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ECONOMIA, COMERCIO Y HACIENDA
PRESIDENTE: DON JUAN RAMALLO MASSANET
| Sesi6n celebrada el jueves, 16 de junio de 1988
Orden del dfa:

— Aprobacién por la Comisién, con competencia legislativa plena, del proyecto de Ley de Mercado de Valores (con-
tinuacién) («B. 0. C. G.» nimero 73, Serle A) (nimero de expediente 121/000074).

Se abre la sesién a las cuatro y diez minutos de la tarde. Las enmiendas del sefior Tamames, del Grupo Mixto,
: nimeros 126 a 139, se dan por decaidas.
El sefior PRESIDENTE: Se abre la sesi6n.
wiculos 20 Entramos en el Titulo IV del proyecto de ley que es ob-
881 jeto de debate de la Comisién, cuya ribrica es «Los mer- .
cados secundarios oficiales de valoress. Este Titulo IV Las enmiendas del sefior Costa niimeros 500, 471, 472,

abarca los artfculos 29 a 61 del proyecto, que equivalen | 473, 488, 494, 495, 474, 475, 492, 493, 489, 496 y 477, se
a los articulos 31 a é1 del informe de la Ponencia. dan por dacafdas. :

Las enmiendas del sefior Larrinaga, nimeros 108 a 113,
se dan por decaidas.
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Las enmiendas nimeros 81 a 86, de la Agrupacion del
Partido Liberal, se dan por dacafdas.

Tiene la palabra, para la defensa de las enmiendas 532
a 558, por la Agrupacién de la Democracia Cristiana, el
sefior Ortiz.

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Pido unos segundos para
la ordenacién de mis papeles y evitar el decaimiento de
las enmiendas. (Pausa.)

Este Titulo IV, como probablemente les suceda al Titu-
loI y al relativo a la Comisién Nacional de Valores, in-
corpora los grandes temas que son objeto de debate en el
transfondo de este proyecto de ley. En este Titulo y en el
siguiente —pero en este como entrada del que le sigue—
se plantean como media docena de grandes opciones que
constituyen las cuestiones fundamentales del proyecto de
ley. El niimero de mercados secundarios; las facultades
de los 6rganos rectores de las bolsas, por referencia a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores; los tipos de
operaciones admitidas, o lo que es tanto como decir el mo-
delo de mercado bursatil que se disefia en el proyecto; la
distincién entre los distintos protagonistas en el mercado
bursatil, distincidn o dicotomia entre sociedades de valo-
res y agencias de valores; el disefio del servicio de liqui-
dacién y de compensacion bursitil, y, en ultima instan-
cia, la asimetrfa entre los dos mercados que se dibujan
en el proyecto, el mercado bursitil y el mercado de deu-
da, constituyen los grandes problemas objeto de debate
en este Titulo IV. Nuestras enmiendas correspondientes a
estos artfculos 29 a 61, ambos inclusive, del proyecto, van
respondiendo a opciones en todos y cada uno de estos te-
mas fundamentales.

Entrando ya en las enmiendas concretas —sin contar
todas porque son muchas, intentando sélo poner de ma-
nifiesto cuales son los criterios que las inspiran—, nos en-
contramos, en primer término, con la referida al articu-
lo 29, donde se refleja nuestra posicién al respecto a una
de las cuestiones que he enunciado al principio: el nime-
ro de mercados secundarios oficiales de valores. Propone-
mos la supresién de la letra c) del articulo 29, en el cual
el Gobierno se reserva la facultad de otorgar la condicién
de mercado, encomendando su ordenacién y supervision
a la Comisién Nacional de Mercado de Valores, a cuales-
quiera otros mercados que se puedan crear en el futuro,
con independencia del mercado bursatil y el mercado de
deuda. Este precepto es correlativo de otros, y concreta-
mente de un Titulo entero, el VI, que veremos en el curso
de la tarde, relativo a otras actividades relacionadas con
el mercado de valores. Pedimos la supresion de esta letra
¢) porque entendemos que ya se produce una fragmenta-
cién, una segmentacién de los mercados financieros sufi-
ciente con la biparticién entre mercado bursatil y merca-
do de deuda, aunque aceptamos las caracteristicas funda-
mentales de uno y de otro.

Entendemos que es innecesaria la letra c) porque en
manos del Gobierno —y, desde luego, en manos del Go-
bierno mientras tenga la mayorfa que le respalda en la C4-
mara— es posible la creacién de un tercer tipo de merca-

do distinto del mercado bursatil y del mercado de deuda,
en el momento en que lo considere mas oportuno.

En lo que concierne a los articulos 30, 31 y 32, las en-
miendas de la Agrupacion de la Democracia Cristiana tie-
nen que ver con otro de los grandes temas a que me he
referido al principio, que son las facultades de los érga-
nos rectores de las bolsas. En el debate de ayer el tema
se plante6 lateralmente, de un modo no frontal, a propé6-
sito de las competencias de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores. Creemos que en los tres supuestos, ad-
misién, suspension y exclusién, deben ser los érganos rec-
tores de cada mercado secundario oficial los que tomen
la decisién, aunque aceptamos, como ya hemos tenido
ocasién de comentar, la diferenciacién evidente entre el
tramite de admisién y los de suspensién y exclusién. Pen-
samos que es correcta la férmula de que en materia de ad-
misién sea la Comisién Nacional de Valores la que tenga
la ultima palabra; pero que tenga la ultima palabra en
tramite de recurso de alzada o en tramite subsiguiente a
la primera decision, que debe corresponder al érgano rec-
tor de cada bolsa. Creemos que esto no tiene precedentes
ni homologacién posible con otros 6rganos rectores de los |
mercados, estos que nacen ya capitidisminuidos, sin algo
tan claro como la admisién —repito que la suspension y
la exclusion tiene otro cariz—, y estan supeditados a la al-
tima decisién o, como pretende el proyecto, la decisién,
en definitiva, se atribuye a la todopoderosa Comisién Na-
cional del Mercado de Valores.

Algunas enmiendas como las 536, 538, 539 y 540, tie-
nen que ver con la toma de posicién de la Democracia
Cristiana respecto a la supresién de estos mercados —ter-
cero, cuarto o quinto— posibles que, con independencia
del bursatil y del de deuda publica, se pueden crear por
decision del Gobierno a través de este mecanismo de de-
legacién que incorpora el proyecto de ley.

Hay otras enmiendas m4s concretas, como la nimero
537, al articulo 35, relativo al caracter de operacién no
bursétil o no propia del mercado secundario oficial de las
transmisiones a tftulo oneroso por distinto del de com-
praventa y transmisién a tftulo lucrativo. En pura re-
flexién juridica nos parece que la transmisién a titulo one-
roso por compraventa no agota la totalidad de las posi-
bilidades de transmisién a titulo oneroso que son posibles
de concebir, repito, en términos estrictamente juridicos.
Habria que hablar de la permuta, de la transmisién con
separacion de nuda propiedad y usufructo, etcétera. En
ese sentido formulamos la enmienda correspondiente que,
como he dicho, es la nimero 537.

El articulo 40 del proyecto parece suprimido, o, al me-
nos, figura como tal en la tabla de concordancias entre el
proyecto originario y el informe de la Ponencia. Consi-
guientemente, la enmienda que tenfamos iba en esta mis--
ma linea de supresién y coinciden con el criterio de la Po-
nencia. Pero me da la impresién —rogarfa confirmacién
al ponente socialista— de que se ha producido una tras-
lacién del mismo; es decir, que el contenido del artfcu-
lo 40 me parece que ha pasado a otro precepto, que in-
cluso creo que ya ha sido objeto de debate formalmente,
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aunque no lo hayamos mencionado ninguno de los porta-
voces de la oposicion.

Al artfculo 43 hay dos enmiendas, una de estilo y otra
mas de fondo. Presentamos la de estilo porque nos parece
incorrecta —no he podido comprobar si esta recogido en
el informe de la Ponencia— la alocucién del articulo 43:
«El Gobierno regular4, respetando lo dispuesto en esta
ley...». Es evidente que cualquier norma reglamentaria se
ha de producir respetando lo dispuesto en esta ley; admi-
tir otra hipétesis supondrfa romper el principio de jerar-
quia normativa. Formulamos la enmienda en base a este
criterio.

De més enjundia es la enmienda donde proponemos la
supersién del ultimo parrafo, en el que se pretende, una
vez m4s, una delegacién del Gobierno en la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores, en el caso de que se trate
de mercado bursatil, o en el Banco de Espaiia, en el caso
de mercado de deuda publica, en simples anotaciones
contables. Hago gracia a SS. SS. de reiterar los argumen-
tos que ayer tuvimos oportunidad de debatir sobre la ti-
tularidad de la potestad reglamentaria que, a nuestro jui-
cio, corresponde al Poder Ejecutivo. Entendemos que no
puede delegarse de una manera tan frontal como la que
establece este ultimo pérrafo del articulo 43.

" Anunciamos la retirada de la enmienda 544, al articulo
44 del proyecto, porque creemos que la solucién del pro-
blema de la capacidad de creacién de bolsas por parte de
las comunidades auténomas que tienen esta competencia
por sus estatutos se consigue mejor con la férmula del ip-
forme de la Ponencia que con la que nosotros proponfa-
mos. Lo confesamos paladinamente, nos parece mas cla-
ra la férmula del informe que la que sugerfamos nosotros,
en el deseo de buscar una salida a lo que estimdbamos en-
tonces concurrencia de competencias del Estado, en el
sentido del articulo 149 de la Constitucién, con las com-
. petencias de las comunidades auténomas. S

Al articulo 45 formulamos dos enmiendas con caracter
subsidiario. En la primera, la nimero 545, pretendemos
incorporar las obligaciones y valores de renta fija al ca-

“talogo de operaciones que no pueden ser negociadas en
ningin mercado secundario distinto del bursatil. Nos pa-
rece una omisién que vale la pena rectificar o, en todo
caso, que el Grupo parlamentario que apoya al Gobierno
reflexione o medite sobre ella. ,

La enmienda 546, de cardcter subsidiario, en el enten-
dimiento de que no se acepte esta primera posicién de in-
corporar las obligaciones y todos los valores de renta fija,
va orientada a que el mercado bursatil tenga por objeto
la negociacién de valores y efectos y todo tipo de activos
financieros, sin limitarse a los valores estrictamente bur-
satiles. Comprendemos que todo esto poco tiene que ver
con el criterio de fragmentacién del mercado que hemos
expresado al referirnos al articulo 29, pero insistimos en
nuestra enmienda.

Al artfculo 46 formulamos la enmienda 547, que vuelve
a uno de los grandes temas que anunciabamos al princi-
pio como contenido de este Titulo IV, y es el de la distin-
cién entre los protagonistas del mercado bursatil, las so-
ciedades de valores y las agencias de valores. Nosotros

creemos que se disefa un modelo de agencias alicorto,
con muy pocas competencias, con muy pocas ventajas res-
pecto a las sociedades de valores y entendemos, por tan-
to, que no tiene sentido la creacion de este tipo de agen-
cias de valores. Debe establecerse un tnico tipo de prota-
gonistas en el mercado bursatil, que sean las sociedades
de valores y el mercado, los propios protagonistas, quie-
nes elijan una u otra de las alternativas que se dibujan.

Al articulo 47 formulamos dos enmiendas, niimeros 548
y 549, relativas a la instrumentaci6n orgéanica de las bol-
sas de valores. Entendemos que en el texto del proyecto
se hace un disefio de la presencia en estas sociedades ané-
nimas muy complicado, con unos capitales minimos que
varian en funcién del nimero de sociedades y de agen-
cias, que obliga a unos aumentos y reducciones de capi-
tal automaticos, al margen de la:mecénica de los articu-
los 92 y 98 de la Ley de Sociedades An6nimas. Formula-
mos una enmienda que nos parece que simplifica extraor-
dinariamente esta cuestién, como tuvimos oportunidad
de manifestar en Ponencia.

Creemos que el capital de estas sociedades se debe dis-
tribuir en partes iguales, que debe hacerse excepcion de
la aplicacién de los articulos 92 y 98 de la Ley de Socie-
dades Anénimas y olvidar toda esta mecanica, si se per-

| miten la expresién, de subidas y bajadas de capital en fun-

ci6n del nimero de miembros de las bolsas en cuestién.

Con caracter subsidiario, formulamos la enmienda 549,
también al articulo 47, por la que pretendemos que el 6r-
gano rector administrador de cada bolsa de valores tenga
caracter asociativo, que consideramos mejor que la for-
mula de sociedades anénima, que nos parece necesaria-
mente acertada. Pero repito que esta enmienda tiene ca-
racter subsidiario respecto a la anterior.

Confirmamos, como creo que anunciamos en Ponencia,
la retirada de las enmiendas 550, 551 y 552, relativas al
sistema de compensacién y liquidacién bursatil por en-
tender que el informe de la Ponencia, tal como queda con
las modificaciones que en él se han introducido en el cur-
so de los debates, mejora —lo digo paladinamente tam-
bién— nuestro texto.

En cuanto al articulo 52, formulamos la enmienda 553,
por la que se pretende que, cuando el capital suscrito ex-
ceda un determinado porcentaje, como consecuencia de
una serie de cesiones en el supuesto que contempla el mis-
mo precepto, no quede a la discrecionalidad reglameta-.
ria, sino que se estableza por ley el porcentaje, que fija-
mos en el cinco por ciento, qué tuvimos oportunidad de
plantear en Comisién.

Por lo que se refiere al servicio de compensacién y li-
quidacién, pretendemos que se incorpore al sistema una
serie de valores que por sus caracteristicas no hayan po-
dido acogerse a los sistemas que establece el proyecto.
Con este propoésito, proponemos la adicién de una letra c).

Pasando al capftulo del mercado de deuda publica, a
través de anotaciones, que constituye el tltimo de los seis
temas importantes que anuncidbamos al principio como
contenido de este Titulo, ponemos de manifiesto que hay
una evidente falta de simetrfa con la regulacién del mer-
cado bursatil. Estamos en presencia de un ente publico,
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que es el Banco de Espaiia, a quien se encomienda el se-
guimiento y el control de este mercado de deuda publica,
pero al que no se somete a los mismos requisitos, a las
mismas normas de actuacién que al mercado bursatil.
Con este objeto formulamos la enmienda 556, en la que
decimos claramente que la central de anotaciones tendra
la forma de sociedad anénima y le seran aplicables los re-
quisitos del articulo 47, asi como la numero 557, al ar-
ticulo 58, donde declaramos también de aplicacion los
preceptos correlativos a los correspondientes al mercado
bursatil.

Por lo que concierne al articulo 59, proponemos la su-
presion de este precepto en coherencia con la enmienda
que formulamos a propésito del articulo 29, que preten-
de la creacién de un tercer, cuarto o quinto tipo de mer-
cado con independencia del bursatil y el de anotaciones
contables.

El sefior PRESIDENTE: Como todavia estamos deba-
tiendo las enmiendas del Grupo Mixto y se ha incorpora-
do el sefior Costa a la Comisién, las enmiendas que se ha-
bian dado por decaidas se rehabilitan y tiene S. S. la pa-
labra para su defensa.

El sefior COSTA SANJURIJO: Muy agradecido, seior
Presidente. Intentaré ser breve, segtin se me solicita, pero
es un titulo extremadamente largo y hay bastantes en-
miendas. .

La primera enmienda que presento es al articulo 32. En
mi criterio, en este articulo existe una contradiccién con-
ceptual porque se habla de que la admisién de valores a
negociacion puede ser delegada a algunas entidades, pero
en cambio no figura en ninguna parte del texto que la pro-
puesta que eleve esta entidad a la que se ha delegado sera
vinculante. Légicamente si hay una delegacién existe
también la asuncién, por parte del delegado, de la respon-
sabilidad de la propuesta que eleva. Por tanto, en mi cri-
terio ya que se permite la delegacién necesariamente debe
haber una correspondencia, asumiendo la propuesta que
eleve esta entidad a la que se ha delegado. Este argumen-
to me lleva a proponer que al final de este parrafo prime-
ro se afiada un parrafo que diga que tal propuesta seré
vinculante.

La siguiente enmienda, la 471, hace referencia al anti-
guo articulo 38, ahora 40. Considero que el tltimo parra-
fo del articulo es superfluo, donde dice: «...la Comisién
Nacional del Mercado de Valores determinara los casos y
la forma en que tales vinculaciones o relaciones deberan
hacerse publicas.» Precisamente ya se ha explicado —y
de forma exhaustiva— en articulos inmediatamente an-
teriores la forma en que se determinaran las vinculacio-
nes o relaciones. Por tanto, me parece absurdo y super-
fluo volver a insistir sobre lo que ya se ha reglamentado
y explicado en anteriores articulos.

El articulo 42 hace referencia a las tarifas y dice que el
Gobierno podra establecer las retribuciones maximas, lo
cual desde el punto de vista conceptual es correctisimo,
pero creo que al final del parrafo, donde dice «de las
correspondientes tarifas de retribuciones, como requisito

previo para su aplicacién», deberia poner también «de las
correspondientes tarifas maximas». Ayuda a la compren-
si6n y vincula, de alguna forma, a la anterior normativa.

. Al articulo 45 nuevo, antiguo 44, hemos presentado la
enmienda nimero 473 que atafie al tema de las compe-
tencias autonoémicas, que junto con la composicién de la
comision nacional es el caballo de batalla de esta ley. Yo
presenté una enmienda en el sentido de clarificar y pun-
tualizar reforzando las competencias estatutarias, afa-
diendo después de «dichas Comunidades» la expresion
«de conformidad con las normas constitucionales y aten-
diendo a las competencias estatutarias vigentes». Relei-
da esta enmienda que presento, me permitir{a retirarla y
presentar una nueva «in voce», mucho mas sencilla, que
apoya la competencia autonémica y da realce al respeto
debido de las competencias estatutarias. Mi propuesta es
que a continuacién de «dichas Comunidades» se afiada,
sencillamente, «atendiendo a sus competencias estatuta-
rias». Creo que refuerza y da un sentido mas profundo y
de mayor respeto a estos temas que estaba comentando.

La enmienda que presento al artfculo 46 la retiro.

La enmienda 494 hace referencia al articulo 46, antiguo
45, que dice: «No podran ser negociados en ningin mer-
cado secundario oficial distinto de las bolsas de valores:
a) Los valores emitidos por el Estado que estén represen-
tados por medio de titulos.» Yo creo que esta expresiéon
queda corta y, sobre todo, por la tendencia a las interpre-
taciones restrictivas que se dan hoy en dia, propongo que
se dé un mayor sentido y amplitud a esta letra a) afia-
diendo «por el Estado y por las Administraciones publi-
cas», incluyendo de esta forma no ya a las autonomias,
que son Estado, sino incluso a las Administraciones loca-
les. Creo que el tratamiento a las Administraciones loca-
les no se contempla de una forma explicita y debe atener-
se a las necesidades, a la conveniencia y a las posibilida-
des de que puedan también emitir valores, lo que clarifi-
ca aun mas los organismos que puedan decidir.

La enmienda 495, que se refiere al articulo 48 nuevo, la
retiro puesto que hay otras enmiendas mas completas que
merecen mi atencién y mi voto.

La enmienda namero 474 es al articuo 48 nuevo, que
dice que los estatutos de dichas sociedades requeriran la
previa aprobacién por la comisién nacional del mercado
de valores y que en el caso de que las bolsas estén locali-
zadas en comunidades auténomas dicha aprobacion exi-
gira el informe previo favorable de la comunidad auténo-
ma. Este artfculo 48 creo que es una especie de burla a
las competencias estatutarias, puesto que las pocas veces
que se citan las competencias de las comunidades auté-
nomas es para exigirles que emitan un informe para que
la comisién nacional, en todo caso, decida lo que crea con-
veniente. A mf me parece que este parrafo debe eliminar-’
se porque podria herir susceptibilidades y creo que con
toda razén. Dice que se exigira informe previo favorable
de la comunidad auténoma. Yo también me pregunto
¢qué significa informe previo de la comunidad auténoma?
¢Significa informe previo del Parlamento de la comuni-
dad auténoma? ¢Del Gobierno de la comunidad auténo-
ma? ¢De un ente creado especialmente por la comunidad
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auténoma? Me parece que queda tan en el aire y tan sin
sentido que este ultimo parrafo deberfa ser totalmente
eliminado.

La enmienda nimero 492 hace referencia al articulo 49
nuevo, que dice que un sistema de interconexion bursatil
serd integrado a través de una red informatica. Yo creo
que la frase «... integrado a través de una red informati-
ca...» debe suprimirse, porque en este momento en que la
tecnologia ofrece nuevas posibilidades como la teleméti-
ca, la ofimética, el fax, las vias satélites, el laser, etcéte-
ra, a m{ me da la sensaciéon de que limitar la interco-
nexién a una red informaética es limitar las posibilidades
de futuro. Por tanto, si ya estamos de acuerdo en que se
han de interconexionar, no limitemos la forma en que de-
ben estar interconexionadas. Si especificamos una de las
formas en que pueden ser interconexionadas, eliminamos
automaticamente cualquiera otra de las posibles que en
un plazo mdas o menos breve pueden surgir. Por este mo-
tivo solicito la eliminacién de la frase «... integrado a tra-
vés de una red informaética...»

Yo sé que mas de uno se arrepentira de haberme dado
la palabra. (Risas.)

El sefior PRESIDENTE: Sefior Costa, no dude de que

yo soy el primero de ellos. (Risas.) Le ruego que en dos
minutos termine. :

El sefior COSTA SANJURIJO: Seitor Presidente, lamen-
to estar de acuerdo con usted.

El articulo 50 dice que la Comision adoptara sus acuer-
dos por mayorfa. Hace referencia a acuerdos que deben
imponerse en las comunidades auténomas donde estatu-
tariamente tienen competencias exclusivas. Yo creo que
los acuerdos deben tomarse por unanimidad, no por ma-
yoria de sus miembros, porque en ningun caso por la ma-
yorfa puede imponerse en una comunidad auténoma una
forma de actuar que no es deseada sobre la cual se tiene
competencia exclusiva. En mi criterio va absolutamente
en contra de las competencias estatutarias. Por tanto, yo
propongo que los acuerdos sean por unanimidad y no por
mayorfa. .

Por ultimo, en el articulo 52, que también hace referen-
cia al sistema de interconexién bursatil, propongo supri-
mir «o, en su caso». Habla de que cada una de las opera-
ciones se asignara a una Bolsa o, en su caso, al sistema
de interconexién bursatil, dando a entender que el siste-
ma de interconexion bursatil. es un ente absolutamente
distinto, diferente y diverso de las propias Bolsas.

Ya he concluido, sefior Presidente.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Parlamentario
Vasco tiene la palabra el sefior Olabarrfa.

El sefior OLABARRIA MUNOZ: Sefor Presidente, yo
comprendo que asistir a este debate no es la mejor forma
de pasar la tarde de hoy y solicito un poco de paciencia,
dado lo prolijo y largo de este capitulo. Sobre todo, espe-
ro que no se arrepienta usted de concederme la palabra.

Yo intentaré ajustarme al tiempo reglamentario que
poseo.

El sefior PRESIDENTE: Yo de usted todavia no tengo
motivo por el cual me tuviese que arrepentir.

El sefior OLABARRIA MUNOZ: Espero no darle mo-
tivos.

Hay varios temas interesantes en este titulo IV. Son te-
mas competenciales los que plantea nuestro Grupo Par-
lamentario. De nuevo hay que reproducir argumentos an-
teriores, porque los estatutos de autonomia (razonable-
mente o no, este es un debate polftico no pertinente en
este momento) atribuyen competencias exclusivas en ma-
teria de bolsas de valores a distintas comunidades aut6-
nomas. Los términos de nuestra estrategia politica en la
presentaciéon de enmiendas y su mantenimiento en este
momento han de ser sustancialmente diferentes, al no ha-
ber podido llegar desgraciadamente a aproximaciones
mds satisfactorias en cuanto a la composicién de la comi-
sién nacional del mercado de valores. Por esta razén ma-
nifestamos que, a partir de ahora, nuestro Grupo va a
plantear cautelas competenciales estrictas o puntuales en
todos aquellos artfculos que reconozcan competencias
administrativas. s

La inconcrecién a que se referia mi predecesor en el uso
de la palabra es una inconcrecién no relevante juridica-
mente, porque esas son competencias administrativas, y
aunque no se diga que corresponden a la Administracién
publica autondmica se entiende que sf por el hecho de ser
competencias administrativas precisamente. Entre los te-
mas que consideramos mas interesantes o mas relevantes
est4 en primer lugar, quién tiene la competencia para de-
terminar qué mercados secundarios oficiales han de exis-
tir, cudlen han de ser. A este respecto tenemos nuestra en-
mienda al parrafo c) del artfculo 29. Las transacciones no
han sido satisfactorias a este nivel. De nuevo se centrali-
zan estas competencias, que son puras competencias ad-
ministrativas de ejecucién de la legislacién estatal, y nos
resulta un tanto penoso que no se reconozcan siquiera
competencias de pura ejecucién material que son exclu-
sivas constitucionalmente. Esta es la primera cuestién
importante.

La segunda cuestién importante en este titulo para
nuestro Grupo es la relativa al articulo 30, exclusion de
la negociacion de aquellos valores que no alcancen los re-
quisitos de difusion, etcétera. Esta es otra competencia
puramente administrativa que entendfamos que se debe
reconocer expresamente a érganos que tienen competen-
cia exclusiva en la materia, que quiere decir competencia
de legislar la materia. Quizas el bloque de constituciona-
lidad no articule, dentro de unas perspectivas unitaristas
del mercado de valores, de forma racional la distribucién
de competencias, pero todas éstas son competencias que
en todo caso se deberfan reconocer porque son de pura
ejecucién material. Por eso nosotros mentenemos a este
respecto nuestra enmienda al articulo 30.

Otro tema importante en esta ley es el del articulo 43
relativo a-qué 6rgano administrativo establece las normas
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basicas de funcionamiento de los mercados secundarios.

Se debe reconocer en esta materia —asi se dice en nues-
tra enmienda— la potestad de regular la legislacién ba-
sica a la Administracién central, al Gobierno, tal como se
dice en el precepto en cuestiéon. Nosotros tenemos impor-
tantes posicionamientos politicos, porque estamos reco-
nociendo una competencia exclusiva, que el Estado regu-
le las normas béasicas, quizas impropiamente desde una
perspectiva puramente juridica, pero nosotros no hace-
mos cuestion de esta materia, porque creemos en la uni-
dad del mercado de valores, en la unidad de la estructura
financiera del pafs. Por esta razén entendemos que el Go-
bierno debe dictar las normas basicas en materia de mer-
cados secundarios, pero su regulacién posterior, una vez
determinadas las normas basicas, debe corresponder ne-
cesariamente a las comunidades auténomas con compe-
tencia en la materia. Esta es la tercera cuestion relevante.

La cuarta cuestion relevante es la del articulo 47. Al ha-
blar de esto tengo que cambiar el torio de mi exposicién
porque nos parece satisfactoria la transicion que nos ofre-
ce el Grupo Socialista. Vamos a retirar nuestra enmienda
22, porque la transicion que se ofrece al articulo 47 es ab-
solutamente satisfactoria, ya que reconoce que las comu-
nidades auténomas con competencia en la materia pue-
dan aprobar los estatutos de las sociedades. Se me ha ol-
vidado decir, sefior Presidente, que en relacién a las so-
ciedades gestoras del mercado de valores nos parece sa-
tisfactorio que se reconozca a las comunidades aut6no-
mas la competencia propia de aprobar sus estatutos y sus
modificaciones. Luego retiramos nuestra enmienda 22 y
aceptamos la transaccién al articulo 47,

La ultima cuestién relevante —y con esto acabo mi ex-
posicién— es la regulada por el articulo 48, relativo al sis-
tema de interconexién bursatil. De nuevo tenemos que
manifestar la insatisfaccién por la insuficiente aproxima-
cién de criterios en este ambito a través de las transac-
ciones del Grupo Socialista. Desde una perspectiva muy
concreta, entendemos que para integrarse en el sistema
de interconexién bursatil bastaria, en principio, con la ad-
mision de la cotizacion de estos titulos en una unica bol-
sa de valores. El requisito formal de que sean admitidos
a cotizacién en dos bolsas de valores no es mas que un
puro requisito formal que puede dificultar la introduccién
del sistema de interconexién bursatil a determinados va-
lores que no cotizan en este momento mas que en una bol-
sa de valores. Son otros los criterios que se deben utilizar
a efectos de admitir administrativamente la integracién
en el sistema de interconexién bursatil de determinados
valores; la propia magnitud de capitales de la entidad, la
frecuencia de las transacciones en el mercado, etcétera.
Son los criterios 16gicos, no requisitos formales adiciona-
les de caracter administrativo, como son la autorizaciéon
o la admisién o no en una, en dos, en tres o en cuantas
bolsas de valores se estime conveniente.

Esas son las argumentaciones de fondo, sefior Presiden-
te. Esperando no haber defraudado sus expectativas ini-
ciales, doy por terminada la exposicién de nuestras en-
miendas sobre este titulo.

El sefior PRESIDENTE: Por Minoria Catalana, para la

defensa de sus enmiendas 384 a 417, tiene la palabra el
sefior Homs.

El sefior HOMS I FERRET: Nuestro Grupo Parlamen-
tario mantiene a este titulo IV 34 enmiendas, que inten-
taré sistematizar y justificar, siguendo la misma estruc-
tura del titulo con sus diferentes capitulos. Por tanto voy
a iniciar mi intervencién refiriéndome al capitulo I, que
contempla todas las disposiciones generales en lo relati-
vo a los mercados secundarios oficiales de valores.

Nuestro Grupo Parlamentario tiene doce enmiendas a
este capitulo y los aspectos mas imprtantes sobre los cua-
les quisiera centrar mi intervencién en relacién con ellas
son los relativos a la estructura que se propone con res-
pecto a los mercados secundarios. En ese proyecto de ley
se prevén tres tipos de mercados secundarios oficiales: el
bursatil, el de deuda publica, representado mediante ano-
taciones en cuentas y aquellos otros mercados a los que
se otorgue dicha condicién, es decir, futuros mercados de
pagarés de empresas, opciones u otros valores. Conside-
ramos que este tratamiento no es el mas adecuado. Esta
multiplicidad de mercados, lejos de adoptar ventajas,
rompera la necesaria unidad del mercado de valores. Ya
existe una cierta confusién, a nuestro juicio, al conside-
rar del mismo género a los mercados bursatiles y al mer-
cado de deuda publica. Pero lo mas disonante es esta dis-
gregacion que se plantea en este capftulo. Si lo que se tra-
ta es de vigorizar las bolsas, haciendo que éstas canali-
cen un porcentaje superior del ahorro hoy existente en
nuestro pais, hay que pontenciar en ellas la contratacién
de todo tipo de valores. Con ello entendemos que se con-
seguira una mayor interrelacion entre ellos y se evitarian
posibles disfunciones que puedan derivarse de las distin-
tas organizaciones que rijan en el futuro cada uno de es-
tos mercados que puedan establecerse. Resultara clara-
mente ineficiente, desde el punto de vista de una correcta
asignacion de recursos, establecer un mercado secunda-
rio organizado para cada activo, producto financiero o
cualquier otra modalidad. Fijar nuevos ¢rganos de direc-
cién, nuevos operadores, nuevas reglamentaciones sélo
introducira, a nuestro entender, confusién y mayores cos-
tes y, por supuesto, ciertas dosis de ineficacia en todo el
sistema. Este es un punto de caracter estructural y sobre
¢l entendemos que no hay posibilidades de reconduccién
o de rectificacion. No obstante, invitamos a hacer una re-
flexi6én al Grupo Socialista, puesto que tampoco entende-
mos claramente las motivaciones por las que se deja esa
letra c) de este articulo 29 tan abierto y fuera de lo que
son los mercados bursatiles. En conseuencia, nuestro Gru-
po mantiene un conjunto de enmiendas a este capitulo
que tienen como propdsito no compartimentar el merca-
do de valores, a fin de evitar que mercados interrelacio-
nados tengan diferentes 6rganos de gobierno y procedi-
mientos de funcionamiento.

En segundo lugar presentamos otro conjunto de en-
miendas, concretamente las 385, 387, 388 y 389, que tie-
nen como finalidad conceder mayores facultades de auto-
gobierno a los érganos rectores de las bolsas. Concreta-
mente proponemos que la admisién de valores a negociar
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en los mercados secundarios oficiales se acuerde por sus
6rganos rectores, que se comunique a los 6rganos encar-
gados de la inspeccién, asf como la suspension y la exclu-

sién de la negociacién de un valor en un mercado. Enten- -

demos que dichas decisiones también debieran ser adop-
tadas por los 6rganos rectores de las correspondientes bol-
sas y, por supuesto, comunicarlo posteriormente a la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores o al érgano en-
cargado de supervisar o inspeccionar el mercado. La sus-
pension, a nuestro entender, es una medida que debe to-
marse, la mayoria de las veces, de forma muy rapida y re-
quiere un conocimiento instantdneo y 4gil de lo que
ocurre en esos momentos en los mercados. Por esta razén,
mantener la posibilidad de suspension sélo en la comi-
sién nacional del mercado de valores nos parece una me-
dida muy restrictiva, por lo que consideramos necesario
conceder también esta facultad, aunque sea con el alcan-
ce limitado que proponemos en nuestra enmienda, a las
entidades rectoras de las bolsas de valores, que son las
que a nuestro juicio estdn més en contacto con el propio
mercado.

En tercer lugar, nuestras enmiendas 391 y 392, al art{-
culo 34 y 36 del texto de la Ponencia, proponen, contra-
riamente a la tesis del Grupo Socialista, que las operacio-
nes denominadas de ventanilla se mantengan fuera del
mercado sencundario oficial. Proponemos suprimir la le-
tra b) del artfculo 34, puesto que quiebra frontalmente los
principios mas elementales del funcionamiento de un
mercado organizado. A nuestro entender, atribuir la con-
sideracion de operaciones de un mercado secundario a las
operaciones de ventanilla, actuando por cuenta propia un
miembro del mercado, que permite toda clase,-a nuestro
juicio, de manipulaciones supone una carga de profundi-
dad contra el propio mercado, que acaba siendo, en todo
caso, secuestrado por las entidades que operan y que pue-
de generar una dinadmica en el futuro de concentracién de
todo el sistema y de control, por la via de intermediacion,
con posiciones de dominig, en el sistema bursatil. La le-
tra c) de este articulo que enmendamos comporta un ries-
go de que el mercado se desplace a estas oficinas de ope-
radores por cuenta propia, mis potentes econémicamen-
te, con menos garantfas de transparencia para el inver-
sor. En todo caso, nuestra enmienda 392 plantea una al-
ternativa a la supresién que restringe el precepto estable-
cido en el proyecto. La enmienda 395 propone introducir
mayores cautelas frente al desarrollo de mercados para-
lelos al genuinamente bursatil.

La enmienda 394 propone la supresién de la frase final
del articulo 37 de la Ponencia, que hace referencia a las
transmisiones de titulo. La frase que proponemos supri-
mir dice:«... ni ejercer los derechos que los mismos com-
prendans, ya que resulta una sancién excesivamente dura
que no debe ser extendida a la percepcion de dividendos
o al ejercicio de deteminados derechos sociales inheren-
tes a la accién. Por otra parte, consideramos que ello tras-
ciende de la mera regulacién del mercado bursétil para
incidir de manera especifica en lo que debfa de ser la le-
gislacion de las sociedades anénimas u otras disposicio-
nes analogas. :

En cuanto a la enmienda 398, al articulo 41, he de ma-
nifestar que aceptamos la enmienda transaccional del
Grupo Socialista, cuyo texto conocemos, puesto que reco-
ge exactamente nuestro propésito. Nuestro Grupo anun-
ciar4 la retirada de dicha enmienda en el turno de réplica.

Asimismo, y en relacién con este capitulo I, quiero co-
municar, sefior Presidente, la retirada de la enmienda
390, que ha quedado incorporada a informe de la Ponen-
cia, e, igualmente, de la enmienda 393 puesto que el error
que intentaba corregir ha sido también superado en el in-
forme de la Ponencia.

Paso a referirme a las enmiendas presentadas al capf-
tulo II de este titulo, que regula todo lo referente al mer-
cado bursatil. Nuestro Grupo mantenfa 17 enmiendas a
ese capftulo. Intentaré hacer algunas referencias a las
mismas brevemente, agrupando todas aquellas que pue-
den tener una justificacién comun.

En primer lugar, no puedo dejar de referirme al artfcu-
lo 44, aunque ya ha aludido al mismo algin ponente que
me ha precedido en el uso de la palabra. Nuestro Grupo
Parlamentario presenta la enmienda 399 a dicho articu-
lo, que actualmente figura con el nimero 45 en el texto
de la Ponencia, solicitando la supresién del segundo
parrafo de dicho articulo. La sumision de la competencia
de las comunidades auténomas para la creacién de Bol-
sas al previo informe vinculante del Gobierno anula, sin
lugar a dudas, «de facto», una competencia de dichas co-
munidades. Entendemos que esto es absolutamente in-
correcto, no se ajusta al bloque constitucional y conside-
ramos que debfa ser suprimido dicho parrafo. Hubiéra-
mos entendido condicionar esas autorizaciones que pu-
dieran hacer las comunidades auténomas para crear Bol-
sas, que se dispone en esta ley, a algunas consideraciones
que pudiera hacer la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, pero requerir la conformidad del Gobierno para
la creacién de Bolsas de valores, cuya competencia exclu-
siva es de la Comunidad Auténoma, nos parece incorrec-
to y que sobrepasa los limites que establece claramente
el bloque constitucional.

En segundo lugar, las enmiendas niimeros 400 y 401
presentadas a este capftulo proponen una nueva redac-
cién més general del articulo 45, por la que se establece
la necesidad de no compartimentar el mercado para con-
seguir un mayor desarrollo y un mejor funcionamiento
del mismo. No obstante, nuestro Grupo Parlamentario, a
la vez que planteaba modificacién del texto de dicho ar-
ticulo, presentaba también una alternativa consistente en
que dentro del mercado bursatil se tuviera en cuenta que
no solamente existen valores emitidos por el Estado, sino
también otros que pudieran emitir otras Administracio-
nes publicas, las comunidades auténomas u otros orga-
nismos publicos. En consecuencia, presentdbamos una al-
ternativa con el fin de rectificar el artfculo 45 en uno de
sus epfgrafes, concretamente la letra a), al objeto de ha-
cer extensivo lo que se establece para los valores emiti-
dos por el Estado al reconocimiento de otros que pudie-
ran emitir determinadas Comunidades Auténomas. Pare-
ce ser que, en ese sentido, se ha presentado una enmien-
da transaccional. Si dicha enmienda se mantiene, en todo
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caso, me reservo para reconsiderar nuestra posicién y re-
tirar dicha enmienda.

En cuanto a la enmienda 402 presentada al articulo 46
de este capfitulo, proponemos reducir a dos los tipos de so-
ciedades y que se determine el niimero méximo de miem-
bros de cada Bolsa. Estos son los dos objetivos que se per-
siguen con esta enmienda a este articulo 46. Creemos que
la Comisién Nacional del Mercado de Valores deberfa fi-
jar el nimero maximo de miembros de cada Bolsa, asi
como aquellos criterios de seleccién con los que se debe-
ria proceder a seleccionar dichos miembros, en el caso de
que hubiera un nimero de peticiones superior a lo que pu-
diera ser razonable. Seforias, consideramos que en este
articulo deberian reducirse a dos las sociedades posibles
con el fin de fomentar la constitucion y desarrollo de so-
ciedades y agencias de valores que sean competitivas.

En tercer lugar, mantenemos a este capitulo enmien-

das, las nameros 403 y 404, por las que intentamos que

se respeten basicamente las competencias de las comuni-
dades auténomas. El Grupo Socialista ha aceptado en una
buena parte, aunque no en su totalidad, el texto que se
propone en nuestra enmienda al elaborar una enmienda
transaccional y, en concreto, en el que se refiere al recon-
comiento de las autorizaciones de la comunidad auténo-
ma en relacién con los estatutos de las sociedades de las
Bolsas de valores. En consecuencia, felicito al Grupo So-
cialista por su sensibilidad en ese aspecto para recondu-

cir ese artfculo. Si el ponente socialista mantiene esa en-

mienda transaccional, nuestro Grupo Parlamentario re-
consideraria también esas enmiendas presentadas a di-
cho articulo.

En cuanto a los articulos de este capitulo que hacer re-
ferencia a la interconexién —es decir, los nimeros 48, 49
y 50—, nuestro Grupo Parlamentario ha representado
igualmente un conjunto de enmiendas, que intentaré de-
fender de manera global. Debo adelantar que nuestra po-
sicién en relacién con el proyecto de ley es discrepante.
No nos satisface la propuesta del sistema de interconexién
que se establece. En este sentido, quisiera agrupar en una
pequefia intervencion estos criterios conjuntos que man-
tenemos al proponer unas redacciones alternativas a to-
dos estos articulos.

Nuestro Grupo Parlamentario ya ha manifestado en va-
rias ocasiones, concretamente en el Pleno, su disconfor-
midad con el modelo de interconexion que se deriva de
esta reforma. Estamos de acuerdo en que el mercado debe
interconectarse, y quiero repetirlo. Quiero que esto que-
de bien claro puesto que no tenemos duda en ese aspecto:
el mercado debe interconectarse informaticamente. Pero,
a nuestro juicio, ello debe de hacerse de forma que no sig-
nifique en la practica la implantacién de una nueva Bol-
sa, es decir, la instauracién de la quinta Bolsa por desa-
paricién, «de facto», del resto de las Bolsas como centro
de contratacion de nuestro mercado bursatil. Y ello ¢por
qué? A nuestro entender, porque conducira a una pérdi-
da de importancia de sus organizaciones, las actuales or-
ganizaciones bursatiles, en perjuicio de la autonomfa fi-
nanciera de las distintas Bolsas y de la capacidad del sis-
tema para cubrir, con las finalidades que se esperan que

el mercado de valores debe de tener, es decir, proporcio-
nar fondos a las empresas y alternativas de inversién a
los ahorradores. En este sentido, es improcedente que la
contratacion de un valor a través del sistema sea exclusi-
va, que se asignen operaciones al sistema de interco-
nexion y que, en consecuencia, no se establezca la posibi-
lidad de acudir al mismo sé6lo una vez realizada la con-
tratacion en cada una de las Bolsas. Este seria, a nuestro .
entender, un procedimiento correcto para respetar las ac-
tuales organizaciones bursatiles.

El sistema impone una quinta Bolsa en detrimento de
las Bolsas actuales. Esto, sefiorias, va a ser asi y el tiem-
po va a ponerlo de relieve. Se pretende resolver el proble-
ma de la multiplicidad de mercados actuales y centros de
contratacion creando un nuevo mercado al margen de los
existentes hoy, y dando vida a una estructura organizati-
va diferente y de mayor dimensién. Las Bolsas actuales
van a perder su identidad y su significacién como merca-
dos. Todo el conjunto de érganos, servicios, recursos fi-
nancieros, personal y equipos que hoy dan soporte a las
Bolsas de valores quedaran privados, en su esencia, y con-
denados a su infrautilidad y obsolescencia, puesto que si
se aprueba el sistema que se establece en este proyecto,
mas del 90 por ciento de los valores a contratacion en di-
chas Bolsas se residuara en el mercado interconectado.
En eso mantenemos nuestra significativa discrepancia
con el modelo de reforma del mercado que se establece.
Nosotros proponemos un conjunto de enmiendas que in-
tentan rectificar este sistema y reconducir el modelo que
propugna el Grupo Socialista. Por ello nuestras enmien-
das intentan garantizar lo mas ampliamente posible la
unidad del mercado, una distinta interconexién bursatil,
conceder mayores facultades de autorregulacion a las Bol-
sas, autorizando el establecimiento de reglas por las que
las distintas Bolsas podrian cruzar érdenes entre si res-
petando en todo caso la capacidad de que cada Bolsa pue-
da negociar los distintos valores previamente a su nego-
ciacién en el sistema de interconexion. Ese es el sentido
de la enmienda 406 que proponemos.

A nuestro juicio, la integracién de nuestro mercado de
valores puede conseguirse por vias mas simples y efica-
cies. El nucleo de todo ello est4 en una correcta interco-
nexion informatica de las Bolsas para constituir por esta
via ese mercado de precio tnico abierto a todos los ope-
radores que todos perseguimos y pretendemos. Mediante
una red informatizada, participada por todas las Bolsas,
un procedimiento igualitario para todos los miembros de
las Bolsas para operar con cualquier valor y contratar
operaciones con los miembros de cualquiera de las Bol-
sas, y un régimen comun de operaciones bajo el principio
de contratacién continuada, podria constituirse otro eje
de procedimiento para un sistema distinto del que se con-
templa en este proyecto.

Por uiltimo, seforias, a los capftulos restantes de este ti-
tulo IV, nuestro Grupo Parlamentario plantea, en lo refe-
rente al mercado de deuda publica en anotaciones, una
enmienda de modificacion en el sentido de que las Comu-
nidades Auténomas puedan establecer mercado de deuda
publica en anotaciones en cuenta en el mercado bursatil
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para la negociacion de los valores emitidos por ellas y por
otras Administraciones publicas de su 4mbito territorial,
y solicitar su inclusién en el mercado de deuda publica
en anotaciones a que se refiere esa ley. El mercado de deu-
da puablica en anotaciones debe quedar cefiido propia-
mente a lo que es deuda publica, excluyendo las emisio-
nes de renta fija efectuadas por entidades y sociedades
que, aunque con participacioén publica, actian con suje-
cién al Derecho privado. No nos parece conveniente com-
partimentar mas el mercado bursatil, y por ello presen-
tamos esa enmienda al capitulo IIIL.

En cuanto al capftulo IV, nuestro Grupo Parlamentario
presenta una enmienda al articulo 59, que va en esa mis-
ma direccién de no compartimentar el mercado bursatil,
en coherencia con las que hemos presentado también al
articulo 29, en el capitulo de disposiciones generales.

Respecto al capitulo V, «de las ofertas publicas de ad- -

quisicén y venta de valores», planteamos una enmienda
al articulo 60, en coherencia con otras que hemos sosten-
dio a lo largo de este proyecto, para conceder mayores fa-
cultades de autogobierno a las Bolsas y rebajar el porcen-
taje de los dos tercios, que se establecen en el segundo
parrafo de dicho articulo, a la mayorfa. Entendemos que
con ella puede controlarse claramente, una sociedad en
segunda convocatoria no distorsiona su procedimiento de
funcionamiento ordinario, y, ademas, ello responde a la
necesidad de imponer sanciones mediante normas con
rango de ley para los que infrinjan la obligacién de for-
mular una OPA. La sancién que se propone en ese precep-
to afecta sélo al infractor, no perjudica a los vendedares,
y ampara a los demds accionistas a quienes deberia ha-
berse efectuado la oferta publica de adquisicién de accio-
nes. Por esta razén, nuestro Grupo Parlamentario man-
tiene esa correccién al articulo 60.

Por ultimo, sefior Presidente, doy por comentadas to-
das las enmiendas a este tftulo.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Parlamentario
del CDS, tiene la palabra el sefior Lasuén, para la defen-
sa de las enmiendas 159 a 174, entendiendo que la 158 la
" defendi6 ya en la sesién del dfa de ayer.

El sefior LASUEN SANCHO: Nosotros tenemos en este
capitulo un nimero pequefio de enmiendas basicas, otro
de importancia media y otras de caracter puramente li-
teral, de correcciones semanticas.

Voy a defender muy brevemente las que considero mas
esenciales, con el espiritu que ya declaré en la sesién pre-
via. Las enmiendas nimeros 159, 160 y 161 son aplica-
cién del argumento que desarrollé en torno a la concep-
cién que nuestro Grupo tenia y tiene de la funcién de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Nosotros creemos que la funcién basica de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores es la regulacién y su-
pervision del funcionamiento del mercado, y que no debe
tener, en absoluto, ninguna funcién gestora del mismo.
Por un principio organizativo claro, en el momento en que
una unidad de supervisién y control tiene alguna capaci-
dad de gestién, su involucracién disminuye su capacidad

de control. La gesti6n erosiona la funcién de control, por-
que el que gestiona se involucra en las decisiones de los
que trata de controlar, y eventualmente la gestiéon perju-
dica a la supervisioén y control.

Por eso, en las enmiendas nimeros 159, 160 y 161 no-
sotros defendfamos, como es practica en el mundo anglo-
sajon, que la admisién, suspensién y exclusién de valores
lo realicen las sociedades rectoras de Bolsa. Naturalmen-
te, defendemos en este momento este principo.

Somos conscientes de que el Grupo Socialista, de algu-
na forma, asumio el principio de que la admisién de va-
lores a bolsa debe realizarla la sociedad rectora de Bolsa,
y ha presentado una enmienda transaccional que noso-
tros estamos dispuestos a aceptar. Desearfamos que se
corrigieran algunos aspetos de su redaccién que nos pa-
recen desafortunados, y que se completara. Supongo que
est4 completa, pero en la transcripcién que nos han dado
estd incompleta; nos gustarfa escuchar todo el texto.

Asimismo, en Ponencia, el Grupo Socialista accedi6 a
matizar los poderes de la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores en cuanto a la suspensién y exclusién, in-
cluyendo el término «podra», que a nosotros, después de
un andlisis de] texto, nos parece absolutamente equivoco.
Comprendemos que su espfritu era suavizar el texto ori-
ginal, pero la adici6én del mencionado término «podra»
nos parece que crea mas inseguridad jurfdica. Por tanto,
no estamos de acuerdo con esa expresion.

Creemos sinceramente que la Comisién Nacional del
Mercado de Valores debe reglamentar cuéles son las con-
diciones que debe tener un valor para ser admitido, cua-
les son los requisitos que debe cumplir para ser suspen-
dido y para ser excluido, pero que dicha Comisién no debe
excluir ni suspender.

Estarfamos dispuestos a aceptar cualquier férmula que
respetara la funcién de control y supervisién, con caréc-
ter exclusivo, de la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores que garantizara que las condiciones estrictas, lo mas
especificas posibles, de admision, suspensioén y exclusién
las fijara la Comisién Nacional del Mercado de Valores;
pero que la decisién sobre suspension, admision y exclu-
sién la realizara la sociedad rectora de Bolsa,

Tenfamos una enmienda, la niumero 162, en la que tra-
tabamos de mejorar el texto original para evitar una re-
dundancia que existia. En la nueva redaccién me parece
que esa redundancia ha desaparecido. Por tanto, queda
decaida la enmienda 162.

En la enmienda 163 pretendiamos el mismo objetivo
que persiguen todas estas enmiendas: introducir algin
principio en la ley que evite que se tenga que reformar
proximamente. El principio que deseariamos establecer
en esta enmienda mencionada es el de que esta ley trata
de ordenar el mercado de valores espafol de acuerdo con
unos criterios que son adaptaciones de lo que se esta prac-
ticando en este momento en el mundo. Como el sistema
financiero mundial y el de los mercados de valores inter-
nacionales est4 cambiando a velocidades de vértigo, nos
gustaria que hubiera un principio en la ley que permitie-
ra al gobierno presente o a los futuros reformar el mer-
cado de valores, como aconsejara la practica internacio-
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nal, o las exigencias legales internacionales —porque no
sabemos c6mo va a quedar la regulacién del mercado de
valores en la Comisién de Bruselas—, de forma que no hu-
biera que cambiar la ley, sino que en ella se introdujera
un principio que permitiera a los gobiernos reformar el
mercado sin tener que feformar la ley. Ese es el criterio
que proponemos en la enmienda nimero 163, cuyo texto
no creo necesario repetir. Es una autorizacién de carac-

ter general —por lo que recuerdo de memoria— para que -

el gobierno pueda modificar el sistema de valores de
acuerdo con la variacién del mercado internacional y es-
pecificamente del europeo, y que le permita ir creando los
segmentos de mercado que actualmente faltan, como son
los de opciones y futuro. Es una enmienda que creemos
imprescindible mantener y recomendarfamos al Grupo
Socialista que la aceptara por pura prudencia politica.

La nimero 164 es similar a la 158, que discutf anterior-
mente. No voy a perder mucho tiempo con ella. Nuestro
objeto especificamente es evitar que haya que producir
modificaciones legales en el futuro. Decfamos ayer que,
en principio, estdbamos de acuerdo con que el espiritu del
legislador, tal como se manifiesta en la exposicién de mo-

tivos, es el de evitar la segmentacién de mercados, y con- -

solidarlos. Creemos a pies juntillas en el texto del proyec-
to, pero la expresion literal del antiguo articulo 45 —46
nuevo—, determina una segmentacién formal de los mer-
cados que luego no se podra superar por via de decreto
ni de orden ministerial, sino que tendra que hacerse por
ley, en donde se especifica clarfsimamente una segmen-
tacion del mercado de deuda que es contradictorio con la
constitucién de un mercado monetario nitido. No voy a
repetir los articulos porque el ponente y el portavoz so-
cialistas estan al corriente perfectamente de tal argumen-
to. Creo que en este articulo se podria evitar que en el fu-
turo hubiera que transformar la ley para cumplir el espf-
ritu del legislador. Me parece muy anémalo que el arti-
culado de la ley vaya contra su espiritu en el sentido de
que en el futuro, para la acomodacién de la ley, exija la
formulacién de otra nueva.

La enmienda 165 es puramente formal. Como defende-
remos en el titulo siguiente que no haya agencias de va-
lores, pedimos en ésta la supresion del término: «agen-
cias de valores». No voy a perder mas tiempo en este mo-
mento porque defenderé este punto en el titulo siguiente.

-Existe una serie de enmiendas, las nimeros 166, 167,
168, 169 y 170, que se refieren a los articulos que tratan
de la interconexidén bursatil. En primer lugar, a efectos de
clarificacion semantica, debemos senalar que se trata de
algo méas que de un sistema de interconexién bursatil.
Creemos que se trata de un mercado interconectado. El
espiritu de la ley —desde luego, es el nuestro y asf lo he-
mos pensado al leerlo— es el de que cuando hay un valor
que se cotiza en varias Bolsas es necesario establecer un
mercado continuo del mismo a través de una interco-
nexion bursatil. Pero lo fundamental no es que exista esta
interconexién bursatil, sino un mercado continuo sobre
ese valor. Por ello, en primer lugar, propondriamos que
se cambiara la denominacién del «sistema de interco-
nexi6én burs4til» por «mercado interconectado». En se-

gundo lugar, pensamos —y asf lo propusimos en la en-
mienda correspondiente— que ese mercado interconecta-
do deberfa estar gestionado por todas las Bolsas afecta-
das, para lo que era mejor constituir una sociedad anéni-
ma de Bolsas. El Partido Socialista ha propuesto una en-
mienda transaccional en la que fundamentalmente se re-
coge ese espiritu. Lo inico que cambia basicamente es la
denominacién. En lugar de ser una sociedad anénima de
Bolsas proponen otro concepto. Estarfamos completa-
mente de acuerdo con dicha transaccional.
Posteriormente, tenfamos otra enmienda importante, la
numero 172, en la que proponfamos que esa sociedad ané6-
nima de Bolsas, con capital distribuido en partes iguales
entre las sociedades rectoras de Bolsas espafolas, incor-
porara un servicio de liquidacién y cdmpensacién de va-
lores, porque para el buen funcionamiento del mercado

interconectado es necesario que exista un sistema de de-

posito, liquidacién y compensacién integrado.

El argumento del Grupo Socialista en Ponencia fue que
era necesario que en ese sistema de liquidacién y com-
pensacién participaran las entidades financieras. Lo con-
sideramos correcto y necesario. Pero ello no implica que
ese sistema, a su vez, no estuviera integrado con el de la
sociedad anénima de Bolsas. He tratado de ver esta rela-
cién en el texto de la Ponencia. No la he encontrado, por
lo que seguimos manteniendo este criterio, pensando que
las dos propuestas se pueden compatibilizar.

Finalmente, tenemos la enmienda 171, de caracter me-
nor, en donde decimos que el [fmite minimo que exige el
articulo 52 antiguo, de acuerdo con la legislacién mercan-
til, es del 5 por ciento. La mantenemos por razones for-
males, pero no le damos ninguna importancia.

El seiior PRESIDENTE: Por el Grupo Parlamentario
Popular, para la defensa de las enmiendas 658 a 684, tie-
ne la palabra el sefior Rato.

El sefior DE RATO FIGAREDOQO: Empezamos en el tf-
tulo IV, como han descrito los ponentes que me han pre-
cedido en el uso de la palabra. ¢Cual va a ser la organi-
zacién interna de las Bolsas una vez que en los titulos II
y III hemos definido cudl va a ser la funcién, tal como
mantiene la mayorfa, de supervisién por parte de institu-
ciones publicas de los mercados secundarios y de los mer-
cados bursatiles espafoles? Vamos a contemplar en este
titulo no sélo cémo seran las sociedades que vayan a re-
gular el funcionamiento interno de las Bolsas, sino que
aparecen los primeros indicios (que en el titulo V se de-
sarrollaran), de cuales seran las funciones de los agentes
privados que actien en el mercado de capitales.

Asimismo, en el tftulo IV se intenta una regulacién —en
nuestra opinién equivocada y fuera de lugar— de las OPA,
asf como de algunas otras medidas que vamos a pasar a
describir y enmendar en alguno de los casos, de la misma
manera que se menciona el mercado de deuda publica en
anotaciones. '

Empezaré por el articulo 31 del dictamen de la Ponen-
cia, a cuya letra c), tenemos la enmienda 658. Desde el co-
mienzo del debate de esta ley todos los grupos hemos tra-
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tado de resaltar la importancia que la ampliacién de un
mercado de capitales en Espaia tendria —y esperamos
que tendra— para la profundizacién del ahorro nacional.
Sin embargo, en este articulo 31, letra c), el Gobierno (y,
hasta ahora, el Grupo parlamentario que le apoya) man-
tienen la posibilidad de que se produzca una no deseable
fragmentacién del mercado de valores.

Que el Gobierno otorgue condicién de Bolsas de valo-
res a otros mercados podria suponer la desaparicién de
instrumentos muy importantes de ahorro y de su profun-
dizacién. Al mismo tiempo, un ensanchamiento de las ac-
tuales Bolsas de valores nos parece una medida extrema-
damente peligrosa y que en nada va a contribuir a la me-
jora y modernizacién de nuestros mercados de valores.

Parecerfa que en un mercado de valores como el espa-
flol, de caracterfsticas infimas si se compara con el de
cualquier pafs industrial importante y que esta perdien-
do peso en cuanto a su comparacién con las transaccio-
nes de los pafses industriales en los ultimos diez anos; en
un mercado de valores como el espaiiol, cuya representa-
cién de la capitalizacién de la economia es hoy menos im-
portante en relacién a nuestro producto interior bruto que

lo era hace diez arios, esta posibilidad de que el Gobierno:

lo fraccione atin mds no es precisamente una de las me-
‘didas mas convenientes.

En nuestra enmienda 659, al actual articulo 32 del in-
forme de la Ponencia, se especifica que seran los organis-
mos rectores de las Bolsas los que acuerden la admisién
de valores a tramitacién en los mercados secundarios. En
nuestra enmienda si prevemos que esta admisién de va-
lores tenga que ser comunicada a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. Durante el debate de los titulos
II y III hemos insistido en la necesidad de la autorregu-
lacién y, por parte del grupo mayoritario, se ha manteni-
do la tesis del Gobierno de que era importante una super-
vision férrea de los poderes puiblicos. Sin embargo, no hay
que confundir la autorregulacién con vaciar de contenido
a los propias sociedades rectoras de las Bolsas. No parece
que la admisién de valores a negociacion, que es una fun-
cion tipica de una sociedad rectora de las Bolsas, sea en
este caso encomendada a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores en un proceso, en nuestra opinién muy
equivocado, de vaciar de contenido el funcionamiento de
las sociedades rectoras de las propias Bolsas. Asimismo,
parece necesario que en esta Ley queden fijados, aunque
sea a nivel muy general, los requisitos que deben tenerse
en cuenta para admitir valores a negociacién en un mer-
cado secundario oficial y que en una regulacién que ya tie-
ne un exceso de deslegalizacién otorgando una gran ca-
pacidad reglamentaria al Gobierno ciertos criterios gene-
rales deberfan quedar fijados, en nuestra opinién, en este
articulo 32. (El sefior Vicepresidente, Sdnchez Bolaios,
ocupa la Presidencia.)

Con respecto al articulo 33 pretendemos que en el caso

" de suspensién, como en el de admision, no sea la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores la primera instan-
cia que actde, sino que sean las sociedades rectoras de las
Bolsas, como sucede, por otra parte, en todos los merca-
dos de capitales de los pafses occidentales. Y lo mismo te-

nemos que decir en cuanto a la exclusién, que es nuestra
enmienda 661. Sin embargo, es muy importante, por lo
que se refiere al segundo parrafo, que en el caso de que
la exclusién de un valor admitido a cotizacién sea solici-
tada por la entidad emisora se produzca automaticamen-
te una oferta publica de adquisicién. El texto de la Po-
nencia, que es el mismo que el enviado por el Gobierno,
permite que aqui aparezca una potestad discrecional de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores que para
nosotros no tiene ninguna justificacién, especialmente
porque mas adelante en el texto contemplaremos otro su-
puesto en el que si se impone la necesidad de llevar a cabo
una oferta publica de adquisicién, en el caso de que un
grupo o una persona fisica pueda controlar mas de dos
tercios de un determinado valor sometido a cotizacién.
Parecerfa que en el caso de que una sociedad emisora de
un determinado valor, en cotizacién en un mercado se-
cundario oficial, solicite su exclusién de esta cotizacién,
podria producirse por su parte la obligacién de proceder
a una oferta publica de adquisicién automaticamente.

Al artfculo 36 del texto de la Ponencia hemos presenta-
do nuestra enmienda 662. Este articulo es de maxima im-
portancia, puesto que en él vamos a perfilar cuéles seran
las actuaciones dentro del mercado de los distintos agen-
tes que actdan en él. Se produce aquf una de las mas im-
portantes innovaciones de esta Ley con respecto a la ac-
tual situacién de los mercados espanoles, tanto en el tex-
to original del Gobierno como posteriormente en el texto
de la Ponencia, mejorado especialmente en este artfcu-
lo 36 y también en los artfculos 38, 39 y siguientes. Se pro-
duce aqui, por primera vez en nuestra legislacion, la po-
sibilidad de la actuacion por cuenta propia de los futuros
intermediarios en el mercado de valores. Es ésta una ne-
cesidad econémica que parece obligado introducir en
nuestro Derecho bursatil. Sin embargo, las innovaciones
deben venir acompanadas de definiciones claras y que in-
corporen el conocimiento internacional de cuales son las
ventajas y los inconvenientes que pueden deducirse de la
actuacion por cuenta propia de los intermediarios en el
mercado. Nosotros echamos en falta —y lo veremos cuan-
do se analice en el titulo siguiente el articulo 70— una im-
portante definicién de cuales sean los limites de esta ac-
tuacién por cuenta propia. Asimismo, consideramos im-
portante que desde el momento en que se fija no sélo la
posibilidad de que los miembros del correspondiente mer-
cado actiien por cuenta propia o ajena, sino también la
de que los miembros del mercado actaen por cuenta pro-
pia con quienes no tengan esa condicién y, también, «en-
tre quienes no tengan la condicién de miembros del
correspondiente mercado, con la mediacién, actuando por
cuenta ajena, de un miembro del mismo», lo cual supone
que se pueden producir operaciones fuera del mercado en
las que simplemente se necesite la mediaciéon de un miem-
bro del mercado, desde ese momento es imprescindible
que se produzcan ciertas cautelas y sobre todo definicio-
nes muy claras. El mercado de capitales espafol tiene un
tamario excesivamente pequeno y estd dominado por im-
portantes grupos econémicos, y lo va a estar probable-
mente en el futuro mas inmediato, y no se puede permi-
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tir que se puedan producir operaciones que distorsionen
los precios y la transparencia de los mismos y la incorpo-
racién a los precios de toda la informacion que pueda
existir sobre los distintos valores. Parece, por tanto, im-
prescindible —asf opinamos al menos nosotros— que en
la letra b) del articulo 36 se haga referencia a una clara
definicién de la actuacién por cuenta propia en el articu-
lo 70, y en la letra c) a la necesidad de que estas opera-
ciones que puedan realizarse simplemente con la media-
cién de un solo miembro del mercado con dos sujetos que
no lo sean se hagan en concordancia con los precios del
mercado. Bien es cierto que mas adelante, en el texto de
la Ponencia, y por enmiendas que han venido a modificar
sustancialmente la legislacion del Gobierno, el Grupo So-
cialista trata de incorporar algunas de estas matizacio-
nes, pero no son suficientes. No lo son, primero, porque
no hay una definicién clara de los limites y de los requi-
sitos de la actuacién por cuenta propia y, segundo, por-
que no parece, por lo que se refiere a la letra c), que sea
ninguna redundancia que ya desde el principio de la apa-
ricién de operaciones en las que s6lo un miembro del mer-
cado actie como mediador entre dos sujetos que no lo
sean aparezcan referencias a la transparencia de los
precios.

Al actual articulo 37 del texto de la Ponencia hemos
presentado la enmienda 663 porque su ultimo inciso, en
¢l que se pretende negar todos los derechos, no sélo la po-
sibilidad de negociar y transmitir, sino cualquier derecho
politico y econémico que provenga de un valor, cuya
transmision a titulo distinto del de compraventa o a tftu-
lo lucrativo no haya sido comunicada nos parece una res-
triccién excesiva de los futuros beneficiarios, adquirentes
o propietarios de estos titulos.

Con respecto al articulo 38 es importante —y ya fue ma-
tizado en Ponencia, pero nos interesaria que quedase cla-
ramente de manifiesto en las discusiones de Comisién—
que toda referencia que se hace aqui a plazo no se refiere
a una.introduccién de modalidades de futuro o de precios
que puedan ser fijados en el futuro, sino que se refiere a
la satisfaccion de los precios del momento que puedan ser
satisfechos al contado o a plazos, como ya sucede en nues-
tra practica bursatil en estos momentos. Me parece que
existe una errata o una omisién material en el segundo
parrafo del texto del articulo 38 de la Ponencia, habida
cuenta que cuando se alude al articulo 36 sélo se hace re-
ferencia a las letras a), b) y c), cuando deberfa hacerse re-
ferencia también a la letra d), que ha sido incorporada en
el texto de la Ponencia.

Al articulo 39 existe nuestra enmienda 665, que tam-
bién va dirigida en el mismo sentido: no a negar la exis-
tencia de operaciones, cuyos precios puedan ser pagados
fraccionadamente, sino a que no se introduzcan de una
manera no clara las operaciones a plazo en cuanto a la fi-
jacion de los precios.

Nuestra enmienda 666 la retiramos en este momento,
sefior Presidente.

En nuestra enmienda namero 667 al articulo 40, pre-
tendemos que la necesidad de manifestar las relaciones
entre un miembro del mercado oficial y sus vinculacio-

nes econémicas y relaciones contractuales con terceros
sea no a la Comisién del Mercado de Valores, sino a los
6rganos rectores de las Bolsas, por argumentos similares
a los que hemos utilizado anteriormente.

- En cuanto al articulo 41, enmienda 668, creemos que
esta referencia a las obligaciones de los miembros de los
mercados secundarios debe aparecer no en el articulo 41,
sino que metodolégicamente tendria méas razén de apare-
cer en el articulo 38.

Paso a la enmienda namero 670 al articulo 42, Se defi-
ne en este articulo algo que nos parece esencial si quere-
mos producir un mercado de capitales en expansion y an-
ticompetitivo que es la libertad de tarifas y, sin embargo,
inmediatamente que se define que las retribuciones que
se perciban por las mediaciones seran libres, se introdu-
ce la posibilidad de que el Gobierno limite esta libertad.
No nos parece que esta necesidad de limitacion sea ade-
cuada y, aunque existe una enmienda transaccional posi-
tiva con respecto a que la publicacién de tarifas sea siem-
pre obligatoria —y anunciamos ya nuestro apoyo a esa en-
mienda transaccional del Grupo Socialista—, mantene-
mos nuestra enmienda 670 en cuanto a la no necesidad
de que el Gobierno pueda impedir la libertad de tarifas,
habida cuenta, por otra parte, de que se esta imponiendo
en todos los precios controlados y comunicados en el res-
to de nuestro sistema econémico y no parece que tenga
sentido alguno introducirlo en esta ley.

Respecto al articulo 44, consideramos que en su ultimo
parrafo, el que se refiere a que el Gobierno podra habili-
tar al Ministro de Econom{a y Hacienda y éste asuvez a
la Comisién Nacional de Mercado de Valores y al Banco
de Espafia a dictar normas, sefialo las argumentaciones
anteriores que hemos utilizado, no sélo mi Grupo, sino
otros también, en cuanto a su no conveniencia y necesi-
dad de adecuaci6n a nuestro Derecho administrativo de
la posibilidad-de dictar normas por instituciones de ran-
go inferior al propio poder Ejecutivo.

El Capitulo II de este titulo IV empieza con el articu-
lo 45, al cual esta presentada nuestra enmienda 672. Este
articulo se refiere a la creacién de Bolsas de Valores en
el territorio nacional. Nosotros ng estdbamos de acuerdo
con el ditimo inciso del segundo parrafo —ha quedado un
s6lo parrafo segun el texto de la Ponencia—, por el cual
las comunidades auténomas quedan supeditadas a la con-
formidad que pueda dar el Gobierno a sus actuaciones.
Creemos que habria que buscar una redaccién mas acor-
de con los planteamientos manifestados aqui por anterio-
res portavoces. .

Con respecto al articulo 46, existe una enmienda tran-
saccional del Grupo Socialista, que esperamos pueda ser
clarificada. En el articulo 46 del texto de la Ponencia nos
gustaria que hubiera una referencia, a ser posible, en la
intervencién del ponente socialista a esta enmienda en
concreto, ya que parece que ha sido eliminado la letra a)
de este articulo, «los valores emitidos por el Estado que
estan representados por medio de titulos» para su nece-
sidad de ser transmitidos en una Bolsa de valores. No en-
tendemos esa supresiéon. Al mismo tiempo, proponemos
en nuestra enmienda 673 que las obligaciones y demas va-
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lores privados de renta fija sean incluidos en aquellos ti-
tulos que deban ser negociados en las Bolsas de valores
oficiales. :

En cuanto al articulo 47, nuestra enmienda 674 se plan-
tea la dicotomia entre agencias y sociedades de valores.
Hemos debatido varias veces este tema, no sélo en el de-
bate de totalidad, sino especialmente en Ponencia, y pa-
rece que la existencia del nombre de agencia de valores
—y volveremos sobre ello mas adelante en los articulos
del siguiente Titulo— queda no sélo limitado para aque-
llas que puedan actuar por cuenta ajena exclusivamente
y no por cuenta propia, sino, incluso, para aquellas posi-
bilidades de personas fisicas que puedan mantener su ac-
tividad en el mercado de valores. La necesidad de cubrir
situaciones excepcionales no nos parece que justifique la
posible confusién que puede crearse entre la existencia de
sociedades de valores y agencias de valores, habida cuen-
ta ademas, de la que, a nuestra opinién, parece impres-
cindible definicién de lo que suponga actuar por cuenta
propia y de las restricciones y matizaciones que esta ac-
tuacion por cuenta propia tiene que tener, si no queremos
abrir una importante puerta a la especulacién en nues-
tros mercados de valores. _

En las discusiones de los titulos anteriores se ha insis-
tido por parte del ponente socialista sobre c6mo se cami-
naba en el resto de los grandes mercados de capitales ha-
cia una mayor regulacién. Pues bien, si se camina hacia
una mayor regulacion, no es la de la intervencion del po-
der Ejecutivo, sin probablemente la de matizar claramen-
te cuales sean las responsabilidades y las actuaciones por
cuenta propia de los agentes intermediarios. Pareceria
imprescindible no producir la confusién de dos tipos de
agentes, las sociedades y las agencias de valores, y asi-
mismo producir una definicién mas clara, como he dicho
anteriormente, de la actuacién por cuenta propia.

En el artfculo 48, nuestra enmienda 675 viene a com-

" pletarse con una enmienda transaccional del Grupo So-
cialista, La existencia en el texto del proyecto y en el de
la Ponencia de dos tipos de agentes intermediarios, las so-

ciedades y las agencias, no s6lo puede producir confusién |

con respecto al publico, sino que ademas produce una
cierta situacién confusa cuando se van a desarrollar los
érganos rectores de las Bolsas. Asf, después de quedar cla-
ra durante el debate en Ponencia la necesidad de ir
aproximando el texto original del Gobierno a la realidad
de otros mercados de valores donde existe no un prolijo
sistema de aumento y disminucién de participaciones en
sociedades, sino quizas un sistema de asientos —y queda-
ria por determinar si este sistema de asientos en este mo-
mento o en el futuro podria ser incluso un sistema de nu-
mero cerrado—, parece que hay que introducir una situa-
cién ambivalente ante la.existencia de sociedades y agen-
cias, lo cual.vendrfa a ser.un argumento més, en nuestra
opinién, para que se fuera s6lo a un tipo de intermedia-
rios en el mercado de valores. Por tanto, mantenemos
nuestra enmienda 675, aunque consideramos que la in-
corporacién de acciones nominativas que se introducen
en la transaccional es positiva en el camino deseado, pero
que ese camino no se puede completar, en nuestra opi-

nién, por la confusién introducida por el término agen-
cias de valores lo que se podria obviar con una clara de-
finicién en la ley de lo que es actuar por cuenta propia.

Con respecto al articulo 49 que desarrolla la aparicién
de un sistema de interconexién bursatil, danfos por reti-
radas nuestras enmiendas 676 y 677 y aceptamos una
transaccional planteada por el Grupo Socialista.

En el articulo 53 se va a fijar cudl deba ser el limite mi-
nimo a partir del cual se considere la necesidad de infor-
mar a las distintas autoridades de la propiedad de por-
centajes referidos a sociedades que coticen en Bolsa. Pa-
rece que si en una ley muy reciente, de hace escasamente
quince dfas, se ha fijado este limite en el 5 por ciento y,
al mismo tiempo, es éste el mismo limite que est4 rigien-
do en la normativa comunitaria, no tiene ninguan sentido
que aqui se prescinda de fijar un limite entregando a la
potestad discrecional de la Administracién, via reglamen-
to, su fijacién y variacién a lo largo del tiempo. Parece
que en esta ley —y lo hemos dicho varias veces— existen
demasiados poderes reglamentarios y que no hay por qué
otorgarlos para aspectos que estdn no sélo establecidos
en nuestro Derecho sustantivo mas inmediato, sino en el
Derecho comunitario de aplicacién en Espana.

Con respecto al articulo 54, nuestra enmienda 679 pre-
tende incorporar una letra c) en la que, ademas de fijar
qué valores van a ser adscritos al sistema de compensa-
cion y liquidacion, se pueda dejar abierta la posibilidad
de gestionar valores que no estén recogidos en los dos pri-
meros. La constante referencia, durante la primera parte
del debate de esta ley, a la necesidad de adecuar nuestra
legislacion a instrumentos de representacién, segtn la ter-
minologia del Gobierno y del Grupo mayoritario —de
transmisién, segin la nuestra—, a instrumentos que re-
flejen las nuevas tecnologias en cuanto a la transmisién
o representacion de tftulos, pareceria dejar la puerta
abierta a que se puedan incorporar nuevos sistemas de
transmision en el sistema de compensacion y liquidacién.

Asimismo, creemos que en el parrafo quinto deberia in-
troducirse no una mera referencia a que el Gobierno pue-
da fijar el tope de cudl sea la participacién de las entida-’
des financieras en la sociedad rectora del sistema de com-
pensacién y liquidacion, sino que este equilibrio viniera
fijado ya por parte de la ley, y hacemos una propuesta del
60 por ciento.

Entramos as{ en nuestras enmiendas al Capitulo I1I, en-
tre las que especialmente queremos destacar nuestra en-
mienda 682, que propone la incorporacién de un parrafo
respecto a las sociedades gestoras e instituciones de in-
versién colectiva y de fondos de pensiones para ser ges-
toras en el mercado de deuda publica, en anotaciones, si
bien s6lo para operar por cuenta de las instituciones o los
fondos administrados. Este es un tema que ya fue deba-
tido en Ponencia y que volvera a aparecer en los siguien-
tes titulos de la Ley, ante el convencimiento de mi Grupo
de que dada la estrechez de nuestro mercado financiero,
y del de capitales en particular, parecerfa necesario no
restringir excesivamente la actuacién de ciertos expertos
nacionales que estdn actuando y que van a verse obliga-
dos a hacerlo, pero pagando comisiones maés altas, por la
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intermediacién innecesaria que impone la Ley en algunos
de los temas, como por ejemplo en éste que planteamos
en nuestra enmienda 682. ,

Entramos asi en la enmienda 683, al Capitulo IV, cuyo
unico articulo faculta al Gobierno —lo que ya habifamos
visto en la letra c) del articulo 31— para tener la posibi-
lidad de fragmentar los mercados bursatiles; damos por
reproducidas las argumentaciones que acabamos de ha-
cer con respecto a nuestra enmienda a la letra c) del ar-
ticulo 31, e insistimos en la necesidad no de fragmentar,
sino probablemente de ensanchar, de hacer mas profun-
do nuestro mercado de capitales y no justo lo contrario.

Con respecto al Capitulo V y ultimo de este Titulo IV,
donde se regulan de manera muy somera las ofertas pu-
blicas de adquisicién y venta de valores, se nos argumen-
t6 en Ponencia que esta regulacién venia a subsanar y a
adecuar nuestra legislacién a la comunitaria. Esto parece
dificil puesto que no hay legislacién comunitaria; lo que
hay son recomendaciones. Por tanto, son codigos de con-
ducta que no son de obligado cumplimiento por parte de
los estados, y parecerfa que existiendo un Decreto del afo
1984, mucho mas exhaustivo y mucho méas importante,
en cuanto a su detalle, que estos dos articulos, no se pre-
tendiese por via de ellos introducir cuestiones que debe-
rian ser tratadas de manera exhaustiva por la legislacion
mercantil.

Todavia parece més grave, en el parrafo segundo del ar-
ticulo 60, que se pretenda, no ya en esta Ley, por via de
Ley, sino por via de reglamento, que el Gobierno pueda
autorizar a los consejos de administracion a emitir accio-
nes sin el respaldo de la junta directiva de accionistas de
las sociedades, lo cual iria en contra de todos los princi-
pios de nuestra legislacién mercantil.-

Todos recordamos, porque no hace falta tener una gran

memoria, cual fue uno de los errores de planteamiento de

una operacion de gran envergadura que si no tuvo el aval
formal del Gobierno, sf lo tuvo, desde luego, de alguno de
sus miembros, no sélo implicito, sino explicito. Pero, bien,
que un miembro del Gobierno explicitamente o llevado
de un cierto ardor pueda cometer un error en sus apre-
ciaciones sobre lo que se debe hacer no puede obligarnos
a nosotros a tener que incluir una potestad reglamenta-
ria del Gobierno para variar una parte sustancial de nues-
tro derecho mercantil. Es decir, cuando en la mitad del
parrafo segundo, se dice que reglamentariamente se fija-
ran valores cuya emisién aun no ha sido acordada por la
sociedad o entidad oferente, como parte de precio de una
oferta publica de adquisicién, estamos tratando de sub-
sanar un error que no nos compete a nosotros subsanar,
sino a nuestra legislacién mercantil, y seria muy discuti-
ble si realmente es un error y si realmente en el contexto
de nuestra legislacion mercantil tiene sentido que un con-
sejo de administracién pueda acordar la ampliacién de
capital de una sociedad anénima.

El resumen, sefior Presidente, existen temas de maxi-
ma importancia en la regulacién de este Titulo IV. Quiza,
sin ninguna duda, €l més importante sea el de regular des-
de el principio claramente una de las grandes innovacio-
nes de la Ley, que es la actuacion por cuenta propia. Cree-

mos que se ha hecho un esfuerzo, y asi lo queremos reco-
nocer, por parte del Grupo mayoritario, tanto en sus en-
miendas originarias como en el tramite de Ponencia; pero
creemos que este esfuerzo no es suficiente —y lamenta-
mos decirlo asi—, especialmente por la pobre definicién
que se va a plasmar en el artfculo 70, tal y como viene en
el texto de la Ponencia, y seria imprescindible que ya se
ha afiadido una letra d) nueva al articulo 36, se hiciesen
manifestaciones desde el principio sobre la necesidad de
la transparencia y de la no manipulacion de los precios,
especialmente teniendo en cuenta las caracteristicas de
estrechez y de dominio por parte de los grandes grupos,
tradicional en nuestro mercado de capitales.

Creemos asimismo que existen situaciones en muchos
de estos articulos en las que llevados por un exceso de de-
seo de poder de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores, lo que se est4 haciendo es dejar sin contenido las
atribuciones de las sociedades rectoras de las Bolsas, lo
cual no va a ir en beneficio ni del mejor funcionamiento
de nuestros mercados ni del control de las instituciones
publicas sobre éstos y, sobre todo, va a producir una ex-
cesiva intervencion por parte de los poderes publicos en
el funcionamiento interno de los mercados espaiioles.

Creemos que la diferenciaciéon entre agencias y socie-
dades de valores no debe mantenerse, por mucha que pue-
da ser la comodidad para resolver situaciones puntuales
y que, desde luego, no debe mantenerse en el sentido de
dar una autorizacién genérica a cualquier sociedad para
la actuacién por cuenta propia.

En resumen, creemos que la pretensién de que el Go-
bierno por via reglamentaria pueda fraccionar los merca-
dos e incluso modificar nuestro Derecho mercantil no
puede ser menos afortunada.

El sefior VICEPRESIDENTE (Sanchez Bolafios): Con
el ruego de que sea breve, doy la palabra al sefior Mart{-
nez Noval,

El sefior MARTINEZ NOVAL: Empieza usted, sefor
Presidente, con un ruego, y en esta tarde de finales de pri-
mavera le confieso, sefior Presidente, que no aspiro a la
medalla de plomo. Por tanto, tengo por delante una tarea
dificil, porque unos ponentes, los menos, se han referido
a una numeracion de articulos que se corresponden con
el dictamen de la Ponencia; otros, los m4s, se han referi-
do a una numeracién que tiene que ver con el proyecto
de ley inicial; otros han hecho su intervencién teniendo
en cuenta las enmiendas transaccionales que ha presen-
tado el Grupo, mientras que otra parte de los sefiores in-
tervientes no han tenido en cuenta esas enmiendas. Ante
ello, me encuentro en una dificil tesitura de coémo globa-
lizar y dar un poco de coherencia a todas las intervencio-
nes que han tenido lugar, para tratar de dar también un
poco de coherencia a la mia en respuesta a las suyas y no
quedar como campedn de lo que decia al principio, con
ese metal gris.

El articulo 29, efectivamente, al que casi todas SS. SS.
se han referido, ha sido objeto de una enmienda transac-
cional por parte de! Grupo parlamentario al que repre-
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sento en estos momentos. Tengo que confesar, en respues-
ta a alguna de sus dudas, en unos casos, y, en otros, re-
chazo al contenido, bien del artfculo, tal como estaba en
el proyecto, bien de la enmienda transaccional que pre-
sento en estos momentos, tengo que manifestarles que en
efecto la Ley ha querido dejar voluntariamente abierta,
en la letra ¢) y en el articulo 59, al cual se refiere la en-
mienda, la posibilidad de que existan otros mercados ofi-
ciales; voluntariamente se ha dejado abierta esa posibili-
dad pensando en que a la vista de cémo evolucionan las
Bolsas de valores y el mercado de deuda anotada se pue-
dan crear otros mercados anilogos a este ultimo, al de
deuda anotada, que es un mercado nuevo, para determi-
nadas categorfas de valores privados de renta fija que
puedan surgir, como es el caso de pagarés, papel comer-
cial o incluso de otros valores, como pueden ser futuros,
opciones, etcétera.

Lo légico, entendemos nosotros, y asi se lo especificaba
e insistfa en ello al sefior Lasuén, es que las Bolsas de va-
lores absorban todo este tipo de negociacién; esa es, al
menos, nuestra prevision y ese es también nuestro deseo,
que en las Bolsas vayan recalando todo este tipo de valo-
res que puedan ir surgiendo en el futuro; pero parece pre-
ferible en esto momentos no cerrar absolutamente ningu-
na posibilidad, no cerrar puertas a otras alternativas que
se puedan organizar en el futuro. De manera que este ar-
ticulo 29 con nuestra enmienda transaccional queda con-
figurado de esta forma abierta a que me referfa an-
teriormente.

A continuacion, casi todas SS. SS. se han referido a la
atribucion, incorrecta desde su punto de vista, de la com-
petencia de admision, suspensién y exclusién a la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores. Tengo también que
recordarles (a algunos ponentes no hace falta recordarse-
lo, que me perdonen si soy injusto con ellos) que mi Gru-
po ha presentado una enmienda transaccional al articu-
lo 30, en la cual se atribuye a la Comisién Nacional del
Marcado de Valores la competencia de una verificacién
previa de los requisitos que ella misma con anterioridad
habra fijado por medio de la potestad reglamentaria que
tiene atribuida. No sabemos si el nombre de la norma sers
el de «circular», nombre del que abominaba dias pasados
el sefior Ortiz, o qué otra denominacién tendr4 esa nor-
ma. En todo caso, esa comisién tiene potestad reglamen-
taria y podra determinar las condiciones minimas que se

fijen para que un valor sea admitido a negociacion.

Esa verificacién previa, de acuerdo con nuestra enmien-
da transacional, la lleva a cabo la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y posteriormente es cada uno de los
érganos rectores de las Bolsas el que admite a negocia-
cién o no en su bolsa correspondiente cada uno de los
valores.

Seforfas, ciertamente la ley concibe la admisién a ne-
. gociacién en un mercado secundario oficial como un pro-
ceso paralelo al de la propia emisién de los valores, y por
ello el articulo 30 exige la aplicacién de los requisitos pre-
vistos en el articulo 24 para las emisiones, que son basi-
camente los de la auditoria previa, el folleto informativo,
etcétera, pero como la admision es una decisién con efec-

tos prolongado en el tiempo, que no tiene un efecto ins-
tantdneo, sino que se prolonga durante el tiempo que el
valor se sigue cotizando en el mercado, el articulo 33 exi-
ge, ademas, con carécter periédico, la realizacién de au-
ditorfa y el suministro piblico de informacién.

Se ha de tener presente ademas que las auditorias y los
folletos han de incorporarse a los registros puiblicos man-
tenidos por la Comisién Nacional del Mercado de Valores
que se prevén en el articulo 93 (y hago una precision: me
estoy refiriendo siempre a la numeracién del proyecto de
ley y no a la del dictamen de la ponencia).

No puede olvidarse, y en esto sf quiero insistir, que la
admisién a negociacién en una Bolsa de un determinado
valor altera el régimen juridico de su transmisién. Con
esto trato de dar respuesta en la medida de mis posibili-
dades a algunos de los argumentos utilizados por el se-
fior Olabarria, que atribuye un caracter puramente admi-
nistrativo al acto que éI llama incluso de ejecucién de la
admisién o no de un valor a cotizacion,
~ Nuestro punto de vista a ese respecto es un tanto di-
vergente del suyo, sefior Olabarria, y del de algun otro
portavoz ma4s, en el sentido de que afirmamos que la ad-
misién a negociacién tiene, efectivamente, un caracter
que altera el régimen juridico de la transmisién, ya que
a partir de ese momento no ser4 suficiente la anotacién
en el libro de socios si el valor es nominativo, o la inter-
vencion de un fedatario publico si el valor es al portador,
sino que requerird la mediacién de una sociedad o de una
agencia de valores miembro de dicha Bolsa. Ademas, aun-
que la admision se produzca en un mercado concreto, sus
efectos son de ambito estatal, pues todos los ciudadanos
tienen acceso a todos los mercados, por local que sea una
Bolsa de valores.

En otras palabras, sefior Olabarria, y quiero referirme
a su intervencidn, la admisién a negociacién y la perma-
nencia en la misma no es un mero tramite administrati-
vo, desde nuestro punto de vista, sino que constituye un
aspecto esencial en la supervisién de la mercancia, que es
el activo correspondiente. Téngase en cuenta que la ad-
misién a cotizacién de un valor en una Bolsa tiene un efec-
to en cuanto a la transformacién de ese activo. Por tanto,
tiene un efecto mercantil, puesto que provoca, en primer
lugar, al ser admitido a cotizacién, una obligacién sus-
tancial en relacion con un factor fundamental en la ca-
racterizacién de un activo, cual es, por ejemplo, el de la
liquidez, por referirme sélo a uno de ellos.

La ley prevefa, como sabe 8. S., la posibilidad de dele-
gaci6n de esa competencia de admisién que tenfa atribui-
da la Comisién Nacional del Mercado de Valores a los or-
ganismos rectores de cada mercado, y hemos preferido,
por la enmienda transaccional, cambiar esa redaccién
para que sea la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res la que lleve a cabo una verificacién que nosotros en-
tendemos que ha de ser muy general, muy genérica, en
principio, respecto a la normativa que la propia Comisién
establezca, para que luego sean las bolsas de valores las
que admitan o no, efectivamente, a cotizacién un valor en
cada uno de esos mercados.

Nosotros entendemos ademds, sefiorfas, que la admi-
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sién genérica por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores deberfa tener también un efecto general en todas
las bolsas, no para una sola, y que luego sea cada una de
ellas la que decida.

Si todo lo que he dicho se refiere a la transformacién
del contenido mercantil de un activo que se produce con
ocasién de la admisién, seforfas, habria que intensificar
mucho mas este aspecto mercantil del problema y no la
mera visién administrativa si hablamos de la suspensiéon
o de la exclusion de un valor de un mercado. En ese caso,
entendemos nosotros que aun mas que en el caso de la ad-
misién est4 justificada la atribucién competencial, en este
caso exclusiva, a la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores en relacién con la suspension y con la exclusion.
Ustedes tienen que estar de acuerdo conmigo en que en
ese caso un valor que se cotiza en varias bolsas en el terri-
torio del Estado tiene que ser, si es que es suspendido en
su cotizacién, suspendido en todas la bolsas en las que ha
cotizado, y no en una sola. Seforfas, muy recientemente,
hace muy pocas semanas, hemos vivido una experiencia
que, en nuestra opinion, es de lamentar desde el punto de
vista de la proteccién del inversor, y es esa experiencia se-
gun la cual una Bolsa y s6lo una Bolsa de las cuatro exis-
tente en estos momentos en el territorio del Estado pro-
cedi6 a la suspension de la cotizacién de un valor, y no
de un valor cualquiera, de un valor desdenable en el con-
junto de empresas que se cotizan en los mercados de va-
lores, sino de un valor fundamental, esencial diria yo, en
el conjunto de activos financieros que se negocian en las
Bolsas espafiolas.

Desde ese punto de vista, sefiorias, nosotros entende-
mos que si se produce la suspensién o la exclusién se han
de producir absolutamente en todas la bolsas de valores
del territorio del Estado y que, por tanto, atin mas que en
el caso de la admisién, la suspensién y la exclusién han
de ser:competencias atribuidas en exclusiva a la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores. (El sefior Presiden-
te ocupa la Presidencia.)

En los articulos 34 a 43 la ley sienta unos principios ba-
sicos de funcionamiento de los mercados que difieren sus-
tancialmente de los que hoy rigen. Todos ustedes han pre-
sentado enmiendas y, en principio, conocen nuestras tran-
saccionales, conocen las enmiendas que vamos a admitir
y que vamos a rechazar, que son exactamente las mismas
que afirmamos o negamos en Ponencia, y a ese respecto
quiero dejar sentadas algunas afirmaciones que creo que
conviene destacar.

En primer lugar, que tal como queda redactado el dic-
tamen que saldra de esta Comision, de acuerdo con los vo-
tos que obtendra contando con el apoyo del Grupo Socia-
lista, una vez admitido a cotizacién o a negociacién un va-
lor en un mercado secundario, no se puede, a diferencia
de lo que ocurre hoy, negociar fuera del mercado. Las
compraventas serdn nulas si no interviene un miembro
del mercado. Eso lo tienen ustedes reflejado en el articu-
lo 34; y las demas operaciones que no se consideren ope-
raciones de mercado, pero que no se sustraen a la disci-
plina de la ley, cosa muy importante, ser4n ineficaces sin

la comunicacién a los 6rganos rectores del mercado. Es
el artfculo 35. ‘

En segundo lugar, que la informacién sobre todas y
cada una de las operaciones de compraventa sera publi-
ca, de acuerdo con el articulo 42, y que también podran
serlo las operaciones restantes, de acuerdo con una en-
mienda que ha presentado mi Grupo, y que tiene el nu-
mero 268, al articulo 42.

En tercer lugar, tengo que decir que se estd pensando
en la ley, aunque no se diga explicitamente, en un mer-
cado de funcionamiento continuo, en el que existiran pre-
cios distintos a lo largo de la jornada, y no se excluye que
existan precios distintos para distintas operaciones, de-
pendiendo, evidentemente, de la hora a la que esas ope-
raciones se hagan. En general, la publicidad de las ope-
raciones hara que las desviaciones de precios entre ope-
raciones simultdneas sean minimas, salvo que las partes
tengan voluntad manifiesta de que no lo sean.

En todo caso, con esta ley dejara de existir nada pare-
cido a lo que hoy entendemos por cotizacién oficial, pues-
to que habra precios diferentes a lo largo del dia, si hay
una cotizacién continua. Como tampoco hay, sefiorfas, en
los mercados méas modernos que ya funcionan en nuestro
pafs, esa cotizacién oficial. Pongamos el caso del merca-
do interbancario o el mercado de divisa extranjera, asf
como el mercado de deuda publica en anotaciones, en el

. que tampoco hay una cotizacién oficial.

Desde nuestro punto de vista, no hay razén alguna para
excluir algunas cautelas que ustedes han expresado res-
pecto a las operaciones por cuenta propia que pueden lle-
var a cabo miembros del mercado, cuya figura se disena
de nuevo en este proyecto de ley, como son las sociedades
de valores. Hoy, todos los mercados tienden a esas ope-
raciones, sefiorfas. Muy recientemente, el mercado fran-
cés ha posibilitado ese tipo de operaciones. Nosotros no
prentedemos negar —porque nadie puede hacerlo desde
un punto de vista légico y razonable— que ese tipo de ope-
raciones conlleven ciertos peligros. Eso es cierto. Enton-
ces, cabrfa preguntarse: ¢ Hemos tomado o no hemos to-
mado todas las cautelas y todas las garantfas debidas
para alejar esos peligros que llevan aparejadas las opera-
ciones por cuenta propia? Nosotros creemos que si e, in-
cluso, creemos que el proyecto de ley toma muchas pre-
cauciones, y les cito los articulos 36, 37, 38, 39, 41,42 y
43, en los que se contienen cautelas para que ese tipo de
operaciones por cuenta propia se hagan con las maximas
garantias respecto a lo que entendemos como proteccién
del inversor.

Aqui alguien ha utilizado un argumento que parece casi
de manual, y no lo digo en sentido despectivo, sino justa-
mente lo contrario. Efectivamente, en un mercado estre-
cho, como lo es el espaiiol, se plantea el problema de si
la actuacién por cuenta propia es compatible con la es-
trechez del mercado y si eso puede afectar o no a la com-
petitividad en el propio mercado. Es un problema serio
que abordan los manuales que tratan teéricamente el
mercado de valores, y todos esos manuales tienen una so-
lucién que viene a decir que cuando existe una perfecta
disponibilidad de informacién a todos los inversores,
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cuando hay una publicacién exacta, fiel y rdpida de las
operaciones que se estan produciendo en el mercado, por
esa via de la transparencia de la informacién se alivian
algunos de los preligros que conlleva la actuacién de ope-
radores por cuenta propia en un mercado estrecho.

En quinto lugar, sefiorfas, entendemos nosotros que no
hay razones para excluir que dos partes acuerden nego-
ciar valores a precios convenidos fuera del mercado. Por
eso nosotros hemos presentado una enmienda al artfcu-

lo 34 afadiendo un nuevo apartado d), y otra —entiendo °

yo que importante— al articulo 36, respecto del cual el se-
for Rato ha manifestado alguna duda de si contenia o no
una errata. El decia que el articulo 38 del informe de la
Ponencia se referia a los apartados a), b) y c) del articu-
lo 36, y que faltaba el d). No falta. Es decir, no se trata

de una errata. Nosotros pretendfamos que el Gobierno tu-

viese capacidad, habilitando al Ministerio de Economia,
para que, protegiendo el interés de los inversores, pudie-
se prohibir determinado tipo de operaciones. Es decir, se-
forfas, lo que nosotros estamos pensando es que si las
operaciones por cuenta propia, al cabo de una cierta ex-
periencia, se llega a la conclusién de que son perniciosas
para la transparencia del mercado, de que son pernicio-
sas para los inversores espafioles, el Gobierno, por este
apartado a), est4 facultado para prohibir ese tipo de ope-
raciones. Dejamos abierta ¢sa puerta. El apartado b) tam-
bién habilita al Ministerio de Economfa para tipificar
operaciones. Y, en ultimo lugar, el apartado c) determina
las normas a las que haya de ajustarse esa negociacién.
Efectivamente, seifor Rato, toda esta habilitacion al Go-
bierno tiene sentido respecto de los apartados a), b) y ¢)
del articulo 36 de! informe de la Ponencia, pero no res-
pecto al d). Es decir, toda esa habilitacién al Gobierno no
tiene ‘'sentido entre quienes no tengan la condicién de
miembros del correspondiente mercado y hayan conveni-
do entre si, con toma de razén por parte de un miembro
de aquél, los términos de la operacién. De manera que,
por medio de esas dos enmiendas que ha presentado mi
Grupo, estamos separando de las operaciones del merca-
do aquellas en las que dos miembros convienen entre sf
fuera del mercado, a los cuales se les exige so6lo la toma
de razén por parte de un miembro del mercado.
Seriorias, respecto al articulo 45, se me ha pedido algu-
na precisioén en cuanto al contenido exacto del informe de
la Ponencia y mas diria yo en cuanto al contenido de la
enmienda transaccional que les he entregado. Efectiva-
mente, la enmienda transaccional cambia sustancialmen-
te lo que se refleja en el viejo articulo 45 del proyecto de
ley, y en ella hablamos de que no puedan ser negociados
los valores en ningin mercado secundario organizado dis-
tinto de las bolsas de valores. Hemos querido utilizar el
término «organizado» para cerrar el paso a posibles mer-
cados secundarios no oficiales de acciones o valores re-
presentados mediante titulo. Esa posibilidad existia sin
esa precisiéon. Ademas, hemos utilizado el término «orga-
nizado» en el convencimiento de que es un concepto que
ya esta acufiado en la legislacién espafiola, concretamen-
te en la Ley sobre Instituciones de Inversién Colectiva y
en un Real Decreto sobre inversiones espariolas en el ex-

" terior, en el que también se habla de mercados organiza-
dos. De esa manera creemos nosotros que cerramos el
paso a la posibilidad de que existan bolsas de valores que
no sean las que se contemplan en el proyecto de ley.

Citamos, en primer lugar, las acciones y los valores con-
vertibles en ellas. Ya no hablamos de los valores emiti-
dos por el Estado, con lo cual salvamos algtin problema
que manifestaban los grupos catalan y vasco y el seftor Pe-
dro Costa, sino que reservamos y ponemos en primer lu-
gar, para las bolsas de valores, la negociacién de las ac-
ciones o de valores convertibles en ellas. En segundo lu-
gar, hablamos de los valores que estén representados por
medio de titulos. Y, en tercer lugar, aquellos otros para
los que asi lo determine la Comisién Nacional de Merca-
do de Valores. Creo que, de esa manera, quedan pegfecta-
mente atribuidos a las bolsas de valores cuales son los ac-
tivos que en ellas se pueden negociar, sin dejar cerrada,
una vez mds, ninguna puerta, porque se incluye un apar-
tado c) que, sefiorfas, muy genéricamente, permite la ne-
gociacion o cotizacion en las bolsas de valores de cual-
quier otro, siempre que as{ lo determine la Comision Na-
cional del Mercado de Valores. Queda de esa manera, se-
fior Lasuén, abierta la ley a que en el futuro se produzca
una solucién al problema de la segmentacién, a que us-
ted se referfa, tanto ayer como hoy.

En los articulos 48, 49, 50 y 51, el informe de la Ponen-
cia, con un decalaje de un articulo mas, porque, si no me
equivoco, el 48 es ahora el 49 y el 51 es ahora el 52, se re-
gula el sistema de interconexi6n bursatil. Respecto de al-
gunos apartados de esos artfculos e, incluso, del conjunto
del sistema, casi todos los portavoces han manifestado
puntos de vista, en unos casos afirmativos y en otros ne-
gativos. Creo que la objecién de mds envergadura —sin
querer menospreciar a ninguan otro portavoz— es la que
ha manifestado el portavoz de Minorfa Catalana, que se
inclina mas bien por un sisbema de interconexién que por
un sistema interconectado, tal como yo lo entiendo. Se-
florfa, creo que usted manifiesta el temor de que la Bolsa
de Barcelona —concretamente en Ponencia utilizaba el
término de la plaza financiera de Barcelona— sufriese al-
guna merma (podfa extenderse la misma preocupacién al
caso de la Bolsa de Bilbao o de la Bolsa de Valencia) en
su potencia financiera como consecuencia de la existen-
cia de este sistema de interconexién bursatil. Quiero ma-
nifestarle, sefiorfa, que no es esa la previsién que tiene mi
Grupo a la hora de introducir este sistema de interco-
nexion bursatil en este proyecto de ley. Le digo mas, las
bolsas de Barcelona, de Bilbao y de Valencia hace mu-
chos aiios que estan perdiendo importancia en el conjun-
to de la cotizacion de valores en el territorio del Estado
por causas que no tienen que ver con la existencia de nin-
guna interconexién porque, hasta este momento, no exis-
tia interconexién alguna. Creo que son otros hechos —en
los que no es el momento de entrar— los que estan con-
duciendo a una pérdida de importancia de estas bolsas de
valores como centros de contratacion.

Sefior Homs, sélo quiero recordarle algunos datos que
seguramente usted conoce. En el afio 1952 la bolsa de Bar-

celona contrataba el 47,8 por ciento de los valores mobi-
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liarios que se contrataban en el conjunto del Estado es-
pafiol. En el afio 1987 en la Bolsa de Barcelona se contra-
t6 el 13,6 por ciento del total de valores mobiliarios con-
tratados en el conjunto del Estado espaiol, sin [a existen-
cia de ese sistema de interconexién bursatil. Seforia,
quiero decirle con claridad que no va a ser este sistema
de interconexi6n bursatil, sino, a lo mejor, justamente lo
contrario, lo que siga orientando hacia abajo ese porcen-
taje de la contratacion total de valores mobiliarios que re-
presenta la Bolsa de Barcelona, y lo mismo se puede de-
cir de 1a Bolsa de Bilbao o, incluso con mayor intensidad,
de la Bolsa de Valencia, que inici6 su andadura en el afio
1982 con un 7 por ciento del total y en estos momentos,
cinco afios después, estd ya en un 5 por ciento del total.
Son otras fuerzas, otros elementos y otros factores, en-
tiendo yo, los que pueden producir el efecto de pérdida
de importancia de algunas bolsas de valores que no sean
la de Madrid.

Ha habido otras enmiendas, sefiorias, a otros capitulos
de este Titulo. Yo creo que es importante nuestra enmien-
da transaccional al articulo 47, la que cambia el procedi-
miento de gerenciar ese sistema de interconexi6n. El pro-
yecto de ley hablaba de una comisién gestora; ahora yo
creo que solventamos satisfactoriamente para todos el
problema, trasladando la forma juridica de comisién ges-
tora —si es que esta comisién supone alguna forma juri-
dica, que yo lo dudo— a una sociedad de bolsas. Ademas,
solucionamos a satisfaccion de varios Grupos, creo yo, el
que los accionistas de esa sociedad de bolsas sean los or-
ganismos rectores de las bolsas que en estos momentos
existen. Ademads, que todas esas bolsas tengan idéntica
ponderacioén en su voto a la hora de decidir. Ademas, se-
forias, que se imposibilite que los miembros de las bol-
sas tengan acceso a esa sociedad de bolsas por otra via
que no sea el organismo rector de la Bolsa, pero no de for-
ma directa. De modo que con eso entendemos nosotros
que se da satisfaccion a las variadas posiciones que habfa
respecto a c6mo gestionar ese sistema. Tampoco les ocul-
to que hay varios argumentos que pueden llevar a que el
organismo que gestione el sistema de interconexién sea
una sociedad anénima y no una comision gestora. En pri-
mer lugar, entendemos que si ese organismo rector tiene
forma juridica concreta de sociedad es mas facil su super-
visién y su tutela —aunque la supervisién y la tutela mo-
lesten a algunos grupos—. Es un argumento que, desde
nuestro punto de vista, también ha servido para transfor-
mar el drgano de la comisién gestora a sociedad y, en se-
gundo lugar —y es argumento potente—, que siendo una
sociedad anénima se permite la pertenencia al mismo de
las bolsas de valores con voto igual, con distribucién pa-
ritaria de las acciones entre las cuatro bolsas que en es-
tos momentos existen en Espana.

Sefiorfas, mi Grupo tiene presentadas —lo digo a efec-
tos del acta, sefior Presidente— enmiendas transacciona-
les en este Titulo, concretamente a los articulos 29, 30, 38,
41, 45, 47, 48, 49 y 50.

Por ultimo, sefior Presidente, yo no quisiera acabar mi
intervencié6n sin referirme a una afirmacion que ha hecho
el sefior Rato, también para acabar la suya en defensa de

las enmiendas de su Grupo, en la que se ha referido, en-
tiendo yo que de forma —dicho con todos los repestos—
poco prudente, al apoyo explicito o no explicito de algin
miembro del Gobierno a aiguna operacién publica de ad-
quisicién de acciones que se habia producido hace meses.

Sefior Rato, por prudencia politica yo me voy a callar
inclinaciones mas o menos sesgadas, en muestra de exa-
gerada diligencia, de determinados organismos rectores
de bolsas a la hora de admitir o no admitir determinadas
ofertas publicas de adquisicién de acciones. La pruden-
cia politica en este caso me lleva a no insitir en ello. De
la misma forma que nosotros tenemo esa prudencia, yo
le digo a usted, con todos los respetos y con toda cordia-
lidad, que tampoco conviene hacer concretas manifesta-
ciones, un poco aventuradas, respecto del apoyo explicito
o no explicito de miembros del Gobierno a determinadas
operaciones que llevan a cabo empresas privadas radica-
das en este pais.

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

El sefior COSTA SANJURJO: Como antes he consumi-
do en exceso el tiempo, ahora lo voy a utilizar en defecto,
creo.

No voy a rebatir ninguno de los argumentos expuestos
por el sefior Martinez Noval, que se mantiene estricta-
mente en su postura. S6lo quiero recriminarle que utilice
datos sesgados, de una forma falaz, porque decir que la
Bolsa de Barcelona ha disminuido su importancia, dicho
tal cual, sin m4s, me parece tener ganas de introducir ses-
gos en esta informacién. Realmente, tendrfa que explicar
que en valores industriales, por ejempio, ha subido el por-
centaje de contratacién de la Bolsa de Barcelona respec-
to a la nacional; tendria que decir, por ejemplo, que la
ponderaci6n de los indices responde a una mayor contra-
tacion de valores tipo Telef6nica, etcétera, en la Bolsa de
Madrid. Esto desvirtua la importancia y el volumen real
de cada una de las bolsas. :

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior Or-
tiz, por tres minutos, para réplica.

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Espero no consumirlos,
senor Presidente.

En la exposicion del sefior Martinez Noval, correcta
como practicamente todas las suyas, ha habido cosas con
las que estamos de acuerdo y otras con las que no esta-
mos de acuerdo. En el caso del texto original, el informe
de la Ponencia y las enmiendas transaccionales no sé si
voy a saber moverme del todo bien, por lo que voy a per-
manecer en el terreno de los principios sin hacer casi cita
de enmiendas.

Seguimos sin estar de acuerdo con la fragmentacién del
mercado que comporta el articulo 29. Seguimos sin estar
de acuerdo con el sistema de admision, exclusién y sus-
pension de valores a cotizacién, y creemos —probable-
mente disentimos de algun otro Grupo de la oposicién—
que el sistema de verificacion a cargo de la Comisién Na-
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cional de Valores es, si cabe, peor que el del texto origi-
narijo, porque es més claro y mas frontal decir que la Co-
misién Nacional de Valores es la que admite, excluye o
suspende, que esa pura formalidad de que verifique la Co-
mision Nacional de Valores, pero admita los valores a co-
tizacién. No parece légico que el organismo superior, que
es la comisién nacional de valores, tenga a su cargo una
operacién de gestién, como es la verificacién, y una vez
hecha ésta, no tiene sentido, alcance, significacién ni tras-
cendencia que la Bolsa en concreto sea la que tome una
decisién puramente formal que ya, de hecho, est4 prede-
terminada y tomada con la verificacién a cargo de la co-
misién nacional de valores.

No quiero introducir elementos de confusién, pero la
admision, exclusion y suspension no son, seitor Martinez
Noval, que yo sepa, actos de comercio. Son actos admi-
nistrativos y, si me permiten SS. SS. la expresién, como
copas de pinos. Por tanto, estamos en el marco del Dere-
cho Administrativo y, lamentablemente, no en el terreno
del Derecho Mercantil. No quiero terciar en este asunto,
que puede sembrar confusién, pero el Derecho es el De-
recho y no se cambia por mucho que se quiera. No es un
acto de comercio la decisién de admitir, suspender o ex-
cluir un valor en una cotizacitn, y mucho mas a cargo de
un organismo puiblico como la comisién nacional del mer-
cado de valores.

Seguimos no estando de acuerdo con la mecanica de las
operaciones por cuenta propia, pero ya lo explicaremos
después a propdsito de la discusion del préximo titulo. Se-
guimos creyendo que existe el riesgo de la aparicién de
los grandes, es decir, que los peces grandes fordneos se
acaben comiendo a los chicos interiores o nacionales. Han
tenido cautelas, pero no todas. Y seguimos insistiendo en
que las operaciones por cuenta propia sélo deben hacerse
en régimen de contrapartida, como explicaremos en el tf-
tulo siguiente. .

Estamos de acuerdo con el articulo 34, en relacién con
la aparicién del apartado d), es decir, aquel en el que se
permiten las operaciones entre quienes no sean ni socie-
dades ni agentes, los particulares, con los requisitos de la
toma de razén, pero no, obviamente, con el apartado b),
por tanto, no podemos retirar la enmienda al articulo 45.

En cuanto a los valores de renta fija, quiero creer, se-
fior Martinez Noval, que pueden entenderse comprendi-
dos en la expresién «valores representados por medio de
titulos». Siendo esto asf, nosotros retirarfamos la enmien-
da correspondiente.

Estamos de acuerdo —y creo que se ha introducido una
mejora importante y sustancial— en cuanto al sistema de
interconexién. Su opinién de que el término «interco-
nexion» es diferente de «interconectado» es dificilmente
crefble, porque si buscamos en el diccionario de la Real
Academia la palabra «interconectado» es igual a «inter-
conexion», Y si buscamos la palabra «interconexién», a
lo mejor hace referencia a «interconectado». En todo caso,
creemos que la mejora que se ha introducido es notable
y la apoyamos. Por lo demads, nos mantenemos en el resto
de nuestras enmiendas.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Parlamentario
Vasco, tiene la palabra el sefior Olabarrfa.

El sefior OLABARRIA MUNOZ: En primer lugar, voy
a hacer una sugerencia amable y respetuosamente, sin
ninguna acritud. Yo agradecerfa que no se vuelva a citar
la actuacién de determinada junta sindical de una bolsa
que se est4 citando con demasiada profusion, que es la
Bolsa de Bilbao, como todos saben, para citarla con nom-
bres y apellidos. Porque es subjetiva y es opinable la ac-
tuacion o la diligencia; para unos puede resultar excesiva
y para otros razonable, como ocurre en mi caso, por ejem-
plo. Creo que no resulta pertinente introducir estos ele-
mentos de confusién en el debate.

En segundo lugar, quiero decir que el sefior Martinez
Noval sélo me ha replicado en mis intervenciones en un
asunto puntual, y no se lo recrimino, en absoluto, esta ha-
ciendo un gran esfuerzo, que todos le agradecemos, por
contestar a la baterfa absolutamente inmensa de argu-
mentaciones y contraargumentaciones que se hacen.

Respecto a lo que usted me ha replicado, sefior Marti-
nez Noval, le diré que la opinién de nuestro Grupo en
cuanto a la admisién y, sobre todo, a la suspensién, en la
que usted ponfa mds relieve por razones cautelares logi-
cas, no tiene por qué tener mayores garantias operativas

.atribuyendo a un 6rgano administrativo o cuasi adminis-

trativo esa funcién, como es la comisién nacional del mer-
cado de valores, y no atribuyéndosela a los érganos rec-
tores de las bolsas de valores, para que sean las que ad-
mitan o las que suspendan esa cotizacién. La eficacia ad-
ministrativa y la cautelar es la misma, a todos los efec-
tos, sobre todo, cuando nosotros en nuestra enmienda,
como recordard, exigimos que sean esas admisiones y sus-
pensiones de cotizacién en el mercado secundario comu-
nicadas inmediatamente a la comisién nacional del mer-
cado de valores. Con eso se salvaguardan todo tipo de ga-
rantfas de control en el 4mbito de todo el Estado, tanto
de las admisiones como de las suspensiones, las regulares
y las irregulares. Absolutamente.

En cuanto al resto de la argumentacién que pensaba
utilizar, ya se me ha adelantado el sefior Ortiz que, con
precision juridica suficiente ha explicado cémo se trata
la suspension de un acto formal, que como todos los ac-
tos formales tiene efectos sustantivos y mercantiles, pero
la admisién es un acto formal y esta en una o dos Bolsas
de valores, para integrarse en el sistema de interconexién
bursatil, sigue siendo un acto formal con efectos mercan-
tiles sutantivos. Esa es la cuestién, sefior Martinez Noval.

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

El sefior HOMS I FERRET: En relacién con el Capitu-
lo I, simplemente quiero ratificar que en cuanto a la dis-
persién que puede producirse en el mercado por esa au-
torizacién abierta que se establece a los futuros mercados
que puedan constituirse, mantenemos esa discrepancia
con el grupo socialista. $i su voluntad es que en el futuro
la evolucién vaya situdndose dentro de los mercados bur-
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satiles, si es asf como el grupo socialista considera que de-
berfa evolucionar el sistema, que asf también se establez-
ca en la ley. En ese sentido, la ley no determina que ese
proceso pueda ir en esa direccién, lo deja abierto y puede
que sf se sitien dentro del mercado bursatil, pero la ley
en ese sentido nada garantiza.

En cuanto al Capitulo II, que hace referencia, entre
otras cuestiones, al mercado bursatil y, especialmente, a
la interconexién, nuestro grupo mantiene la discrepancia
no en que el mercado se tenga que interconectar —ya lo
he manifestado varias veces, en Ponencia y en Comi-
siébn—, sino en el sistema de interconexién que se estable-
ce, ahf nace la principal discrepancia. El grupo socialista
me est4 indicando que ha habido un proceso evolutivo a
lo largo de estos ultimos cuarenta afos en relacién con la
Bolsa de Barcelona, que ha ido perdiendo peso relativo.
Quiero decirle simplemente que el analisis frio de las ci-
fras comparativas pudiera darle a entender que la Bolsa
de Barcelona ha perdido volumen o importancia, pero eso
no es cierto. Quiero decirselo muy claramente. Ha perdi-
do posicion relativa dentro del conjunto del sistema; au-
mentamos los porcentajes relativos porque es la evolu-
cién, pero basicamente, porque ha crecido la Bolsa de Ma-
drid, no porque el volumen de contratacién de la Bolsa
de Barcelona haya disminuido, no porque el volumen de
los titulos que se coticen allf haya disminuido, no porque
los valores de cotizacién hayan sido cada vez menores,
sino todo lo contrario. Es mas, en los dos dltimos afios se
han experimentado unos crecimientos que la sitdan por
encima del porcentaje que usted ha citado, €l 13 por cien-
to, estan sobre el 17 6 18 por ciento. Pero en su conjunto
y en términos absolutos, la evolucién ha sido positiva du-
rante estos afos, lo que ocurre es que el sistema en el con-
junto del Estado espaiiol, en otras Bolsas, y especialmen-
te en la Bolsa de Madrid, ha ido evolucionando y dandole
mucho mas cuerpo global y, por tanto, el peso relativo ha
disminuido, no sélo en ese sentido, no es que la Bolsa en
sf misima, la de Barcelona concretamente, la de Bilbao o
la de Valencia hayan perdido y se hayan marginado en el
conjunto del sistema del Estado.

En relacion con las enmiendas transaccionales, quiero
decirle que muchas de ellas son*positivas. Felicito al gru-
po socialista, porque en ese sentido han hecho un esfuer-
zo por ir acercando posiciones, aunque marginales en al-
gunos aspectos sustanciales desde nuestro punto de vista,
pero hay un esfuerzo de ir corrigiendo y mejorando la ley.
En este sentido, muchas de las enmiendas transacciona-
‘les son buenas. Quisiera referirme a algunas de éstas por-
que suponen la retirada de enmiendas de nuestro Grupo
Parlamentario, concretamente la enmienda transaccional
al articulo 38 implica la retirada de la enmienda 397. Yo
no sé, sefior Presidente, si las enmiendas que estdn en es-
tos momentos vivas en el debate obligan a la retirada, por
parte de los grupos parlamentarios, para que se puedan
somenter a votacion.

El sefior PRESIDENTE: No necesariamente en el de-
bate en Comisién. Esto es s6lo en el Pleno.

El sefior HOMS 1 FERRET: /Y en el caso de que la Co-
mision actie con competencia legislativa plena?

El sefior PRESIDENTE: Siempre hemos aplicado las
normas mas amplias y, por tanto, también aquellas que
afectan a la Comision, puesto que esto no deja de ser una
Comisién. Por tanto, no es necesaria la retirada de la
enmienda.

El sefior HOMS I FERRET: En todo caso, manifiesto
que al aceptarse la transaccional al articulo 38, la enmien-
da 327 de Minorfa Catalana no tendrfa sentido, por tan-
to, la retira. La 398 también, es la que se dirige al articu-
lo 41. Y la enmienda transaccional al articulo 45 supone
también no someter a votacién la enmienda 401. Asimis-
mo, la enmienda al articulo 47 supone que no es necesa-
rio someter a votacion las enmiendas nameros 403 y 404.

Por ultimo, simplemente quisiera dirigirle al ponente
socialista una pregunta para que me aclarara una duda
en relacion con la enmienda que se presenta al articulo
49. Es la enmienda que plantea esta reconduccion de la
comision gestora del sistema interconexién, que ustedes
plantean que sea una sociedad de bolsas la que sea la ti-
tular, la propietaria de todo el sistema de interconexién,
y en la redaccién que ustedes sugieren se establece que la
sociedad de bolsas se constituird por las sociedades ges-
toras de las Bolsas de Valores y el capital de ia citada so-
ciedad se distribuird por partes iguales —lo dicen uste-
des— entre sus accionistas. En todo caso, como el proce-
so de consitucién es uno y la evolucién futura, dando lu-
gar a otros posibles accionistas, no queda tampoco clara-
mente recogida en esta redaccién, podria darse la inter-
pretacién en el sentido de que, en el desarrollo de esta so-
ciedad, pudiera haber otros accionistas que no fueran es-
trictamente las sociedades gestoras de la Bolsa.

Yo quisiera sugerir una redaccién mejor, en el sentido
de que el capital de la citada sociedad se distribuira por
partes iguales entre dichas sociedades gestoras. En todo
caso, queda de forma mucho mads clara la redaccién de la
transaccional que ustedes sugieren y, por supuesto, no da
pie a ninguna otra interpretacién, ademas de que creo que
coincide claramente con la voluntad y con el deseo del
grupo socialista al proponer esa redacci6n. Por tanto, yo
propongo una rectificacion puntual en el sentido de sus-
tituir la expresion «accionista» por la referencia estricta
a las sociedades gestoras de las Bolsas, porque queda mu-
cho maés clara la redaccién, evitando cualquier otra inter-
pretacién que creo que no es la de su grupo parla-
mentario.

El ultimo punto es que en esta misma transaccién, en
el segundo apartado, hay una referencia a un informe pre-
vio de las comunidades auténomas. Nuestro grupo, ya que
se va a aceptar esta enmienda tranasaccional, entiende
que dicho informe tendria que someterse a una conformi-
dad previa, no la presentacién estricta de un informe sin-
calificativos, sino que dicho informe, que sf parece bien
que emitan las comunidades auténomas, sea una accién
que requiera una calificacion positiva de los estatutos de
dicha sociedad de Bolsas.
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Finalmente, reiterarme en que, a pesar de esa mejora
que debo reconocer en cuanto a la comisién gestora del
sistema de interconexién, mantenemos esa preocupacién
respecto de cudles va a ser los efectos que va a tener este
sistema en el futuro desarrollo por cuanto que la mayo-
ria de los valores a cotizacién van-a quedar resituados en
el sistema y las Bolsas existentes van a encontrarse en
una dindmica residual de todo el sistema.

Para terminar, simplemente hacer una observacién al
ponente socialista en cuanto al articulo 54, que hace re-
ferencia a esta sociedad anénima que se constituye de Ser-
vicio de Compensacién y Liquidacion de Valores. En ese
articulo 54, a diferencia de la transaccional que ahora
ofrece muy positivamente —repito— el grupo socialista
al articulo 49 y que clarifica mucho mas y mejora el tex-
to en cuanto a la sociedad de Bolsas que debera regir el
sistema interconexién, en cuanto al sistema de compen-
sacién no se establece el procedimiento de constitucidn,
se deja absolutamente abierto. Es decir, existird una so-
ciedad de Servicio de Compensacién y Liquidacién de Va-
lores, en que el procedimiento de esa constitucién de so-
ciedad no se mencionaba, y tampoco se sabe exactamen-
te quiénes van a ser los. miembros de esta sociedad.

En uno de los ultimos p4rrafos se dice que el Gobierno,
en todo caso, se faculta para que regule lo no previsto en
ese aspecto, que me imagino que por la via reglamenta-

-ria se va a establecer, pero si se establece ya en la ley para
la sociedad del sistema de interconexién, parecerfa 16gi-
co también decir quiénes van a formar parte de esa socie-
dad en el sistema de compensacion y liquidacién...

_El sefior PRESIDENTE: Le ruego termine en cuanto
pueda, seftor Homs.

El sefior HOMS I FERRET: Termino en un segundo, se-
fior Presidente.

Por eso, yo creo que en la Ponencia le sugerimos que en
todo caso fuera esta misma sociedad de interconexioén la
que fuera el accionista mayoritario en esa sociedad de
compensacién. En todo caso, yo querfa pedir que matiza-
ra un poco cuél es su posicién en cuanto a esta cuestion

. que le planteo.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el -sefior
Lasuén.

El sefior LASUEN SANCHO: Yo voy a.ser brevisimo.
Voy a tratar de replicar al Portavoz socialista, que me
consta que ha hecho un esfuerzo de sintesis considerable,
y por ello a lo mejor han surgido errores de interpreta-
cién o de comunicacién. '

Senor Martinez Noval, en el caso de la suspensién y ex-
clusién, el argumento que usted ha dado para insistir en
el criterio de que la exclusién y la suspensién sed compe-
tencia de la comisién nacional en el mercado de valores
‘es un ejemplo que ha sucedido hace unos dias, que unas
bolsas han suspendido un valor y otras no lo han suspen-

dido, etcétera. En el caso que estamos contemplando eso

serfa funcién tfpica de la sociedad que gestiona el merca-

do interconectado de bolsas, porque esos valores son esen-
ciales y contratan en varias Bolsas, por tanto, no habria
lugar a la cuestién. Creo que ese es un argumento débil;
creo que la admisidn, la exclusién y la suspension son ac-
tos idénticos, y por esa razoén insisto en los argumentos
que desarrollamos en Ponencia los distintos grupos y nos
reservamos las enmiendas 160 y 161 para que sean vota-
das independientemente.

Por el contrario, decaerfamos en la ndmero 159, por-
que, con todos los defectos de redaccién que luego comen-
taremos de la enmienda socialista, recoge los principios
que defendia nuestro grupo.

Posteriormente, ha dicho que todos los grupos parla-
mentarios han enmendado los articulos 34 a 36, en los
que se regula un nuevo funcionamiento del mercado fi-
nanciero. Esa afirmacién no es enteramente correcta; no-
sotros no los hemos enmendado, porque el texto del pro-
yecto nos parecfa adecuado, nos parece muy bien espe-
cialmente la creacién de «market-makers» y creemos que
desde el punto de vista juridico formal estan suficiente-
mente garantizados los derechos de todo el mundo en el
texto de la ley; en lo que no estamos de acuerdo es en la
forma en que se deberfa hacer, mecanicamente, pero de
eso hablaremos en el titulo siguiente, y le consta a usted
que tenemos un articulo que trata de precisar lo que el
Gobierno no precisa.

En cuanto a la sociedad anénima de Bolsas en la correc-
cion que usted ha hecho a la exposicién del sefior Homs
ha dicho que mas bien hablarfa usted de un sistema in-
terconectado, mas que de un sistema de interconexién.
Creo que debe recordar que el sefior Ortiz posteriormen-
te ha intentado hacer un matiz a esa expresion. Yo tam-
bién lo voy a hacer sin duda, porque lo que usted ha he-
cho de alguna forma es revalidar lo que le habia dicho yo
anteriormente, es que no se trata de un sistema ‘de inter-
conexién sino de un mercado interconectado.

En primer lugar, un sistema interconectado es una re-
dundancia, porque todo sistema esta interconectado, es
una precisién inutil. Un sistema de interconexién, por el
contrario, implica que el sistema conecta con algo mas,
de forma que el sefior Homs estarfa perfectamente legiti-
mado para decir que un sistema de interconexién permi-
te la existencia de mercados no independientes que se in-
terconectan a través del sistema de interconexi6én, mien-
tras que si se dice un sistema interconectado, como es una
perifrasis, lo que se dice es que todos los mercados que es-
tAn en ese sistema de interconexién estan interconecta-
dos, y eso'es un mercado interconectado, que es la defini-
cién que le estabamos proponiendo nosotros. Por ello, su
correccidn al sefior Homs lo que hace es reafirmar nues-
tro principio. Yo creo que lo que deberfa hacerse defini-
tivamente es decir, mercado interconectado y una socie-
dad anénima que gestione ese mercado interconectado.

Los principios que usted ha dado para justificar ese sis-
tema son los que estdn en nuestra enmienda, por tanto,
los suscribimos. totalmente, y el principio adicional que
usted ha dicho de que la sociedad de Bolsas permite una
supervision mejor, a nosotros nos satisface; también es
nuestro criterio. Ese es el espfritu que debe tener la co-
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mision nacional del mercado de valores. Hemos dicho
desde el principio «supervisar y regular», no «gestionar».

El sefior Homs, de nuevo, ha insistido en el principio
de nuestra enmienda niimero 172, en la que decfamos que
el sistema de liquidacién y compensacién —lo dijimos en
Ponencia— deberfa estar interconectado e integrado con
la sociedad anénima de Bolsas y con el mercado interco-
nectado, porque es parte esencial del mismo y, ademas,
es la dnica garantfa de que las plazas finacieras estén de-
fendidas, como dije en Ponencia. Ustedes respondieron
que eso planteaba un problema, porque habfa que dar lu-
gar a la entrada de entidades financieras, y que iban a
proponer una via de solucién. Luego, en el texto, no apa-
rece una via de solucién, porque dicen que el Gobierno
resolvera.

Nosotros creemos que en e} texto de la ley deberia es-
tablecerse clarisimamente que, aunque hubiera otros par-
ticipantes en el servicio de liquidacién, compensacién y
depdsito de valores, el control de esa sociedad, si se quie-
re que tenga la forma de sociedad anénima también, el
control mayoritario de esa sociedad deberfa de ser de la
Sociedad Anénima de Bolsas. Ese era el espiritu de nues-
tra enmienda. Creo que el sefior Homs quedaria muy sa-
tisfecho con esta propuesta, asf como todos los demas gru-
pos parlamentarios. Eso es lo que discutimos en Ponen-
cia, de forma que tal vez lo debieran consultar esto en el
tramite del Senado.

Finalmente, en cuanto a la discusién que hemos teni-
do, de la forma mas placentera y razonable posible, acer-
ca de cémo se puede reformar el mercado futuro de valo-
res sin necesidad de cambiar la ley, dice que con el apar-
tado ¢), del artfculo 45, en el que se permite a la comi-
si6n nacional del mercado de valores determinar qué va-
lores van a salir al mercado, eso se resuelve. Se resuelve
dandole a la comisién nacional del mercado de valores po-
testades cuasi legislativas, lo cual me parece absurdo.
Cred que es mejor facultar al Gobierno que a la comisién
nacional del mercado de valores.

El sefior PRESIDENTE: El sefior Rato tiene la palabra.

El sefior DE RATO FIGAREDO: Con respecto a la en-
mienda transaccional al actual articulo 32, antiguo arti-
culo 30, en nuestra primera intervencién no anunciamos
que si fbamos a votar esta enmienda, ya que nos parece
que, aunque con todas las matizaciones que han sido
planteadas por otros portavoces, produce una situacion
mejor, nos hubiera gustado que esta misma situacion de
funcionamiento mas profundo, mas completo de los 6rga-
nos rectores de las Bolsas se hubiera incluido también
para la suspensién y para la exclusién de cotizacion.

Mantenemnos todas nuestras enmiendas, en especial al-
gunas como la relativa a la obligatoriedad de las OPAS
en el caso de la exclusion de cotizacion. Con respecto a la
actuacién por cuenta propia, es cierto que el grupo socia-
lista ha hecho un esfuerzo, primero en sus enmiendas ori-
ginarias y después en sus transaccionales, de dotar al Go-
bierno de todo tipo de posibilidades para tomar cautelas,
pero lo unico que no hacemos es definir en la ley lo que

€s una actuacion por cuenta propia, y ni siquiera parece
que vayamos a hacerlo. Eso, para nosostros, es lo grave.
Creemos que una de las grandes innovaciones y, proba-
blemente la mas imporotante que va a introducir esta ley,
es la posibilidad de actuar por cuenta propia y que el he-
cho de que el grupo socialista demuestre que eso le preo-
cupa y que debe de tener una posibilidad de limitacion y
de exclusién en el futuro por parte del Gobierno, no nos
evita la responsabilidad como legisladores de definir esa
actuacion. Eso es lo que nosotros —y creemos que otros
grupos se han manifestado de la misma manera— echa-
mos en falta en esta regulaciéon. No basta con que el Go-
bierno pueda alguna vez saber lo que quiere decir actuar
por cuenta propia; se trata de que tiene que saberlo aho-
ra, que es cuando lo estamos introduciendo. Cuando el
Gobierno haya adquirido suficiente experiencia sobre los
riesgos de la actuaci6n por cuenta propia, esa experien-
cia puede haberse adquirido a costa de errores que no son
necesarios. Y no lo son, porque existe una experiencia in-
ternacional de la actuacién por cuenta propia y de qué
debe ser y cémo debe venir definida. No nos parece que
el Gobierno vaya a perder ninguna de sus capacidades re-
glamentarias porque en esta ley se definan cuales son los
limites mas generales y las caracteristicas mas importan-
tes de la actuacién por cuenta propia. Asi pues, tenemos
que decir que este titulo, que ha sido mejorado notable-
mente en Ponencia, no lo vamos a poder votar en su in-
tegridad si esa referencia no se hace y si no se modidifica
en el titulo siguiente, en el articulo 70 6 71.

Ya ha sido argumentada su posicién de que la enmien-
da transaccional al artfculo 45 suponia la inclusién de
obligaciones y valores en la referencia genérica a valores.
No entendemos entonces por qué no se dice explicitamen-
te todas las obligaciones y valores de renta fija, que nos
parecerfa un paso importante en la ampliacién del mer-
cado, del que todos nos hemos mostrado partidarios en
todo momento.

Comprendo que el sefior Martinez Noval, muy habil-
mente, ha querido replicarme a la anécdota. Y es que el
portavoz del Gobierno en televisién apoy6 una determi-
nada postura. Esa es la anécdota, porque después, el por-
tavoz del Gobierno no fue ratificado explicitamente ni por
el Presidente ni por el Ministro. Pero el portavoz lo hizo
en televisién y yo, de momento, no pretendo dejar de ver
la televisién cuando me plazca. Pero a lo que no me ha
contestado —y es lo importante— el sefior Martinéz No-
val es al argumento de nuestra enmienda. Permitir que
por via reglamentaria el Gobierno se conceda a sf mismo '
la facultad de cambiar normas sustanciales de nuestro
Derecho Mercantil, cuando se puede sospechar que el mo- .
tivo de esa excesiva potestad se hace para evitar que pue-
dan crearse situaciones como las que ocurrieron en el pa-
sado otofio o invierno, no nos parece admisible. Si la re-
ferencia al portavoz del Gobierno y a la televisi6n publi-
ca espaiiola al sefior Martinez Noval le impiden entrar en
el fondo del tema, la retiro, porque lo que me preocupa
es la capacidad reglamentaria de poder cambiar ciertas
normas del Derecho Mercantil y no la anécdota de si en
un determinado Telediario un determinado Ministro es-
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tuvo més o menos hébil con la utilizacién del lenguaje.

El seiior PRESIDENTE: El sefior Martinez Noval tiene
la palabra.

El sefior MARTINEZ NOVAL: Trataré ahora de perso-
nalizar més en las respuestas a los portavoces.

El sefior Costa me plantea un problema que también lo
hace el sefior Homs, desde el punto de vista de una defen-
sa justificada —entiendo— de la Bolsa de su comunidad
auténoma. No quise en ningin caso ni quiero pasar a la
historia por la via del «Diario de Sesiones», como perso-
na que menosprecie la importancia de la Bolsa de Barce-
lona. Es obvio que yo he hablado de peso relativo y no de
peso absoluto. {Hasta aquf podfamos llegar, sefior Homs!,
que hubiese perdido hasta el peso absoluto; que la con-
tratacién en términos absolutos, de la Bolsa de Barcelo-
na hubiese descendido desde 1952 a 1987. No es asi.

En el afio 1952 se contrataron en la Bolsa de Barcelona

4.170 millones de pesetas y en‘el afio 1987 se contrataron’

" 205.000 millones de pesetas. Eso es compatible con que
el peso relativo de la Bolsa de Barcelona en el conjunto
del Estado haya descendido. Le digo mas: dice que inclu-
so en los altimos aftos la cotizacién en la Bolsa de Barce-
lona ha crecido espectacularmente. Cierto. Se ha multi-
plicado por cinco, pero también es cierto que en la Bolsa
de Madrid se ha multiplicado casi por diez en el mismo
periodo.

A lo que yo queria ir, sefitor Homs, que es lo importan-
te, es a que son otros factores los que han intervenido. La
existencia o no de un sistema de interconexién, que no
existia en estos afos precedentes, es lo que conduce a de-
terminada evolucién de las Bolsas. De manera que no es-

peramos —insisto— que del sistema de interconexién bur-
~ s4til se derive una evolucién a la baja, como ha venido
ocurriendo en las décadas precedentes, de la Bolsa de Bar-
celona, de Bilbao o de Valencia. Seran otros factores —en-
tendemos— los que conduzcan, si es que se produce ese
hecho, a la pérdida de importancia relativa de esas
Bolsas.

Al seiior Ortiz tengo que recordarle algo importante a
que se ha referido y que se me olvid6é en mi intervencién
anterior. Decfa que la retirada del articulo 40 le plantea
algunos problemas y que no sabfa si se retiraba por algu-
na enmienda nuestra. Efectivamente, sefior Ortiz, se su-
prime por una enmienda del grupo socialista y parte del
contenido de ese articulo, que es importante desde el pun-
to de vista del Derecho Mercantil, nosostros entendemos
que queda perfectamente reflejado en una enmienda
nuestra al articulo 9y, sobre todo, en una enmienda nues-
tra que crea una nueva disposicién adicional que modifi-
ca el niimero 3 del artfculo 545 del Codigo de Comercio.
Entendemgs que, de esa manera, queda mejor reflejado
lo que se contenfa en el artfculo 40. El seftor Ortiz ha vuel-
to a insistir en que lo que yo entiendo como cuestiones re-
lacionadas con el Derecho Mercnatil no son sino actos ad-
ministrativos. El sefior Olabarrfa decfa: son actos forma-
les que tienen consecuencias mercantiles. Es muy discu-
tible si es puro Derecho administrativo o si es el Derecho

administrativo que tiene incidencia en el Derecho Mer-
cantil. Desde nuestro punto de vista tiene una importan-
te incidencia en el Derecho mercantil y, por tanto, enten-
demos que afecta, desde este punto de vista, seriamente
a la proteccion del inversor. Puesto que eso es asf, somos
partidarios de que pueda ser objeto de un tratamiento ho-
mogéneo respecto a todos los inversores que en el terri-
torio nacional tienen acceso a las bolsas de valores.

Me dice usted que en qué pienso cuando no diferencio
entre interconexién e interconectado. Efectivamente, ha
sido un error y el sefior Lasuén ha incidido en ello poste-
riormente. Yo queria hacer la siguiente distincién, lo que
ocurre es que fui muy poco feliz en la diferenciacion en-
tre esos dos términos, pero con ello di lugar a una-diver-
tida exposicién casi de trabalenguas del sefior Lasuén. Me
felicito por haber dado lugar a esa oportunidad de, al me-
nos, convertir esta tarde en un rosario de anécdotas que
nos pueden aliviar un pocp de la pesadez de esta discu-
sion. Estaba pensando en lo siguiente; el sefior Homs en-
tiende la interconexién como un sistema que negocia en
cada bolsa los valores y que lleva a ese sistema de inter-
conexién sélo los restos: ese es el pensamiento del sefior
Homs, que difiere mucho tanto del mfo como del conte-
nido del proyecto de ley, que es el de un sistema en el que
los valores se negocian, en primer lugar, en el sistema in-
terconectado. Por consiguiente, no es un sistema de res-
tos, sino que, ademas, es un sistema de negociacion ex-
clusiva, un valor que se negocia en ese sistema, ya no se
negocia en las bolsas de valores. Por esa via yo trataba,
por medio de un error, de diferenciar la concepcion del
sistema que tiene el sefior Homs de la que tiene mi Gru-
po parlamentario.

Por ultimo el sefior Ortiz me ha hablado de una cues-
tiéna la que no habfa hecho mencién anteriorfhente. Me
refiero al riesgo de la aparicion de los grandes peces ex-
tranjeros, que tiene que ver un poco, también, con una po-
sicion que mantuvo anteriormente en su primera inter-
vencién el sefior Homs respecto a la novedad que supone
esta ley en relacién con una introduccién en nuestro pafs
del «numerus apertus» para la llegada a la bolsa. Tengo
que decirle que no es nuevo. No me resisto a sefalarles
que es la segunda vez que se introduce en la bolsa espa-
fola la clausula del «numerus apertus». En 1868, sefio-
rias, curiosamente, se liberaliz6 el acceso al mercado de
valores en Espafa y se volvi6 a cerrar, se volvié a decla-
rar, se volvié a introducir la figura del «numerus clau-
sus».por un Decreto de 1874 y, ademaés, con unas razones
sefialadas en la exposicién de motivos del Decreto que tie-
ne gracia recordarlas. Decfa; la codicia y el egoismo mas
exagerados, unidos, quizés, a otras pasiones no menos fu-
nestas para el crédito y el honor de la Nacién, han con-
vertido en vituperable licencia la libertad que a las ope-
raciones de la contratacion y las condiciones de los agen-
tes intermediarios concedieron los decretos de 1868. (Ri-
sas.) Por segunda vez, sefiorfas, se vuelve a introducir la
clausula del «numerus apertus» para el acceso a la bolsa
espaiiola y estamos orgullosos de ser nosotros quienes
protagonicemos la introduccion de esa clausula.

Lo siento, sefior Olabarria, pero yo no me referfa a la
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junta sindical en la que usted estaba pensando. Fijese us-
ted, qué casualidad. Como no quiero jugar a las adivinan-
zas, no voy mucho mas alla porque promet{ ser politica-
mente prudente. No me referia a esa junta sindical que
dio lugar a esa respuesta suya sin acritud, segin dijo us-
ted, y con cordialidad; no me referia a esa. -

Al sefior Homs tengo que aclararle, puesto que me lo
pide expresamente, la cuestion de si no tengo inconve-
niente en cambiar en nuestra enmienda al articulo 49.esa
referencia a los accionistas que €l pretende modificar por
«dichas sociedades gestoras». He de manifestarle que me
parece bien que se corrija y que quede dicho de forma
mas precisa quiénes van a ser los tinicos miembros de esa
sociedad de bolsas, que son las sociedades rectoras de las
bolsas. Cerremos la posibilidad a que cualquier interpre-
taciéon dé lugar a lo que va contra la voluntad del
legislador.

Ma4s de un portavoz ha incidido en la cuestién de por
qué deja abierto esta ley quiénes van a gestionar el siste-
ma de liquidacién y compensacién, siendo asi que no
ocurre lo mismo con el sistema de interconexion. Debido

" a algunas razones que aduje en Ponencia, y en las que no
quiero insistir ahora, somos partidarios de que continue
abierta la férmula de gestion del sistema de liquidacién
y de compensacién. No somos partidarios, sefiorias, de
que quede fijada en ley cémo se ha de constituir esa so-
ciedad, quiénes han de ser sus miembros, cémo han de es-
tar repartidas sus acciones, si va a haber topes en los por-
centajes de posesion de acciones o no los va a haber. En-
tendemos que es mas conveniente en estos momentos que
el Gobierno tenga la habilitacién reglamentaria para pro-
ceder en su momento a la regulacién exhaustiva de ese
servicio de compensacion y liquidacion.

Me tiene que perdonar el sefior Lasuén porque se ha en-
fadado al introducir yo en mis respuestas genéricas algu-
nas enmiendas de otros portavoces de la oposicion, pues-
to que me decia que él no habia enmendado los aspectos
relativos al funcionamiento del mercado, siendo asi que
yo lo introduje en el mismo saco. Le ruego que me discul-
pe y espero que lo entienda. (El sefior LASUEN SANCHO:
No estoy enfadado.) No esperaba otra cosa, sefior Lasuén.

Al final insiste usted en lo mismo: atribuimos excesi-
vas facultades a la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores. Es una discusién que ya tuvo lugar ayer y, para bien
o para mal, ya se sustancié.

El senor Rato quiere definir por ley y no que sea el Go-
bierno quien lo haga por via reglamentaria, lo que es la
actuacion por cuenta propia. Entiendo que, en estos mo-
mentos, serfa dificil, sefior Rato, proceder a una regula-
cién pormenorizada de esa actuacion por cuenta propia.
En el titulo que estamos discutiendo y, ain mas, en el si-
guiente titulo, en el V, se detalla buena parte de la con-
clusién que usted demanda en estos momentos. Pide us-
ted otra precision repecto a la enmienda al articulo 45.
Efectivamente, en dicha enmienda no esta toda la renta
fija en la letra b); en dicha letra est4n los valores que es-
tén representados por medio de titulos, pero eso no es
toda la renta fija. Si la renta fija est4 representada en ano-
taciones en cuenta, no est4 incluida en ese apartado; pero

la renta fija que est4 representada mediante titulos si esta
en esa letra b).

" Me acusa el sefior Rato de acogerme a la anécdota para
eludir un pronunciamiento respesto a la via reglamenta-
ria que se atribuye al Gobierno para cambiar normas sus-
tantivas de Derecho mercantil. En ese aspecto deberia uti-
lizar su argumentacion para servicio mio en contra de los
argumentos de los sefiores Ortiz y Olabarria, porque para
usted, admitir o no una oferta publica de adquisicién y de-
clararla o no conveniente y ajustada a Derecho, desde su
punto de vista es un acto de Derecho mercantil, que tiene
que ver con el Derecho mercantil, mientras que la opi-
nién de los sefiores Ortiz y Olabarria es puro acto formal,
es un acto que tiene que ver con el Derecho administra-
tivo. En ese sentido, en cualquiera de las dos interpreta-
ciones, sea 0 no un acto formal, sea 0 no un acto que tie-
ne que ver con el Derecho administrativo, sea 0 no un acto
que tiene que ver con el Derecho mercantil, somos parti-
darios de que por via reglamentaria el Gobierno regule to-
das las cuestiones, todos los pormenores que tienen que
ver con las ofertas publicas de adquisicién de acciones.

El sefior PRESIDENTE: Pasamos a las votaciones del
Titulo IV, que abarca los articulos 29 a 61 del proyecto,
equivalentes a los articulos que van del 31 al 61 del in-
forme de la Ponencia.

El sefior DE RATO FIGAREDQO: Sefior Presidente, de-
searfamos votacién separada de los articulos 31 letra c),
60, 32, 33, 34 y 42 del informe de la Ponencia.

El sefior PRESIDENTE: ;Todos estos se pueden votar
en un bloque y el resto de los articulos del titulo en otro?
(Asentimiento.)

El sefior LASUEN SANCHO: Querriamos excluir de la
votacién conjunta del titulo, y votarlos separadamente,
los articulos 31, 33, 34, 44, 47... Estoy hablando del infor-
me de la Ponencia. (Pausa.) Es muy complicado, sefior
Presidente, porque tengo apuntados los articulos del
proyecto...

El sefior PRESIDENTE: Sefior Lasuén, hay una tabla
de conversion que han hecho los servicios técnicos de la
Camara.

El sefior LASUEN SANCHO: La tengo en la mano, pero
lo estoy incorporando en el texto del proyecto porque me
he podido equivocar. Si alguien lo tiene preparado, yo
prefiero saltar para preparar los mios.

El sefior PRESIDENTE: ¢Algun otro Grupo quiere vo-
tacién separada del algun otro articulo de péte titulo?

El serior HOMS I FERRET: Seiior Presidente, vamos a
votar ahora los articulos de la Ponencia, no las enmien-
das transaccionales, ¢ verdad?

El seiior PRESIDENTE: Primero votaremos las en-
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miendas, luego las transaccionales y luego los articulos,
pero si ya tenemos hechas las separaciones, todo eso que
avanzamos. Esto que hacemos ahora tendrfamos que ha-
cerlo si no luego.

El sefior HOMS I FERRET: ;La separacion de esos ar-
ticulos supone también que se separaran las enmiendas
transaccionales de esos mismos artfculos?

El sefior PRESIDENTE: Las enmiendas transacciona-
les se votaran antes de votar los articulos, y si son apro-
badas por mayorfa, se incorporaran, evidentemente.

El sefior HOMS 1 FERRET: Entonces, yo quisiera pe-
dirle que las transaccionales a los articulos 29 y 48 se vo-
taran separadamente.

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Solamente querfa com-
probar si la Presidencia ha tomado nota de la retirada,
por mi Grupo, de las enmiendas nimeros 544, 550, 551
y 552.

El sefior PRESIDENTE: Las nimeros 550, 551 y 551 ya
estaban retiradas en Ponencia, segin el informe.

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Eso ya me vale para
orientar mi voto.

El sefior PRESIDENTE: Sefor Lasuén, ¢est4 usted ya
en condiciones de terminar su lista?

El sefior LASUEN SANCHO: Es cada vez mas compli-
cado, sefior Presidente, porque el orden del texto de la Po-
nencia no corresponde con las dos columnas de conver-
sién que nos han dado.

El sefior PRESIDENTE: Sefior Lasuén, si su problema
es de votacién de articulos, y no de enmiendas, vamos a
empezar a votar las enmiendas y mientras usted quiz4
puede ir analizando su estado de situaciéon y luego me
pide la separacion de lo que quiera.

El sefior LASUEN SANCHO: Es igual, sefor Presiden-
te, que se voten las enmiendas separadas y punto.

El sefior HOMS I FERRET: Quiz4 serfa mucho mejor
que las votaciones se hicieran, en lugar de todo el tftulo,
de los capitulos, y eso permitirfa a los Grupos orientar
mads las votaciones, puesto que hay capitulos en los que
préacticamente las posiciones seran muy distintas. Era un
sugerencia por si en lugar de hacer una se hicieran cinco.

El sefior PRESIDENTE: Si algan Grupo lo pide, lo ha-
remos asi. Si no, votaremos las enmiendas separadas que
se me han solicitado, y el resto de articulos para los que
no se ha pedido votacién separada, conjuntamente.

El sefior COSTA SANJURJO: A la vista de la enmien-

da transaccional del Grupo Socialista, querfa retirar mi
enmienda numero 474 al articulo 48.

El sefior PRESIDENTE: Ya fueron retiradas en Ponen-
cia, segun informe, la enmienda niumero 390, de Minoria
Catalana; 550, 551 y 552, de la Democracia Cristiana. Y
en esta Comision se han retirado la 544, de la Democra-

_| cia Cristiana; las enmiendas 488, 495 y 474, del sefior Cos-

ta; la 22, del Grupo Vasco; la 390 y 393, de Minoria Ca-
talana; la 162 y 159, del CDS; la 666, 676 y 677, de Coa-
licibn Popular; la 397, 398, 401, 403 y 404, de Minoria
Catalana.

El sefior LASUEN SANCHO: Serior Presidente, quiero
retirar adicionalmente, y esto simplificar4 las cosas, las
nameros 164, 166, 167 y 168.

El seiior OLABARRIA MUNOZ: Para retirar la enmien-
da 23 de nuestro Grupo.

El sefior PRESIDENTE: Pasamos a votar, en primer lu-
gar, las enmiendas del sefior Costa que no hayan sido re-
tiradas y enunciadas anteriormente.

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

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
Votamos las enmiendas de la Agrupacién de la Demo-
cracia Cristiana.

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

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
Enmiendas del Grupo Parlamentario Vasco.

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

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
Enmiendas del Grupo de Minor{a Catalana que quedan
vivas.

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

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
Enmiendas del CDS.

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

El seflor PRESIDENTE: Quedan desestimadas. -
Enmiendas de Coalicién Popular.

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

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
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Ahora vamos a votar las enmiendas transaccionales
presentadas por el Grupo Socialista. En primer lugar, va-
mos a votar todas menos las correspondientes al articu-
lo 29 del proyecto, que es el 31 del informe, y al articu-
lo 48 del proyecto, que es el 49 del informe. Es decir, va-
mos a votar las enmiendas transaccionales a los articulos
(y me refiero al informe de la Ponencia), 32, 40, 42, 46,
48,50 y 51.

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

El sefior PRESIDENTE: Quedan aprobadas.

¢Se pueden votar, seiior Homs, las transaccionales a los
articulos 29 y 48 conjuntamente? (Asentimiento,)

Votamos las enmiendas transaccionales del Grupo So-
cialista al artfculo 29 del proyecto y 31 del informe, y al
articulo 48 del proyecto y 49 del informe, con la admi-
sion, por parte del Grupo Socialista, de una nueva redac-
ci6én que diga: «El capital de las citadas sociedades se dis-
tribuird por partes iguales entre dichas sociedades gesto-
ras». (El sefior Homs i Ferret pide la palabra.) Sefior
Homs.

El sefior HOMS I FERRET: Entendemos que se vota-
rian esos dos articulos 29 y 48 independientemente.

El sefior PRESIDENTE: ¢Entre ellos separadamente?
(Asentimiento.) Votamos la enmienda transaccional al ar-
ticulo 29, que es el 31 de la Ponencia.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resuitado: Vo-
tos a favor, 22; en contra, dos; abstenciones, dos.

El sefior PRESIDENTE: Queda aprobada la transaccio-
nal al articulo 31, segun el informe de la Ponencia.

Votamos la transaccional al articulo 49 del informe de
la Ponencia, que era el 48 del proyecto, y que es el que ha
sido reformado en este acto de la Comisién sustituyendo:
«las partes iguales entre sus accionistas» por «las partes
iguales entre dichas sociedades gestoras», que ha sido
aceptada por el Grupo Socialista.

Se vota esta transaccional con esta modificacion intro-
ducida en Comisién.

Efectuada la votacién, queda aprobada por unani-
midad.

El sefior PRESIDENTE: Queda aprobada.
Pasamos a la votacién de los articulos de este Titulo IV,

El sefior LASUEN SANCHO: Senor Presidente, ¢se po-
dria votar al Titulo con la excepcion de los articulos que
afecten a las enmiendas de mi Grupo? Es con idea de no
tener que hacer la conversion y poder votar el Titulo.

El sefior PRESIDENTE: Sus enmiendas han'sido ya re-
chazadas. Ahora vamos a votar los articulos, tengan o no

enmiendas. Vamos a votar nada mas el informe de la Po-
nencia con las enmiendas admitidas en Comisién.

El sefior LASUEN SANCHO: Lo digo para no tener que
votar en contra del Titulo, Es solamente un problema de
conversion. Deseo votar todos los articulos que no he
enmendado.

El sefior PRESIDENTE: Sefior Lasuén, entonces ten-
dremos que ir articulo por articulo viendo en cual no tie-
ne enmiendas para que lo pueda votar favorablemente.

El seiior LASUEN SANCHO: Elijo la abstencion, sefior
Presidente.

-El seiior HOMS I FERRET: Seiior Presidente, la tran-
saccional al articulo 48 del Grupo Socialista no era la que
hemos corregido, era la dirigida al articulo 49. He pedido
votacién separada de la transaccional al articulo 48, que
en la conversién, por lo que usted me ha dicho, se ha con-
vertido en el 49, y es cierto. La transaccional que hemos

‘rectificado es al artfculo 49 que, en todo caso, en la con-

version habra pasado a ser 50, me imagino.

El sefior PRESIDENTE: Vamos a acabar todos recon-
vertidos, seitior Homs. (Risas.)

Le rogaria que se acercase a la mesa para darme el tex-
to completo convertido. (Pausa.)

Antes de pasar a la votacion de los articulos, debe ha-
cerse la aclaracién de que la enmienda transaccional al
articulo 49 del proyecto equivale al artfculo 50 del infor-
me de la Ponencia, que es el que ha sido rectificado en el
acto de esta Comision.

Votamos a continuacién los articulos 31, 33, 34 y 44,
cuya votacion separada ha sido pedida al mismo tiempo
por dos Grupos.

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

El sefior PRESIDENTE: Quedan aprobados.
Votamos los articulos 42, 44, 47 y 60.

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

El sefior PRESIDENTE: Quedan aprobados.
Votamos a continuacién el resto de los articulos de este
Tftulo IV.

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

El sefior PRESIDENTE: Quedan aprobados.
El sefior COSTA SANJURJO: Sefior Presidente, hay

una transaccional que obra en poder del Letrado que me
gustarfa que se sometiese a votacién.
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El sefior PRESIDENTE: ¢La transaccional a su propia
enmienda 473 al artfculo 44 del proyecto, que era el 45
del informe de la Ponencia? ¢Desea votacion de esta en-
mienda? (Asentimiento.) '

Se vota a continuacién la enmienda transaccional del
sefior Costa a una enmienda del mismo seiior a este ar-
ticulo 45 del informe de la Ponencia.

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

El sefior PRESIDENTE: Queda desestimada.
Ruego a los portavoces que se acerquen un momento a

‘la mesa. (Pausa.)

De acuerdo con los portavoces en Comisién y la Mesa
de la misma, pasamos al debate de los titulos V y VI del
proyecto de ley, referidos a las Sociedades y Agencias de
Valores, el primero, y a otras entidades y actividades re-
lacionadas con el Mercado de Valores el segundo de los
titulos mencionados.

Las enmiendas del sefior Tamames, del Grupo Mixto,
se dan por decafdas, tanto la 140 como la 120. Lo mismo
ocurre con las enmiendas 114 a 119, del sefior Larrinaga,
del Grupo Mixto.

Para la defensa de las enmiendas niimeros 478 a 486,
490, 491 y 497 tiene la palabra el sefior Costa.

El sefior COSTA SANJURJO: Parece ser que el sefior
Rato habfa pedido tomar la palabra en primer lugar. Por
mi no hay inconveniente; lo de]o a criterio de la Pre-
sidencia.

El sefior PRESIDENTE: ¢Se lo habfa pedido a usted?

El sefior COSTA SANJURIJO: Lo habfa pedido a todos
los portavoces, sefior Presidente.

El sefior PRESIDENTE: Bien. Entonces, para la defen-
sa de las enmiendas 685 a 700 tiene la palabra el sefior
Rato.

El sefior DE RATO FIGAREDQO: Gracias, seftor Presi-
dente. Quiero agradecerle al sefior Costa su buena memo-
ria y disposicion.

Al artfculo 62 mi Grupo tiene presentada la enmienda
685, en la que planteamos la posibilidad de que por parte
del Gobierno pueda fijarse un nimero maximo de insti-
tuciones que puedan ser parte de las sociedades rectoras
de las bolsas. En el debate anterior se ha argtido por par-
te del ponente socialista que estdbamos ahora ante una
nueva correccioén de una tradicién de un «numerus clau-
sus» que, en su origen, habfa sido un «mumerus apertus».
Como es posible que volvamos a encontrarnos ante posi-
ciones que aconsejen la incorporacién de un nimero
cerrado de sociedades y de agencias que puedan ser
miembros de la Bolsa, y que esta posibilidad tendrfa que
ser explicitada en esta ley, en nuestra enmienda 685 plan-
teamnos que, con la adicién de un nuevo parrafo, quede
abierta esa posibilidad que, por otra parte, es la que se

produce en la mayor parte de los mercados de capitales
que estdn funcionando en este momento en el mundo
occidental.

Es importante sefialar que en el articulo 63 se fija ya
un limite minimo del cinco por ciento y en nuestras in-
tervenciones hemos argumentado que deberfa fijarse en
otros artfculos. A este articulo 63 tenemos presentada
nuestra enmienda 687. Quiero advertir que tenemos plan-
teadas varias enmiendas, como la 686, 687 y otras siguien-
tes, con las que lo unico que pretendemos es la supresién
de la referencia a «Agencia de Valoress; y mas adelante,
en este mismo tftulo, podemos comprobar cémo el infor-
me de la Ponencia incorpora una posibilidad para las
agencias de valores, a la que también nos oponemos.

Al artfculo 66 hemos presentado nuestra enmienda 692.
El articulo dice: «Seran requisitos indispensables para
obtener la autorizacién y el derecho a inscripcién en los
Registros Administrativos de Sociedades y Agencias de
Valores: «...e) Que ninguno de los miembros de su con-
sejo de administracién haya sido condenado por senten-
cia firme o esté procesado...» Nosotros proponemos supri-
mir del texto el inciso «o esté procesado», habida cuenta
de que deberfa ser una sentencia firme la que produjese
la desaparicion de la autorizacién y la inscripciéon en los
registros administrativos de sociedades y agencias.

Nuestra enmienda 694 se refiere al articulo 67 del tex-
to de la Ponencia y pretende, asimismo, una modificacién
importante en la letra ¢) de dicho articulo, para que no
se mencione la incursién en una suspensién de pagos o
quiebra, sino la declaracién de una suspensioén de pagos
o quiebra. Entendemos que tendrfamos que aceptar el
mismo criterio de sentencia firme que se plantea en el ar-
ticulo 66 e incorporarlo al articulo 67, en el que estamos
planteando la revocacién de la autorizacién de una socie-
dad de valores.

Al artfculo 68 letra c) hemos presentado la enmienda
691. Como habran podido ustedes comprobar, esta en-
mienda esanterior a las que he mencionado, y ello se debe
a que también en este titulo ha habido un reordenacién
de nitmeros. Nuestra enmienda se refiere a la posibilidad
de que «las Instituciones de inversion colectiva y Fondos
de Pensiones» sean las tnicas que tengan prohibida su
participacion en el capital de las sociedades de valores y

no las sociedades gestoras de dichas instituciones de in-

version colectiva o fondos de pensiones. Ya en el tramite
de Ponencia debatimos ampliamente la posibilidad de
que exista o no esta exclusién de las gestoras, y la posi-
cién de mi Grupo contintia siendo la misma. El sistema
financiero espafiol no es muy amplio y, a través de esta
ley y como consecuencia de nuestra incorporacién al Mer-
cado Comuin, va a enfrentarse a una competencia inter-
nacional creciente.

Aplaudimos la mcorporaclén al texto de la Ponencxa de
criterios de equivalencia entre la posibilidad de los espa-
foles para invertir en sociedades de valores de otros pai-
ses'y la posibilidad de esos pafses no miembros del Mer-
cado Comun de invertir en las nuestras. En cualquier
caso, tenemos que ser conscientes de que la creciente in-
ternacionalizacién de los mercados de capitales y la do-
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miciliacién de muchas de las sociedades mas importan-
. tes del. mundo, norteamericanas y japonesas, en Londres
va a permitir que entren en nuestro mercado como socie-
dades miembros del Mercado Comun. Ante esta situacién,
nos. parece importante que el sistema financiero espaiol
pueda tener la maxima flexibilidad para incorporarse al
trafico dentro del mercado de capitales, en el que la com-
petitividad va a estar medida muchas veces por décimas
en las comisiones de valores, de cantidades absolutas muy
importantes y, por tanto, no consideramos necesaria la
exclusién de las sociedades gestoras de las instituciones
de inversién colectiva y de los fondos de pensiones.

Nuestra enmienda 693 se refiere al articulo 69, y en ella
planteamos quiénes pueden pertenecer al consejo de ad-
ministracién de las sociedades de valores, o de las socie-
dades y agencias de valores si se mantiene el texto de la
Ponencia. Reiteramos la argumentacion anterior sobre las
gestoras de inversion colectiva y de fondos de pensiones
y consideramos que estan recogidas en la letra b). Pero la
letra c) dice: «Entidades que tengan valores admitidos a
negociacién en algtn mercado secundario oficial.» Nos
parece un contrasentido que si en el articulo 68 del texto
de la Ponencia se permite que un accionista pueda tener
el 50 por ciento de una sociedad de valores, y este accio-
nista puede ser —y de hecho lo va a ser en muchos ca-
sos— una sociedad, cuyos valores estén admitidos a ne-
gociacién en algin mercado secundario oficial, en este
‘caso no se les permita la pertenencia al consejo de admi-
nistracién de ambas sociedades. Es decir, de la sociedad
que tiene sus valores emitidos en Bolsa que, al mismo
tiempo, es propietaria de una sociedad de valores y, a su
vez, de esa sociedad de valores. Por eso nuestra enmien-
da 693 pretende subsanar dicho error.

En nuestra enmienda 693 incluimos una imcompatibi-
lidad sobrevenida con respecto a los altos cargos de la Ad-
ministracién del Estado, en cuanto a su pertenencia «... al
Consejo de Administracién de una Sociedad de Valores
hasta transcurridos dos afios desde su cese.» Con una ar-
gumentacién que ya hemos utilizado en el titulo I de esta
ley, creemos que la maxima capacidad reglamentaria que
va a tener el Gobierno durante mucho tiempo en el de-
sarrollo del mercado de valores exige unas garantias, que
por otra parte vamos a exigir a los agentes intermedia-
rios, de no utilizacién de influencias ni de conocimientos
que puedan provenir de situaciones derivadas de puestos
politicos de maximo relieve. Por tanto, mantenemos nues-
tra enmienda 693, no sélo la referencia que hemos hecho

a las letras b) y c), sino un punto tercero que incluimos.

El sefior PRESIDENTE: Sefor Rato, le han pasado ya
‘los diez minutos. Le ruego que termine.

El seiior DE RATO FIGAREDQO: Si, sefior Presidente.
Voy a actuar ya con maxima rapidez.

Con nuestra enmienda 695 pretendemos definir de una
manera general y no pormenorizada, cual sea la actua-
cién por cuenta propia, y damos aquf por reproducidas to-
das nuestras argumentaciones en cuanto a la importan-
cia de que se defina en esta ley cudl es la actuacién por

cuenta propia. No basta otorgar al Gobierno capacidades
para evitar errores, sino definir en la ley lo que nos pare-
ce que es uno de los objetos principales de la misma.

Asimismo, en la enmienda 696 al articulo 71, pretende-
mos introducir un nuevo numero 2, que diga: «Las Socie-
dades de Valores que presten servicios de llevanza de ano-
taciones en cuenta por cuenta del emisor, de depésito de
titulos fisicos o de administracion, por cuenta del titular,
de unos y otros, no podran, en ningin caso, por sf o por
persona interpuesta, recibir la delegacion de los derechos
politicos de los valores afectados, ejercer éstos o solicitar
su delegacion en favor de terceros.» Creemos que este cri-
terio estd en el espiritu de la ley, pero no esta dicho
explicitamente.

Pasamos a la enmienda 697 al articulo73 y, con la
maxima brevedad, planteamos que nos parece un error
grave la incorporacién de las agencias a la posibilidad de
actuar por cuenta propia. Si ya habfamos discutido en el
titulo anterior la no propiedad de que existieran socieda-
des y agencias en una diferenciacién que nos parecia fic-
ticia y que complicaba unos u otros articulos de la ley,
como la organizacién de las sociedades rectoras de la Bol-
sa, aqui se permite facultar al Gobierno para que la gran
divisién que se planteaba de diferenciar agencias y socie-
dades pueda quedar completamente desdibujada. Damos
por reproducidos los argumentos sobre la importancia de
definir lo que es actuar por cuenta propia y, al mismo
tiempo, nuestros argumentos para que no exista una di-
ferenciacion ficticia entre sociedades y agencias.

Y con esto entramos en el Titulo VI, otras entidades y
actividades relacionadas con el mercado de valores. Nues-
tra enmienda 699 no pretende otra cosa que una redac-
cién que nos parece bastante mas racional y con menos
pretension de exhaustividad y que al final acaba convir-
tiéndose en una redaccién de muy dificil comprension.
Pensamos que una redaccién como la que nosotros pro-
ponemos u otra similar puede ser mucho mas atil, ade-
cuada y comparable a otras parecidas en leyes analogas
de nuestro sistema juridico.

En cuanto al articulo 77, planteamos en nuestra en-
mienda 700 lo que nos parece algo totalmente fuera de lu-
gar. Pretender que el desarrollo con caracter habitual de
cualquier actividad de asesoramiento relacionada con la
Bolsa nos llevaria a la situacion, sin sentido, de que un
simple columnista de un periédico que esté opinando so-
bre la actuacién en la Bolsa se encontrarfa inmerso en
este articulo. Existen cautelas mas que suficientes en esta
ley para los agentes intermediarios en la Bolsa, tanto los
que pertenezcan a las sociedades rectoras de la Bolsa
como los que se queden excluidos de ella, en una diferen-
ciacién que muchos de los Grupos —probablemente tam-
bi¢én el Grupo mayoritario— han tenido que meditar va-
rias veces si ibamos a permitir la existencia de socieda-
des de valores que no fueran miembros de las Bolsas. Que
estas cautelas nos lleven tan lejos como para prohibir
cualquier manifestacién privada de opinién sobre las Bol-
sas, cuando al mismo tiempo hemos estado permitiendo,
con no poco riesgo, la posibilidad de que se estén tran-
sando tftulos que se cotizan en Bolsa simplemente con
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una toma de razon de un agente mediador, nos parece que
si en unos casos consideramos imposible limitar la acti-
vidad privada, con mucha mds razén la tenemos que con-
siderar en otros donde nos parece que realmente se llega
‘a extremos nada recomendables y, probablemente, de
muy dificil cumplimiento.

Entiendo, sefior Presidente, que esta cumplida nuestra
argumentacion sobre los Titulos V y VI

El sefior PRESIDENTE: En el Grupo Parlamentario
Mixto, decafdas las enmiendas del sefior Tamames, del se-
fior Larrinaga y de la Agrupaci6n del Partido Liberal, se
van a repartir el tiempo de diez minutos el sefior Costa y
la Agrupacién de la Democracia Cristiana. En primer lu-
gar tiene la palabra el sefior Costa.

El seftor COSTA SANJURJO: Sefior Presidente, a la vis-
ta del poco entusiasmo que el ponente, sefior Martinez
Noval, demuestra por aceptar cualquier tipo de enmien-
das que no sean las suyas, las transaccionales, siento cier-
to malestar porque ha venido rechazando todas aquellas
enmiendas que mis compaferos y yo hemos presentado,
incluso aquellas que no modificando el fondo mejoraban
y clarificaban sélo la redaccién. Le ruego que por lo me-
nos en un tramite posterior las pueda tender con mas pro-
fundidad y, en todo caso, si lo cree conveniente, apoyar-
las, porque me da la sensacién de que en algiin caso han
pasado de largo sin ser profundamente estudiadas aun-
que mejoraban mucho la nitidez y entendimiento de cada
uno de estos articulos.

Respecto a la enmienda 481, que hace referencia al ar-
ticulo 62, pido la supresioén total de este articulo.

Respecto a la enmienda 479, que hace referencia al ar-
ticulo 63, también pido la supresién, ya que a mi juicio
atenta a la libertad, interviene en la regulacién de las so-
ciedades anénimas y pretende que se den unos datos a la
publicidad que, por otro lado, ya son publicos.

En cuanto a la enmienda 482 al artfculo 66 nuevo, me-
rece la pena comentarla con un poco mas de profundidad.
El primer parrafo del articulo dice: «Seran requisitos in-
dispensables para obtener y conservar la autorizacién y
el derecho de inscripcién en los Registros...», y la letra f)
dice: «Que todos los miembros de su consejo de adminis-
tracién tengan una reconocida honorabilidad comercial o
profesional y que una mayorfa de los mismos cuenten con
conocimientos y experiencia adecuados en materias rela-
cionadas con el mercado de valores». A mf me da la sen-
sacién de que en este articulo lo unico que falfa es aque-
lla expresién que venfa, creo recordar, de las Cortes de Ca-
diz y que decfa que, ademaés, todos los espaitoles seran
buenos y benéficos, porque que todos los miembros ten-
gan una reconocida honorabilidad comercial y profesio-
nal me parece que define muy poco, que es muy ambiguo
y que no conlleva mejora.

La misma argumentacién sirve para la letra g) del nue-
vo articulo 66, que dice: «Que se comprometen a contar
con una organizacién y unos medios personales y mate-
riales técnicamente adecuados...». Me parecen tan obvias
estas cuestiones que incluso no entiendo cémo se han re-
flejado en el texto de la ley.

La enmienda 490 al nuevo articulo 68 propone la adi-
cién de una letra d) que diga: «Aquellas Entidades cuyos
valores se hallen admitidos a negociacién en alguna Bol-
sa de Valores.» Lo justifico porque creo que es de una ma-
nifiesta incompatibilidad.

Respecto al articulo 66 anterior, 68 hoy, que habla de
que a fin de salvaguardar estas sociedades no se podr4 ex-
ceder el 50 por ciento, yo apunto que este 50 por ciento
es una cantidad arbitraria y que, puestos a salvaguardar,
puede ser perfectamente el 25 por ciento, que es lo que so-
licito en esta enmienda.

En el nuevo articulo 76 —y ésta puede que sea la que
tenga mas calado de las enmiendas que estoy exponien-
do, porque las otras son meras rectificaciones, si no se-
maticas de clarificacién textual...

El sefior PRESIDENTE: Seiior Costa, ha consumido
S. S. ya la mitad del tiempo de su Grupo Parlamentario.
Le ruego que vaya terminando.

El sefior COSTA SANJURJO: Gracias, sefior Presi-
dente. '

Me queda una, la 76. En la letra d), refiriéndose a las
entidades relacionadas con el mercado de valores, se dice
que las sociedades gestoras de cartera podran desarrollar
la actividad contemplada en la letra j). Esto si creo que
es grave y me gustarfa que lo mirasen en profundidad. En
mi enmienda solicito que, ademas de la letra j), puedan
actuar en las definidas como ¢) y d), puesto que si no es
asi en algunos de los casos dejan de tener sentido, en su
propia existencia y en su propio ser, algunas de estas en-
tidades gestoras de cartera, algunas que sirven como aba-
ratamiento de los costes para algun tipo de entidades fi-
nancieras o que sirven como desintermediacion, que es
uno de los objetivos pretendidos.

Por ultimo pido la supresion del nuevo articulo 77, que
se refiere, como antes ha expuesto el seiior Rato, a los ser-

- vicios de asesoramiento, ya que me parece absurdo decir

que las actividades de asesoramiento no requieren auto-
rizacién previa ni estdn sujetas a ningun tipo de restric-
cion. Es mejor no decirlo que introducir un elemento de
confusion, posiblemente de distorsién y de mala inter-
pretacion.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior Or-
tiz para cansumir los tres minutos que le quedan del tiem-
po de su Grupo.

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Luego discutiré con la
Presidencia ese reparto de tiempo en dialogo privado. Voy
a intentar complacer al Presidente, mas que cumplir no
sé qué norma, siendo verdaderamente breve.

En el tftulo V el problema fundamental es la biparti-
cién sociedades de valores-agencias de valores. La Agru-
pacién de la Democracia Cristiana ha expresado clara-
mente su criterio al respecto; no vamos a reiterarlo. Al fi-
nal da la sensacién de-que la unica razén posible para su
posicién son los requisitos minimos de capital, por lo que
no entendemos cémo puede establecerse una diferencia-
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ci6n basada en los recursos disponibles o en los que debe
tener cada una de estas dos figuras: las sociedades de va-
lores y las agencias de valores. Si lo que se pretende es
reconducir a los agentes de cambio y bolsa, actualmente
cuerpo responsable de esta actividad, a las agencias de va-
lores, denles la posibilidad de que constituyan auténticas
sociedades de valores, con unos requisitos de capital y
fianza especificos y se habra resuelto el problema.

En esta linea practicamente estan todas las enmiendas
de la Democracia Cristiana a este titulo, porque en todos
los supuestos donde hay mencién de sociedades y agen-
cias de valores oponemos la enmienda correspondiente.
Salvamos solamente tres enmiendas concretas que no tie-
nen que ver con ese tema. La primera, la 565, al artfculo
66, referente a la participacion del accionista en el capi-
tal de una sociedad de valores. El proyecto habla del 50
por ciento y nosotros somos partidarios de que establez-
can ¢l 25 por ciento. Nos parece demasiado elevado el
tope del 50 por ciento. La segunda enmienda, la 567, es
al articulo 67, capital minimo. No creemos que deba de-
jarse la cifra del capital minimo a una determinada cifra
ulterior reglamentaria y proponemos la cantidad de 500
millones de pesetas, capital {ntegramente desembolsado.
De maés calado es la enmienda 570. Es conocida nuestra
posicién respecto a la actuacién por cuenta propia; la he-
mos expuesto antes. Pensamos que debe limitarse a las ac-
tuaciones en régimen de contrapartida. Proponemos un
texto alternativo al articulo 70, del que hago gracia a
$S. §S. por entender que lo pueden conocer a través de
su lectura y porque es conocida la posicién del Grupo ma-
yoritario respecto a la materia. Consiguientemente, no
voy a insistir en la cuestién. Entiendo aceptada en Ponen-
cia la enmienda 572; si no fuera asi la mantendria.

Finalmente, para complacer al sefior Presidente, propo-
nemos la supresién del pendltimo parrafo del articulo 77,
que corresponde al titulo VI, por entender que se dan al
Gobierno unas facultades excesivas. Hay una delegacion
excesiva para establecer restricciones y limitaciones en
relacién con la materia que se regula en este precepto y
consiguientemente proponemos, como he dicho, su su-
presion.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Vasco tiene la pa-
labra el sefor Olabarrfa. '

El sefior OLABARRIA MUNOZ: Sefior Presidente, pa-
rafraseando a Baltasar Gracian, vamos a ir a las esencias,
no vayamos a incurrir en errores anteriores e imputacio-
nes falsas de.intenciones, aunque el sefior Martinez No-
val seguro que s{ pensaba un poquitin en aquella junta
sindical que yo le comenté. (Denegaciones.)

Al margen de esta cuestion, nuestra primera enmienda,
relativa al articulo 62, de nuevo es de naturaleza compe-
tencial. Aqui se regula claramente una competencia de ca-
racter administrativo: la autorizacién de comienzo de ac-
tividad de las sociedades y agencias de valores. El otor-
gamiento de autorizacién es una competencia «strictu
sensu» administrativa, es el paradigma de la competen-
cia administrativa. De nuevo tengo que reproducir argu-

mentaciones anteriores. Si existen competencias de natu-
raleza exclusiva en materia de bolsas de valores en las co-
munidades auténomas, ¢cé6mo no se reconocen en este
proyecto de ley ni competencias de pura ejecucién? Ter-
cer grado, el menor nivel de ejercicio competencial. Pri-
mero, competencia exclusiva: segundo, desarrollo legisla-
tivo de ejecucién y, por ultimo, ejecucion. Nosotros no ter-
minamos de comprender cémo no se reconocen compe-
tencias ejecutivas, competencias administrativas. Esa es
la argumentacion fundamental de esta enmienda.

Al articulo 62 proponemos una mejora técnica. El con-
tenido esencial de nuestra enmienda es idéntico al propio
parrafo segundo del articulo 62 del proyecto de ley. Lo
que pasa es que la redaccién la hacemos en positivo; es
una formulacién positiva del mismo principio. Nosotros
entendemos que ese tipo de autorizaciones tienen que ser
regladas; esto es, cuando se cumplan los requisitos se tie-
nen que conceder en todos los casos. Eso es lo que deci-
mos, no la redaccién negativa, que nos parece técnica-
mente mas incorrecta, que ustedes utilizan en el proyec-
to y que consiste en decir que no se denegara mas que por
ausencia de los requisitos necesarios para el ejercicio de
la actividad. ,

En cuanto al articulo 62.4, de nuevo tengo que repro-
ducir argumentaciones anteriores. Es una competencia de
naturaleza registral. La competencia registral es otro pa-
radigma de competencias de pura ejecucion. Le voy a po-
ner un ejemplo clarisimo en la-legislacién laboral. Todos
los estatutos de autonomia que reconocen competencias
en esta materia lo hacen con caracter de ejecucién de la
legislacion del Estado. Sin embargo, esto no impide la
transferencia y el ejercicio de competencias registrales en
convenios colectivos y en todas aquellas otras que requie-
ran, como instrumento operativo, un registro publico. Esa
es una competencia registral, es una competencia de pura
ejecucion. Allf donde haya competencias exclusivas por lo
menos se tienen que poder ejercer competencias de carac-
ter ejecutivo. Esa es la argumentacion fundamental.

En el articulo 69 las mismas argumentaciones las apli-
camos a la revocacion, la competencia inversa o negati-
va, el corolario negativo de la competencia de autoriza-
cion. Es otra competencia de naturaleza ejecutiva y se
debe reconocer a quienes tienen la competencia exclusiva.

En cuanto al articulo 71 tenemos que decir que las ar-

gumentaciones son similares y omito a SS.SS. su re-

peticion. ,

En el articulo 77 nosotros planteamos una enmienda
que ya no es de naturaleza competencial, y que les agra-
decerfa que la estudien con detenimiento. Por enésima vez
se vuelve a marginar a las cooperativas de crédito en el
ejercicio de competencias financieras. Parece que subya-
ce en el Poder Legislativo, cuando se aprueban leyes, una
cierta desconfianza patolégica respecto a la férmula coo-
perativa de organizacién empresarial. No se atribuyen a
las cooperativas de crédito las mismas potestades de ac-
tuacién que las que se conceden en el propio articulo 77
a otras entidades de crédito, como son las cajas de ahorro
y la caja postal de ahorros. Reproducimos la misma dis-
criminacion respecto a entidades de crédito que ya intro-
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dujimos en la Ley de Planes y Fondos de Pensiones, por
ejemplo, y en otras muchas leyes. Esta es una discrimi-
nacién no objetiva, no razonable. Muchas de las coopera-
tivas de crédito posiblemente tendran dimensién y capa-
cidad ejecutiva para poder ejercer las funciones que rea-
lizan las demads entidades de crédito, sin ninguna duda.
Posiblemente por no ser objetiva ni razonable esta discri-
minacién puede vulnerar el principio de igualdad ante la
ley que consagra el artfculo 14 de la Constitucién.

Por ultimo, en el articulo 78 también estamos ante otra
competencia de caracter ejecutivo, cuya determinacién
bésica entendemos que la debe hacer el Gobierno; nos pa-
rece razonable. Es la competencia de establecimiento de
los requisitos basicos relativos a las actividades de aseso-
ramiento con caricter habitual. Nada obsta, desde una
perspectiva competencial, para que el desarrollo de estos
principios basicos sea realizado por las comunidades au-
ténomas con competencia en la materia. Estas son las ar-

. gumentaciones, sefior Presidente.

El seiior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior

Homs, por el Grupo de Minorfa Catalana.

El sefior HOMS I FERRET: En relacién con el titu-
lo V, nuestro Grupo mantenia 10 enmiendas. Voy a defen-
derlas en tres reflexiones conjuntas.

La primera es la enmienda 418, al articulo 62, que creo
que podria ser mejorada en el Senado. Dicho articulo de-
termina los requisitos de las sociedades y agencias de va-
lores. Dichos requisitos establecen, en el primer parrafo
del artfculo 62, que para dar comienzo a las actividades
de las sociedades y agencias de valores debera obtenerse
la previa autorizacién del Ministro de Economifa y Ha-
cienda. Nuestro Grupo Parlamentario piensa que deberfa-
mos restituir en ese punto la atribucién a la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores y concederle ese papel que
le hemos otorgado en otros aspectos de esta ley, parque
esa funcién de supervisién no la debe tener el Ministro
sino, en todo caso, la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores.

Es curioso ver como mas adelante los plazos en que se
determina que debe concederse esta autorizacion son de
seis meses, mediante acuerdo motivado. Seis meses para
dar una autorizacioén, cuando la autorizacién previamen-
te la propone la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, que ya deber4 haber analizado las cuestiones referen-
tes a estas sociedades y agencias de valores para que pue-
dan iniciar sus actividaes, no parece tener mucha justifi-
cacion; asi como tampoco la tiene que deba ser en este
punto especifico el Ministro el que deba dar la autoriza-
cién para iniciar las actividades de estas sociedads. ¢ Por
qué no puede ser la Comisién Nacional del Mercado de
Valores cuando le hemos reconocido funciones y compe-
tencias en muchas otras cuestiones tanto o mdas im-
portantes?

Otro grupo de las enmiendas a ese titulo lo forman las
ntmeros 419 y 420. Las agrupo porque ambas tienen un
hilo conductor comun. Se trata de respetar las competen-
cias ejecutivas de las comunidades auténomas, a las que

hemos hecho referencia muchas otras veces a lo largo de
este debate. Por tanto, no me extiendo mis en ello.

En tercer lugar, las enmiendas 421, 422 y 423, son co-
herentes con otras que hemos ido planteando a otros as-
pectos recogidos en articulos anteriores. Las justificacio-
nes que ya manifesté en debates anteriores podfan exten-
derse a esos tres articulos que enmendamos en este titulo.

En el articulo 68 planteamos unas modificaciones al ob-
jeto de trasladar la incompatibilidad de la fe publica, que
se establece en dicho articulo, al lugar que, a nuestro en-
tender, propiamente le corresponde. Simplemente es re-
siduar un régimen de compatibilidades desde el punto de
vista de nuestro Grupo de forma mas correcta.

Por 1iltimo, la enmienda 426 al articulo 69, que estable-
ce las causas de las revocaciones a las autorizaciones,
plantea una redaccion distinta. Creemos que presenta una
racionalizacion mas correcta de la redaccion de ese ar-
ticulo. En ese sentido, simplemente quiero referirme otra
vez a que en esa nueva redaccién mas racional, entende-
mos que debe ser la Comisién Nacional del Mercado de
Valores la que debe jugar el papel preponderante, y que
debe corresponderle la supervisién del mercado, estable-
ciendo ella misma esas condiciones para la revocacién de
las autorizaciones y que no sea otra vez el Ministro de
Economfa y Hacienda. Es més correcto que estas causas
de revocacién las establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

En cuanto al tftulo VI, nuestro Grupo mantiene cinco
enmiendas. Tres de ellas, las nimeros 428, 429 y 430, ha-
cen referencia al artfculo 77, en el que se establecen las
excepciones a aquellas otras entidades que pueden reali-
zar funciones similares a las que se establecen en el ar- .
ticulo 71. Nuestro Grupo enmienda ese articulo en el sen-
tido de proporcionar un trato mas uniforme a todas las
entidades de crédito y, en todo caso, no iniciar discrimi-
naciones en este proyecto de ley, que tendrfan una cierta
peligrosidad en cuanto al futuro desarrollo que deban rea-
lizar las entidades de crédito. Creemos que todas deben
tener una cierta intermediacion y actuaci6n en el merca-
do financiero. En esos articulos debiera, en todo caso, con-
cederse a todas las entidades de crédito unos tratos simi-
lares y no iniciar discriminaciones legales.

La enmienda 431, al articulo 77, tiene una motivacion
distinta. Consideramos que el criterio que establece el
proyecto de ley mediante el cual las sociedades gestoras
de cartera s6lo pueden desarrollar la actividad de gestio-
nar carteras de valores de terceros, en cuyo caso no po-
dran negociar por cuenta propia con el titular de los va-
lores objeto de la gestién, no se justifica en modo alguno
teniendo en cuenta que se impone el registro obligatorio
a todas estas sociedades gestoras y no voluntario como
hasta ahora ocurrfa. El registro que implica la generali-
zacion de los controles suplementarios, la auditoria anual
externa y la sujecién a la correspondiente inspeccién de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores justificarfa
el que amplidramos las funciones y las actividades a de-
sarrollar por estas sociedades gestoras de cartera. En ese
sentido va nuestra enmienda, el de ampliar las activida-
des contempladas en este titulo.
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La enmienda 432 pretende adicionar un apartado f) a
ese articulo 77, en el sentido de que las sociedades gesto-
ras e instituciones de inversion colectiva (y en eso ya nos
remitimos a la Ponencia, junto a otros portavoces de otros
grupos parlamentarios) poseen una gran capacidad y ex-
periencia técnica en el mercado financiero. Son en estos
momentos unos especialistas en el mercado financiero y
no comprendemos c6mo tienen que quedar situados fue-
ra de su posibilidad de ser intermediarios en los merca-
dos bursatiles. Por otra parte, esta exclusion redundaria
en beneficio de las entidades gestionadas tanto econ6mi-
ca como practicamente, en relacién a sus actividades de
gestiones de patrimonios. Las sociedades gestoras e insti-
tuciones de inversién colectiva, que hoy canalizan buena
parte de los ahorros de los capitales patrimoniales debe-
rfan, en todo caso, poder participar en dichas actividades
que se reconocen en este titulo VI, Finalmente, a nuestro
Grupo Parlamentario le parece bien la enmienda transac-
cional del Grupo Socialista que hace referencia al ar-
ticulo 71. '

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior
Lasuén.

El sefior LASUEN SANCHO: A estos dos titulos, tene-
mos una serie de enmiendas puramente técnicas en las
que proponemos la sustitucion del término «agencias de
valores», que decaeremos en el caso de que el Grupo So-
cialista no reconsidere su posicién y mantenga la distin-
cién entre sociedades y agencias de valores.

He dicho en la discusién del titulo previo que era en
este titulo donde iba a discutir la conveniencia de man-
tener sociedades y agencias. Nosotros seguimos insistien-
do en que, en principio, s6lo es conveniente establecer un
tipo de agentes de contratacién y negociacién de valores
y que ese agente, de conformidad a lo que es practica in-
ternacional en el mundo anglosajén, que estd mas de-

sarrollado, por supuesto (con la excepcién de Wall Street’

donde, por razones tradicionales, se mantiene una distin-
cion parecida a la que se contiene en esta ley), creemos
que debe haber una Unica forma de agente que realice a
la vez las funciones de «dealer» y de «brooker». No obs-
tante, si el Partido Socialista insiste en mantener los dos
para adecuar los agentes actuales de Cambio y Bolsa a la
forma de agencias de valores, retiraremos las enmiendas
porque no nos interesa discutir algo que la practica y la
experiencia futura recondicionaran hacia las posiciones
qQue mantenemos.

En cuanto a las sociedades de valores, a los «market-
makers», queremos destacar que tenemos presentada una
enmienda que a nosotros nos parece importante —que
discutimos muchos en Ponencia—, que es la forma en que
deben contratar las sociedades de valores. Anticipo que
no nos cabe ninguna duda acerca de que el proyecto de
ley regula suficientemente desde el punto de vista juridi-
co, la proteccién del inversor en el «insider-trading» que
pueden ocasionar las sociedades de valores, etcétera, de
forma que esa posicion, con algunos matices, nos parece
respetable. En cambio, nos parece un hueco importante

en el proyecto de ley el hecho de que no se establezcan
los principios fundamentales para que la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores regule en el futuro la for-
ma de contratacién de las sociedades de valores.

Decia en Ponencia que es practica internacional en los
paises en que existe esta forma de negociacién de los
«market-makers» (que nos parece muy importante por las
razones que entonces expuse y que ahora no es necesario
repetir), es practica, digo, en estos mercados, incluso en
los autorregulados, en los que no existe control de ningu-
na institucién puablica, el que se establezca qué valores de-
ben necesariamente contratar las sociedades de valores,
que se especialicen en uno de ellos; que se establezca has-
ta qué limites estan obligadas a hacer mercado las socie-
dades de valores; que se establezca a continuacién cuales
son los porcentajes, al alza y a la baja, sobre las cotiza-
ciones previas a que deben necesariamente comprar y
vender las sociedades de valores cuando se les presenta
un cliente, etcétera. En el caso de que no haya mercados
autorregulados, sino supervisados por una agencia como
la Comisién Nacional de Mercado de Valores, es bueno
que se establezcan todos estos principios para que la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores regule, de una
forma detallada, la manera en que deben actuar estas so-
ciedades. Este es el contenido del articulo 70 que propo-
nemos. Estamos dispuestos a variar la formulacion que
contiene, a sintetizarla, a ampliarla, pero nos parece im-
prescindible que la ley incorpore unas precisiones a fin
de que se eviten defectos importantes en la funcion de es-
tas sociedades. Esta enmienda es la que nos interesa de-
fender fundamentalmente.

También nos interesa defender la nimero 43 —184 en
la ordenacién general—, al articulo 71, que trata de nue-
vo de garantizar que no haya que cambiar la ley en el fu-
turo. Pensamos que en este momento la divisién de fun-
ciones que existe entre los distintos agentes financieros
que puedan intervenir en el sistema de valores est4 rela-
tivamente bien definida de acuerdo con un modelo finan-
ciero de tipo continental. Ayer decia en el Plento que la
Comisioén de las Comunidades Europeas tiene que decidir
el grado de apertura que va a establecer en el sistema fi-
nanciero europeo, y que, en consecuencia, puede haber
una modificacién sustancial de este sistema en el futuro,
depende del grado de apertura que la Comision decida.
El grado de apertura esta establecido, lo que no sabemos
es cudl es. No lo sabe nadie: no lo sabe el Gobierno, no lo
sabe la oposicién, probablemente, de ningtin pais euro-
peo. Pero hay que prever que eso puede suceder y que el
grado de apertura puede determinar la variacién del sis-
tema financiero europeo hacia limites muy alejados del
perfil continental que en este momento tiene. En ese mo-
mento, la distribucién de funciones entre los distintos
agentes financieros existentes va a ser muy distinta de la
actual. Por ejemplo, si predominara —lo que a largo pla-
zo creo bastante probable— el sistema anglosajéon (por- -
que las Bolsas de Tokio y las distintas Bolsas americanas
son bastante mas importantes que las europeas y arras-
traran a la de Londres, que es la mas importante dentro
de Europa), las «security houses» tendran mas funciones
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que los Bancos. En consecuencia, en Espaiia, las socieda-
des de valores —lo digo como ejemplo— tenderfan a au-
mentar el numero de funciones muy por encima de las
que el proyecto de ley contiene.

Si la ley las restringe en este sentido y no hay ninguna
clausula que permita aumentarlas habra, necesariamen-
te, que hacer. una nueva ley que sera, en aquel momento,
muy conflictiva. Creo que el Gobierno debe reservarse al-
guna férmula de tipo general —y éste serfa el articulo
correcto para incluirla— que le permita variar las funcio-
nes que se le atribuyen a los distintos agentes financieros
en funcién de las variaciones que tenga el mercado finan-
ciero. Por eso proponfamos la férmula del articulo 71, en
la que se dice que hasta que no sea necesario optar por
un tipo de sistema financiero en el que predomine el mer-
cado de crédito o de valores, en cuyo caso habra de alte-
rar sus funciones.

El sefior PRESIDENTE: Sefior Lasuén, sus diez minu-
tos han transcurrido, le ruego que vaya terminando.

El sefior LASUEN SANCHO: Esas son las dos enmien-
das fundamentales a los articulos 70 y 71 del proyecto que
el Grupo Sacialista deberfa considerar. Las otras, como
son nominales, en el caso de que el Gobierno insista en el
mantenimiento de las agencias de valores, las retira-
riamos. '

El sefior PRESIDENTE: El sefior Martinez Noval, por
el Grupo Socialista, tiene la palabra por diez minutos.

El sefior MARTINEZ NOVAL: Empiezo por contestar
al seflor Costa, que ha iniciado su intervencién con una
lamentacién respecto de mi actitud rechazando enmien-
das suyas a tftulos anteriores. Llama S. S. la atencién so-
bre el poco entusiasmo que yo manifiesto esta tarde en el
sentido de ser sensible a sus argumentos e incluso dice
que analizo sus argumentos con poca profundidad.

Seror Costa, debo contestarle, con toda sinceridad, que
respecto del conjunto de sus enmiendas —en cuanto a al-
gunas hemos presentado una enmienda transaccional—
no he encontrado ningtin argumento que me convenciese
para cambiar nuestro texto por el suyo, en un sentido mas
restrictivo, mejorar nuestro texto anadiéndole parrafos
que S. S. proponia. Propone en este titulo la supresién de
articulos. Creo que la supresion de los articulos 62 y 63
no mejorarfa en nada el proyecto, sefior -Costa, por mu-
cho que usted diga, sino que lo empeoraria sustan-
cialmente. :

Tiene S. 8. una enmienda muy curiosa, la namero 482,
al apartado f) del articulo 66, en la que hace un comenta-
rio irénico sobre la exigencia de honorabilidad para ac-
ceder a la autorizacion y al derecho de inscripcion en el
Registro administrativo de sociedades y agencias de va-
lores. Ha citado, incluso, la Constitucién de 1812, que ha-
blaba de hombres justos y benéficos. Le recuerdo, sefior
Costa, que el programa maximo de mi Partido habla has-
ta de hombres inteligentes.

No se trata, sefior Costa, de una cuestién utépica en esta

ocasién. Una Ley muy reciente francesa, la Ley nime-
ro 8.870, del 22 de enero de 1988, al regular las socieda-
des de Bolsa dice, en su articulo 4.°, que esas sociedades
deben presentar garantfas suficientes, fundamentalmen-
te en lo que concierne a la composicién y el montaje de
su capital, su organizacion, sus medios técnicos y finan-
cieros, la honorabilidad y la experiencia de sus dirigen-
tes. Esto que incluye la Ley francesa bien recientemente
no se debe a ningun capricho de los franceses ni a ningu-
na utopfa francesa que haya sido copiada en la ley espa-
fola, sino que es, pura y simplemente, normativa comu-
nitaria. Las directivas comunitarias hablan de la honora-
bilidad, entendida en el sentido mercantil, en sentido co-
mercial, como uno de los requisitos indispensables para
ser miembro de los consejos de administracién de las so-
ciedades de valores. De manera que no tiene sentido que
suprimamos un término, cual es éste de la honorabilidad,
que se ajusta perfectamente a la normativa y a las direc-
tivas comunitarias.

Decia usted que la enmienda al articulo 76 trataba de
ampliar las posibilidades a las que tienen acceso, de
acuerdo con esta ley, las sociedades gestoras de cartera.
Aunque esa enmienda tenfa mas calado, tenemos que re-
chazarla porque entendemos que en las sociedades gesto-
ras de cartera (como ver4 S. S. después en la disposicién
adicional quinta, que cambia, en buena medida, el con-
tenido de la ley de instituciones de’inversién colectiva),
tal como ha venido produciéndose la forma de operar en
determinadas instituciones en los ultimos tiempos, es mas
conveniente una perfecta separacion, y en muchos casos
de forma drastica, de muchas funciones puesto que no to-
das esas sociedades ofrecen garantfas suficientes para lle-
var a cabo determinado tipo de operaciones.

El sefor Ortiz ha entrado en una discusién que luego
han planteado tanto el sefior Homs como el sefior Lasuén:
la distincion que la ley hace entre sociedades y agencias.
Se muestran todos ellos decididos partidarios de que se
suprima esa diferencia por la via de la desaparicién de la
figura de las agencias y por la supervivencia unica y ex-
clusiva de las sociedades que podrian operar por cuenta
ajena o podrian realizar los dos tipos de operaciones: por
cuenta ajena y por cuenta propia. No somos partidarios
de ello. Hemos reflexionado mucho tiempo y discutido
largamente sobre la conveniencia de que figurasen en esta
ley esos dos tipos de agentes. No somos partidarios por-
que, como ya hemos dicho repetidas veces y hacemos aho-
ra —es una ocasién importante, asf ha quedado constan-
cia en el «Diario de Sesiones»—, esta ley no se hace con-
tra nadie, absolutamente contra nadie. Esta ley trata de
reformar el mercado de valores espanol para adaptarlo a
las nuevas condiciones, tanto externas como internas, que
se van a vivir en los préximos aflos. Como no esta hecha
contra nadie, nosotros hemos tratado de que quienes en
estos momentos operan en el mercado de valores en nues-
tro pafs puedan adaptarse de la mejor manera posible al
marco, a las condiciones que se establecen en este proyec-
to de ley.

Una de las vias que nosotros consideramos mas adecua-
da para esa adaptacidn es la pervivencia de una figura en
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estos momentos existente. En este caso ya no se tratarfa
de una persona, sino de una entidad en la que prima el
elemento personal en relacién con las sociedades (en las
agencias prima mas el elemento personal), para que quie-
nes en este momento operan por cuenta ajena en el mer-
cado de valores, uniéndose a otros compafieros que llevan
a cabo esa misma mediacién, puedan seguir operando en
los mercados de valores.

Esa distincién tiene también sentido en la medida en
que el correspondiente reglamento exigird capitales mi-
nimos diferentes a las sociedades y a las agencias, de ma-
nera que por esa via determinados agentes de cambio y
bolsa, que en estos momentos operan en el mercado, pue-
dan tener la oportunidad de seguir operando en el mismo
al exigfrseles un capital mfnimo muy inferior al que se va
a pedir a las sociedades de valores, que deben contar, en-
tendemos nosotros, con mayores garantfas y con mayor
grado de solvencia al tener la posibilidad de operar tam-
bién por cuenta propia.

El sefior Ortiz también ha defendido una enmienda por
la cual pretendia reducir el capital maximo del 50 por
ciento al 25 por ciento. No lo consideramos conveniente,
sefior Ortiz. Creemos que es suficiente el limite del 50 por
ciento y no encontramos ningin argumento gue nos lleve
a aceptar esa enmienda.

En cuanto al capital minimo de 500 millones, el sefior
Lasuén el otro dia estimaba, en nombre del Grupo del
CDS, una cifra de 10 millones de ECUs. No somos tampo-
co partidarios de que la ley fije en estos momentos el ca-
pital minimo porque es dificil precisar cual puede ser ese
capital mfnimo. Hay asimismo un argumento adicional:

.si una ley fija el capital minimo, otra ley deberfa cam-
biarlo. Es mejor que ese capital minimo se establezca en
un reglamento para que sea mas sencillo recoger cual-
quier alteracién que se pueda producir en el futuro.

A través de su enmienda 570, pretende que la opera-
cién por; cuenta propia s6lo sea posible en régimen de con-
trapartido. También somos decididos partidarios de que
no sea asf, de que no exista esa limitacion. Insisto en que
la ley impone suficientes restricciones a las operaciones
por cuenta propia para garantizar los derechos del inver-
sor, fundamentalmente. Vamos a aceptar una enmienda
suya, sefior Ortiz, la nimero 572, al antiguo articulo 72.

Paso a ocuparme de la argumentacién expuesta por el
sefior Olabarria, en nombre del Grupo...

El sefior PRESIDENTE: Sefior Martinez Noval, le rue-
g0 que vaya abreviando, porque han transcurrido ya los
diez minutos que correspondfan a su grupo parlamen-
tario.

El seior MARTINEZ NOVAL: Voy abreviando, sefior
Presidente. . :

Volvemos a discutir si la autorizacion de las socieda-
des y agencias es administrativa o no. Tengo que decirle
que mi Grupo entiende que nada de lo relacionado con la
regulacion de las sociedades y agencias de valores es, des-
de nuestro punto de vista, competencia de las comunida-
des auténomas.

Dice S. S. que la autorizacién es una pura competencia
de ejecucion. Depende, seiior Olabarria.

Por ejemplo, en el caso que discutimos estos dfas el se-
fior Homs y yo en relacién con esa enmienda en torno a
la emisién de obligaciones de PETRONOR, la autoriza-
cién de una fecha de emisién de esas obligaciones no es
considerada, en absoluto, un mero acto administrativo
por el Tribunal Constitucional, sino un acto que tiene re-
levancia fundamental en la politica monetaria y financie-
ra de orden estatal. De manera-que es muy discutible esa
apreciacién suya.

Dice usted que incluso no se reconocen competencias
de ejecucion en este titulo. Tengo-que hacerle la precisién
que formulaba al seior Homs ayer en relacién con esa
sentencia a la que tantas veces me he referido: la consi-
deracién de si lo basico y lo no basico debe estar sélo en
una ley o puede estar también en otras normas de rango
inferior. Desde nuestro punto de vista (creo que es un pun-
to de vista fundado en jurisprudencia constitucional),
puede haber normas bésicas que sean de rango inferior
al de ley. Ayer decfa que incluso en reglamentos se pue-
den contener normas basicas.

Por lo que se refiere al articulo 69, sefior Olabarria, yo
conozco de antiguo su inclinacién por igualar las compe-
tencias y las capacidades de las cooperativas de crédito
con el resto de las entidades de depdsito o de crédito. No
somos partidarios de que las cooperativas de crédito, por
lo que respecta a esta ley, tengan iguales capacidades ope-
rativas que otras entidades de crédito. Posiblemente us-
ted est4 pensando en cooperativas de crédito que tendrian
esa capacidad y esa solvencia, pero hay muchisimas mas,
desgraciadamente, sefior Olbarria, que no son las que us-
ted piensa, que en modo alguno tienen esa solvencia, esa
capacidad y esa garantia para extender el abanico de ope-
raciones que la ley restringe a unas pocas cooperativas de
crédito.

El sefior Homs quiere que sea la Comisién Nacional del
Mercado de Valores la que autorice las sociedades y agen-
cias. Tengo que hacerle una precision. Usted olvida que
tendrfa sentido que fuese la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores sélo en el caso de sociedades y agencias
de valores que no van a operar en Bolsa; pero hay socie-
dades y agencias de valores que no van a opear en Bolsa,
que no van a operar en los mercados de valores. En ese
caso, no tiene sentido que sea la Comisién Nacional quien
d¢ la autorizacidn, sino el Ministro. Insisto, s6lo aquellas
sociedades y agencias de valores que quieran participar
en el capital de las sociedades rectoras de la Bolsa seran
miembros de la Bolsa, pero puede haber sociedades y
agencias de valores que lleven a cabo operaciones norma-
les que no sean miembros de la Bolsa, en cuyo caso no tie-
ne sentido que sea la Comisién Nacional quien lo autorice.

El régimen de incompatilidades nos parece correcto, se-
fior Homs, tal como esta en la ley y no estamos dispues-
tos a cambiarlo. No somos partidarios de dar un trato mas
uniforme a las entidades de crédito, en el articulo 77, por-
que no todas se pueden uniformar en cuanto a garantias.
Vuelvo a repetir el argumento que anteriormente utiliza-
ba al contestar al sefior Olabarria. -
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El sefior Lasuén plantea una cuestién que ya discuti-
mos suficientemente en Comisién: Cémo deben contratar
las sociedades de valores, c6mo deben operar, qué garan-
tias debe precisar la ley en cuanto a proteccién del inver-
sor. El habla de especializacion, de limite en el «market-
makers», y del porcentaje hacia la baja que se podrfa ad-
mitir en el diferencial de compra y venta de las socieda-
des de valores. ' ‘

Desde nuestro punto-de vista —ya lo discutimos en Co-
misién—, eso est4 suficientemente contemplado —al me-
nos en términos genéricos, que permiten después un de-
sarrollo reglamentario— en el artfculo 74 d). En particu-
lar en lo que se refiere a la formacién de los precios, por
ultima vez, sefior Lasuén, como ultimo intento de conven-
cerle —supongo que vano—, le recomiendo que se vuelva
a leer nuestra enmienda al articulo 36, que faculta al Go-
bierno para regular, con todo detalle y pormenor, lo que
se refiere a la formacidn de los precios.

Usted pretende aumentar las funciones atribuidas a las

sociedades y agencias de valores y que dejemos esa puer-
ta abierta para modelar el sistema espafiol con vistas a
un posible futuro cambio que usted entrevé en el sistema
financiero europeo, dependiendo del rumbo que tome, si
toma un rumbo anglosajén, japonés o continental, en una
palabra. Yo creo que también eso est4 previsto en el ul-
timo parrafo del articulo 77, segun el cual el Gobierno po-
dra alterar alguna de las condiciones recogidas en el
articulo 77.

El seiior PRESIDENTE: Entiendo que los grupos par-
lamentarios renuncian a su réplica y, en consecuencia, po-
demos pasar a las votaciones. (Los sefiores Diputados ha-
cen signos de denegacién.)

Veo que no renuncian, he entendido mal.

Tiene la palabra el seiior Costa.

El sefior COSTA SANJURJO: Sefior Martinez Noval, en
ningin momento se me ha ocurrido pensar que eran uni-
camente mis enmiendas las que aportaban alguna clari-
dad o mejora al texto, sino que he mencionado que las
mias y las de mis compaiieros, y posiblemente refiriéndo-
me mucho més a las de ellos. que a las mias propias.

En cuanto al término «honarabilidad», lo tnico que
pretendo al pedir la supresion es concretar. Creo que de-
jar a interpretaciones subjetivas términos tan amplios y
tan ambiguos puede ser peligroso. Es dejar a la arbitra-
riedad de un momento determinado una interpretacién
distinta de la que en este momento el legislador esta pen-
sando. Por tanto, lo unico que pretendo es concretar al
maximo este tipo de términos para que después no se den
interpretaciones diferentes.

En cuanto a la enmienda mas importante que he pre-
sentado a estos capitulos, en relacion a las sociedades de
cartera, el apartado d), del articulo 76, cuando dice que
las sociedades gestoras de cartera podran desarrollar ac-
tiviades solamente contempaldas en la letra j), quiero re-
cordarle que muchas de estas sociedades de cartera han
sido expresamente fundadas para mediar y asegurar emi-
siones y que constan del capital suficiente, de los requi-

sitos convenientes, se han adaptado a toda la legislacién
y a todas las exigencias necesarias para poder mediar y
asegurar y se han creado especificamente para esto. Aho-
ra se les quita esta potestad, o bien, tal como decia él, en
las disposiciones transitorias, se les ofrece un camino para
reconvertirse. ¢Por qué se ha de utilizar esta via si en el
mismo apartado d), de este articulo 76, se puede especi-
ficar que las sociedades gestoras de cartera que cumplan
los requisitos, etcétera, podran, ademas de ejercer las ac-
tividades en la letra j), las de mediar y asegurar? Asf se-
ria mucho maés fécil, sefior Martinez Noval.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior Ortiz.

El sefior ORTIZ GONZALEZ: Sefior Martfnez Noval, la
distincién entre sociedades y agencias, que es el «leitmo-
tiv» de este Titulo, su Grupo se niega a admitirla después
de haber reflexionado —y estoy seguro que lo han he-
cho—. Diceé que se apoya en unas razones que no alcanzo
a comprender. Ambos son intermediarios financieros, las
sociedades y las agencias. Si en unas est4 acentuado el as-
pecto personal y en otras no es porque la distincién la han
establecido ustedes. Por tanto, la discriminacién entre
unas y otras se establece s6lo en funcién de los recursos
necesarios para ser una cosa u otra. Yo creo que va con-
tra el principio de liberalizacién establecer una distincién
que sélo se apoya en los recursos disponibles por unos y
por otros. Por otra parte, eso facilitara la concentraci6n
de la condicién de mediador en los.que sean mas poten-
tes, en los que tengan m4s recursos econémicos disponi-
bles. Consiguientemente, no acabo de ver el empecina-
miento del Grupo Socialista en que siga habiendo dos ti-
pos de mediadores, que ambos son mediadores, las socie-
dades y los agentes, aunque unas se llamen agencias y
otras se llamen sociedades, ambos son mediadores en el
mercado financiero.

El sefor PRESIDENTE Tlene la palabra el sefior
Olabarria.

El sefior OLABARRIA MUNOZ: Sefior Martinez Noval,
yo he sentido profundamente su argumentacion sobre las
cooperativas de crédito, y lo he sentido por muchas razo-
nes. En primer lugar, porque me consta que usted es un
hombre de profundas convicciones sociales. Este es un ar-
gumento légico, en primer lugar. En segundo lugar, por-
que sé que usted también defiende la democratizacién
econémica del mundo econdmico y financiero. No tiene
por qué ser una excepcion a este deseo general de demo-
cratizacion. Y, en tercer lugar, porque me imagino que co-
noce también el articulo 129 de la Constitucién donde se
manda a los poderes puablicos que promocionen positiva-
mente el cooperativismo, que lo potencien, que discrimi-
nen positivamente al cooperativismo. He sentido mucho
una argumentacion que me parece, en cierto modo, ca-
rente de légica formal, porque usted me dice que el pro-
blema es que hay cooperativas que si tienen capacidad
funcional y operativa para ejercer estas funciones y otras
que no. ¢Usted pretende entonces penar a las cooperati-
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vas que tienen esa capacidad porque hay otras que no tie-
nen dimensién de capitales suficientes para ejercer esta
funcién? ¢Es un argumento razonable, de légica formal?

Las demas cuestiones que yo he planteado de natura-
leza competencial estan sobradamente debatidas, sefior
Martinez Noval, pero si usted lo que me quiere defender
con sus argumentaciones es que en el ambito de una com-
petencia exclusiva de una comunidad auténoma pueden
penetrar actos de pura ejecucién de la Administracién
central del Estado, mal asunto. Yo le puedo ensefiar mas
profusa jurisprudencia del Tribunal Constitucional que lo
niega expresamente. Es mas, me acuerdo de memoria de
varias sentencias que indican que la actividad de deter-
minar las leyes, las bases, es una actividad exclusivamen-
te legislativa, y esa legislacion se circunscribe exclusiva-
mente a dictaminar normas que tengan naturaleza de ba-
sicas, exclusivamente.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior
Homs.

El sefior HOMS I FERRET: El argumento que me ha
expuesto el sefior Martinez Noval en cuanto a las autori-
zaciones por parte del Ministro de Economia a las socie-
dades y agencias de valores no se acaba de comprender,
porque no estan fuera del alcance de la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores aquellas sociedades y agen-
cias que no sean miembros de las Bolsas.

En ese mismo articulo se dice que esa autorizacién ci-
tada en el parrafo anterior se otorgara a propuesta de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores. Por tanto, in-
cluso las que deban hacerse para aquellas sociedades y
agencias que no son miembros de las Bolsas, la propues-
ta también la hace la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, y no comprendo por qué tiene que ser estricta-
mente el Ministro el que las autorice. Esa concentracion
puntual en ese punto me parece un poco desorbitada en
cuanto a las otras funciones que se han ido otorgando a
la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Es una ac-
tuacién puntual que no tiene sentido.

En cuanto a las competencias de las comunidades au-
ténomas, no quiero repetirme. Me adhiero a las exposi-
ciones que ha hecho mi antecesor en el uso de la palabra
y como hay algunos preceptos posteriores en los que se
analiza ese tema con mas profundidad, me extenderé en
los préximos debates.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior
Lasuén.

El sefior LASUEN SANCHO: Me voy a circunscribir a
las cuestiones fundamentales.

Sefior Martinez Noval, la cifra de diez millones de ecus
que dimos el otro dia era porque la Directiva de la Co-
munidad respecto a bancos es de diez millones de ecus,
pero puede ser cualquier otra. Lo que no creo que pueda
usted argumentarme después de todo lo que se ha dicho
esta tarde, es que para evitar que la ley tenga que ser
corregida por la variacién de una cifra es mejor no po-

nerla, porque éste es el argumento que se ha estado esgri-
miendo constantemente. Por tanto, para qué limitar mer-
cados secundarios a unas obligaciones que favorecen al
Banco de Espaina en este momento. Usted utiliza el argu-
mento que he estado yo utilizando constantemente en
otro sentido, pero si usted lo utiliza en este sentido, yo le
rogarfa que lo aplicara a todas las cuestiones que he tra-
tado anteriormente. Esta es una reflexién dialéctica sin
mucha importancia.

He leido su articulo 36 antiguo, 38 nuevo, y su articu-
lo 76 nuevo, que es el 77 antiguo. Yo creo que el aparta-
do c) del articulo 38 nuevo, 36 antiguo, dice: «Determinar
las normas a las que habra de ajustarse la negociacién de
los valores...» En el caso de «market-makers» no hay nada
que regular, porque es compra-venta esta todo regulado.
El cliente se acerca al precio que ofrece el «market-ma-
ker», compra y vende; es compra-venta a precio fijo, no
hay nada que regular. El apartado c) contintia diciendo:
«...y, en particular, el proceso de formacion de precios, es-
pecialmente con relacién a aquellas operaciones cuyo pre-
cio, por cualquier circunstancia, pueda desviarse signifi-
cativamente de los cambios medios del mercado.» Hay
que leerlo. Claramente lo que el Gobierno o el redactor
del texto estad pensando es que el Gobierno va a regular
situaciones anormales, no normales.

Si ustedes no quieren entrar a precisar ese tema por la
razén que sea, diganlo, pero nosotros seguimos pensando
que hay un hueco legal muy grave que en otros sitios se
regula por los organismos autorregulados para evitar que
haya abusos por parte de los «market-makers» y que en
el caso espaiiol no se regula. Le dije en Ponencia que la
tasa media de beneficios de los «market-makers» en la
bolsa de Nueva York ha sido del 27 por ciento, con una
gran autorregulacién. En Espaiia podra ser cincuenta y
tantos por ciento si no se regula de alguna forma. Lo uni-
co que nosotros hacemos es darle a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores unos principios para que los re-
gule aproximadamente como sucede en otros sitios.

No encuentro ningin argumento entre los que ustedes
dan que me haga ver que el Gobierno tenga una sensibi-
lidad acerca de este problema, y nos preocupa porque po-
drfa suceder que, como consecuencia de los abusos que
pudieran hacer las sociedades de valores sin regulacién a
este respecto, la figura nueva, que es imprescindible y ne-
cesaria por muchas razones, cayera en una situacion de
escandalo que fuera perjudicial para la evoluci6n general
que aqui se prevé.

En cuanto al articulo 78 nuevo, yo no creo que contem-
ple lo que estamos solicitando, porque el contexto que no-
sotros pensabamos era que el mercado europeo va a evo-
lucionar de forma distinta a la que es actualmente, sin
precisar en qué sentido va a ser y que, por tanto, el Go-
bierno debe tener la capacidad de reasignar las funciones
que la ley provee a los distintos agentes financieros.

Usted me dice que, segin ustedes, esto esta contempla-
do en este articulo 76 nuevo, que es el 77 antiguo, en un
parrafo que dice: «Se faculta al Gobierno para limitar
—subrayo— las actividades citadas en el parrafo anterior,
sea imponiendo restricciones a su desarrollo, sea exclu-
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yendo del ejercicio de alguna de dichas actividades a al-
guno de los grupos de personas o entidades allf citadas,
sea reservando una o varias de tales actividades a las So-
ciedades y Agencias de Valores.»

Claramente, lo que el Gobierno dice es que de la enu-
meracion que hace puede limitar las actividades citadas;
lo que no dice es que puede ampliar, variar, modificar.
Entonces, est4 hecho en un sentido restrictivo, y lo que le
estoy diciendo es todo lo contrario; es decir, no sélo hard
falta limitar las actividades de uno, sino ampliar funda-
mentalmente las actividades de otras. Si vamos hacia un
mercado en el que las Bolsas tengan importancia y las so-
ciedades de valores también, las funciones de las socieda-
des de valores espafiolas tendran que tener mas o menos
las mismas funciones que las que tienen en Londres o las
que tienen en Nueva York y son muchisimo mayores que
las que ustedes contemplan. Por tanto, una de dos, o me
‘varfan este parrafo o aceptan mi.enmienda, pero lo que
no se puede es condenar a que tengamos que cambiar la
ley dentro de un plazo de tres o cuatro afos porque las
funciones de las sociedades de valores que operen en ese
momento en Europa sean mucho mas amplias que las que
determina en este momento el Gobierno socialista.

El sefior PRESIDENTE: Seiior Lasuén, ¢va usted ter-
minando, por favor?

El sefior LASUEN SANCHO: Voy a terminar totalmen-
te. La enmienda niimero 188 es de nuevo de carécter ge-
neral. Yo creo que no se puede describir a las personas
que participan en las sociedades de valores de una forma
nominativa. Creo que hay que hacerlo de una forma abs-
tracta y general, como se hace en todos los sitios, pero
ésta es menos importante que las dos anteriores, de for-
ma que no voy a perder el tiempo en ella.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el seiior Mar-
tinez Noval, por cinco minutos.

El seftor MARTINEZ NOVAL: Con toda rapidez, sefior
Presidente.

El sefior Costa no me ha aportado ningiin argumento
nuevo en defensa de su posicién en relacién con las socie-
dades gestoras de cartera y yo tampoco voy a insistir en
los mfos.

Idéntica oposicién ha manifestado también el sefior Or-
tiz respecto a su postura anterior en defensa de la desa-
paricién de las agencias. Evidentemente que ambos son
mediadores, ambos son intermediarios. Yo creo, y asf lo
entiende mi Grupo, que la existencia de las agencias no
va contra el principio de liberalizacién, en modo alguno;
simplemente, se trata de un mediador que no tiene acce-
so a un tipo de operaciones. Pero también, sefior Ortiz,
hay una norma por la cual los agentes pueden llegar a
operar por cuenta propia. Fijese que en el articulo 73, e),
se dice: «Autorizar las operaciones por cuenta propia que
excepcionalmente puedan realizar las agencias de valo-
res.» Incluso se pueden igualar por la via de la excepcién
las agencias de valores con las sociedades de valores. In-

sisto en los argumentos que anteriormente utilicé para
justificar la existencia de esas agencias.

El sefior Olabarria me recuerda el articulo 129 de la
Constitucién que habla de la promocién del cooperativis-
mo. Yo creo, sefior Olabarrfa, que no soy injusto si digo
que tanto el Gobierno socialista como el Grupo que le da
apoyo a lo largo de estos cinco afos hemos mantenido
una posicién de apoyo y de promocién del cooperativis-
mo. Ahf estd la Ley de Cooperativas; ahi est4 también el
Estatuto Fiscal de las Cooperativas, que llegara a esta C4-
mara en fecha muy cercana. Y, en ultimo término, sefior
Olabarria, tendrfa que decirle que a lo mejor yo también
lamento como usted que no haya todavia una solucion de-
finitiva para el grueso del crédito cooperativo que existe
en estos momentos en Espafia. No hay una solucion defi-
nitiva, no est4 todavia despejado el horizonte definitivo
de la mayor parte del crédito cooperativo que exite en Es-
pafia en estos momentos. En tanto eso sea asf, yo lamen-
to que mi l6gica formal no sea muy correcta, pero, sefior
Olabarria, aqui no s6lo se utiliza la légica formal; hay que
utilizar también la légica politica, que en muchos casos
es diferente de la légica formal. Yo he tratado de utilizar
argumentos de légica politica.

La discusion con usted respecto a la materia competen-
cial yo creo que se circunscribe a si los aspectos basicos
s6lo pueden estar contenidos en una ley, y yo entiendo
que no, sefor Olabarrfa, que sobre todo en materia eco-
némica hay aspectos basicos que pueden estar contenidos
en materias de rango inferior a la ley, yo le decfa que in-
cluso en reglamentos, porque en materia econémica a ve-
ces son cuestiones basicas cuantificaciones, y las cuanti-
ficaciones no estdn necesariamente en leyes, sefior Ola-
barria.

El sefior Homs sigue también sin entender esa diferen-
cia entre sociedades y agencias de valores que estdn y no
estan operando en los mercados. Yo insisto en que si no
operan en los mercados de valores, si no son miembros
de las Bolsas, no tiene seéntido que su autorizacion corres-
ponda a la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sino al Ministro. : )

Por ultimo, sefor Lasuén, ¢no encuentra usted en el
nuevo articulo 38 satisfaccién a sus demandas? Yo creo
que sf. F{jese en el apartado b): «Tipificar las operaciones
que puedan ser concertadas en los mercados secundarios
oficiales»; tipificar, es muy amplio el término. Aparta-
do ¢): Determinar las normas a las que habra de ajustar-
se la negociacion de los valores, en términos generales, y,
en particular —que es lo que usted resalté— el proceso
de formacién de precios, particularmente en relacién con
operaciones especiales. Esa es la particularidad, no la ge-
neralidad; la generalidad es el primer parrafo del apar-
tado. Apartado d): Regular el contenido de los diversos ti-
pos de érdenes de compra o de venta.

Por ultimo, usted me dir4 si le satisface o no ese altimo
parrafo del articulo 77 en ese deseo suyo de que el siste-
ma que conforma la ley sea habil, moldeable, ajustable,

a lo que sea el futuro sistema financiero europeo. Tiene

también otra posibilidad, sefior Lasuén, que es acogerse
al articulo 73 a). Se lo leo: Se faculta al Gobierno, en re-
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lacién con sociedades y agencias, para regular, en lo no
previsto en esta ley, las actividades enumeradas en el ar-
ticulo 71, en la medida en que ello resulte necesario para
la efectividad en su desarrollo de los principio contenidos
en el articulo 10 y en los titulos III y IV de la misma. Yo
entiendo. que este apartado faculta al Gobierno para re-
gular, en lo no previsto en esta ley, las actividades enu-
meradas en el articulo 71, que es lo que a usted le
preocupa.
Nada mas.

4El sefior PRESIDENTE: Pasamos a las votaciones de
las enmiendas de estos dos Titulos. En primer lugar, en-
miendas nimeros 478 a 485, 490, 491, 497 y 486 del sefior
Costa.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, siete; en contra, 16.

El sefior PRESIDENTE: Quedan desetimadas las en-
miendas mencionadas.

El sefior MARTINEZ NOVAL: Sefior Presidente, para
una cuestion de orden.

Hay una enmiénda transaccional de mi Grupo al ar-
ticulo 71, antiguo.

El sefior PRESIDENTE: Sera sometida a votacién
después.

El sefior MARTINEZ NOVAL: Le recuerdo que habria
que votar separadamente la enmienda 572 de la Agrupa-
cién de la Democracia Cristiana.

El sefior PRESIDENTE: Muy bien.
Se votan las enmiendas de la Agrupacién Democracia
Cristiana niumeros 559 a 575 (excluida la 572), 576 y 577.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, siete; en contra, 16.

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas las cita-
das enmiendas.

A continuacién, se vota la enmienda namero 572, de la
Agrupacién de la Democracia Cristiana, al articulo 72.

Efectuada la votacién, fue aprobada por unanimidad.

El sefior PRESIDENTE: Se aprueba por unanimidad.
Se procede a la votacién de las enmiendas nameros 31
a 35, 36, 37 y 38, del Grupo Parlamentario Vasco.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, siete; en contra, 16.

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas las en-
miendas mencionadas.

Se votan seguidamente las enmiendas de Minoria Ca-
talana, nimeros 418 a 433.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, siete; en contra, 16.

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas las en-
miendas de Minoria Catalana.

Seguidamente, pasamos a votar las enmiendas del Gru-
po Parlamentario CDS, nameros 175 a 188.

Efectuada la votacién, dio el slguienté resultado: Vo-
tos a favor, siete; en contra, 16.

El seiior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.
Enmiendas de Coalicién Popular, nimeros 685 a 700.

Efectuada la votacién, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, siete; en contra, 16.

El sefior PRESIDENTE: Quedan desestimadas.

Enmienda transaccional del Grupo Parlamentario So-
cialista al artfculo 71 del proyecto, que coincide con el ar-
ticulo 71 del informe de la Ponencia.

Efectuada la votacién, dio el sigulente resultado: Vo-
tos a favor 22; abstenciones, una.

El sefior PRESIDENTE: Queda aprobada.
Votamos los articulos 62 a 76 del proyecto, que equiva-
len a los articulos 62 a 75 del informe de la ponencia.

El sefior LASUEN SANCHO: Pedimos votacion separa-

da de los articulos...

El sefior PRESIDENTE: ;Del Anexo o del proyecto? Si
me da los nimeros del informe de la Ponencia, al que se
llama anexo, mejor.

El sefior LASUEN SANCHO: De los articulos 68, 70, 71
y 76.

El senor PRESIDENTE: (A su vez, estos articulos
conjuntamente?

El sefior LASUEN SANCHO: Si, sefior Presidente.

El senor PRESIDENTE: Se votan los Titulos V y VI, ar-
ticulos del informe de la Ponencia 62 a 77, excepto los ar-
ticulos 68, 70, 71 y 76,

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

El sefior PRESIDENTE: Quedan aprobados.
Votamos a continuacién los articulos 68, 70, 71 y 76.

Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado: Vo-
tos a favor, 16, en contra, siete.

El sefior PRESIDENTE: Quedan aprobados.
Se suspende la sesion, la cual se reanudar4 manana a
las nueve y media de la mafnana.

Eran las nueve de la noche.
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