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de la manana. de disposiciones adicionales, transitorias, derogatoria y
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El sefior PRESIDENTE: Buenos dfas, sefioras y sefio- | t0s portavoces y ponentes, globalmente titulo por titulo,
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bate, con competencia legislativa plena, y aprobacion en | proyecto, se ha llegado al acuerdo de que sean en la ma-
su caso del proyecto de ley del mercado de valores. | fana de hoy, mafana por la manana y, dado que el Pleno
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de la Camara del jueves terminara al mediodia, el jueves
por la tarde en lugar del viernes por la manana, como es-
taba previsto. Por tanto, la previsién es que la Comisién
pueda aprobar el proyecto el jueves a tltima hora de la
tarde y, en consecuencia, el viernes no habra sesién.

El titulo T de la ley se refiere a las disposiciones gene-
rales. Para la defensa de las enmiendas al mismo, tiene la

palabra el sefior Costa, del Grupo Parlamentario Mixto.

~ El sefior COSTA SANJURJO: El Diputado que les ha-
bla ha presentado dos enmiendas a este titulo. La enmien-
da 465 hace referencia al articulo 1.° En este articulo 1.
se propone un texto distinto. En el proyecto de ley se de-
cfa: «La presente Ley tiene por objeto la regulacién de los
mercados primarios y secundarios de valores». Y en el in-
forme de la Ponencia hay un segundo pérrafo bastante ex-
tenso donde se especifican y delimitan las competencias,
en el que se dice: «estableciendo a tal fin los principios
de su organizacion y funcionamiento, las normas recto-
ras de la actividad de cuantos sujetos y entidades que in-
tervienen en ellos y su régimen de supervisiéon.»

Desde mi punto de vista, este es un parrafo absoluta-
mente retérico, que aparte de no aportar nada nuevo al
texto, lo concreta excesivamente. Tal como yo propongo
en mi enmienda, este parrafo, sin la segunda parte, que-
da mas universal, mas amplio y ademas se ajusta mas
exactamente a lo que el articulado posterior de la ley va
desglosando, puesto que no se establecen de una forma
fina y concreta los ambitos de funcionamiento, las formas
de funcionamiento, ni siquiera entra en algin tipo de
principios, como pueden ser los de las actividades de los
sujetos y de las entidades que intervienen en ellos.

Por tanto, creemos que es mucho mas claro, mucho mas
nitido, y mucho més amplio suprimir esta segunda parte
del articulo 1.,

Si la Presidencia me lo permite, paso a defender mi se-
gunda enmienda a este mismo titulo, que se refiere al
apartado a) del articulo 4.°.

En &ste articulo, y por motivos semejantes a los que he
expuesto anteriormente, propongo la supresion de toda la
segunda parte del parrafo, dejandolo de la forma mas cla-
ra posible. La redaccién que yo propongo para el articu-
lo 4., apartado a), dice: «Que la entidad dominante dis-

ponga de la mayoria de los derechos de voto de la enti-’

dad dominaday, sin especificar y sin concretar. El presen-
te proyecto de ley continta diciendo: «bien directamen-
te, bien mediante acuerdos con otros socios de esta tlti-
ma», lo cual resulta obvio y es una explicacién redundan-
te. Es suficiente decir «que la entidad dominante dispon-
ga de la mayoria de los derechos de votos de la entidad
dominada,» sin especificar si es directa, indirectamente o
en qué sentido, bien si es mediante acuerdos con terceros
o si existe la complicidad de algunas otras entidades.

Por tanto, y en aras de una mayor claridad, propongo
la supresién de la segunda parte del apartado a) del ar-
ticulo 4., :

El seiior PRESIDENTE: Siguiendo con el Grupo Mix-

to, tiene la palabra el seior Ramén Izquierdo, para de-
fender sus enmiendas nimeros 60 y 61,

El seior RAMON IZQUIERDO: La enmienda niime-
ro 60 se refiere al articulo 2. y tenfa —luego explicaré por
qué utilizo el pretérito— por objeto evitar que la Ley se
refiriese tan sélo-a los valores presentados por titulos o
anotaciones en cuenta, por lo que lo ampliaba a los me-
dios instrumentales o cualquier otro tipo de soporte que
permitiera dejar constancia de la transmisién. '

Al suprimirse en Ponencia la enumeracion casuistica
del proyecto de ley, estimo que se acepta sustancialmen-
te mi enmienda a este particular, ya que lo que se preten-
dia con ella era impedir la concrecion a solo dos determi-
nados medios de representacion de valores. (Segun estoy
leyendo en el informe de la Ponencia, también se admi-
ten las enmiendas numeros 502, de la Agrupacion de la
Democracia Cristiana, y la 622, de Coalicién Popular.)
Consiguientemente estimo que el objetivo de aquella en-
mienda ha quedado totalmente cubierto con esta acepta-
cién de la Ponencia, por lo que renuncio a mantener mi
enmienda, lo que creo debe constar en acta.

Hay otro tema, simplemente una cuestién de nomen-
clatura: a mi me parecia, y me sigue pareciendo, que es
preferible sustituir el término «valores negociables» que
frecuentemente se utiliza en este proyecto de ley y que no
tiene un carécter técnico-juridico determinado, por el de
«derechos transmisibles»; pero en aras de la claridad re-
nuncio a esa enmienda y consiguientemente a la matiza-
cién que tenia la misma.

La segunda de las enmiendas que tengo presentadas a
este titulo es la niamero 61 al articulo 72, articulo que ha
experimentado una extraordinaria modificacién a su paso
por Ponencia, ya que en dicho tramite ha sido admitida
la enmienda 232, del Grupo Socialista, que tiene un pa-
recido que podriamos calificar de remoto con el articulo
7.0 del proyecto.

En cualquier caso yo mantengo mi enmienda, ya que
parece oportuno, al menos con la redaccion inicial, con-
tinuar con la previsién de que el titular de los derechos o
valores que son objeto de transmisién en el mercado re-
gulado por esta ley pueda exigir su materializacion del
modo que estd previsto inicialmente en la emisién de los
mismos. No obstante la facultad que se atribuye al Go-
bierno para fijar el caracter necesario de las anotaciones
en cuenta o de cualquier otro soporte informatico para el
acceso a determinados mercados, parece justo que igual-
mente se reconozca el derecho del posible titular a exigir
un determinado soporte, aquel que sea caracteristico de
la propia emision que suscribié.

Eso es todo por lo que se refiere a este titulo.

El sefior PRESIDENTE: Continuando con el Grupo
Mixto y para la defensa de las enmiendas de la Democra-
cia Cristiana nimeros 501 a 511, tiene la palabra el sefior
Ortiz Gonzalez.

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Realmente estamos en un
debate de enmiendas parciales, no en un debate de tota-
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lidad. Aunque todo quedé dicho, o al menos debié que-
dar dicho, en el Pleno evidentemente parece obligado
constatar que nos encontramos en presencia de una se-

gunda edicién de un proyecto de ley; es curioso cémo el -

Grupo Socialista enmienda la plana al Gobierno y pre-
senta un texto que, en muy buena medida, es radicalmen-
te nuevo. ,

En honor a la verdad hay que decir que el texto mejora
el proyecto, lo cual sugiere o una segunda reflexién del
Gobierno o, en todo caso, una reflexién mas sosegada por
parte de los miembros de la Ponencia, sin duda con la co-
laboraci6n de las altas instancias del Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda.

A efectos del debate y a efectos de enmiendas, el punto
de referencia sigue siendo el proyecto, con esa tabla de
correspondencia de un texto con otro, que amablemente
nos han enviado, pero parece obligado también, y apelo
a la benevolencia del sefior Presidente, hacer alguna re-
. ferencia que, en sentido estricto, se salga del marco de las
enmiendas inicialmente presentadas, y que haga un jui-
cio de valor sobre el nuevo texto que en definitiva es el
que estamos aprobando en estos momentos y que, como
digo, en algunos aspectos es mejor que el texto original.

Pasando ya a las enmiendas concretas de la Agrupacién
de la Democracia Cristiana a este titulo de «Disposicio-
nes Generales», con la enmienda ntiimero 501 al articu-
lo 1.° se pretende que a la hora de enunciar los propésitos
fundamentales de la ley, después de la previsién «la pre-
sente Ley tiene por objeto», y junto a los que se mencio-
nan en el texto, se haga una explicita referencia a la pro-
teccién a los inversores.

Una de las criticas que mereci6 el proyecto en el deba-
te de totalidad fue precisamente que habia una insuficien-
te proteccién de los derechos de los inversores. Esto pa-
rece haberse corregido ya en alguna medida en las en-
miendas socialistas que se han incorporado en el informe
de la Ponencia, pero en todo caso parece oportuno que a
la hora de enunciar las finalidades o propésitos que per-
sigue la ley, se incorpore éste de la proteccién a los
inversores. '

Consiguientemente mantenemos nuestra enmienda,
con el deseo de que una «ratio legis» del texto se haga ex-
plicita en el texto mismo. '

La enmienda 502 se refiere al articulo 2.* que ha sido
objeto de modificacién por la Ponencia, aunque no sus-
" tancial en este caso, al suprimir la referencia a la repre-
sentacién mediante anotaciones en cuentas agrupadas en
emisiones, quedando, por tanto, el concepto de valor mas
claro y mas matizado, por entender que comprende, ante
el silencio, los dos supuestos, tanto la representacién a
través de titulos en sentido fisico, como la representacién
a través de anotaciones en cuenta.

En este punto quiero hacer dos observaciones: Una, que
esto no es objeto de una enmienda nuestra a este articu-
lo, pero si es objeto de una enmienda nuestra a otro pre-
cepto que veremos mds adelante pero que vale la pena
mencionar ahora. Pienso que habfa que hacer alguna re-
ferencia a que se trata de valores emitidos por personas
fisicas o juridicas, publicas o privadas, y que estén agru-
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pados en emisiones, pero orientados a la captacién de
ahorro piblico. En otro caso, nos encontrariamos con que
todos los titulos-valores, en el sentido clasico y comercial
del término, como todos aquellos titulos de cualesquiera
entidades publicas o privadas que se instrumenten a tra-
vés de anotaciones en cuenta, quedarian dentro del 4m-
bito de la ley. Quiero pensar que acciones de pequenias
empresas que no se cotizan en bolsa, que no se cotizaran
nunca, no tiene sentido que estén sometidas a los precep-
tos de estaley. Consiguientemente, repito que nuestra en-
mienda se formula respecto de otro articulo, pero tiene
sentido ahora aludir a ello porque estamos hablando de
valores que se apoyan en la captacién de ahorro publico;
en otro caso, todos los tftulos-valores existentes en el pais
quedarian sujetos a la aplicacion de esta ley, y no parece
que este sea el proposito que persigue el proyecto.

La segunda observacion si esta explicitada en la en-
mienda y consiste en una referencia a la exclusion de las
letras de cambio, pagarés y cheques regulados por sus
normas especificas. No creo que el propésito del legisla-
dor sea que las letras de cambio, pagarés y cheques regu-
lados por sus normas especificas estén dentro del ambito
de aplicaci6n del precepto que nos ocupa. En el nuevo tex-
to de la Ponencia hay una exclusién de las letras de cam-
bio, pagarés y cheques en otro precepto, a efectos de la re-
presentacién. No recuerdo exactamente dénde est4, pero
en todo caso, creo que el lugar oportuno para excluir este
tipo de titulos-valores es este precepto. Insisto en que no
creo que sea propésito del proyecto ni del legislador que
estos instrumentos de la vida mercantil queden someti-
dos a los preceptos de la ley.

A continuacién las enmiendas 503, 504, 505, 506, 507,
508 y 509 responden a una precisiéon de orden juridico.
Nos parece desacertado que se diga y repita reiterada-
mente, volviéndose a decir en el texto de la Ponencia, «De
los valores representados por medio de anotaciones en
cuenta.» Los valores no se representan por medio de ano-
taciones en cuenta. Lo que sucede es que la ley de trans-
mision del titulo, en unos casos, es la entrega, la transmi-
sién fisica del titulo cuando hay un soporte material, y,
en otros casos, a lo que se procede es a hacer una anota-
cion en cuenta, El tema no tiene trascendencia sustanti-
va, desde el punto de vista del régimen de los titulos, pero
si la tiene desde el punto de vista juridico, porque es con-

fundir la ley de transmisién del titulo con la forma de

representacion.

Esta argumentacién que a mi me parece clara se utili-
z6 en el debate de totalidad; pero al ver que no ha sido
atendida, insistimos en que se tenga en cuenta y que se
modifique —es casi una correccién de mero estilo— en to-
dos los preceptos a que he hecho referencia. No es juridi-
camente correcto confundir la ley de transmisién del ti-
tulo con su forma de representacién. Desde el punto de
vista politico, si quieren SS.SS., esto supone crear un
nuevo Derecho mercantil. Probablemente est4 en el 4ni-
mo del Grupo Socialista —y ya lo ha-demostrado en otros
debates y ocasiones— creer que hay un Decreto mercan-
til nuevo —el Derecho mercantil socialista—y el Derecho
mercantil presocialista, pero habria que preguntarse si
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aquél merece el nombre de derecho mercantil. El tema,
repito, no tiene sustantividad desde el punto de vista de
los propésitos de fondo de la ley, pero supone una preci-
sién juridica que nos parece indispensable incorporar.

La enmienda 510 se refiere al articulo 8., que ha pasa-
do a ser ahora en la nueva redaccion articulo 4. con al-

gunas pequefas modificaciones: concretamente al apar- -

tado ¢), donde para decir que existe una relaciéon de so-
ciedad dominante y sociedad dominada, se habla de que
al menos la mitad mas uno de los consejeros de la enti-
dad dominada sean consejeros o altos directivos de la en-
tidad dominante o de otra entidad por ella dominada. No-
sotros proponemos que la expresion «altos directivos» se
sustituya por «directivos con poder de decisién», porque
entendemos que es mas precisa y que se acomoda mas a
lo que se pretende con el proyecto. La denominacién exis-
te no en funcién de que haya «altos directivos», sino de
que haya «directivos con poder de decision». Los altos di-
rectivos pueden ser presidentes de consejo de administra-
cién con funciones meramente representativas; en cam-
bio, si hablamos de directivos con auténtico poder de de-

cisi6n estamos mas en el espiritu de la ley, y es bueno que -

la letra y el espiritu vayan armonizados.

El articulo 92, finalmente, merece que la enmienda 511
se incluya en el texto del proyecto. Porque ahora el ar-
ticulo 9. ha pasado a ser articulo 3, con una redaccién
mucho mas clara y precisa. En vista de esta nueva redac-
cién nosotros retirarfamos la enmienda 511, en la que pe-
diamos, con una invocacién explicita, aunirnos a los
acuerdos y normas de la Comunidad Econémica Europea.
Como el nuevo texto entiende que la ley se aplica a todos
los valores cuya emisién, negociacién o comercializacién
tenga lugar en el territorio nacional y se acomoda al De-
recho comunitario, podfamos retirar la enmienda 511, de-
jando de exigir la invocacién explicita del Derecho de la
Comunidad Econémica Europea.

Con esto, sefior Presidente, se agotan nuestras enmien-
das a los nueve primeros articulos. Sin embargo, no pue-
do pasar por alto que ha aparecido en escena un Capitu-
lo I, nuevo, relativo a los valores representados por me-
dio de anotaciones en cuenta, como desdoblamiento del
Capitulo unico que antes tenfa el proyecto. Ese Capitu-
lo IT creo que mejora la ley en lo esencial, pero a mi jui-
cio mereceria alguna critica y con la benevolencia del Pre-
sidente voy a referirme sélo a dos aspectos.

La primera critica es que no se alcanza a comprender
por qué la llevanza del registro contable de los valores
que se dicen representados por medio de anotaciones en
cuenta, cuando se trata de valores no admitidos a nego-
ciacién en mercados oficiales, debe estar confiada a una
entidad que sea necesariamente sociedad o agencia de va-
lores. Parece que las sociedades y agencias de valores de-
ben circunscribir su actuacién al mundo de los mercados
oficiales, pero cuando permanecen fuera del mercado ofi-
cial no se alcanza a comprender por qué la llevanza debe
estar vinculada a la condicion de sociedad o agencia de
valores.

La segunda critica, sefior Presidente, corresponde a otro
capitulo. Me queria referir a la reversibilidad o irreversi-

bilidad del paso de representacién mediante titulos fisi-
cos 0 anotaciones contables. La expresién «irreversible»
me parece desafortunada, pero no continio mi exposicion
porque este tema no esta dentro del 4mbito de lo que es-
tamos debatiendo en estos momentos.

El seiior PRESIDENTE: ;Debo entender que la en-
mienda 511 que podia ser retirada lo es efectivamente?

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Es retirada, seior Pre-
sidente.

El sefior PRESIDENTE: La enmienda nimero 69, de la
Agrupacion del Partido Liberal, dentro del Grupo Mixto,
se da por decaida.

Por el Grupo Parlamentario Vasco para la defensa de
la enmienda ntimero 4 tiene la palabra el sefior Olabarria.

El sefior OLABARRIA MUNOZ: Tengo que apelar tam-
bién a la generosidad de la Presidencia porque no sélo es
técnicamente complicada la materia que estamos regu-
lando, sino que incluso hay una complejidad verdadera-
mente notable en este proceloso mundo de papeles que te-
nemos que manejar en este momento. Con cierta confu-
sion y recelo voy a intentar explicar esta enmienda al ar-
ticulo 5. en el texto del proyecto altimo.

Como se lee en el tenor literal de la enmienda, ésta hace
referencia al mercado de deuda publica mediante anota-
ciones en cuenta. Es una enmienda de naturaleza compe-
tencial que a nosotros nos hubiese gustado que hubiese
sido objeto de mayor reflexion por parte del Grupo So-
cialista. Estoy defendiendo la enmienda’ nimero 4 al ar-
ticulo 5..

Nosotros tenemos que reconocer como cuestién previa
que por parte del Grupo Socialista se ha hecho un esfuer-
zo importante de aproximacién de posiciones; pero esta
materia especifica del mercado de deuda publica median-
te anotaciones en cuenta (y la exigencia es residenciable
mas en el debate del articulo 55 —que es donde voy a de-
sarrollar mas esta enmienda— que en este articulo en con-
creto) no ha sido objeto de una aproximacion satisfacto-
ria para nuestro Grupo, por lo que tenemos que mante-
ner esta enmienda.

En definitiva en el articulo 55 vamos a reclamar una
configuracién que deriva de las propias competencias au-
tonémicas de diversas comunidades auténomas, las que
tienen competencia exclusiva en materia de bolsa de va-
lores y que ademas la tienen ubicada en su territorio. So-
licitamos la posibilidad de configurar un mercado de deu-
da publica autonémica mediante anotaciones en cuenta.
Y en virtud de esa posicion cabe establecer esta mencion
cautelar que proponemos respecto al articulo 5.° «in fine»
cuando pedimos que diga: «Respecto a las cuentas de
Deuda Publica anotada, emitidas por las Comunidades
Auténomas o por las entidades y Sociedades Publicas de
su ambito territorial, regira lo dispuesto en los articulos
55 y 55 bis». Es decir, la posibilidad de un mercado de
deuda publica autonémico.

Seinor Presidente, nuestro Grupo tiene otras dos en-
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miendas, que estan referidas a los articulos 10 y 12 toda-
via ubicados en el Capitulo II de este titulo.

El sefior PRESIDENTE: Los articulos 10 y 12 a los que
ustedes presentaron enmiendas corresponden al Titulo II.
Lo que ocurre es que en el Titulo I, como se ha aumenta-
do en tres articulos, la correspondencia de los articulos
10 y 12 en el informe de la Ponencia queda dentro del
Titulo L.

El sefior OLABARRIA MUNOZ: De acuerdo, sefior Pre-
sidente. Aclarado.

El sefior PRESIDENTE: Por parte de Minoria Catala-
na y para la defensa de las enmiendas 363 a 368 tiene la
palabra el sefior Homs.

El sefior HOMS I FERRET: Nuestro Grupo Parlamen-
tario. mantiene a este Titulo I de «Disposiciones Genera-
les» seis enmiendas que voy a intentar defender de forma
global, puesto que todas ellas tienen una argumentaciéon
y justificacién comunes. ,

Ante todo tengo que reconocer que en esta reordena-
cién del Titulo I se ha avanzado con una mejor clarifica-
cion de la exposicion de los contenidos y disposiciones ge-
nerales, lo que nos parece bien. No obstante en cuanto a
lo que nuestro Grupo proponia con nuestras enmiendas,
que era introducir en estas «Disposiciones Generales»
unas consideraciones en relacidn con las competencias de
las comunidades auténomas, en ese sentido poco se ha
avanzado. '

Yo quisiera, pues, hacer una defensa global de todas las
enmiendas y no detallar una por una ya que, repito, to-
das tienen el mismo propdsito.

Como consecuencia de la nueva organizacién territorial
del Estado, siete comunidades auténomas han asumido
competencias en bolsa, de las que seis (Pais Vasco, Valen-
cia, Andalucia, Navarra, Galicia y Catalufa) tienen en pa-
recidos términos competencias exclusivas sobre estable-
cimiento y ordenacién de centras de contratacién de mer-
caderfa y valores, de acuerdo, evidentemente, con la le-
gislacién mercantil del Estado.

En relacién, pues, con el contenido y alcance del térmi-
no «legislacién mercantil», que es el aspecto mas contro-
vertido de la interpretacién de los estatutos de autono-
mia, hay que distinguir, a nuestro juicio, entre los aspec-
tos organizativos del mercado y lo referente a los contra-
tos realizados en las bolsas. En este sentido son diversas,
a nuestro juicio, las interpretaciones de los tratadistas
que han mantenido esta distincién. El Tribunal Constitu-
cional en sus sentencias del 16 de noviembre de 1981 y
del 10 de octubre de 1984 da pie también a sostener este
criterio.

Por otra parte, en la legislacién comparada observamos
que existen en otros Estados distintos planteamientos de
organizacion del mercado de valores. La legislacion sobre
la bolsa de Alemania segun el articulo 64 de su Constitu-
cién califica las competencias en estas materias como

concurrentes entre las diferentes Administraciones pu-
blicas. ‘ _

El esquema, parecido, de Suiza establece en el ambito
confederal unas actuaciones de los 6rganos de ambito fe-
deral que luego son desarrolladas por los gobiernos can-
tonales, y las funciones ejecutivas, de control y de orde-

nacién corresponden a estos organos de la Adminis-

tracion. .

El orden constitucional, pues, y la legislacién compa-
rada inducen a nuestro grupo parlamentario a plantear
esas enmiendas en este titulo general de esta ley y propo-
ner un respeto al reparto de competencias entre el Esta-
do y las comunidades auténomas.

.Asi pues, a nuestro juicio, este orden constitucional im-
pone un reparto maés estricto de competencias entre el Es-
tado y las comunidades auténomas que estatutariamente
tengan reconocidas competencias en estas materias que
ahora nos ocupan. Y otros paises —como he dicho antes—
con organizacién descentralizada del Estado tienen mo-
delos similares al que propugnan nuestras enmiendas a
este proyecto de ley.

En base a todo ello entendemos —por ello las enmien-
das que presentamos a este titulo de «Disposiciones Ge-
nerales»— que le corresponderia al Estado la competen-
cia exclusiva para regular las operaciones que se realizan
en la bolsa afectadas evidentemente por el término de «le-
gislacién mercantil», asi como una funcién subsidiaria en
el resto de las materias. Y a nuestro entender les corres-
ponderia a las comunidades auténomas con competencias
reconocidas en sus estatutos el resto de funciones legisla-
tivas, asi como las competencias de ejecucién; todo ello
sin excluir la necesidad de coordinacién entre las diferen-
tes Administraciones.

Este esquema, sefiorfas, no es respetado, a nuestro jui-
cio, en ese proyecto de ley y las rectificaciones puntuales -
que se introducen con las enmiendas del Grupo Socialis-
ta a este titulo de «Disposiciones Generales» y las tran-
saccionales que nos puedan presentar, no reconducen, a
nuestro entender, de forma sustancial el proyecto y no se
acercan a este planteamiento.

Por ello presentamos esas seis enmiendas a este tftulo
que especialmente se concentran en una esencial al ar-
ticulo 1. en el que se define el objeto de la ley. Propone-
mos, concretamente, que se adicione la referencia especi-
fica a que todo lo dicho en la definicién del ambito en que
se define ese articulo se entienda sin perjuicio de las com-
petencias asumidas por las comunidades auténomas de
acuerdo con lo establecido en sus respectivos Estatutos
de autonomia.

Se trata de una declaracion general del principio de res-
peto a las competencias asumidas, en un titulo en que
creemos que se definen esos principios de orden general
que tienen que presidir la nueva organizacion del merca-
do bursatil.

Asi pues, las cuatro restantes enmiendas que se presen-
tan a los diversos articulos de este titulo vienen a ser con-
secuencia de esa mas esencial enmienda al articulo 1.

Otras dos enmiendas a este titulo, mas secundarias, es
decir, la 366 y 367, que nuestro Grupo propone preten-
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den, en definitiva, que se facilite la funcién supervisora
de los 6rganos de gobierno y de las autoridades encarga-
das de la supervision e inspeccion del mercado. Nuestro
grupo propone que también se ponga a disposicién de esos
6rganos una copia del documento en el que consten todas
la caracteristicas y condiciones de los valores, al igual que
lo hacen otros 6rganos, y asi se establece en el proyecto.
Asimismo, nuestro grupo entiende que la transaccional
que se presenta a la enmienda 367 recoge en cierta forma
el espiritu y la redaccion que nosotros proponiamos y, por
tanto, nuestro grupo retiraria la enmienda que hemos pre-
sentado y aceptaria la enmienda transaccional que nos su-
giere el Grupo Socialista.

En relacién con las enmiendas a este titulo no tengo
nada méas que objetar.

El sefior PRESIDENTE: El sefior Lasuén tiene la pala-
bra para la defensa de las enmiendas niimeros 143 y 144
presentadas por el Centro Democritico y Social.

El sefior LASUEN SANCHO: En primer lugar, quisie-
ra felicitar al Grupo Socialista por las enmiendas que ha
presentado al texto del Gobierno, lo cual ha mejorado,
sensiblemente, la calidad juridica del proyecto. No debe-
ria hacerlo, porque esa deberia ser la tarea normal de los
grupos parlamentarios que apoyan a los Gobiernos, pero,
como es una practica nueva y es positiva, he querido des-
tacar esta circunstancia.

En segundo lugar, también desearfa felicitar al Grupo
Socialista, esta vez de una manera mas encomiable, por
la labor realizada en Ponencia por su deseo de acercarse
y comprender las posiciones de los otros grupos parla-
mentarios, lo cual ha coadyuvado a llevar a cabo una ta-
rea normal y muy fructifera de discusién en Ponencia,
que, creo, ha permitido mejorar el texto por medio de en-
miendas transaccionales. Ello facilita enormemente esta
discusién que, de otra manera, seria muy prolija.

Dicho esto, mi Grupo desearfa expresar mas felicitacio-
nes al Grupo Socialista en relacién con este TituloI, ya
que, en primer lugar, la filosofia que se encierra en los ar-
ticulos mejora sensiblemente la concepcion del «valor»
en toda la legislacién mercantil y social espariola. Apoya-
mos al Grupo Socialista totalmente en este punto de vis-
ta; separar el concepto de valor del concepto de titulo sig-
nifica una aproximacion de la concepcion del valor de la
época de Gutenberg a la época de McLuhan. Creemos, sin-
ceramente, que ese es un paso positivo y toda la legisla-

cién que se proponga en el sentido de orientar la concep-

cion de valor separandola del titulo y acercandola a nue-
vas representaciones posibles merecera nuestro aplauso,
porque la tecnologfa del mundo moderno funciona en ese
sentido.

A este respecto nosotros habfamos presentado una en-
mienda, la 143, en la que se trataba de precisar exacta-
mente ese concepto en el antiguo texto destacando que
los valores son independientes de su representacién, que
tienen unas caracteristicas como es la de ser una deuda
colectiva emitida al mismo tiempo, que se puede repartir
en partes proporcionales y que eso se puede configurar en

titulos, en anotaciones o en otras formas posibles de re-
presentacién, Como consecuencia, la retiramos puesto
que su filosofia se ha incorporado al texto.

También nos parece muy oportuno separarlo del Capi-
tulo IT y desarrollar en dicho capitulo el nuevo concepto
de valores representados en anotaciones y precisar su ori-
gen, su transmision, etcétera. A nuestro entender, hace-
mos notar que falta una condicion que expusimos en Po-
nencia y que crei que habia recogido el Grupo Socialista.
Me estoy refiriendo a que ya advertimos suficientemente
en Ponencia que la nueva configuracion de valores en ano-
taciones en cuenta tenia que tener un rigor extremo en su
formulacién y transmisién para evitar que pudiera haber
perjuicios graves para los tenedores de titulos en valores
formulados en anotaciones. Asi, en la enmienda 144 tra-
tamos de evitar esto diciendo que la llevanza de los regis-
tros de anotaciones en cuenta por las sociedades emiso-
ras deberia de implicar una responsabilidad, dado que el
Gobierno y el Grupo Socialista proponian que la sociedad
emisora de los nuevos valores pudiera elegir la sociedad
que realizara la llevanza de esos titulos; y puesto que el
comprador de ese valor no podia elegir quién podia ser el
que lo llevara porque lo decidia la sociedad emisora por
él, mediante esa enmienda deseAbamos que quedara bien
claro que la libertad de eleccion de la sociedad emisora
implicaba una responsabilidad subsidiaria por parte de
dicha sociedad en caso de que la sociedad que realizara
la llevanza perjudicara al adquirente del titulo. Conside-
ramos que es una condicién absolutamente precisa para
garantizar el trafico de valores en anotaciones en cuenta
el que la sociedad emisora sea responsable de los errores
que cometa la sociedad de llevanza de valores en anota-
ciones en cuenta que ella misma elija. De lo contrario,
puede darse el caso de que un adquirente, en condiciones
normales, adquiera un titulo y que la sociedad de llevan-
za le perjudique total o parcialmente porque realice mal
la llevanza del titulo, el adquirente no puede quedarse sa-
tisfecho con que la sociedad de llevanza sea responsable,
porque dicha sociedad puede ser insolvente por cualquier
circunstancia ajena a su eleccién y, en consecuencia, pue-
de salir totalmente perjudicado.

Por consiguiente, insistirfamos muchisimo en que el
Grupo Socialista incorporara la condicién que establece-
mos en la enmienda 144 al articulo 5.° del proyecto, que,
parece ser, ahora es el articulo 7.°. Pedirfamos que en la
parte del articulo que se creyera conveniente —seria me-
jor al final del mismo— se dijera: «y, solidariamente, de
la sociedad emisora». La responsabilidad de los errores
de las sociedades de llevanza deberia corresponder a la so-
ciedad de llevanza, obviamente, y solidariamente a la so-
ciedad emisora que las ha elegido. Con esta correccién no-
sotros estariamos perfectamente felices con el Titulo 1.

Finalmente quiero decir que nosotros apoyamos las po-
siciones de las minorias, tal y como dijimos en Ponencia.

El sefior PRESIDENTE: Para la defensa de las enmien-
das 620 a 629, de Coalicién Popular, tiene la palabra el se-
for Rato.
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El sefior DE RATO FIGAREDO: En nombre de mi Gru-
po quisiera empezar sefialando que nos encontramos ante
una discusién extremadamente distinta de la tfpica dis-
cusién sobre un proyecto de Ley enviado por el Gobierno,
habida cuenta de que los Grupos de oposicién hemos te-
nido que trabajar en Ponencia no sobre el texto del Go-
bierno, sino sobre un texto presentado por el Grupo So-
cialista que, en nuestra opinién, mejora notablemente el
texto del Gobierno. :

Asimismo quiero manifestar que, con el respeto que me
merece, como es natural, la actuacién de cualquier otro
grupo parlamentario, es importante que la Comisiéon co-
nozca la dificultad que tiene para los Grupos de oposi-
ci6n enmendar un texto que desaparece en cuanto pasa-
mos a Ponencia, teniendo que enfrentrarnos a un texto ab-
solutamente distinto y, en este caso, mucho mejor que el
que envia el Gobierno. Estas manifestaciones no signifi-
can una critica al Grupo Socialista ni mucho menos; al
fin y al cabo estamos aqui para tratar de que las leyes
sean lo mejores posible, pero es, indudablemente, una ma-
nifestacién clarisima de que quizas el procedimiento
correcto, reglamentario, por parte del Gobierno hubiera
sido retirar su texto y permitirnos a los demés trabajar
sobre el texto del Grupo Socialista. En cualquier caso, la
labor de Ponencia —y en esto me sumo a voces anterio-
res— ha sido extremadamente positiva yo dirfa que por
parte de todos los Grupos y, desde luego, por parte de los
. demés Grupos y no sélo del mfo. Creo que a lo largo de
este debate se podra comprobar que asi ha sido.

Entrando en la defensa de las enmiendas presentadas
por el Grupo Popular lo primero que va a ser puesto de
- manifiesto es que la mayor parte de ellas se referfan a ar-
ticulos que o bien han desaparecido o bien figuran con
otra numeracién. En concreto, y empezando por la pri-
~ mera, la enmienda 620, en dicha enmienda nosotros pro-
poniamos que en el Titulo I existieran dos capitulos. Esto
ha sido reconocido por las enmiendas del Grupo Socialis-
ta, aunque se mantiene una importante diferenciacién
con nuestra posicién. El Grupo Socialista considera que
la representacion por medio de titulos y la representacién
por medio de anotaciones en cuenta es una diferenciacién
de la representacién de los valores y no un sistema de
transmisién de los mismos. En nuestra opinion el Grupo
Socialista .confunde lo que es la realidad simple con lo
que es la realidad jurfdica y considera, a partir de ahf,
que la transmisiéon por medio de anotaciones en cuenta
supone una representacién en s{f misma.

No importa que a lo largo del propio proyecto, y en con-
creto en los articulos 6. y 7. del texto de la Ponencia, se
reconozca que van a existir unos documentos, unos titu-
los que sean el soporte de las anotaciones en cuenta. Es
indudable que aquf asistimos a una confusién de concep-
tos juridicos que, si bien puede parecer en un primer es-
tadio que no va a tener consecuencias practicas, es indu-
dable que un error en la definicién del ambito de la ley
y de los sistemas de representacion de los valores que con-
funda la realidad juridica con la realidad simple en ia que
se pueden expresar los ciudadanos no técnicos en la ma-
teria, puede tener consecuencias no queridas por parte del

legislador a lo largo de la vida de esta ley, que todos es-
peramos que sea lo mas extensa posible, al menos en sus
partes mas positivas. Por lo tanto, mantenemos nuestra
enmienda 620 a lo que debe llamarse Capitulo I y que se-
gun el texto de la Ponencia es «De los valores representa-
dos por medio de anotaciones en cuenta» y segtin nuestro.
texto es «Modalidad de la negociacién de valores».

Nuestra enmienda 621 se refiere al articulo 1.° del tex-
to del Gobierno y del texto de la Ponencia y tiene una
correccién y una enmienda sustancial, La enmienda sus-
tancial es que nosotros proponemos que exista el régimen
de coordinacioén e inspeccién y no lo que pretende el tex-
to de la Ponencia que es un régimen de supervisién. No-
sotros creemos que esta ley lo que va a tratar es de ver
co6mo se coordinan los distintos valores y los mercados de
valores y cémo se actua desde un punto de vista de ins-
peccién sobre la actuacion de los agentes en ellos. El tér-
mino del régimen de supervision nos parece también una
utilizacién que después a lo largo del préximo titulo po-
dremos comprobar cémo se manifiesta en un intervencio-
nismo que a nosotros nos parece no deseado. Asimismo,
en el articulo 1.° proponemos que se sustituya la expre-
siébn «normas rectoras» por «régimen juridico», que nos
parece una expresién mucho m4s acorde con la letra y el
fondo de nuestra tradicién jurfdica mercantil y de cual-
quier otra materia.

Con respecto a la enmienda 629, que se refiere al ac-
tual articulo 3.° que en su momento era el articulo 9,
queremos decir que la retiramos habida cuenta de que se
ha recogido nuestro espiritu de trasladar y ordenar de ma-
nera mds logica el Titulo I.

Al articulo 4 del texto de la Ponencia se refiere nues-
tra enmienda namero 628, puesto que el articulo 8° ha
pasado a ser articulo 4.° Este articulo trata de definir los
grupos -empresariales o los grupos de sociedades que pue-
dan controlar otras sociedades a su vez, asf como los efec-
tos de este control y su definicién en la ley. En nuestra en-
mienda 628 nosotros proponemos, primero, que esta de-
finicién se pase a una disposicién adicional, y segundo,
que esta disposicion adicional engarce con el Derecho sus-
tantivo que esta en vigor en nuestro pais. En concreto, los
grupos se definen ya por leyes que estan en vigor, por la
ley que se referia a la inversion colectiva, a las entidades
colectivas y por la Ley de Fondos de Pensiones. Nos pa-
rece imprescindible que haya una homogeneidad en la le-
gislacion espafola sobre la definicién de grupos empre-
sariales. Parece absurdo que cada ley vaya a tener su pro-
pia definicién y que a lo largo de cinco o seis leyes dis-
tintas nos vayamos a encontrar con definiciones que no
son exactamente coincidentes. Por lo tanto, mantenemos
nuestra enmienda de que este articulo 4., antiguo articu-
lo 8.°, pase a ser una disposicion adicional y, segundo, que
se engarce con el Derecho sustantivo que, por otra parte,
es muy reciente; alguna de estas leyes, como la del Fondo
de Pensiones, ha sido aprobada en esta misma legislatu-
ra, y las de inversién colectiva, en la legislatura de 1982
a 1986.

‘Al articulo 5., donde empieza el Capitulo II, se refiere
nuestra enmienda 625. Esta aqui el principio de la mayor
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divergencia que tenemos con el texto de la Ponencia. El
texto de la Ponencia insiste en lo que a nosotros nos pa-
rece una confusion de conceptos juridicos, al referirse a
que los valores negociables podran representarse por me-
dio de anotaciones en cuenta o por medio de titulos. No-
sotros creemos que no es la representacion, sino la trans-
mision. Pero es que, ademas, en cualquier caso, queria-
mos que se incluyese una referencia a sistemas de depé-
sitos colectivos movilizados por referencias técnicas. A
nosotros nos parece que la ley, pretendiendo ser muy
avanzada en sus concepciones sobre cémo se va a produ-
cir la transmisién o —si se admite la concepcién del gru-
po mayoritario— la representacién de los titulos, sin em-
bargo sélo hace referencia a dos posibles transmisiones,
la de los titulos y la de las anotaciones en cuenta, dejan-
do en el vacio la posibilidad de que existan otros siste-
mas que nosotros definimos como depoésitos colectivos
movilizados por referencias técnicas.

Asimismo, en el texto de la Ponencia, y en nuestra opi-
nién sin necesidad, se introduce una rigidez en el articu-
lo 5. En el segundo parrafo de dicho articulo 5. se intro;
duce la irreversibilidad de las anotaciones en cuenta. No-
sotros estamos convencidos de que en estos momentos la
técnica avanza hacia la mayor agilidad de las anotacio-
nes en cuenta frente a los sistemas tradicionales de trans-
misién de los mismos. Pero nada nos impide sospechar
que en el futuro puedan producirse situaciones distintas
e incluso reversibles.

~ Por lo tanto, no nos parece imprescindible, nos parece
incluso peligroso que la ley declare irreversible el siste-
ma de anotaciones en cuenta. Nos parece una introduc-
cion de inflexibilidad que traemos en este momento a una
ley sin ninguna necesidad, habida cuenta de que el Go-
bierno en esta misma ley tiene suficientes posibilidades
como para declarar con caracter general, o para determi-
nadas categorfas de valores, la necesidad de su transmi-
sioén por anotaciones en cuenta. Es decir, el parrafo cuar-
to del articulo 5.°, que.nosotros recogemos también en
nuestra enmienda 627 permite perfectamente que se ca-
mine lo mas rapidamente posible hacia el sistema de ano-
taciones en cuenta e incluso que en algunos casos pueda
declararse necesario. Lo que nos parece absolutamente in-
justificado es que se declare, por ley, irreversible.

Al articulo 6. del texto de la Ponencia se refiere nues-
tra enmienda 626, la cual ha sido recogida por el nuevo
texto de la Ponencia y, por lo tanto, la retiramos, al igual
que la enmienda 627 que mejora notablemente el texto
del Gobierno, tal y como aparece ahora en el texto de la
Ponencia. '

Al articulo 7.° del texto de la Ponencia hace referencia
nuestra enmienda 625, que se referia al antiguo articu-
lo 5.° En él nos parece imprescindible que, pese a las mo-
dificaciones y mejoras que ha introducido en el texto de
la Ponencia el Grupo mayoritario, se introduzca el ulti-
mo parrafo de nuestra enmienda 625, donde se hace un
desarrollo bastante mas exhaustivo para garantizar que
no surjan situaciones de falta de transparencia o de peli-
gro para la seguridad jurtdica en el sistema tan peculiar
y privilegiado de relacién que existira entre las entidades

emisoras y las encargadas, por designacion de aquéllas,
de la llevada de cuenta de sus valores en el sistema de
transmision por anotaciones en cuenta. Nos parece que el
texto de la Ponencia no es suficientemente exhaustivo y
que falta este altimo parrafo de nuestra enmienda 625.

Al articulo 9.° actual (antiguo articulo 4.°) hace referen-
cia nuestra enmienda 624, que practicamente ha sido re-
cogida por el texto de la Ponencia. Pero indudablemente
se mantiene una diferencia y es que en la definicién del
articulo 9.* del texto de la Ponencia se vuelve a conside-
rar como sistema de representacién las anotaciones en
cuenta, mientras que nosotros lo consideramos un siste-
ma de transmisién, la forma en que se instrumenta la
transmision de los distintos titulos o valores.

En resumen, sefior Presidente, consideramaos positivo el
avance sustancial, tanto desde el punto de vista material
de redaccion como desde el punto de vista de organiza-
cion, del Titulo I. Consideramos que es un error impor-
tante el confundir la transmision de los titulos con su re-
presentacién y que ademas el propio texto de la Ponencia
recoge la necesidad de que exista un titulo final para las
transmisiones por medio de anotaciones en cuenta.

Consideramos especialmente grave que se declare la
irreversibilidad de las anotaciones en cuenta y no se con-
sideren otros sistemas que puedan aparecer en el futuro,
como son los depésitos colectivos movilizados de referen-
cias técnicas. En consecuencia, sefior Presidente, ya anun-
ciamos que vamos a dar nuestro voto positivo a dos en-
miendas transaccionales que el Grupo Socialista nos ha
hecho llegar, una referida al articulo 1.°, donde existen en-
miendas nuestras proponiendo que se utilicen los térmi-
nos «coordinacién e inspeccién» en vez de «supervision»,
y «régimen juridico» en lugar de «normas rectoras».

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

El seior MARTINEZ NOVAL: Como el resto de los gru-
pos parlamentarios que han participado en este Titulo I,
empiezo reconociendo que ciertamente se hace complica-
do discutir con un minimo de orden una vez que se ha pro-
ducido el conocimiento del informe de la Ponencia y aun
cuando tengamos. presente ante nosotros la tabla de
correspondencia entre lo que era el texto antiguo, segiin
el proyecto de ley enviado por el Gobierno, y el texto sur-
gido segiin el informe de la Ponencia. A la vista estd —y
parece claro— que este proyecto de ley no solo esta ha-
ciendo trabajar a bastantes neuronas de la mente de los
ponentes de la ley, sino que ocupa también espacio geo-
grafico en el seno de la Comisidn, _

Iré directamente a la contestacion sobre el rechazo o
aceptacion de las enmiendas de los scriores portavoces de
la oposicién. Por mi parte trataré de dar respuesta a to-
dos los argumentos que se han utilizado. Dada la comple-
jidad a la que antes me referia, la extension y el nimero
de portavoces que han intervenido, pido excusas por ade-
lantadv por si algiin argumento queda sin ser aclarado o
contradicho.

En primer lugar, el sefior Costa, por medio de una en-
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mienda, pretende suprimir el segundo parrafo del articu-
lo 1., que hace referencia a cual es el contenido de la ley.
Entendemos que en el citado articulo no sélo es necesa-
ria una concrecion de cual es el objeto de la ley, sino tam-
bién del contenido. Por eso el parrafo habla de los prin-
cipios, de su organizacion, del funcionamiento, de las nor-
mas rectoras de la actividad de cuantos sujetos y entida-
des intervienen en ellos y de su régimen de supervisién.
Para nosotros es perfectamente asumible que ese segun-
do pérrafo del articulo 1.° esté presente en la redaccion fi-
nal de la ley que sea publicada en el «Boletin Oficial del
Estado». Por tanto, no vamos a admitir esa enmienda.
Ademas, sefior Costa, creemos que ese segundo parrafo de-
fine mejor el contenido de la ley, y no entendemos por qué
se puede presentar una enmienda que trata de oscurecer
ya en el articulo 1° cual es el contenido y la médula de
la ley.

En una enmienda al articulo 4.° pretende suprimir en
el apartado a), que se refiere a la definicién de grupo, a
los efectos de esta ley, concretamente su ultimo parrafo
donde se habla de: «... bien mediante acuerdos con otros
socios de esta tiltima». No la vamos a aceptar porque evi-
dentemente son dos vias diferentes: la denominacién de
una sociedad sobre otra se puede producir de forma di-
recta, como bien dice ese inciso, o bien mediante el acuer-
do con los socios de esta ultima, que no es de forma di-
recta sino indirecta. Esta no serfa una via directa para el
dominio o contro!l de la sociedad, sino que se trataria de
una indirecta. Somos partidarios de que se haga en el
apartado a) la precisién de que la entidad dominante dis-
ponga de esa mayorfa sobre la dominada, bien de forma
directa o mediante acuerdos con otros socios de esta
ultima.

El sefior Ramoén Izquierdo ha retirado una enmienda al
artfculo 2.° y tiene presentada otra al articulo 7., antiguo,
en cuya defensa ha hecho referencia a la enmienda 232
del Grupo Parlamentario Socialista diciendo que en algu-
na medida esa enmienda contenia algunos de los aspec-
tos de su propuesta. Quiero decirle que tal como ha pre-
sentado la enmienda produce efectos contrarios a la in-
tencion que persigue. Como es obvio, creemos que esa in-
tencién queda mejor reflejada en nuestra enmienda 232
del Grupo Parlamentario Socialista, que ha sido introdu-
cida en Ponencia.

El sefior Ortiz ha sido el primer ponente que ha entra-
do en el analisis de si estamos en presencia de un nuevo
proyecto o estamos discutiendo un proyecto enmendado
de forma importante por el Grupo Parlamentario Socia-
lista. Cualquiera de las dos cosas se puede aceptar. De
cualquier manera, sefior Ortiz, en el debate de totalidad
ya dije que el niumero de enmiendas socialistas —que era
abultado— no significaba que se hubiese cambiado el con-
tenido sustancial del proyecto de ley. Con ocasién de
aquel debate dije que estdbamos en presencia de un buen
numero de enmiendas que trataban de cambiar en mu-
chos casos cuestiones simplemente terminolégicas y, en
otros, aspectos que no lo eran. Ciertamente, estamos en
el Titulo I, y el sefior Ortiz puede tener razoén al decir que
las enmiendas del Grupo Socialista han cambiado sustan-

cialmente el contenido del proyecto. No ha sucedido asi
en el resto, como luego tendremos ocasion de comprobar,
pero el Titulo I ha cambiado sustancialmente como con-
secuencia de las enmiendas del Grupo Socialista, que
—dicho sea de paso y como aclaracién— son consecuen-
cia de la reflexiéon conjunta del Gobierno y del Grupo.

El serior Ortiz, por medio de una enmienda, quiere que
en el articulo 1. se haga una mencién de lo que él deno-
mina a lo largo de sus enmiendas una de las «ratio legis»
de este proyecto, que serfa la proteccién del inversor. Va-
mos a rechazar su enmienda por motivos formales pero
no por motivos materiales. De cualquier manera, senor
Ortiz, el objeto de la ley no es la proteccion del inversor.
Esa proteccion es la consecuencia del contenido expreso
de cada uno de los preceptos que se incluyen en esta ley,
pero su objeto no es la proteccion del inversor. El objeto
de esta ley, tal como le decfa anteriormente al sefior Cos-
ta, queda perfectamente delimitado, desde nuestro punto
de vista, en el articulo 1.*

Otra enmienda suya trataba de precisar que todas las
emisiones a las que se refiere la ley, sean en el mercado
primario o en el secundario, estuviesen orientadas hacia
la captacidén de ahorro publico. En relacién con esa cues-
tion le quiero decir que entrariamos en una discusién de
si es conveniente 0 no que esa precision constase en el pro-
yecto de ley. Desde nuestro punto de vista parece obvio
que las emisiones a las que se refiere el proyecto de ley
estan orientadas a la captacion de ahorro publico. En par-
ticular usted se refiere al problema de esa cuestion rela-
cionado con letras de cambio, pagarés y cheques. Le digo
que si hay una empresa cuya finalidad desde su punto de
vista no fuese la captacién de ahorro publico, sino la de
emitir cheques, letras de cambio o pagarés, y esa emision
es homogénea segun los términos de homogeneidad que
se definen en el proyecto de ley, entendemos que tal emi-
sién estaria sujeta a las normas y preceptos de esta ley,
siempre que se den las condiciones de homogeneidad, re-
pito, de las que habla el proyecto de ley.

En segundo Jugar, también ha incidido en el caracter
desacertado desde su punto de vista de hablar de valores
representados por medio de anotaciones en cuenta, abun-
dando en lo mismo que decia el seior Rato y algin por-
tavoz mas, en el sentido de acusarnos de confundir lo que
es la representacion con la transmision.

Usted decia que eso suponia un cambio en el Derecho
mercantil, que venia a corroborar una cuestién a la que
usted se referia en el sentido de que hay un Derecho mer-
cantil presocialista y un Derecho mercantil postsocialis-
ta. Y me ha hecho usted un favor, porque buena parte de
mi argumentacién consiste en afirmar que un elevado
porcentaje del contenido de este proyecto de ley es Dere-
cho mercantil, es legislacién mercantil, de manera que us-
ted me ha hecho un favor argumental aduciendo que cam-
biamos el Derecho mercantil en esta Ley. Efectivamente,
el Titulo I de este proyecto de ley, desde nuestro punto de
vista —ya lo dije asi, y me parece que también lo dijo el
sefior Ministro en la presentacion de la Ley, con ocasién
del debate de totalidad—, cambia para bien, y sustancial-
mente ademads, una parte de la legislacion mercantil es-
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paniola, que se refiere a transmisién, a representacion y a
negociacion de titulos valores. Esa es una cuestién obvia;
otra es que usted califique esos cambios en el Derecho
mercantil como los corréspondientes a la etapa presocia-
lista y a la etapa socialista.

Senor Ortiz, su enmienda al articulo 4 c) pretende sus-
tituir el término «altos directivos» por «directivos con po-
der de decision», y lamento también tener que rechazar-
la, porque entendemos que «altos directivos» es un tér-
mino acufado en la legislacion espanola, mientras que la
referencia a «directivos con poder de decisién» es un poco
etérea. Habria que ver hasta donde llega el poder de de-
cisiéon de esos directivos para quedar afectados por ese
precepto. Ha retirado usted la enmienda 511 y, por tanto,
no me voy a referir a ella.

A continuacién, sin tener ninguna enmienda expresa el
Capitulo II (también es cierto que era imposible que la tu-
viese, porque ese Capitulo fue introducido como conse-
cuencia de las enmiendas del Grupo, y por eso acepto de
muy buen grado discutir sobre las criticas que usted ha
hecho al Capitulo II del Titulo I), le extrafa a usted que
la llevanza de los valores no admitidos a cotizacion deba
ser dirigida a las sociedades o agentes de valores. Y usted
inquiere: ¢cual es ese motivo? Pues, seiior Ortiz, el moti-
vo es muy sencillo. En primer lugar, aparte de otros, hay
un motivo fiscal obvio. Entre las obligaciones de las so-
ciedades y agentes de valores esta la de proporcionar a la
Hacienda publica determinadas informaciones que se re-
fieren a la transmision de valores en las que ellos son pro-
tagonistas y, por tanto, hay cuestiones, como la llevanza
de valores no admitidos a Bolsa que tienen que dirigirse
a esas sociedades y agentes y que, por esa via, pueden
cumplir perfectamente esa labor de informacion a efec-
tos fiscales.

Entrando en la segunda critica —critica que yo, con su
permiso, me atreveria a llamar matizada— al Capitulo II
del Titulo I, senala usted la cuestién de la irreversibili-
dad. A usted le parece una desafortunada expresiéon esa
de la irreversibilidad, pero yo creo que en el lenguaje cas-
tellano no se puede encontrar otra que precise y determi-
ne mejor lo que nosotros queremos decir con ese térmi-
no. Lo digo ahora y me ahorro repetirlo con ocasion de
responder a las intervenciones de otros portavoces de la
oposicion. Nuestra pretension a través del proyecto de ley
es que en el futuro se camine hacia una representacion de
titulos exclusivamente por medio de anotaciones en cuen-
ta, de manera que, para evitar pasos atras, hay que poner
barreras, y una forma es hacer irreversible el cambio de
anotacion en cuenta en titulo, siendo asi que la Ley faci-
lita, y creo que el reglamento incluso incentivara e im-
pulsara, el paso de titulo fisico a anotacién en cuenta. Sin
embargo, parece logico que si nuestra pretension es que
todo el sistema de representacion de valores negociables
en el futuro esté en anotaciones en cuenta, hagamos irre-
versibles —no encuentro otro término mejor en el lengua-
je castellano— el paso de anotaciones en cuenta a titulos
fisicos.

El sefior Olabarria ha hecho referencia a su enmienda
namero 4, y espero me perdone que yo sencillamente le

diga que, en relacion con lo que él defiende, hay que te-
ner en cuenta que nosotros hemos presentado la enmien-
da 282 que, desde nuestro punto de vista, recoge buena
parte de las pretensiones que la enmienda namero 4 de
su Grupo contenia. Posiblemente, con objeto de la discu-
sion del articulo 53, que ahora es el articulo 55 en el in-
forme de la Ponencia, pueda quedar aclarada esta preten-
sién y ese deseo del Grupo Parlamentario Vasco.

En relacién con la intervencion del sefior Homs, creo
que, diferenciandose del contenido de las intervenciones
del resto de los grupos, ha hecho un alegato contrario al
proyecto de Ley, basado en argumentos que tienen que
ver con la defensa de materias competenciales que él cree
atribuidas a las comunidades aut6nomas que tienen en
sus estatutos la competencia, bien sea exclusiva o bien de
desarrollo y ejecucién, en relacién con la creacion de cen-
tros de contratacion de mercaderias o de valores. El se-
nor Homs ha hecho incluso un juicio de valor, manifes-
tando que se ha avanzado poco en materia competencial,
tanto en la discusion de la Ponencia como en el conjunto
de enmiendas transaccionales que mi Grupo ha presenta-
do. También se ha referido a otros planteamientos en re-
lacién con la regulacién del mercado de valores en paises
de diferente estructura del poder territorial asimilables
al caso espanol, como pueden ser Alemania y Suiza, y en
ambos casos ha hecho particular mencién al poder de re-
gulacion general que tiene el Estaddo y al poder de de-
sarrollo, después de esa legislacién basica, que tienen los
«lands» y los cantones. Y el sefior Homs ha hecho toda
esa argumentacion en un titulo, el Titulo I, que, desde mi
punto de vista —ya lo dije anteriormente—, es casi exclu-
sivamente legislacion mercantil, y para mi Grupo es ob-
vio que la legislacion mercantil es una competencia ex-
clusiva del Estado. El senor Homs decia, ademas, que des-
de el punto de vista de su Grupo el contenido de este pro-
yecto de ley deberia regular el funcionamiento general de
los mercados, que el Estado fuese el protagonista de esa
regulacion general, y que en el resto asumiese un «role»
subsidiario en relacion con las comunidades autonomas
que tienen atribuidas competencias en esta misma mate-
ria. Seguramente en el Titulo siguiente, que se refiere a
la Comision Nacional del Mercado de Valores, tendremos
ocasion de discutir con mayor profundidad y detalle los
problemas competenciales que lleva aparejados este pro-
yecto de ley. Entiendo que el Titulo I no es el adecuado
para llevar a cabo una discusion de esa naturaleza, por-
que pienso que este Titulo es basicamente legislacién
mercantil, y esta claro que el articulo 149 de la Constitu-
cién espanola atribuye en términos exclusivos la legisla-
cion mercantil al Estado.

Ya en aspectos mas concretos, el Grupo de la Minoria
Catalana presenta una enmienda al articulo 1¢, en la que
pretende también esa referencia a la materia competen-
cial. Quiero decir al sefior Homs que en cualquier caso
una referencia de esa naturaleza tendria otra ubicacion
en la ley, pero en ningun caso tendria que estar situada
en el articulo 1.2 Esa es la reflexiéon my rapida que hace-
mos a ese respecto.

El Grupo de Minoria Catalana también tiene la enmien-
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da 366, al articulo 6., que vamos a rechazar, porque se
refiere al acceso al Registro mercantil y, desde nuestro
punto de vista, no es feliz hacer referencia en esta Ley a
esa materia, ya que, al margen de otras cuestiones, esta-
mos en presencia de supuestos, como son los de la emi-
sién de acciones u obigaciones, en los que la exigencia de
la publicidad registral estd ya impuesta en otras leyes.
Por tanto, no es necesario volver a reiterar en esta Ley la
exigencia de la publicidad registral, porque ya esta reco-
gido en otras leyes, precisamente del ambito mercantil de
la legislacion espanola.

El sefior Lasuén inici6 su intervencion, en nombre del
Grupo Parlamentario del CDS, con una larga relacion de
felicitaciones al Grupo Socialista; felicitaciones que se
agradecen cumplidamente. Lamento no disponer de tan-
to tiempo para agradecer tantas veces como usted ha fe-
licitado al Grupo Socialista por todas las cosas que he-
mos hecho bien en el trabajo de Ponencia y de enmiendas
de este proyecto de ley. Constato ademas que la posicién
del Grupo del CDS es diferente de la de otros grupos de
la oposicién en relacion con la representacion por medio
de anotaciones en cuenta. El sefior Lasuén no ha incidido
en el error que otros Grupos nos atribuyen al utilizar el
término «representacién» por confusion con el de «trans-
mision». Defiende la enmienda nitmero 144 en la que tra-
ta de que la sociedad emisora de los titulos tenga la res-
ponsabilidad subsidiaria respecto de quien corre con la
llevanza de las sociedades y de quien corre con la llevan-
za de las anotaciones en cuenta. Tengo que decirle a este
respecto, sefior Lasuén, que ese asunto seria, de alguna
manera —nho quiero ser radical ni extremo en esta cues-
tion—, original en nuestro Derecho. Creo que estan per-
fectamente separadas las responsabilidades del emisor y
de quien ostenta la llevanza. Creo que carece, desde nues-
tro punto de vista, de justificacién esa responsabilidad ul-
tima que usted le pretende atribuir a la sociedad emiso-
ra. No hay, a nuestro juicio, razon alguna para que la res-
ponsabilidad no se agote en quien la tiene fundamental-
mente atribuida, que es la sociedad encargada precisa-
mente por la emisora de llevar las anotaciones contables
correspondientes. No hay razén alguna para que el ar-
ticulo 5. incluya ese inciso final que usted pretende que
haga referencia a la responsabilidad subsidiaria de la en-
tidad emisora.

El sefior Rato también se ha referido, defendiendo las
enmiendas del Grupo Popular, a la calificacion notable-
mente mejor del texto que ha resultado del informe de Po-
nencia en relacién con el texto que se envi6 por el Gobier-
no a la Cadmara. Efectivamente, ya dije antes en respues-
ta al sefior Ortiz que el TituloI habia sido objeto de un
cambio sustancial, objeto de una reflexién conjunta entre
el Gobierno y el Grupo Parlamentario que le apoya, y ha
vuelto a incidir en una cuestién a la que me habia referi-
do anteriormente y en la que no quisiera extenderme mu-
cho mas: la confusién entre representacién y transmision;
confusién, dice el sefior Rato, de conceptos juridicos, in-
cluso, dice él, al confundir la realidad juridica con la rea-
lidad simple. A ese respecto quiero decir al portavoz del
Grupo Popular que la utilizacién del término «represen-

tacién» nos parece —insisto una vez mas en ello— ade-
cuado; es mas, este término ha sido contrastado, me re-
fiero a su presencia en el Derecho comparado, en el resto
de legislaciones mercantiles europeas, y encontramos que
es el término que mayoritariamente se utiliza en esas le-
gislaciones y por ello nos hemos decantado por utilizar
esa expresion de la representacion por medio de anota-
ciones en cuenta. Sefior Rato, pretendo asegurarle que la
utilizacion de esa expresién, la representacion por medio
de anotaciones en cuenta, fue objeto de discusién en el
seno de mi Grupo entre los ponentes; fue objeto de una
discusion bastante detallada con otros miembros del Gru-
po Parlamentario que tienen una cierta especializacién en
legislacion mercantil, que conocen otras legislaciones ex-
tranjeras, que conacen el Derecho comparado vy, al final,
nuestra posicion es que nos parece correcta esa expresion
de la representacién por medio de anotaciones en cuenta.

No le gusta a usted, y asi se refleja en la enmienda 621,
que hablemos de supervisién como objeto de esta ley, sino
que se debiera referir sélo a la coordinacién y a la inspec-
cion. El término supervision, sefior Rato, ya ha adquirido
una cierta carta de naturaleza en relacién con el sistema
financiero espaiiol, mas concretamente en relacién con la
legislacion en materia financiera, y encontramos razona-
ble que cuando estamos regulando una materia financie-
ra de primer orden, desde nuestro punto de vista, como
es la del mercado de valores, se hable de un término que,
insisto, esta ya acunado y ha adquirido carta de natura-
leza en el sistema financiero espanol.

Sobre la definicién de grupo que usted pretende cam-
biar y en alguna medida poner en cuestién en su conjun-
to, por su enmienda 628, tengo que decirle lo siguiente.
Es una enmienda interesante; mas que la enmienda, se-
fior Rato, el planteamiento que usted hace respecto a la
proliferacion de definiciones de grupo que en estos mo-
mentos ya existe en la legislacion espafiola, Haciendo un
repaso, y no tratando de ser exhaustivo, hay en estos mo-
mentos una definicién de grupo en relacién con cuestio-
nes fiscales. Hay otra definicion de grupo en la Ley de ins-
tituciones de inversion colectiva. Hay otra definicién de
grupo, si no me equivoco, en la Ley reguladora de los pla-
nes y fondos de pensiones. Hay, efectivamente, una nue-
va definicién de grupo en este articulo 4.¢ del TituloIy,
por ultimo, no hay una definicién de grupo, pero si una
referencia a la forma de consolidar contablemente los ba-
lances de un grupo en una legislacion que est4 en estos
momentos en discusion en esta Camara cual es la adap-
tacion de la legislacién mercantil espanola a las directi-
vas de la Comunidad Econémica Europea. En relacion
con esta ultima, por dejarla al margen, el articulo al que
se refiere esta ley que esta en discusion en la CAmara, me
refiero a la del cambio en la legislacién mercantil en re-
lacién con las sociedades andnimas, no tiene mucho que
ver con la definiciéon de grupo que se contiene en el arti-
culo 4., sino que en esa legislacion mercantil se hace una
precision del procedimiento contable, y sélo del procedi-
miento contable, para llevar a cabo la consolidacion de
balances en el seno del grupo. En segundo lugar, esta ley
deroga la definicién de grupo que se contiene en la Ley
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de instituciones de inversion colectiva, de manera que la
Ley de instituciones de inversion colectiva que se modi-
fica y lo hace sustancialmente en la disposicién adicional
quinta de este proyecto ley ya hace sélo una referencia,
al aludir al concepto de grupo, al articulo 4. de la Ley del
Mercado de Valores. Puede ser, efectivamente, discutible
si debe ser esta ley la que contenga una definicion de gru-
po que sea homogénea o debe ser otra ley la que conten-
ga esa definicion. En cualquier caso, la aseguro en este
momento que el Grupo Parlamentario Socialista seguira
reflexionando sobre esa cuestion, en primer lugar, sobre
si fuera posible unificar la definicién de grupo a efectos
fiscales y a efectos financieros, cosa dificil, ya que son dos
concepciones, en principio, que pueden tener ciertas areas
de solapamiento, pero que pueden tenerlas también de di-
vergencia, en el sentido de que la definicién de grupo tie-
ne objetivos diferentes desde la perspectiva fiscal y desde
la perspectiva financiera. Sin embargo, en el intervalo
que va desde este momento hasta la aprobacién definiti-
va en el Senado, el Grupo Parlamentario Socialista segui-
r4 reflexionando sobre la conveniencia de acercar, en la
medida de lo posible, las definiciones de grupo que en es-
tos momentos existen a efectos fiscales y a efectos finan-
cieros. En segundo lugar, hay otra reflexion, en la que no
vamos a detenernos, y es aquella de si ésta es la ley en la
que deberia figurar una unica definicién de grupo o si qui-
74 seria mas afortunado que esa definicion unica de gru-
po para todo el sistema legal espaiol estuviese conteni-
da, por ejemplo, en la legislacion mercantil, en la nueva
ley que se esta discutiendo en esta CaAmara para adaptar
la legislacién espanola a las directivas comunitarias. Con
ello no quiero desviar la atencién respecto del articulo 4.2,
sino que quiero decirle cuales son los problemas sobre los
que nuestro Grupo esta pensando en relacion con la defi-
nicién de grupo.

Tampoco usted es partidario de la irreversibilidad; no
tanto se suma a la critica terminologica del sefior Ortiz,
sino que usted de lo que no es partidario es de la irrever-
sibilidad de las anotaciones en cuenta. Incluso se refiere
a determinadas circunstancias en las que esta irreversi-
bilidad se hubiese de producir, en cuyo caso quedaria im-
posibilitada por el rango de ley con el que ha sido impe-
dida esa irreversibilidad. Dice usted que situaciones dis-
tintas pueden dar lugar a ciertos peligros en esa irrever-
sibilidad. Yo creo que no; no se puede dar ninguna de esas
situaciones, por un motivo. Lo que ha conducido a la exis-
tencia de las anotaciones en cuenta como estadio supe-
rior, diria yo, del titulo fisico, es, ni mas ni menos, que el
avance de la ciencia y, sobre todo, el avance de la técni-
ca. Yo no concibo avances tecnolégicos que vayan hacia
atras, sino hacia adelante, de manera que no veo ninguna
dificultad, ninguna situacion en la que en la anotacién en
cuenta, en las condiciones técnicas en las que nos move-
mos hoy dia y la rapidez con la que mejoran todas las
cuestiones informaticas, ofimaticas y telematicas, pueda
ser peligrosa esa irreversibilidad. Yo decia anteriormente
que la filosofia del Grupo y del Gobierno al presentar el
proyecto de ley era la de conducir a una situacién hoy ya
vigente en muchos paises, que es la de que la totalidad

"de los valores estén representados en anotaciones en

cuenta.

Ha retirado usted las enmiendas 626 y 627, cosa que yo
le agradezco, y luego ha hecho una pequena referencia a
la enmienda 625 que le tengo que rechazar con el unico
argumento, sefior Rato, de que el enfoque que ustedes
plantean supone un enfoque distinto del proyecto de ley.

Con esto, senor Presidente, mi Grupo sélo quiere poner
en conocimiento de la Comisién que tenemos unas en-
miendas transaccionales, una al articulo 2, con la que pre-
tenderiamos introducir el término «emitidos por perso-
nas o entidades», que nos parece mas correcto que «per-
sonas fisicas o juridicas». Seria transaccional con la en-
mienda 502 de la Democracia Cristiana. Otra enmienda
transaccional al articulo 6 es la que transaria con la en-
mienda 367 de Minoria Catalana, del sefior Homs, que me
parece que ya dio su visto bueno a esa transaccion en el
sentido de mejorar y acercarse al deseo que transmite su
enmienda. Por parte de mi Grupo ya no hay ninguna tran-
saccion mas presentada en el TituloI de este proyecto.

Hay una transaccion al articulo {, tratando de sustituir
la expresion «bases» por «principios», pero entiendo que
€s0 ya se acepto en Ponencia. Efectivamente el articulo 1
ya habla de «los principios de su organizacioén», en lugar
de «las bases de su organizacion». Por lo tanto son exclu-
sivamente dos las enmiendas transaccionales respecto de
las cuales estaria demandando la retirada de las enmien-
das 502 de la Democracia Cristiana y 367 de Minoria
Catalana.

El sennor PRESIDENTE: Entiendo que los Grupos no re-
nuncian al turno de réplica. En consecuencia, el turno de
réplica es de cinco minutos por grupo parlamentario.
Dentro del Grupo Mixto, en primer lugar, tiene la pala-
bra el seitor Costa.

El sefior COSTA SANJURJO: La intencion al eliminar
parte de la definicion de la presente ley en el articulo 1°
era sencillamente no limitarla sino, al contrario, para dar-
le una mayor extensién y amplitud. Ahora bien, esto pa-
rece que no es fundamental y, por lo tanto, retiro esta en-
mienda al articulo 1.* y acepto integramente el texto de
la Ponencia.

Respecto al articulo 4, yo pediria al ponente socialista
que tuviese a la vista el apartado a), porque me ha dado
la sensacion de que se habia interpretado mal qué es lo
que yo pretendia suprimir. Lo que pretenderia suprimir
era, después de la coma, «bien directamente, bien me-
diante acuerdos con otros socios de esta ultima». Es de-
cir, el texto quedaba de la siguiente forma: «Que la enti-
dad dominante disponga de la mayoria de los derechos
de voto de la entidad dominada». El sentido es exacta-
mente igual que anadiéndole:«... bien directamente o in-
directamente». Sélo pretendia darle una mayor claridad
y no redundar en una distincion muy correcta que ya se
ha dado previamente. Me da la sensacion de que es inci-
dir sobre una argumentacion anterior. Por lo tanto, esta
enmienda si queda mantenida.
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El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el senor Ra-
moén Izquierdo.

El sefior RAMON IZQUIERDO: El sefior Martinez No-
val, al referirse a mi enmienda al articulo 7, la ndmero
61, hace dos aclaraciones: la primera, que la enmienda so-
cialista que ha sido admitida por la Ponencia es distinta
al articulado segun el proyecto presentado por el Gobier-
no, y la segunda observacion, es que si se mantuviera mi
enmienda, quiza se irfa en contra de la propia finalidad
con que ha sido redactado.

Efectivamente, es distinto el texto actual del que tiene
el proyecto del Gobierno, incluso en la intencion, porque
no se trata de una mera modificacién de algunos aspec-
tos, sino, incluso, de la filosofia del propio articulo. En el
proyecto del Gobierno se decia que se facultaba al Gobier-
no para establecer, sea con caracter general, sea para de-
terminadas categorias de valores, el momento en que su
representacion exclusiva mediante anotaciones en cuenta
sera condicién indispensable para la admisién a negocia-
cién de determinados valores, y en cambio, en el articu-
lo 7 del informe de la Ponencia ya no se habla de una fa-
cultad que se concede al Gobierno, sino que se siguen de-
sarrollando toda una serie de supuestos en virtud de los
cuales se va a producir la llevanza de ese registro conta-
ble de valores representados por medio de anotaciones en
cuenta. Hay una diferencia extraordinaria, pero sin per-
juicio de que exista esa diferencia, me parece que la en-
mienda que tengo presentada serviria para aquel texto y
sirve para éste. No creo que pueda perjudicar, porque lo
que se propone en la enmienda que tengo presentada es
que, sin perjuicio de todo ello, el titular de los derechos
o.valores que son objeto de transmisién en el mercado re-
gulado en esta ley, podra exigir su materializaciéon de
modo que esté previsto inicialmente en la emision de los
mismos. Es decir, podra escoger el sistema que estaba
previsto en la emisién de los valores, o aceptar lo de la
anotacion en cuenta. Esta facultad que se le concede al ti-
tular de estos valores me parece que nunca le puede per-
judicar. ¢En qué sentido podria perjudicar esa enmienda
o esta modificacion si lo que yo pretendo con mi enmien-
da es que exista una situacion optativa para el titular de
los valores? En cualquier caso si no opta por un sistema,
aceptara el que est4 previsto en la disposicion legal. No
veo razon alguna para que haya esa posibilidad de trai-
cionar el sentido de mi propia enmienda. En cualquier
caso agradeceré que se me explique, porque aunque se ha
hecho la afirmacién, no he percibido el argumento en vir-
tud del cual se pensaba que podia llegar a ese extremo
un poco raro desde el punto de vista del planteamiento
de una enmienda.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefor Ortiz.

El sefior ORTIZ GONZALEZ: En el tono amable que ca-
racteriza al sefior Martinez Noval y en el marco de una
Ponencia absolutamente inusual donde hemos podido ha-
blar de todo y con toda normalidad, quiero manifestar las
discrepancias con su réplica, que le agradezco no sélo por

el tono, sino porque ha sido muy precisa siguiendo las no-
tas que sin duda ha tomado de mis puntualizaciones res-
pecto al proyecto.

Hay un cambio de proyecto, es evidente, y ¢l lo ha re-
conocido, que en el Titulo I es copernicano, si se me per-
mite la pedanteria. Me recuerda otro que se registré en la
pasada legislatura que si tiene buena memoria recorda-
ra. Hubo una Ley de Proteccion Civil en la pasada legis-
latura que no se parecia absolutamente en nada, porque
aqui hay un parecido sustancial, entonces no habifa nin-
gun parecido. Esto hace mas dificil la labor de la oposi-
cién, pero en el tono en el que estamos se puede acome-
ter perfectamente sin ningan problema.

Rechaza la incorporacion al enunciado de objetivos de
la ley o de finalidades de la ley de la mencién a la pro-
teccion a los inversores, y con una distincién muy
«stammleriana» entre lo material y lo formal, entre el de-
recho material y el derecho formal, me dice que est4 de
acuerdo, que coincide en las motivaciones materiales pero
no en las formales. Realmente todo lo que es material pue-
de ser formal, debe ser formal. No veo ninguna razén en
contra, salvo el empecinamiento en un texto, que no es
propio del Grupo Socialista. No habia ninguna razén para
que no se pueda incorporar la proteccién a los inversores
como uno de los objetivos que la ley persigue, probable-
mente el mas importante de todos o al menos la «ratio le-
gis» mas clara de un proyecto de esta naturaleza.

No entiendo por qué mi insistencia en incorporar una
referencia a que se trata de valores que pretenden captar
ahorro publico, y yo creo que es importante. Evidente-
mente, que hay un valor entendido en la ley de que esta-
mos hablando de valores que estan en el marco del ahorro
publico, pero seria bueno hacerlo explicito. Yo me ima-
gino que las acciones de una sociedad anénima que ma-
terialicen o que plasmen una churreria o un taller de re-
paracién de automoviles no se pretendera que estén en el
ambito de la ley, y, sin embargo estan formalmente, y
vuelvo a su distincién entre lo material y lo formal. La
emision de acciones de una churreria en el marco de una
sociedad anénima estaria formalmente dentro de la apli-
cacién de esta ley. Esto es asi. ¢Por qué no arreglarlo?
¢ Por qué no hacer una referencia a la captacion de ahorro
publico para definir mas precisamente el mundo de va-
lores a que nos estamos refiriendo en este proyecto de ley?

Y ahora paso a uno de—nos temas capitales, el problema
de la representacion. Sigo insistiendo en que una cosa es
la ley de circulacién de los titulos; que una cosa es la for-
ma de transmision de los titulos y otra muy distinta es su
representacion. Lamento no coincidir con mi buen amigo
el senor Lasuén en esa referencia que hace al paso de la
civilizacién de Gutenberg a la de McLuhan. Me temo que
no hemos llegado todavia a la civilizacién de McLuhan o
no ha llegado desde luego el proyecto, porque resulta que
el articulo 12 del informe de la Ponencia sigue en la civi-
lizacién de Gutenberg, ya que después de decir hasta la
saciedad que los titulos se representan mediante anota-
ciones en cuenta, resulta que tienen que arbitrar un cer-
tificado, que para acreditar la titularidad de los valores
tienen que arbitrar un certificado, que seré oportunamen-
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te expedido por las entidades encargadas de los registros
contables. Consiguientemente, seguimos en Gutenberg. Y
este certificado dice que no confiere mas derechos que los
relativos a la legitimacion, expresién harto desafortuna-
da y que me gustaria que se me aclarara; que los certifi-
cados deberan librarse por tiempo determinado, que no
se podran expedir por los mismos valores mas de un cer-
tificado, con lo cual resulta que hay una identidad entre
los valores y el certificado, que la representacién ya no es
la anotacion en cuenta, sino el certificado; mas todavia,
que las entidades encargadas no podran dar curso a
trasnsmisiones si no hay el correspondiente certificado.
Y, finalmente, que para que lleven aparejada la ejecucion
en los términos del articulo 1.429 de la Ley de Enjuicia-
miento Civil hace falta el certificado. Consiguientemente,
estamos diciendo en términos puramente de logomaquia
que los valores se representan a través de anotaciones en
cuenta, pero los valores se siguen representando a través
de certificados. Y piense, sefior Martinez Noval, en un
error en el ordenador, que lo comentaba en voz baja con
el sefior Lasuén, incurriendo en descortesia durante su ex-
posicion. Si se equivoca el ordenador o si la transferencia
estad mal hecha o si el ordenador sélo recoge la transfe-
rencia de la cuarta parte, era el ejemplo que poniamos en
nuestra conversacion, de los valores que se han compra-
do, hay que apelar ¢a qué? Si el ordenador ha funcionado
mal, hay que apelar al papel, a la civilizacién de Guten-
berg, al certificado del articulo 12. En consecuencia, de
una parte se da la insistencia en que lo que representa el
valor son las anotaciones en cuenta, y, de otra, dentro del
propio proyecto en la versiéon del Grupo socialista hace
falta un papelito que se denomina certificado. Si esto es
asi, estamos en presencia no de una expresién desafortu-
nada. Lo que yo censuro o critico no es que se diga que
los valores se representan mediante anotaciones en cuen-
ta, la expresiéon me da igual, voy al concepto mismo. El
titulo valor sigue existiendo aunque sea en esta forma pe-
culiar del certificado a que se refiere el articulo 12.

Acabo en seguida, sefor Presidente.

En cuanto a la referencia a los altos directivos o perso-
nal directivo con capacidad de decision, sefior Martinez
Noval, lo etéreo es la expresién «alto directivo». No sabe-
mos hasta dénde llega la altura. Un presidente del conse-
jo de administracion puramente representativo y sin po-
der de decision no es lo mismo que el director general de
la empresa o que el consejero delegado por todos los po-
deres. Me parece bastante mas preciso hablar de perso-
nal directivo con poderes de decisién para determinar la
condicién de dominada o de dominante de una sociedad.

Paso a la referencia a las sociedades y agencias de va-
lores como exclusivas en la llevanza de valores que no se
cotizan en Bolsa. El sefior Martinez Noval ha dado una
motivacion fiscal: que estas sociedades y agencias de va-
lores tienen unas obligaciones de comunicacién y de in-
formacion a la Hacienda. Es el menos convincente de los
argumentos que podria haber utilizado su sefioria, por-
que resulta que los notarios, los registradores, etcétera,
tienen exactamente las mismas obligaciones de comuni-

cacion a la Hacienda que las sociedades o agencias de
valores.

Por lo que se refiere a la expresion «irreversibilidad»,
seguro que encontramos conceptos mas afortunados. Su-
pongo que a lo largo del debate se me ocurrira alguno y
estoy dispuesto a brindarselo, y ademas pronto. Ahora, el
tema no es tanto la expresiéon como el concepto; es decir,
que no parece légico que hagamos irreversible lo que no
tiene por qué ser irreversible. Puede suceder que en un
momento determinado sea conveniente, en un futuro, yen-
do hacia esa civilizacion de McLuhan, pasar de la repre-
sentacién mediante anotaciones en cuenta a la existencia
de titulos fisicos en sentido estricto. Y me parece que
cerrar el paso a esta posibilidad no es realmente bueno.

Y esto es todo, senor Presidente.

El sefior PRESIDENTE: Por el PNV tiene la palabra el
sefior Olabarria.

El sefior OLABARRIA MUNOZ: Con mucha brevedad
porque realmente no tenemos mas que una enmienda a
este Titulo, y ademas es una enmienda en cuyo debate se
va a referir posteriormente el articulo 55 y a la enmienda
282 del Grupo Socialista, que casi articula lo que noso-
tros propugnamos; casi, no absolutamente. No obstante,
lo debatiremos en su momento. Lc que nosotros propug-
namos, sefior Martinez Noval, es un mercado formal de
Deuda Publica mediante anotaciones en cuenta, autoné-
mico, pero, ésa es una cuestiéon que debatiremos mas
tarde.

Yo queria hacer una referencia, una reflexién en voz
alta quiza a un nivel argumental que yo le he escuchado
al sefior Martinez Noval por primera vez en el debate de
este proyecto de ley. Sefior Martinez Noval, yo-creo que
empieza a resultar quizas inseguro ya juridicamente atri-
buir la naturaleza o el caracter de legislacién mercantil
a este proyecto de ley, y es muy dificil de asimilar, ade-
mas, desde una perspectiva de dogmatica juridica que
esto sea legislacion mercantil, por lo menos en su integri-
dad. Si lo fuese en su integridad, ninguna competencia au-
tondmica cabria, en todo caso, ni siquiera las transaccio-
nes que ustedes han ofrecido generosamente, cosa que yo
he agradecido anteriormente, ninguna. Y desde luego, lo
que nunca puede ser legislaciéon mercantil desde la pers-
pectiva de la naturaleza juridica o de la «ratio legis» de
las leyes son todas aquellas disposiciones o preceptos de
esta ley que atribuyan a la Administracion, la que sea
competente, competencias administrativas, o las que re-
gulen competencias registrales, etcétera. Eso no es por su
propia naturaleza legislacién mercantil ubicable en el
sector mercantil del ordenamiento juridico. Atribuir na-
turaleza mercantil a esta legislacion es plantear un prin-
cipio de inseguridad juridica, de indefensién de alguna
manera, sobre todo si ne dimensionamos exactamente
hasta dénde llegan los preceptos de naturaleza mercan-
til. Eso es tanto como ir comprimiendo las competencias
de una u otra de las administraciones que pueden actuar.
Es un debate que quiza desde la perspectiva de nuestro
Grupo no es especialmente relevante para lo que estamos
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regulando y quiero manifestar que nos preocupa que se
empiece a utilizar este tipo de argumentaciones.

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

El sefior HOMS I FERRET: También con mucha bre-
vedad, solamente para decirle al ponente socialista, sefior
Martinez Noval, que cuando he afirmado que hemos
avanzado poco en este Titulo I sélo he hecho referencia a
la transformacién que ha sufrido ese Titulo I. Como se ha
dicho ya, se ha avanzado en aras de una mayor calidad
juridica y de una mayor sistematizacién del contenido de
ese Titulo en cuanto a su disposiciones generales, pero
poco en relacién con las enmiendas concretas que nues-
tro Grupo habia planteado. No hago extensiva esta expre-
sién de que se ha avanzado poco en cuanto a otras cues-
tiones también relativas al mismo objetivo de nuestras
enmiendas en otros Titulos.

No obstante, quisiera decirles simplemente que nues-
tra propuesta era que en este Titulo de disposiciones ge-
nerales se establezca el reconocimiento de las competen-
cias autonOmicas, que cuando el proyecto de ley determi-
na que su objetivo es regular los principios de organiza-
cién y funcionamiento de los mercados de valores, las nor-
mas rectoras de la actividad de cuantos sujetos y entida-
des intervienen en ellos y su régimen de supervision, con-
signaramos en estas disposiciones iniciales una referen-
cia al reconocimiento de las competencias de las comu-
nidades auténomas que asi lo tienen reconocido en sus
Estatutos.

Yo entiendo que hay una cierta dificultad, como ya ha
dicho, anteriormente otro portavoz, en delimitar clara-
mente el término y el alcance de la legislacion mercatil.
En mi intervencién anterior simplemente he echo una re-
ferencia a que ya hay algunas interpretaciones del Tribu-
nal Constitucional, concretamente la sentencia de 16 de
noviembre de 1981, que he citado anteriormente, relativa
a un recurso de inconstitucionalidad promovido contra
una ley del Parlamento Vasco sobre centros de contrata-
cién de mercancfas. Se refiere el Tribunal Constitucional
a que realmente existe esta dificultad, pero sefala que, en
todo caso el término de legislacién mercantil debe incluir
la regulacion de las actividades juridico-privadas de los
comerciantes en cuanto a tales. No obstante, respeta asi-
mismo las competencias autonémicas en otros aspectos,
especialmente en los de tipo organizativo, que es a lo que
yo he hecho referencia que teniamos que distinguir aque-
llos aspectos organizativos del mercado de valores y aque-
llos otros referentes a los mas propios de la actividad con-
tractual que se realizan en la propia Bolsa.

Asimismo, como se desprende de la segunda referencia
a la sentencia del Tribunal Constitucional, de fecha 10 de
octubre de 1984, relativa también a un recurso de incons-
titucionalidad, promovido contra una orden de la Conse-
jeria de Economia y Hacienda del Pais Vasco, también se
hace esa misma interpretacion por el Tribunal Constitu-
cional. En ese caso hacia referercia a la emision de obli-
gaciones de una sociedad y a las competencias de la co-

munidad auténoma en cuanto a sus difusiones y a los do-
cumentos informativos relativos a estas emisiones.

Por tanto, yo quisiera simplemente apuntar que noso-
tros no cerramos las posibilidades a que por argumentos
de técnica juridica deba precisarse en otro Titulo de la
ley y que se ubiquen en otro espacio del proyecto esas re-
ferencias de caracter general o global, pero nuestra pro-
puesta es que en este Titulo se hiciera esta referencia ge-
neral, precisamente porque entendemos que esos precep-
tos, que usted interpreta que tienen todos ellos alcance y
contenido de legislacion mercantil, debian en todo caso
someterse a la cautela y a la consideracién de que hay es-
tatutos de autonomia que reconocen competencias en es-
tas materias.

Por ultimo, sefior Presidente, me ratifico en la retirada
por parte de nuestro Grupo de la enmienda 367, que pun-
tualmente mejora mucho la redaccion del articulo 7.

El senor PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior La-
suén, por el Grupo del CDS.

El sefior LASUEN SANCHO: Yo voy a contestar al se-
nior Martinez Noval y luego al sefior Ortiz por alusiones.

El sefior PRESIDENTE: Si lo hace dentro del tiempo
de que dispone, puede usted hacerlo.

El sefior LASUEN SANCHO: Por alusiones hay un pla-
zo especial. (Risas.)

Yo estoy seguro, seiior Martinez Noval, de que el obje-
to del proyecto de ley no es sélo proteger al inversor y de
hecho lo protege suficientemente porque el objeto del mis-
mo es evitar el trafico de influencias, supervisar la ges-
tién de los agentes financieros, etcétera, pero obviamente
lo que no puede hacer el proyecto es desproteger al inver-
sor, en el articulo 7. se desprotege al inversor. Se despro-
tege al inversor no por un problema formal, sino por el
problema de fondo, y anticipo algo que le voy a decir al
sefor Ortiz. Yo creo que la discusién que se ha planteado
en este momento en esta Camara es entre la versién de
los economistas y la versién de los juristas. A nosotros nos
interesan mas los fondos, las materias de las cuestiones
que la formalizacién de las mismas. No somos absoluta-
mente inconcientes sobre la impotencia de las formalida-
des, pero las formalidades en el tiempo son mucho mas
variantes que los fondos de las cuestiones.

La discusién que estabamos teniendo a este respecto se-
ria equivalente a la que hubieran tenido los caldeos y los
asirios sobre que forma de representar era mejor, si la
piel o la piedra. En este momento se puede representar
en una banda de ordenador o se puede representar en un
titulo. Lo importante es saber que el valor es indepen-
diente de la forma de representacién. A mi lo que me preo-
cupa.en el articulo 7.° es precisamente que se rompe el
fondo sobre el que se puede instrumentar la seguridad ju-
ridica del adquirente de un titulo, y voy a poner un ejem-
plo. Imaginénomos que una persona quiere adquirir un
millén de pesetas en valores representados en anotacio-
nes. Van a la sociedad emisora, los compra a través de un
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Banco y posteriormente la sociedad emisora le dice al ad-
quirente: «De ahora en adelante, la llevanza de sus valo-
res la realizar4 la sociedad tal», que el adquirente no eli-
ge, la nomina la sociedad emisora. Y a continuacién la so-
ciedad emisora se desentiende de la llevanza del titulo, la
sociedad de llevanza lleva el titulo, lo registra en su or-
denador correspondiente y se equivoca; se equivoca en
contra del adquirente. Y en lugar de decirle que tiene un
mill6n de pesetas, se equivoca en un cero y dice que tiene
cien mil pesetas. Entonces el adquirente va a la sociedad
de llevanza y pide un certificado —es el articulo 12— en
el que la sociedad de llevanza le dice cuantos valores tie-
ne. La sociedad de llevanza le da un certificado, y esta-
mos todavia acerca de McLuhan, pero no del todo, por-
que el adquirente no tiene un ordenador. Si el adquirente
tuviera un ordenador, podria pasar a su banda de orde-
nador. Entonces, como los adquirentes no tienen ordena-
dores todavia, estamos en un McLuhan incompleto, una
mezcla de McLuhan en todo el trafico y en Gutenberg en
el adquirente. Entonces, el adquirente se encuentra con
un papel que le dice que tiene cien mil pesetas, cuando
¢l ha gastado un millén y reclama. Y reclama ante la so-
ciedad de llevanza. Entonces la sociedad de llevanza pue-
de ser solvente o insolvente, y éste es el tema que vamos
a tratar a continuacién. Si es insolvente, el pobre adquie-
rente no puede reclamar contra la sociedad emisora, y no
puede hacerlo porque la sociedad emisora ha encargado
a una sociedad insolvente y ustedes no crean el vinculo ne-
cesario de subsidariedad en la responsabilidad de la so-
ciedad emisora.

Ahora ¢qué pasa? Ustedes pueden decir: No, establece-
mos un vinculo por el cual-las sociedades de llevanza son
perfectamente responsables. Yo digo: De acuerdo, ésa es
una solucién, pero a continuacién el proyecto de ley de-
beria regular c6mo se constituyen, cémo se llevan, qué ca-
racteristicas tiene, qué capital deben tener las sociedades
de llevanza. Porque yo podria admitir su solucién, es de-
cir que las sociedades emisoras se desentiendan de todo
y que las sociedades de llevanza sean responsables, pero
como no cabe imaginar que vaya a haber ciento cincuen-
ta o doscientas sociedades de llevanza suficientemente ca-
pitalizadas para llevar esos registros y cabe pensar que
de los ciento cicuenta o doscientos emisores de titulo o de
valores en anotaciones, en cuenta que haya en este pais
los van a llevar tres, cuatro o cinco sociedades de llevan-
za, la responsabilidad que adquieren las sociedades de lle-
vanza, el patrimonio sobre el que son responsables es in-
menso y equivocaciones normales significarian cifras de
responsabilidad espantosa.

Entonces, una de dos, o se restablece el vinculo de sub-
sidiariedad del emisor o se regulan las sociedades de lle-
vanza. Lo que no se puede hacer es romper el vinculo y
no regular las sociedades de llevanza. De forma que eli-
jan ustedes, sefiores del Grupo Socialista. Una de dos: o
se admite la subsidiariedad de la sociedad emisora, con
lo cual el adquirente esta garantizado, o si no, si prefie-
ren la férmula de romper ese vinculo, real no sélo formal,
entonces es imprescindible regular las sociedades de lle-
vanza y exigirles un capital y unas normas de conducta

tales que el adquirente tenga garantias absolutas de que
el valor en la anotacion que ha comprado sirve de algo y
vale algo. Si no, lo que van a conseguir, por via de este
agujero inmenso de la responsabilidad, es cargarse el fun-
cionamiento del sistema de anotaciones en cuenta, y en-
tonces se acab6é McLuhan y el futuro; volveremos a Gu-
tenberg otra vez.

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

El sefior DE RATO FIGAREDQO: Primero quisiéramos
afirmar que no sélo se ha producido un cambio sustan-
cial en el Titulo I, sino que a lo largo de toda la ley se han
introducido cambios muy importantes desde el punto de
vista no solo de la redaccion de los articulos (si en mu-
chos casos, lo cual nos deberia hacer meditar respecto a
la calidad de los proyectos que el Gobierno envia a esta
Camara), sino en definiciones en profundidad de la pro-
pia ley. Hay que decirlo claramente. Esto supone que la
oposicion ha tenido que enmendar un texto que ha sido
devuelto al Gobierno «de facto», y eso impide en muchos
sentidos la labor de oposicién, aunque nadie puede negar
que el trabajo en Ponencia y la actitud de los ponentes so-
cialistas haya hecho que no sea una situacién dramatica,
pero el precedente a nosotros nos parece grave.

En cuanto a la irreversibilidad o no de las anotaciones
en cuenta, el problema con las cosas irreversibles es que
son las que garantizan las contrarreformas. Es decir, hay

| que hacer contrarreformas de todas aquellas leyes que

pretenden ser irreversibles, porque las cosas no suelen ser
irreversible y mucho menos cuando nos estamos movien-
do en el terreno de cémo se representaran los titulos o
c6mo se tramitiran. Depende de la decision que tomemos
aqui sobre cual es la correcta definicion dentro del Dere-
cho espaiol de cémo se van a transmitir los titulos en el
futuro. Pero, ademas, frente a una rigidez absoluta
—como supone declarar por ley irreversible algo y no per-
mitir que se pueda declarar necesaria la anotacién en
cuenta, pero no en todos los casos, y que al menos se per-
mita esa necesidad en un momento ulterior— sin embar-
go no se admite la posibilidad de que las anotaciones en
cuenta no sean mas que un sistema de transmisién en una
evolucion de sistemas de transmision, no se permite que
podamos ir a otros sistemas de transmision. Me parece
que no tienen que apuntarse todos, al unisono, a las ano-
taciones en cuenta, ya que solo son un instrumento de
transmision.

Aqui llegamos a otro de los temas importantes de este
Titulo I. Cuando nos referimos a sistemas de transmision
cestamos hablando de sistemas de representacién o es que
realmente al dirigirnos a la legislacién comparada hemos
traducido mal? El tema es muy grave. No se trata de si
es Gutenberg, McLuhan o si nos estamos enfrentando a
un sistema distinto. Nos estamos enfrentando al Derecho
mercantil espanol, al Derecho financiero espaiiol, y ahi no
se trata de discutir ante los tribunales.

En los Estados de Derecho es basica la interpretacion
de las normas, pero también su letra, y, por tanto, no po-
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demos simplemente decir que estamos ante una comuni-
dad de sabios que llega al fondo de las cuestiones sin im-
portarle algo tan poco importante como las formas. Pues
bien, los Estados de Derecho estdn basados en las formas,
y nos podemos encontrar con que el legislador pretenda,
con ese término, la representacién de la transmisién, ex-
plicitar cudl sera el instrumento por el que se transmite,
para, al final —como muy claramente y- muy bien ha di-
cho nuestro compaiiero sefior Ortiz, en el propio Titulo I,
Capitulo II, artfculo 12 enfrentarnos con la necesidad de
que todos los titulos estén representados por los valores,
sea uno o sean varios, sea a través de certificado o a tra-
vés de una escritura publica, que el propio proyecto obli-
ga que exista en el caso de las anotaciones en cuenta.

En definitiva, nosotros insistimos en que un error con-
ceptual juridico tiene trascendencia después en la vida de
la norma, en que la definicién de que algo es irreversible,

maxime en el Derecho financiero, puede suponer que es-

temos obligando a contrarreformas parciales o totales en
el futuro, lo cual no dirfa mucho en favor del valor de
nuestra visién de futuro como legisladores y, al mismo
tiempo, entrar en los dos dltimos temas que ha mencio-
nado el ponente socialista. Uno es si hay supervisién o
coordinacién e inspeccién y el otro es la definicién de
grupo. . ,

La supérvision es indudablemente una definicién de tu-
tela y de injerencia por parte de unas autoridades sobre
otros entes. Nos dice el ponente socialista que aquf nos en-
contramos ante antecedentes en el sistema financiero es-
pariol. Efectivamente, el sistema bancario espaiiol tiene
un antecedente claro, que es el Banco de Espana, que su-
pervisa la labor financiera de las entidades de crédito.

Pero nosotros, como veremos en el Titulo II, no concebi-

mos que la Comisién Nacional del Mercado de Valores
sea un nuevo Banco de Espaia, como no concebimos que
el mercado de valores sea un nuevo sistema bancario. Por
tanto, ante esta diferencia notable, es l6gico que grupos
como el Socialista y el Popular desde ¢l momento en que
se define la ley mantengamos posiciones marcadamente
distintas, que, por otra parte, iremos viendo a lo largo de
todo el debate. .

Sefior Martinez Noval, efectivamente existen definicio-
nes de grupos fiscales, de planes de fondos de pensiones
que habfamos acomodado a la inversién colectiva. Ya el
afo pasado mantuvimos esta misma discusién y tuvimos
yo creo que el acierto de acomodar la definicién de inver-
sién colectiva a la que introducia la ley del fondo de pen-
siones. Ahora venimos con una nueva definicién y el lu-
gar donde debe estar la definicién definitiva, si se me per-
mite la expresion.

El donde yo creo que no es un tema esencial, aunque
pareceria mas légico que estuviese en la Ley de socieda-
des anénimas, pero no parece posible que esté en la ley
del mercado de valores. Lo importante es que exista. Si
el Grupo Socialista va a meditar consigo mismo a lo lar-
go del proceso parlamentario sobre cémo queda esta ley,
poco podemos hacer més que instigarle desde ahora y a
lo largo del debate en el Senado para que esa meditacién
dé frutos. El problema esta en que nuestra responsabili-

dad como legisladores no se agota en las meditaciones si
éstas no dan fruto; es imprescindible que lo den. Por tan-
to, esperamos que con las misma capacidad de medita-
cién que ha tenido el Grupo Socialista para enmendar
esta ley por activa y por pasiva, sea capaz de producir
algo que nos parece imprescindible, y es que haya una
unica definicion financiera y fiscal de grupos en Espaia,
de manera que nos podamos mover, sobre todo se puedan
mover los ciudadanos, en un mfnimo de seguridad ju-
ridica.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Socialista, tiene
la palabra el sefior Martfnez Noval.

El sefior MARTINEZ NOVAL: Seiior Presidente, trata-
ré, de la misma manera que antes, de ir dando respuesta
a todos y cada uno de los portavoces de los grupos de la
oposicién.

El sefior Costa insiste en que su pretensién es dar ma-
yor extensién al objeto de la ley con la supresién del
parrafo segundo. Yo hago lo mismo que usted: insisto en
mi argumento de que creemos que el articulo 1. tiene una
redaccién razonablemente buena respecto a la definicién
del objeto y el contenido de la ley.

Por lo que se refiere al apartado a) del articulo 4.°, us-
ted pretende que la entidad dominante disponga de la ma-
yoria de los derechos de voto de la entidad dominada, y
nada mds. Nosostros creemos conveniente que se preci-
sen las dos vias por las cuales la dominante puede llegar
a esa posicion, bien por la vfa directa, bien por la vfa in-
directa, de acuerdo con los socios de la entidad dominada.

Al sefior Ramon Izquierdo le extrafa que le haya dicho
que el contenido de su enmienda podia ser contrario a sus
pretensiones. Voy a hacer una precisién. Mi argumento
tiene el siguiente razonamiento, sefior Ramoén Izquierdo.
Usted no ha enmendado la totalidad del Titulo; entiendo,
por tanto, que usted es partidario de la existencia de las
anotaciones en cuenta. Eso es lo que yo entendi, a lo me-
jor lo-interpreté mal, pero creo, por los gestos que hace,
que es asf. Es mas, creo que usted también es partidario,
como nosotros, de que el sistema transite hacia una re-
presentacién futura mayoritariamente por medio de ano-
taciones en cuenta. Me parece poco coherente con esa pre-
tension, con esa filosoffa, que se permita el transito de
anotaciones en cuenta a titulos de valores a voluntad del
inversor cuando la emision se haya producido, por ejem-
plo, por medio de tftulos fisicos. Es decir, cuando la emi-
sién se produce por medio de tftulos fisicos, lo que la ley
permite es el cambio paulatino, a voluntad del inversor,
de la representacion de titulos a la representacién de ano-
taciones en cuenta. Pero lo que no permite la ley es la re-
presentatividad desde la anotacién en cuenta al tftulo fi-
sico, aun cuando la emisién se haya producido en forma
de tftulos. Yo creo que eso es lo que usted pretende, que
a voluntad del inversor se pueda producir cualquier tran-
sito, de una u otra forma. Todo ello bajo la filosofia —yo
entiendo que es la suya también— de que en el futuro va-
yan todos los valores hacia la forma de representacién de
anotaciones en cuenta, que impida la vuelta atras de ano-
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taciones en cuenta a titulos, cuando ésa haya sido la for-
ma de representacién en la emision. Por eso decfa que me
parecia un poco incoherente su enmienda con lo que yo
entendia que era su posicién global o de conjunto respec-
to al titulo.

Seiior Ortiz, el objeto del proyecto no es la proteccion
del inversor; la proteccién del inversor es una consecuen-
cia que se desprende —como bien decia el sefior Lasuén—
del contenido de la ley. Como dice bien claro el articu-
lo 12, el objeto de esta ley es la regulacién de los merca-
dos primarios y secundarios de valores. Esa regulacion
tiene una concrecion determinada y todos somos de la
opinién de que esa regulacion se ha de producir en el sen-
tido de proteger al inversor y no desprotegerlo, pero esa
no es la «ratio legis», y soy consciente de que, contradi-
ciéndome, lo que estoy diciendo puede dar lugar a dema-
gogias faciles, cosa que yo no atribuyo a ninguno de us-
tedes, pero el objeto de la ley no es la proteccién del in-
versor; si la ley protege o no al inversor podemos discu-
tirlo al final, como consecuencia del contenido concreto
de cada uno de los articulos de la ley.

Usted ha hecho referencia al probema de las acciones
de una sociedad que detenta una churreria. Usted dice:
¢esas acciones entran dentro del 4mbito de la ley? Hay
dos caracteristicas que definen qué valores estan o no su-
jetos al ambito de esta ley: primero, la negociabilidad
(puede ser una churreria o puede ser cualquier otro el ob-
jeto social de la sociedad); segundo, la agrupacion de emi-
siones. Esas son las dos caracterfsticas que definen a los
titulos que son tratamiento de regulacion en esta ley.

En el parrafo segundo del articulo 12 usted se extrafia
al hablar de la irreversibilidad y que luego necesariamen-
te y en ultimo término tengamos necesidad de echar mano
del papel. Volvamos otra vez a Gutenberg y echemos
mano de los certificados. Sefior Ortiz, siendo razonable,
que usted lo sera, hay en el segundo pérrafo una limita-
cién de la utilizacién y de la significacién de esos certifi-
cados, cuando dice que esos certificados s6lo tendran efec-
to como justificacién o representacion de los derechos re-
lativos a legitimacién y nada maés; no representan otros
derechos que los de legitimacién. Pueden existir otros de-
rechos, sefior Ortiz —como usted sabe mejor que yo, por-
que usted es jurista y yo no lo soy—, pero hay otros de-
rechos que no son los de legitimacion, y esos certificados
no tienen otros derechos que los de legitimacion; luego
no son titulos-valores, por eso tienen esa calificacién de
certificados. Yo no sé si juridicamente esto es muy correc-
to o no, pero entiendo que si lo es y, ademds, que es ope-
rativo y que protege suficientemente al inversor en lo que
se refiere a un soporte, en este caso fisico y no en banda
magnética, de lo que es la legitimacion de sus derechos.

Por lo que se refiere a altos directivos, me temo que no
nos vamos a poner de acuerdo en qué es mas preciso y
concreto, si denominar a esos altos directivos a efectos de
definicién y denominacién de un grupo, o directivos con
capacidad de decisi6n; posiblemente lleguemos, si usted
quiere, a una igualdad en la potencia de los argumentos
que utilizamos cada uno, pero en este caso como mi Gru-
po tiene mas potencia que el suyo, aunque usted y yo ten-

gamos igualdad de potencia en los argumentos, tendra us-
ted que permitir que prevalezca nuestra posicion y que
en el proyecto de ley perviva el término «altos directivos».

Al hablar de problemas que representan sociedades que
no son objeto de cotizacién ni valores que no son nego-
ciables, dice usted que tienen que conducir su llevanza a
través de las sociedades de valores o de las agencias de va-
lores, y dice usted que hay notarios que también tienen
la misma obigacién. Pero usted olvida, sefor Ortiz, que
esta ley hace desaparecer la fe publica obligatoria en la
transmisién de valores. Por tanto, alguien tiene que pro-
porcionar a la Hacienda publica espafiola la informacién
referida a la transmisién de valores que no son objeto de
cotizacion, porque los que son objeto de cotizacién ya es-
tan bien claros en la ley, pero a los que no son objeto de
cotizacion la Hacienda publica necesita seguirles la pista
y saber en qué carteras se encuentran esos valores. Esa
via, una via que desde su punto de vista es adecuada, es
la de la informacién que pueden proporcionar las socie-
dades y agencias de valores, que, de acuerdo con ese ar-
ticulo, pueden ser titulares de la llevanza de anotaciones
en cuenta de sociedades que no sean objeto de cotizacion.

El sefior Olabarria se muestra perplejo o sorprendido...
(El sefior OLABARRIA MUNOZ: Las dos cosas.), las dos
cosas a la vez, casi siempre una cosa conlleva la otra; sor-
prendido y perplejo de que yo haya utilizado por primera
vez el argumento de la legislaciéon mercantil. Entonces,
creo qite me escucho mal en el debate de totalidad, por-
que casi toda mi intervencion estuvo centrada en decir
que buena parte del contenido de esa ley es legislacién
mercantil, de manera que no es la primera vez que yo uti-
lizo el argumento de la legislacién mercantil para basar
alguno de mis asertos en relacion con la defensa de los ar-
ticulos de este proyecto.

El sefior Homs insiste en que hay que reconocer de al-
guna manera las competencias de las comunidades aut6-
nomas en el articulo 1°, y yo, a mi vez, insisto en que no
es el lugar adecuado para ese reconocimiento, en primer
lugar. :

En segundo lugar, tampoco estoy seguro de que en una
ley sea preciso un reconocimiento «in genere» de las com-
petencias de las comunidades auténomas; otra cosa es
que luego la ley respete o no esas competencias. Eso lo dis-
cutiremos posteriormente, porque yo tampoco veo por
qué es necesario que las leyes espaiiolas, sean de materia
financiera, fiscal, administrativa, laboral o de cualquier
otro aspecto del mundo juridico, tengan que empezar en
su articulo 1. por reconocer las competencias que alguna
comunidad pueda tener en relacién con materias que son
objeto de regulacién o tratamiento de la ley.

Entonces, segun usted, irfamos a discutir, ¢qué es lo
mercantil en esta ley? Aqui paso a dirigirme también al
sefior Olabarria. Yo no he dicho que el cien por cien del
contenido de esta ley sea legislaciéon mercantil; he dicho
que una buena parte de este proyecto de ley se puede cir-
cunscribir en lo que se denomina legislaciéon mercantil.
En eso creo que ustedes tienen que estar de acuerdo con-
migo. Yo creo que si un titulo de esta ley tiene un color
mercantil especialmente intenso, agudo, es el Titulo 1.°
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de este proyecto de ley que, desde su punto de vista, en
este caso —perdoneme el radicalismo—, es pura legisla-
cion mercantil. :

El sefior Lasuén me ha echado una mano en lo que se
refiere a la distincion fondo-forma y a cémo distintas pro-
fesiones y distintos puntos de vista respecto a los proble-
mas dan lugar a primar una respecto de otra en razén de
la formacién y de esos puntos de vista a los que antes me

referia. Ya veo que el sefior Ortiz se queja de que el sefior

Lasuén me haya echado una mano. Sin embargo, el sefior
Lasuén se queja a su vez de que el proyecto de ley, en con-
creto en ese articulo al que él se refiere, desproteja al in-
versor al incluir ahf una cierta inseguridad juridica por
la via de desvincular en la relacién de deuda a la socie-

dad emisora del inversor que compra o que negocia €sos -

valores, .

En el fondo de la cuestién —por ir al fondo, que es por
lo que usted y yo mostramos mayor inclinacién— el pro-
blema seria si las sociedades de llevanza tienen o no sol-
vencia, porque el problema al que usted se refiere seria
el que se puede producir en el caso de ocurrir una catés-
trofe informatica, es decir que se produjera un barrido o
que desaparecieran las bandas magnéticas completas de
una o de cinco emisiones a la vez; usted dice que pocas
sociedades de llevanza van a ser las que en este pafs van
a concentrar las emisiones de muchas sociedades. Yo creo
que ese problema sélo se producirfa en el caso de una ca-
tastrofe informatica, cosa que yo descarto —y usted tam-
bién—, porque cada dia mejoran més los sistemas infor-
maticos y una catéstrofe de ese tipo yo creo que es im-
pensable en este momento.

El problema es, efectivamente, si las sociedades de lle-
vanza son solventes o no y si la ley deberfa regular la sol-
vencia de esas sociedades. Eso esté4 regulado ya en el ar-
ticulo 71 del proyecto de ley, donde en la letra g) se dice
quiénes pueden llevar, por cuenta del emisor, las cuentas
de valores correspondientes a valores representados me-
diante anotaciones, con las salvedades derivadas de lo dis-
puesto en el segundo parrafo del articlo 5.°. Eso esta atri-
buido a las sociedades de valores. Ademas, en el articu-
lo 77, al referirse a las actividades del articulo 71 que pue-
den llevar a cabo las entidades oficiales de crédito, los
Bancos, las Cajas de Ahorros, la Confederacion Espanola
de Cajas de Ahorros, etcétera, se hace referencia a esa le-
tra g). Usted me dir4 después si todas esas sociedades de
valores, cuya solvencia también es objeto de tratamiento
en la ley y el resto de entidades financieras, a las que me
he referido posteriormente, que estan en el artfculo 77, le-
tra a), tienen.o no solvencia suficiente para responder ju-
ridicamente de cualquier error que frente a un inversor
puedan tener en lo que se refiere a la llevanza de las ano-
taciones en cuenta.

Yo creo que esa regulacion de la solvencia est4 suficien-
temente contemplada, tanto en el articulo 71 como en
el 77. Eso, si entiendo bien, era su preocupacion, sefior
Lasuén, la solvencia de las sociedades.

El senior Rato dice que las cosas no suelen ser irrever-
sibles. Efectivamente, depende de qué cosas. Yo le decfa
que lo irreversible es el avance de la técnica y, en este

caso, la técnica informatica es irreversible; no hay vuelta
atrés. La seguridad del almacenaje de la informacioén que
acumula un ordenador cada dia es mejor. No se camina
a peor, sino a mejor, y en ese sentido es irreversible. Yo
entiendo que la representacién de anotaciones en cuenta

‘'se puede producir respecto de la representacién en tftu-

los valores. Esa irreversibilidad para nosotros no tiene
nada que ver con que las cosas no sean irreversibles ha-
bitualmente; depende de qué cosas. Esta para nosotros sf
es irreversible. Ademads, creemos que si no lo fuese, si no
se pusiese esa condicién no caminarfamos por el camino
correcto y sobre todo con la velocidad suficiente, con el
ritmo adecuado en ese camino que nosotros pretendemos
que conduzca a un sistema en el que la totalidad de los
valores estén representados por medio de anotaciones en
cuenta.

No se trata, por tanto, sefior Rato, de un error concep-
tual jurfdico, de un error de traduccién, porque usted al
final ha dicho: si lo que usted me aduce es que el término
representacion por medio de valores en cuenta es la ter-
minologfa utilizada en la mayor parte del Derecho com-
parado, entonces lo que ustedes han hecho es leer el De-
recho comparado, pero traducir mal. No; no se trata de
eso. Es un concepto —yo me refiero al concepto, no a la
traduccién— la representacién por medio de anotaciones
en cuenta, que esta presente en la mayor parte de la le-
gislacién europea en esta materia.

Usted al final, de acuerdo con el sefior Ortiz, nos acusa
de tener que recurrir al procedimiento de los certificados;
es decir, al papel, a la era Gutenberg, de la que hablaba
el sefior Lasuén para solventar algunos problemas en re-
lacién con la transmisién de los valores.

No son necesarios los certificados para todas las trans-
misiones; no lo son. La primera transmision, que es la de
una emision cuyo paso produce el transito desde el emi-
sor hasta el primer inversor, en el mercado primario, esa
primera tranmisién no necesita de ningun certificado, si
es que la emision se intrumenta por medio de anotacio-
nes en cuenta o mas precisamente, si esa emision esta re-
presentada por medio de anotaciones en cuenta en esa pri-
mera transmision no hace falta ningan certificado. Luego
no hay confusién alguna entre la representacion y la
transmisidn. Insisto en que el segundo parrafo de ese ar-
ticulo 12 deja bien claro que ese certificado tiene efectos
s6lo como representacién de la legitimaci6n del inversor.
" En lo que se refiere a la supervision, ahif manifestamos
ya en el TituloI de la ley dos filosoffas radicalmente di-
ferentes en lo que se refiere a la capacidad que tienen los
poderes puiblicos para tutelar, incluso para injerirse en
cuestiones relativas al mundo de las entidades financie-
ras. Esa diferencia entre nuestros dos Grupos, sefior Rato,
se ha manifestado con ocasién de muchos proyectos de
ley que tienen que ver con la regulacién del sistema fi-
nanciero (ley de entidades de crédito, inversion colectiva,
fondos de pensiones, etcétera, y muchos mas) y parece 16-
gico que en esta ocasién, con motivo de la regulacién del
mercado de valores también nuestros dos Grupos tengan
diferencias en ese sentido. '

Ustedes no conciben la Comisién Nacional del Merca-
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do de Valores como una especie de Banco de Espaia y no-
sotros no tenemos ningun inconveniente en disefar que
la Comisién Nacional del Mercado de Valores —lo digo
con todos los matices que son necesarios y con todas las
cautelas posible— tenga incluso alguna competencia de
las atribuidas al Banco de Espaiia, como es incluso la po-
testad reglamentaria. No tenemos ningin inconveniente
en eso, como luego discutiremos.

Le digo mas. Hay informes —de los que hablaremos
después con ocasién de la discusion de algun titulo, como
el II— en otros paises del area occidental, donde gobier-
nan personas afines a su ideologia que se inclinan por atri-
buir poderes de tutela, de injerencia, de supervisién, et-
cétera, incluso al Banco de la Reserva Federal en el caso
de los Estados Unidos; de manera que no es extrafio que
nosotros disefiemos en Espafia un organismo que preten-
da tutelar. Por lo tanto, si esa es la finalidad, desde nues-
tro punto de vista es correcto el término «supervision», a
diferencia de lo que usted estima.

Dice usted al final, en lo que se refiere a la presencia
de la definicién de grupo en el articulo 4.° de este proyec-
to de ley, que lo tinico que le interesa es que exista esa de-
finicién y que espera que las meditaciones del Grupo So-
cialista den su fruto. Yo le puedo garantizar que esa de-
finicién va a existir.

Yo, reflexionando en voz alta, frente a usted, respecto
a las dudas que tiene el Grupo Parlamentario respecto a
cual debe ser la ubicacién correcta de esa definicion, de
si es en este proyecto de ley del mercado de valores. Ten-
ga usted en cuenta que este articulo 4.° empieza diciendo
«A los efectos de esta Ley...» Quiere decir que esa defini-
cion de grupo solo tiene efectos en lo que se refiere a esta
ley. Es posible que haya que ir a una definicién de grupo
mucho mas amplia que tenga efectos no sélo respecto al
mercado de valores, sino al conjunto de sociedades ané-
nimas, sean objeto de negociacién o no en el mercado de
valores —esas son nuestras dudas—; es posible que haya
que hacer la definicién de grupo desde la perspectiva fi-
nanciera, desde el punto de vista fiscal. Esas son las du-
das que en este momento tiene el Grupo Parlamentario
Socialista y que, como decfa, esperamos solventar en el
intervalo que queda hasta la aprobacion definitiva de este
proyecto de ley en el Senado.

De cualquier manera, si le puedo asegurar que nuestras
reflexiones y meditaciones van a dar fruto.

Nada mas, sefior Presidente, y con esto concluyo mi
intervencion.

El sefior PRESIDENTE: Vamos a pasar a las votacio-
nes de este Titulo I. Les recuerdo que segun el proyecto
de ley abarcaba del articulo 1.° al 9.° y segun el informe
de la Ponencia abarca del articulo 1.° hasta el 12.

En primer lugar, han sido admitidas por la Ponencia
las enmiendas socialistas y la 502 de la Democracia Cris-
tiana y la 622 de Coaliciéon Popular. Han sido retiradas
en este tramite la 465 del sefior Costa, la 60 del sefior Ra-
mén Izquierdo, la 511 de la Democracia Cristiana, la 367
de Minorfa Catalana, la 143 del CDS y las 626, 627 y 629

de Coaliciéon Popular, habiendo decaido la 69 del Partido
Liberal.

Pasamos a la votacién de las enmiendas que quedan,
en primer lugar, dentro del Grupo Mixto, de la 466 del se-
nor Costa.

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

El sefior PRESIDENTE: Queda desestimada.
Votamos la enmienda nuimero 69, del sefior Ramén Iz-
quierdo, del Grupo Mixto.

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

El sefior PRESIDENTE: Queda desestimada.
Votamos las énmiendas de la Democracia Cristiana.

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

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
Sometemos a votacion las enmiendas de Minoria Ca-
talana.

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

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
Sometemos a votacién la enmienda nimero 4, del PNV.

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

El sefior PRESIDENTE: Queda desestimada.
Sometemos a votacion la enmienda 144, del CDS.

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

El sefior PRESIDENTE: Queda desestimada.
Sometemos a votacién las enmiendas de Coalicion
Popular.

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

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.

Votamos a continuacion las dos enmiendas transaccio-
nales a los articulos 2.°y 6., tanto del proyecto como del
informe de la Ponencia, presentadas por el Grupo Socia-
lista. ¢Se pueden votar conjuntamente? (Asentimiento.)

Efectuada la votacién, fueron aprobadas por unani-
midad.

El sefior PRESIDENTE: Quedan aprobadas.
Votamos finalmente el texto del proyecto, de acuerdo
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con ¢l informe de la Ponencia y con la inclusién de las en-
miendas transaccionales que acaban de ser votadas. ¢Se
pueden votar en conjunto los doce articulos del Titulo I?

El sefior LASUEN SANCHO: Si, sefior Presidente, ex-
cepto el articulo 7.

El sefor PRESIDENTE: Se votan todos los articulos,
excepto el 7. del informe de la Ponencia.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, 19; abstenciones, nueve.

El sefior PRESIDENTE: Quedan aprobados.
Se vota a continuacion el articulo 7. del informe de la
Ponencia.

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

El sefior PRESIDENTE: Queda aceptado. (El sefior La-
suén Sancho pide la palabra.)
¢Queria hacer algun tipo de precision, sefior Lasuén?

El sefior LASUEN SANCHO: Simplemente, explicacién
de voto respecto al articulo 7.

- El sefior PRESIDENTE:-Para la explicacién de voto tie-
ne la palabra el sefior Lasuén, por tiempo de cinco
minutos.

El sefior LASUEN SANCHO: Voy a utilizar menos
tiempo, sefior Presidente.

Mi argumentacién contra la inseguridad juridica que
representa el articulo 7.° se referia en un aspecto a la sol-

vencia, pero én el otro a la ruptura del vinculo juridico

‘entre la emisora y su adquirente.

Yo era perfectamente consciente de que, en el articu-
lo 71, una de las funciones de las sociedades de valores
era la llevanza de los valores en anotaciones en cuenta.
Lo que me parece es que el capital de las sociedades de
valores, que habfamos previsto que fuera del orden de 10
millones de ECUs, en absoluto es una cifra cuya magni-
tud garantice la solvencia de la llevanza de unas cifras
del orden de 10 billones de pesetas que pueden tener las
anotaciones en una estimacion aproximada de lo que pue-

de ser esa magnitud en el futuro. Eso es una «ratio» de

uno partido por diez elevado a nueve, que es un coeficien-
te absolutamente inseguro desde todos los puntos de vis-
ta, por lo que la solvencia en absoluto est4 garantizada
con el articulo 71 g), a nuestro entender. Se deberian exi-
gir requisitos del uno o del dos por mil, lo cual exigiria
que las sociedades de valores tuvieran capitales del orden
de dos mil, diez mil, quince mil o veinte mil millones de
pesetas, cosa que no contempla la legislacién. Por tanto,
nuestro Grupo no puede aceptar que eso sea una garantia
de solvencia para la llevanza de titulos y que de esa for-
ma no se garantiza la seguridad del trafico para el
adquirente.

Ademas, hay una ruptura del vinculo juridico, porque
en el articulo 9. dice clarisimamente el proyecto de ley.
«La inscripcion de la transmisién a favor del adquirente
producira los mismos efectos que la tradicion de los titu-
los.» Es decir, cuando la sociedad emisora da la orden de
inscripcién a la sociedad de llevanza, tanto puede ser
error de la sociedad de llevanza —y en ese caso estarfa-
mos en el supuesto de ]a solvencia econémica de la socie-
dad de llevanza— como puede ser un error del emisor que
transmite una orden de inscripcién equivocada, en cuyo
caso se ha roto de nuevo la seguridad juridica del adqui-
rente, porque ya no es responsabilidad de la sociedad de
llevanza. La sociedad emisora ha dado una orden de ins-
cripcion equivocada, es decir, ha hecho el equivalente de .
una tradicion errénea de titulos, con lo que la que defrau-
da al adquirente no es la sociedad de llevanza sino la so-
ciedad emisora. De nuevo es ese caso hay una inseguri-
dad juridica de fondo, aparte de la forma. Sefiores, noso-
tros no podemos votar una propuesta de este tipo que es-
tablece una inseguridad juridica para el adquirente de va-
lores en anotaciones, que nosotros deseariamos que tam-
bién se promoviera.

El sefior PRESIDENTE: Antes de levantar la sesién ten-
go que hacer tres observaciones. La primera es una auto-
critica a la Presidencia por haber concecido la palabra al
sefior Lasuén, cuando no tenia derecho a ella segun el ar-
ticulo 89.3, ya que no cabe explicacién de voto cuando los
Grupos parlamentarios hubiesen tenido oportunidad de
intervenir en el debate precedente, cosa que, como es ob-
vio, ha hecho ampliamente el sefior Lasuén. Hago la au-
tocritica a fin de no haber sentado ningun precedente
para el resto del debate. (El sefior Martinez Noval pide la
palabra.) Espere un momento, sefior Martinez Noval, ter-
mino y después S. S. me plantea cualquier otra cuestion.

La segunda es que pueden ustedes dejar todo el mate-
rial aqui, puesto que la sala se va a cerrar hasta mafana
por la mafana que continuaremos la sesién. Y la tercera
es, que dado el ritmo del debate, prevean ustedes que el
viernes mafiana y tarde va a haber sesiéon para aprobar
esta ley en Comision.

Tiene la palabra el sefior Martinez Noval.

El sefior MARTINEZ NOVAL: Por alusiones, sefior Pre-
sidente. El sefior Lasuén ha utilizado la primera persona
del plural refiriéndose al capital necesario para garanti-
zar la solvencia de las sociedades al decir: Habiamos es-
timado un capital de las sociedades de valores en unos 10
millones de ECUs. Yo no sé a quién se referia con esa pri-
mer persona del plural.

El sefior LASUEN SANCHO: Al grupo del CDS.

El sefior PRESIDENTE: Aclarado que era al Grupo del
CDS, puesto que son mas de uno y puede utilizar el plu-
ral, se levanta la sesi6n hasta manana a las nueve y media.

Eran las dos y diez minutos de la tarde. .
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