. En otro
platillo de la balanza est4 la proteccién del inversor. En
esta ocasién nosotros creemos que la proteccién del in-
versor pesa mas que el caracter oneroso del cumplimien-
to de esas obligaciones por parte de las sociedades emi-
soras, y nos inclinamos por ese sesgo en favor de la pro-
teccion del emisor.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo de Minoria Ca-
talana tiene la palabra el sefior Homs.

El seior HOMS I FERRET: Voy a ser muy breve, pues-
to que sélo me voy a referir a una enmienda, la 379, a la
que usted también ha hecho referencia y que nosotros en
buena parte vemos recogida. No obstante —repito—, si se
estableciera en el proyecto de ley que, por la via regla-

.mentaria, se determinarian estas condiciones por las cua-

les el Ministro debiera, en todo caso, prohibir la autori-
zacioén de las emisiones de valores creemos que seria po-
sitivo y resolveriamos esa arbitrariedad que entiendo que
ese articulo establece. Veo que no se puede resolver en
este momento, pero lo sugiero porque quizas'en el parra-
fo final podria determinarse, a través de la comisién na-
cional del mercado de valores o a través de algtn otro 6r-
gano que ustedes consideren oportuno, cuales van a ser
esos motivos o, al menos, que se fijen algunos de los mo-
tivos por los que se intuye podrian generar argumento su-
ficiente para que el Ministro prohiba o no autorice la emi-
sién de valores. Con esta correccion, que podria introdu-
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cirse en posteriores tramites, entendemos que esa arbitra-
riedad quedaria resuelta y mucho mejor regulada en ese
articulo. En cuanto a lo dema4s, sefior Presidente, reitero
y recuerdo la retirada de nuestra enmienda 383, a los efec-
tos de las votaciones subsiguientes. ' '

El seiior PRESIDENTE: El seior Ortiz tiene la palabra.

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Senor Presidente, en es-
tas reuniones maratonianas no hay mas remedio que au-
sentarse, y lamento no haber estado presente cuando el se-
fior Martinez Noval haya hecho referencia a mis enmien-
das. Replico, por tanto, a aquello que he escuchado, la en-
mienda 350 al articulo 26.

No se trata de que yo me contradiga o de que se con-
tradiga mi Agrupacién al manifestar su deseo de que fi-
gure como objetivo de la ley la proteccion del inversor ni
que esta enmienda esté en contradiccion. Se trata de plan-
tear un problema operativo y de intentar resolverlo. En
emisiones muy importantes y muy numerosas puede re-
sultar excesivo que cada suscriptor tenga derecho a reci-
bir gratuitamente —aunque no se dice en la ley— en su
domicilio el folleto relativo a la emisién. Seguramente el
cambiar la expresién «debera» por la de «podra» no sea
la férmula méas afortunada. Lo que pretende la enmienda
es que se arbitre algin mecanismo que, garantizando la
informacién del invérsor, no haga absolutamente necesa-
rio e imprescindible que todos y cada uno de los suscrip-
tores reciban los folletos correspondientes a la emision.
Este es el sentido de la enmienda.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo del CDS tiene la
palabra el sefior Lasuén.

El sefior LASUEN SANCHO: Respecto a la enmien-
da 154, la sugerencia que hace el sefior Martinez Noval
de considerar en el tramite del Senado el principio juri-
dico a utilizar en este articulo, quiero pedirle que no me
interprete mal, sefior Martinez Noval. Creo que estamos
de acuerdo en el fondo, pero en cuanto a la forma puede
haber una confusién. Yo tampoco estoy en contra de la ca-
sufstica; es decir, que no tengo nada en contra de la ca-
sufstica establecida en el articulo. Esa es una técnica le-
gislativa latina —por decirlo asi— y creo que es adecua-
da porque el publico esparol estd acostumbrado a la ca-
sufstica, y los principios abstractos, que es la técnica ju-
ridica anglosajona, pueden ser equivocos. Lo que sucede
es que, en un mercado tan innovador como el financiero
y el de valores, seria conveniente que estuvieran los dos,
el principio abstracto y la casuitica, para que en el futu-
ro, cuando surja-la cuestién de nuevos titulos de estas ca-
racteristicas, que pueden afectar a la politica monetaria
y cambiaria, no haga falta hacer una nueva legislacién
para englobarlos. De manera que yo me quedaria satisfe-
cho si se establecieran el principio abstracto y la casuis-
tica, de forma que en el futuro pudiera interpretarse el
principio abstracto al mismo tiempo para los nuevos ti-
tulos. Esa seria mi propuesta concreta respecto de este ar-
ticulo. Ustedes veran en el Senado cémo se puede resol-

ver, pero no excluyo la casuistica. Quiero que figure el
principio abstracto genérico y también la casuistica.

En cuanto a la enmienda 158, creo que el problema es
de redaccion. Leyendo el punto 5 de la exposicién de mo-
tivos que.usted me ha indicado y estando de acuerdo en
que es necesario un mercado de deuda publica a corto pla-
zo, por razones de conduccién de la politica monetaria,
que esta asi establecido en todos los paises, lo que no es
conveniente es que en ese mercado de deuda publica, ti-
pico de la conduccién y regulacion de la politica moneta-
ria, haya titulos de deuda a largo plazo, porque eso sf que
puede ser equivoco para la politica monetaria y, desde
luego, enormemente contraproducente en el sistema del
mercado de capitales. A mi me da la impresion, releyen-
do la exposicion de motivos, de que aqui se han olvidado
de especificar cuales son las caracteristicas del mercado
de deuda publica. Porque si dijera que motivo esencial de
dicho planteamiento es la existencia de un mercado de
deuda publica a corto plazo representada por anotacio-
nes, yo no tendrfa ningiin problema ni usted ni nadie lo
tendria. Me parece que es simplemente una falta de espe-
cificacion semantica en la exposicién de motivos. Si se es-
tableciera la correccion en la exposicién de motivos, yo
no tendrfa nada en absoluto contra la filosofia de la ex-
posiciéon de motivos ni contra la regulacién del articu-
lo 31. Pero si no se hace esa correccion, la ley puede im-
pedir que en el futuro las cosas funcionen mejor, porque
el articulo 31 dice taxativamente: « Tendran la considera-
cién de mercados secundarios oficiales de valores: ... b) El
mercado de Deuda publica representada mediante anota-
ciones en cuenta». En el futuro, si se quieren llevar valo-
res de deuda publica a largo plazo en anotaciones de cuen-
ta al mercado de valores no se podria hacer. Y eso es ab-
surdo. Habria que cambiar el articulo 31 con una nueva
ley. Por tanto, corrijanlo en el punto 5 de la exposicion de

‘motivos o en la letra b) del articulo 31, pero en uno de los

dos sitios tiene que corregirse, y a mi me es exactamente
igual donde lo hagan. Si lo corrijen en el punto 5, el que
lea el apartado b) tendra que referirse a la exposicién de
motivos y entendera que «El Mercado de Deuda publica
representada mediante anotaciones en cuenta» es el mer-
cado de Deuda publica a corto plazo representado por
Anotaciones en cuenta. Si no, en el futuro puede haber un
problema para evitar la segmentacion. Yo estoy de acuer-
do con usted en que el proposito del legislador es evitar
la segmentacion de los mercados, porque eso es lo que di-
cen en el punto 5. Pero por la redaccion que tiene signi-
fica un impedimento legal claro a esa consolidacién de
mercados en el futuro, a que usted se refiere. Esta serfa
mi reflexién.

El sefior PRESIDENTE: Seiior Lasuén, en cuanto a la
enmienda 158, que usted ha defendido antes y ahora ha
reiterado, que es la referente a «... Deuda publica a corto
plazo representada por anotaciones», tengo que hacerle
la observacién de que es al articulo 29 del proyecto y 31
del informe y, en cualquier caso, es del titulo IV del pro-
yecto cuando ahora mismo estamos debatiendo el titu-
lo III.
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El sefior LASUEN SANCHO: Dela por defendida, sefior
Presidente.

El sefior PRESIDENTE: Exactamente. Cuando luego
procedamos a la votacién no va a aparecer, pero ya se da
por defendida en los términos en que usted lo ha hecho.
Muchas gracias.

El sefior Rato tiene la palabra por Coalicién Popular.

El sefior DE RATO FIGAREDO: Es indudable que lo
que habfamos visto en el Titulo II sobre la situacién de
intervencién por parte del Gobierno en los mercados de
valores, y dejando aparte si se han cumplido o no reco-
mendaciones del afo 1978 —que en su tenor literal la in-
dependencia del Poder Ejecutivo no se ha cumplido—, si
se pedia la independencia del Poder Legislativo y del Po-
der Ejecutivo y s6lo se ha conseguido la independencia
del Poder Legislativo, quiere decir que se ha garantizado
la dependencia del Poder Ejecutivo. (El sefior Viceprest-
dente, Sanchez Bolanos, ocupa la presidencia.) .

Asimismo, dejando aparte la vision que cada grupo par-
lamentario tenga de cuéles son las motivaciones por las
que hay que elegir a los representantes del Gobierno o del
Parlamento en las distintas instituciones que pueden ser
elegidas por el Parlamento o por el Gobierno, de lo que
no cabe duda —como hemos escuchado ya repetidas ve-
ces en la defensa de estos articulos por parte del portavoz
del Grupo Socialista— es que el Gobierno, no por razo-
nes de garantfa, de transparencia o de eficacia de los mer-
cados, sino por razones de politica coyuntural —creo que
ha sido la frase exacta que se ha utilizado— y para supe-
ditar el funcionamiento de los mercados a la politica mo-
netaria, se quiere arrogar en el articulo 25 del texto de la
Ponencia la capacidad de intervenir directamente en la
autorizacién de la emision de valores. Creo que esto es su-
ficientemente expresivo de lo que nosotros defendiamos
como autorregulacién. No se trataba, como se ha preten-
dido decir, de que el Poder Ejecutivo no tuviera mucho
que decir sobre el funcionamiento de los mercados, sino
de que no tuviera tanto que decir sobre la utilizacién del
funcionamiento de los mercados por razones de su politi-
ca coyuntural. Nos parece que en un sistemna de liberali-
zacién progresiva de nuestra economia, ya que estamos
integrados en un sisterna de liberalizacién progresiva de
las economfas comunitarias, esto es indudablemente un
paso atras. En otras latitudes puede que se interprete el
intervencionismo como la tutela de los intereses genera-
les. Aquf el intervencionismo se interpreta exactamente
como lo refleja el articulo 25 del Titulo III de texto de la
Ponencia.

Al mismo tiempo, y no sélo en este orden de cosas, nues-
tra pretensién de que en los articulos 26 y 27 sean los 6r-
ganos rectores de las Bolsas los que intervengan en las
funciones que en esos articulos se especifican, no son sélo
una discusion de autorregulacion, son también una nece-
sidad, en nuestra opinién sentida claramente por los mer-
cados en todos los pafses, de que se aproximen lo mas po-
sible a los 6rganos rectores de las Bolsas las decisiones
que puden ser tomadas por ellos y que, al mismo tiempo,

responden a su esfera légica de influencia, y no a una des-
naturalizacién o a un vaciamiento de competencias de
esos 6rganos, que en nada deberia suponerse como una al-
ternativa a que la comision nacional del mercado de va-
lores, sea cual sea su composicién, tenga labores muy im-
portantes de coordinacién e inspeccién, e incluso de
supervisién.

Con respecto a que el envio a todos y cada uno de los
suscriptores de una emision de voluminosas toneladas de
papel suponga rebajar las obligaciones de los emisores, a
mi me parece que no es exactamente a lo que nos esta-
mos refiriendo. Lo unico que estamos proponiendo, no
s6lo mi Grupo, sino otros, es que la informacién que los
emisores soliciten sea siempre cumplidamente servida y
que no se produzca una situacién que, en muchos casos,
puede parecer excesiva y que no sirve a los intereses de
nadie. No supone en este caso una rebaja de las obliga-
ciones de los emisores y mucho menos una falta de pro-
teccién de los suscriptores. Tiempo tendremos en los ar-

‘ticulos 36 y siguientes de ver cémo concibe el Grupo ma-

yoritario la proteccion de los suscriptores.

Por tltimo, volvemos a insistir en los argumentos repe-
tidos sobre nuestra enmienda 657, referente al segundo
mercado.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolaiios): El se-
fior Martinez Noval tiene la palabra.

El sefior MARTINEZ NOVAL: El sefior Ortiz vuelve a
insistir en argumentos dados anteriormente y yo tendrfa
que repetir cosas dichas también en mi intervencién an-
terior. Al final, S. S. llega a preguntarse a sf mismo y a
los demés qué mecanismo diferente del que propone el
proyecto de ley garantizaria la proteccién del inversor o
la mejor informacion del mismo. En eso hemos pensado
nosotros igual que usted, sefior Ortiz, y hemos llegado al
convencimiento de que el unico mecanismo, por el mo-
mento, al que llegan nuestras mentes es justamente ese
de que las sociedades emisoras estan obligadas a enviar
a todos los inversores el folleto informativo que contenga
determinados asuntos y efectos que se relacionan en el
proyecto de ley. No vemos otra solucién mejor, aun cuan-
do eso conduzca, sefior Rato, a enviar no sé si toneladas
de papel; hay otras obligaciones a las que estan someti-
das las sociedades en virtud de otras normas, que tam-
bién las condicionan y obligan al envio de informacion a
los inversores,

En cualquier caso, no vemos —insisto en.ello— otro
procedimiento para hacer llegar a esa informacién a lo
que denominabamos en Ponencia la viuda inversora mo-
desta, que no tiene acceso a medios de comunicacién fi-
nancieros, que no tiene acceso a informaciones detalladas
respecto al contenido de las emisiones a las que acude. Es
decir, estamaos protegiendo al inversor que de buena fe in-
vierte sus pequefios ahorros en obligaciones, en emisio-
nes realizadas por sociedades, de manera que nuestra in-
tencién es que esas personas puedan tener en sus casas,
sin necesidad de manifestar expresamente ninguna volun-
tad de recibirlo, toda la informacién que es precisa para
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juzgar sobre la conveniencia o inconveniencia de suscri-
bir 0 no una emisiéon de valores.

El sefior Homs, en nombre de Minoria Catalana, insis-
ti6 en su insatisfaccién en relacion con la aceptacién sélo
parcial de su enmienda 379, en el sentido que el dltimo
parrafo de esa enmienda no ha sido asumido en la tran-
saccional del Grupo Socialista. Yo creo que a lo que us-
ted se refiere, en concreto es a que la precision de que los
acuerdos del Ministro, haciendo uso de esta facultad, se
publiquen en el «Boletin Oficial del Estado» o estén con-
tenidos minimamente en esta ley. Es una cuestion de re-
glamento, sefior Homs. Conviene que esa cuestion esté ci-
tada en el reglamento y no en el texto de esta ley.

El sefior Lasuén habla del problema que comporta el
contenido del punto quinto de la exposiciéon de motivos
que yo le he expuesto, porque cuando se habla de deuda
publica no se cita expresamente la deuda publica a corto
plazo, para producir esa separacién perfecta entre el mer-
cado monetario y el mercado de capitales. No era a eso a
lo que me referia, a que haya que separar radicalmente o
con el filo de una navaja el mercado monetario del mer-
cado de capitales, porque en estos momentos —y estara
usted de acuerdo conmigo— se van produciendo zonas de
solapamiento entre el mercado monetario y el mercado
de capitales. De manera que producir en esta ley una di-
ferenciaciéon demasiado radical entre esos dos mercados
tampoco conduciria a nada. De cualquier manera, en
cualquier condicion, lo que yo quise llevar a su 4nimo con
la lectura de esa exposicion de motivos es que la filosfia
del proyecto es evitar la segmentacion y, una vez que la
practica de los mercados que se derive de esta nueva re-
gulacion lo aconseje o desaconseje, la filosofia de quien re-
dacta este proyecto de ley es la de caminar hacia la con-
centracion de esos mercados y no hacia el mantenimien-
to de esa segmentacion en tres porciones, tal como esta
en este momento en el proyecto de ley.

Efectivamente, yo le interpreté mal. Usted se inclina
por una definicién abstracta, pero a su vez por una rela-
cion casuistica. Me parece mejor todavia esa precision y
reflexionaremos sobre ello hasta el tramite del Senado,
como le decia anteriormente. Porque bien es verdad que
aqui se citan determinado tipo de activos materializados
de alguna manera, que puede que en el futuro ya no exis-
tan. Puede que en el futuro no existan valores cuyo prin-
cipal o cuyos intereses estén indiciados. Esa es una cues-
tion que ha surgido hace escasas fechas en el mundo fi-
nanciero, los indices de futuro, etcétera, y puede que igual
que han aparecido desaparezcan y el contenido de la ley
no tenga ninguna operatividad a efectos practicos. Eso es
cierto. De manera que insisto en que estimaremos esa po-
sicién del Grupo del CDS hasta la conclusion definitiva
de esta ley en el Senado.

El sefior Rato aprovecha esta segunda intervencion
para poner de manifiesto que una vez mas se desvela el
propésito del Gobierno de intervenir activamente en la
politica monetaria, incluso a través de la Comisién nacio-
nal del mercado de valores. Eso es asi, sefior Rato, y no
se lo voy a negar. Este Gobierno, y creo que cualquier Go-
bierno, es partidario de una intervencién activa, una in-

tervencion incluso beltgerante en la politica econémica,
sea por la via monetaria, sea por la via fiscal o por la via
presupuestaria, incluso por la cambiaria, porque de todo
hay en estos cuatro supuestos que se contemplan en el ini-
cialmente articulo 23. Hay casos en los que el Ministro se
reserva esa posibilidad de prohibir o determinar que de-
ban someterse a su autorizacién, que tienen que ver con
la politica cambiaria; en otros casos tienen que ver con
la politica monetaria; en algunos casos tienen que ver con
la proteccion del inversor. En el apartado a), entiendo que
en el caso de los valores cuyo principal esté indiciado,
creo que es necesario también que el Ministerio juzgue la
posibilidad de que la rentabilidad que se ofrece en esas
emisiones sea posible de asegurar. No solo se trata de
cuestiones de politica econémica general, monetaria,
cambiaria, etcétera, sino que se trata también de protec-
cion al inversor. .

Vuelvo a insistir en la cuestion de lo oneroso que pue-
de resultar para las sociedades emisoras el cumplimiento
de esas obligaciones en cuanto a proporcién e informa-
cion a los inversores. Me remito a mis argumentos ante-
riores, insistiéndole en que nos inclinamos por la protec-
cion del inversor, frente al alivio en el coste de la emision
para las sociedades que asi lo pretendan.

Por ultimo, quisiera hacer mencién a las enmiendas
transaccionales que mi Grupo presenta: una, al articu-
lo 23 que transaccionaria con la 11 del Partido Naciona-
lista Vasco y la 379 de Minoria Catalana; otra, al articu-
lo 25 que estaria relacionada con la 155 del CDS y la 653
de Coalicién Popular y, por altimo, una al antiguo arti-
culo 28 (me estoy refiriendo siempre a la numeracién ini-
cial de proyecto de ley) que estaria relacionada con la en-
mienda 79 de la Agrupacién Liberal.

El senor VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolanos): Pasa-
mos a la votacion de las distintas enmiendas.

En primer lugar, enmiendas 124 y 125 del Grupo Mix-
to, sefior Tamames.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, uno; en contra, 18; abstenciones, nueve.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolafos): Que-
dan rechazadas.

La enmienda 470 del sefior Costa ha sido retirada y la
79 de la Agrupacion Liberal ha quedado decaida ante la
enmienda transaccional presentada.

Votamos a continuacion lds enmiendas 528, 529, 530 y
531.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, nueve; en contra, 18,

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolanos): Que-
dan rechazadas.

Votamos la enmienda 11 del Partido Nacionalista Vas-
co.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, nueve; en contra, 18.



— 10357 —

COMISIONES

15 DE JUNIO DE 1988.—NUM. 306

El seior MARTINEZ NOVAL: Perdén, sefior Presiden-
te. La enmienda numero 11 del Grupo Vasco me parece
que transacciona con una nuestra al articulo 23, si no me
equivoco, y deberia ser retirada para ser votada con nues-
tra transaccional. Con la enmienda 379 de Minorfa Cata-
lana, ocurre exactamente igual.

El senor HOMS I FERRET: Seior Presidente, si me
permite, aunque no esta el portavoz del Partido Naciona-
lista Vasco, la enmienda 11 de este Grupo queda practi-
camente incorporada en su totalidad a la transaccional.
La enmienda 379 sélo parcialmente, y aunque imagino
que el Grupo Parlamentario Vasco acepta la transaccién
que se le propone, nuestro Grupo quisiera mantener la vo-
tacién de nuestra enmienda y vamos a votar a favor de la
transaccion que propone el Grupo Socialista.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolarios): Si les
parece bien, anulamos la ultima votacion y procederemos
después a la votacién de esas enmiendas, conjuntamente
con la enmienda transaccional socialista.

A continuacién votamos las enmiendas 380, 381 y 382,
de Minoria Catalana.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, nueve; en contra, 18. '

El.seﬁor VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolanos): Que-
dan rechazadas. '
Votamos la enmienda 154 del CDS.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, ocho; en contra, 18; abstenclones, una.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolafios): Que-
da rechazada.

Por tltimo, votamos las enmiendas de Coalicién Popu-
lar, nimeros 651, 652, 653, 654, 655 y 657.

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, ocho; en contra, 19.

El serior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolanos): Que-
dan rechazadas.

Votamos la enmienda transaccional del Grupo Socia-
lista a los articulos 23, 25 y 28.

Efectuada la votacién, fueron aprobadas por unani-
midad. ‘

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolanos): Que-
da aprobada por unanimidad.

El seflor LASUEN SANCHO: La enmienda 23 se refie-
re a la 154 que nos afecta a nosotros y sobre la que va a
pensar el Grupo Socialista. ¢Es asf?

El seior MARTINEZ NOVAL: Asi es.

El sefior LASUEN SANCHO: Por tanto, yo no puedo vo-
tar esa transaccional.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolaiios): Se
corrige la votacién con una abstencién del sefor Lasuén.

¢Queda alguna enmienda por votar? (Pausa.)

Votamos a continuacién el texto de la Ponencia con la
incorporacion de las enmiendas transaccionales, excepto
la 23 y el articulo 25 que la votaremos después.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, 20; abstenciones, cuatro.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolafios): Que-
da aprobado el texto de la Ponencia. :

Votamos el articulo 25 conforme al informe de la Po-
nencia, mas la transaccional aprobada.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, 20; abstenciones, cinco.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolafos): Que-
da aprobado.

La Comisidn se reunird marana jueves, a las cuatro de
la tarde. Se levanta la sesién.

Eran la una y cuarenta minutos de la tarde.
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