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de este proyecto de ley que, desde su punto de vista, en 
este caso -perdóneme el radicalism-, es pura legisla- 
ción mercantil. 

El señor Lasuén me ha echado una mano en lo que se 
refiere a la distinción fondo-forma y a cómo distintas pro- 
fesiones y distintos puntos de vista respecto a los proble- 
mas dan lugar a primar una respecto de otra en razón de 
la formación y de esos puntos de vista a los que antes me 
refería. Ya veo que el seiior Ortiz se queja de que el señor 
Lasuén me haya echado una mano. Sin embargo, el señor 
Lasuén se queja a su vez de que el proyecto de ley, en con- 
creto en ese artículo al que él se refiere, desproteja al in- 
versor al incluir ahf una cierta inseguridad jurídica por 
la vía de desvincular en la relación de deuda a la socie- 
dad emisora del inversor que compra o que negocia esos 
valores. 

En el fondo de la cuestión -por ir al fondo, que es por 
lo que usted y yo mostramos mayor incllnación- el pro- 
blema sería si las sociedades de llevanza tienen o no sol- 
vencia, porque el problema al que usted se refiere sería 
el que se puede producir en el caso de ocurrir una catás- 
trofe informática, 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 país van 
a concentrar las emisiones de muchas sociedades. Yo creo 
que ese problema sólo se produciría en el caso de una ca- 
tástrofe informática, cosa que yo descarto -y usted tam- 
bién-, porque cada día mejoran más los sistemas infor- 
máticos y una catástrofe de ese tipo yo creo que es im- 
pensable en este momento. 

El problema es, efectivamente, si las sociedades de Ile- 
vanza son solventes o no y si la ley debería regular la sol- 
vencia de esas sociedades. Eso está regulado ya en el ar- 
tículo 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 párrafo del artíclo 5.". Eso está atri- 
buido a las sociedades de valores. Además, en el artfcu- 
lo 77, al referirse a las actividades del artículo 71 que pue- 
den llevar a cabo las entidades oficiales de crédito, los 
Bancos, las Cajas de Ahorros, la Confederación Española 
de Cajas de Ahorros, etcétera, se hace referencia a esa le- 
tra g). Usted me dirá 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 están en el artículo 77, le- 
tra a), tienen o no solvencia suficiente para responder ju- 
rídicamente 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 regulación de la solvencia está suficien- 
temente contemplada, tanto en el artículo 71 como en 
el 77. Eso, si entiendo bien, era su preocupación, señor 
Lasuén, la solvencia de las sociedades. 

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

caso, la técnica informática es irreversible; no hay vueita 
atrás. La seguridad del almacenaje de la información que 
acumula un ordenador cada día es mejor. No se camina 
a peor, sino a mejor, y en ese sentido es irreversible. Yo 
entiendo que la representación de anotaciones en cuenta 
se puede producir respecto de la representación en títu- 
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 sí 
es irreversible. Además, creemos que si no lo fuese, si no 
se pusiese esa condición no caminaríamos 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 jurídico, de un error de traducción, porque usted al 
final ha dicho: si lo que usted me aduce es que el término 
representación por medio de valores en cuenta es la ter- 
minología 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 
traducción- la representación por medio de anotaciones 
en cuenta, que está presente en la mayor parte de la le- 
gislación europea en esta materia. 

Usted al final, de acuerdo con el señor 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 señor Lasuén para solventar algunos problemas en re- 
lación con la transmisión de los valores. 
No son necesarios los certificados para todas las trans- 

misiones; no lo son. La primera transmisión, que es la de 
una emisión cuyo paso produce el tránsito desde el emi- 
sor hasta el primer inversor, en el mercado primario, esa 
primera tranmisión no necesita de ningún certificado, si 
es que la emisión se intrumenta por medio de anotacio- 
nes en cuenta o más precisamente, si esa emisión está re- 
presentada por medio de anotaciones en cuenta en esa pri- 
mera transmisión no hace falta ningún certificado. Luego 
no hay confusión alguna entre la representación y la 
transmisión. Insisto en que el segundo párrafo de ese ar- 
tículo 12 deja bien claro que ese certificado tiene efectos 
sólo como representación de la legitimación del inversor. 

En lo que se refiere a la supervisión, ahf manifestamos 
ya en el Título 1 de la ley dos filosofías radicalmente di- 
ferentes en lo que se refiere a la capacidad que tienen los 
poderes públicos para tutelar, incluso pafa injerirse en 
cuestiones relativas al mundo de las entidades financie- 
ras. Esa diferencia entre nuestros dos Grupos, señor Rato, 
se ha manifestado con ocasión de muchos proyectos de 
ley que tienen que ver con la regulación del sistema fi- 
nanciero (ley de entidades de crédito, inversión colectiva, 
fondos de pensiones, etcétera, y muchos más) y parece 16- 
gico que en esta ocasión, con motivo de la regulación del 
mercado de valores también nuestros dos Grupos tengan 
diferencias en ese sentido. 

Ustedes no conciben la Comisión Nacional del Merca- 
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do de Valores como una especie de Banco de España y no- 
sotros no tenemos ningún inconveniente en diseñar que 
la Comisión 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 España, como es incluso la po- 
testad reglamentaria. No tenemos ningún inconveniente 
en eso, como luego discutiremos. 

Le digo más. Hay informes - d e  los que hablaremos 
después con ocasión de la discusión de algún título, como 
el 11- en otros países del área occidental, donde gobier- 
nan personas afines a su ideología que se inclinan por atri- 
buir poderes de tutela, de injerencia, de supervisión, et- 
cétera, incluso al Banco de la Reserva Federal en el caso 
de los Estados Unidos; de manera que no es extraño que 
nosotros diseñemos en España un organismo que preten- 
da tutelar. Por lo tanto, si esa es la finalidad, desde nues- 
tro punto de vista es correcto el término «supervisión», a 
diferencia de lo que usted estima. 

Dice usted al final, en lo que se refiere a la presencia 
de la definición de grupo en el artículo 4.0 de este proyec- 
to de ley, que lo único que le interesa es que exista esa de- 
finición y que espera que las meditaciones del Grupo So- 
cialista den su fruto. Yo le puedo garantizar que esa de- 
finición va a existir. 
Yo, reflexionando en voz alta, frente a usted, respecto 

a las dudas que tiene el Grupo Parlamentario respecto a 
cuál debe ser la ubicación correcta de esa definición, de 
si es en este proyecto de ley del mercado de valores. Ten- 
ga usted en cuenta que este artículo 4." empieza diciendo 
«A los efectos de esta Ley ... » Quiere decir que esa defini- 
ción de grupo sólo tiene efectos en lo que se refiere a esta 
ley. Es posible que haya que ir a una definición de grupo 
mucho más amplia que tenga efectos no sólo respecto al 
mercado de valores, sino al conjunto de sociedades an6- 
nimas, sean objeto de negociación o no en el mercado de 
valores - e s a s  son nuestras dudas-; es posible que haya 
que hacer la definición 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 aprobación definitiva de este 
proyecto de ley en el Senado. 

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

Nada más, seiior Presidente, y con esto concluyo mi 
intervención. 

El señor PRESIDENTE: Vamos a pasar a las votacio- 
nes de este Título 1. Les recuerdo que según el proyecto 
de ley abarcaba del artículo 1 . O  al 9: y según el informe 
de la Ponencia abarca del artículo 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 Coalición Popular. Han sido retiradas 
en este trámite la 465 del señor Costa, la 60 del señor Ra- 
món Izquierdo, la 51 1 de la Democracia Cristiana, la 367 
de Minoría Catalana, la 143 del CDS y las 626, 627 y 629 

de Coalición Popular, habiendo decaído la 69 del Partido 
Liberal. 

Pasamos a la votación de las enmiendas que quedan, 
en primer lugar, dentro del Grupo Mixto, de la 466 del se- 
ñor Costa. 

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

El señor PRESIDENTE: Queda desestimada. 
Votamos la enmienda número 69, del señor Ramón Iz- 

quierdo, del Grupo Mixto. 

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

El señor PRESIDENTE: Queda desestimada. 
Votamos las enmiendas de la Democracia Cristiana. 

Efectuada la votación, dio el siguiente resultado: Vo- 
tos a favor, nueve: en contra, 18: abstención, una. 

El señor PRESIDENTE: Quedan desestimadas. 
Sometemos a votación las enmiendas de Minorla Ca- 

talana. 

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

El señor PRESIDENTE: Quedan desestimadas. 
Sometemos a votación la enmienda número 4, del PNV. 

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

El señor PRESIDENTE: Queda desestimada. 
Sometemos a votación la enmienda 144, del CDS. 

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

El señor PRESIDENTE: Queda desestimada. 
Sometemos a votación las enmiendas de Coalición 

Popular. 

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

El señor PRESIDENTE: Quedan desestimadas. 
Votamos a continuación las dos enmiendas transaccio- 

tales a los artículos 2." y 6.", tanto del proyecto como del 
informe de la Ponencia, presentadas por el Grupo Socia- 
ista. ¿Se pueden votar conjuntamente? (Asentimiento.) 

Efectuada la votación, fueron aprobadas por unani- 
midad. 

El seiior PRESIDENTE: Quedan aprobadas. 
Votamos finalmente el texto del proyecto, de acuerdo 






