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Seabrelasesion alasdiez y cinco minutosdela ma-
flana.

El sefior PRESIDENTE: Buenos dias, sefiorasy sefio-
res diputados.

Vamos a comenzar la sesion correspondiente al dia de
hoy martes 17 de marzo con el examen de los siguientes
puntos incluidos en el orden del dia: en primer lugar, la
comparecenciadel sefior presidente de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Vaores, sefior Fernandez-Armesto, a
quien le damos los buenos dias y |a bienvenida a esta Co-
misién de Economia, Comercio y Hacienda del Congreso
de los Diputados. Dicha comparecencia ha sido solicitada
para informar sobre las condiciones de legalidad de la
oferta publica de venta de acciones de la Empresa Nacio-
nal de Electricidad, S. A., ainstancias del Grupo Parla-
mentario Socialista; paraexplicar lasintervenciones|leva-
das acabo por laComision Nacional del Mercado de Valo-
res acerca de la agencia de valores AVA en relacion con la
Banca Socimer, a instancias de esta propia Comision de
Economiaen su Ultima sesién celebrada, asi como parain-
formar acerca de distintos aspectos en relacion con la sus-
pensién de pagos de la agencia de valores Asesores de Va-
lores, S. A. (AVA), de la que es autor € Grupo Parlamen-
tario Socialista. (El sefior Homs i Ferret pide la pala-
bra))

Sefior Homs.

El sefior HOMS | FERRET: Sefior presidente, qui-
siera hacer una consideracion en relacion con el orden del
dia

Toda vez que tras las intervenciones y comparecencias
gue estén previstas figura la tramitacién del proyecto de
ley relativo alamodificacion delaley de fondos de inver-
sién colectiva, mi grupo quisiera proponer a los grupos
parlamentarios que pospusiéramos el debate de lareforma
de esaley parala siguiente sesion de la Comision de Eco-
nomia. Tengo misrazones, sefior presidente, y esqueen la
ponenciano pudimos al canzar acuerdos sobre todaslas en-
miendas que hay planteadas por |os demas grupos; por
élo, s los grupos parlamentarios tuvieran a bien, solicita-
ria que este punto se trasladase a orden del diade la si-
guiente sesion. Es unaley que hace tiempo que estaen tra-

mitacion en esta Comision y por diez dias méas de margen
No creo que tengamaos ningln problema.

El sefior PRESIDENTE: Desde luego, lo que hacen
ustedes por unaley quetienetresarticulos. (El sefior Rios
Martinez pidela palabra.)

El sefior RIOSMARTINEZ: Sefior presidente, puesto
gue el objetivo de la propuesta es conseguir el mejor
acuerdo entre los grupos gue soportan a Gobierno o que
pueden establecer una mejora de la ley, nosotros no tene-
mMOos ningun inconveniente. Espero que en ese estudio de
las enmiendas sean consideradas por igual las de todos los
grupos, pero en este caso, si es para favorecer un acuerdo
entre los grupos gque soportan a Gobierno, nosotros esta-
mos de acuerdo. (El sefior Martinez Noval pidela pala-
bra))

El sefior PRESIDENTE: Sefior Martinez Noval.

El sefior MARTINEZ NOVAL: Sefior presidente, mi
grupo es favorable ala dilacién que propone €l Grupo Ca
talan (Convergenciai Unio) en beneficio del mejor texto
posible como consecuencia del mayor acuerdo, probable
precisamente por ese tiempo adiciona para discutir entre
nosotros algunas enmiendas que nuestro grupo considera
muy necesario que se estudien con mayor profundidad de
lo que se ha hecho hasta e momento. (El sefior Camara
Rodriguez-Valenzuela pide la palabra.)

El sefior PRESIDENTE: Sefior Camara.

El sefior CAMARA RODRIGUEZ-VALENZUELA:
Ningun inconveniente, sefior presidente.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias. Qué bien se
expresa usted Ultimamente, cada vez mejor y con més bre-
vedad. (El sefior Zabalia L ezamiz pide la palabra.)

Sefior Zabalia.

El sefior ZABALIA LEZAMIZ: Sefior presidente,
por parte del Grupo Parlamentario Vasco (EAJPNV) no
habria inconveniente en trasladar como ha propuesto €l
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sefior Homs el debate de este proyecto de ley de inversion
colectiva, pero he de hacer una consideracion y es que la
semana que viene el portavoz que lleva estaley no estarg;
por lo tanto, tendria que ser a partir de la semana si-
guiente.

El sefior PRESIDENTE: Sefior Zabalia, |a semanaque
viene no va a haber Comision, porque no hay Mesa, sin
perjuicio delo cua he de decir alos sefiores diputados que
la diligencia, que no premura, inicialmente mostrada para
incluir este punto del orden del diaen laComision se debe,
y se hizo, ainstancias del sefior portavoz del Grupo Cata-
lan (Convergenciai Unid) y hoy, curiosamente, no le ve-
mos con ladiligenciaque esta Presidencia puso paraque se
viese delaforma en que fue requerida De todas formas, no
se lo tomaremos en consideracion, por esta vez, dicho lo
cual, queda retirada del orden del diala ratificacién de la
ponencia encargada de informar el proyecto deley derégi-
men juridico y fiscal de las instituciones de inversion co-
lectiva, asi como la aprobacién con competencia legisla-
tiva plena de dicho proyecto de ley.

COMPARECENCIA DEL SENOR PRESIDENTE DE
LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE
VALORES (FERNANDEZ-ARMESTO FERNANDEZ
ESPANA) PARA:

— EXPLICAR LASINTERVENCIONES LLEVA-
DAS A CABO POR LA COMISION NACIONAL
DEL MERCADO DE VALORESACERCADE LA
AGENCIA DE VALORES AVA EN RELACION
CON LA BANCA SOCIMER (Numero de expe-
diente 212/001297).

— INFORMAR ACERCA DE DISTINTOS ASPEC-
TOSEN RELACION CON LA SUSPENSION DE
PAGOSDE LA AGENCIA DE VALORES ASE-
SORES DE VALORES, S. A. (AVA). A SOLICI-
TUD DEL GRUPO PARLAMENTARIO SOCIA-
LISTA DEL CONGRESO (Numero de expediente
212/001241).

El sefior PRESIDENTE: Si les parece a ustedes, para
ordenar lacomparecenciadel sefior presidente de la Comi-
sion Naciona del Mercado de Valores, sefior Fernandez-
Armesto, procederemos de la siguiente forma. En primer
lugar, se agruparén en una solalas dos comparecencias re-
lativas alaintervencion dela Comision Nacional del Mer-
cado de Valores acerca de la agencia de valores Asesores
de Vaores, S. A., que seran explicadas con el informe co-
rrespondiente por € sefior presidente de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores; seguidamente, interven-
dran los diferentes grupos parlamentarios, comenzando
por el Grupo Socialista, por ser el autor de la comparecen-
Cia, y posteriormente lo hara el resto de grupos parlamen-
tarios en laforma que es habitual en la Comision.

Sefior presidente de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, tiene la palabra.

El sefior PRESIDENTE DE LA COMISION NA-
CIONAL DEL MERCADO DE VAL ORES (Fernandez-
Armesto Fernandez Espafia): Cumplo mi deber de compa-
recer ante SS. SS. parainformar de la actuacion de la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores que presido en
los acontecimientos que desembocaron en la crisis de la
agencia de valores AVA, Asesores de Valores, S. A. Aun-
que voy a exponer de forma lo més abreviada posible los
acontecimientos y la actuacién de la Comision, sin em-
bargo, tengo que pedirles pacienciay que disculpen si me
extiendo demasiado, porgue, no se lo puedo ocultar, hay
gue pormenorizar bastantes detalles para poder explicar la
operativay laesenciadel problema. Sus sefiorias deberian
de tener unfajo con documentos que serviran paraexplicar
mejor mi intervencion.

Quisiera que mis primeras palabras en esta compare-
cenciafueran de aliento y esperanza paralos més de 3.500
perjudicados por lacrisis de AVA y del banco domiciliado
en las Bahamas, Socimer International Bank Limited.
Quiero precisar que solo una parte del volumen de inver-
siones intermediadas por AVA, menos de un tercio, esta
afectada por la crisis de Socimer. La Comisién ha propi-
ciado que €l resto de las inversiones se hayan concentrado
en depositarios solventes para facilitar a los clientes que
puedan disponer de ellos.

Laproteccion de los inversores eslamés sagrada de las
funciones que la Ley del Mercado de Valores nos enco-
mienda ala Comision y en este caso existe un grupo im-
portante de pequefios inversores injustamente perjudica
dos por lafata de informacion y el incumplimiento grave
de obligaciones por parte de las entidades a quienes con-
fiaron sus ahorros. Al margen del riesgo que los inversores
asumieron —Yy los perjudicados deberian al menos ser
conscientes de que compraban deuda de economias emer-
gentes con financiacion ajena, lo recalco, deuda de econo-
mias emergentes con financiacion ajena—, no puede caber
duda de que estos inversores han sido injustamente perju-
dicadosy que les asiste €l derecho a recuperar sus valores
y areclamar unatotal indemnizacion. También quiero de-
jar constancia, y se lo demostraré a lo largo de mi inter-
vencion —espero—, ddl celoy ladiligenciacon quela Co-
misién ha actuado destapando los hechos y limitando al
maximo el perjuicio.

La CNMV rediza su funcidn de proteccion de los in-
versores con la supervision de las entidades de val ores, en-
tre las que se encuentra AVA. Para el seguimiento pruden-
cial de estas ingtituciones la Comision combina dos herra-
mientas de probada eficacia, |0 que se llama supervision a
distancia y las inspecciones. La primera, la supervision a
distancia, consiste principalmente en el andlisis de lain-
formacion econdmico-financiera, lainformacion contable,
gue estan obligadas a proporcionar mensua mente las pro-
pias entidades. Aqui, la Comisién ha desarrollado un po-
tente sistema informético y una metodologia de andlisis
gue permiten mantener un estrecho seguimiento de la si-
tuacion financiera de las entidades y detectar con premura
suficiente posibles situaciones de falta de solvencia o li-
quidez. De forma habitual este seguimiento se comple-
menta con las inspecciones de la propia entidad. Asi, du-
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rante el pasado afio, la division de supervision de la Comi-
sién efectud un total de 58 inspecciones a entidades de va-
lores y gestoras; en concreto, se inspecciond a nueve so-
ciedades de valores y a once agencias. Si tengo que resal-
tarles que la supervision de la Comision tiene diferente in-
tensidad en materiade solvenciay liquidez delapropiaen-
tidad y en lo que atafie alarelacion de esta entidad con su
clientela, y estotalmente |6gico. Lafatade solvenciao la
faltadeliquidez no tiene otra via de sanacion que laaccién
administrativa del supervisor. En cambio, el incumpli-
miento de la relacion contractual entidad-cliente desem-
boca en acciones civiles o penales, como ha ocurrido en
este caso, y estas acciones ala Comision solo le atafien en
la medida en que también se hayan violentado las normas
de conducta.

La funcion de proteccion del inversor no se agotaen la
supervision de los intermediarios financieros. La Comi-
sion también asesora alos inversores y ha publicado y di-
fundido desde hace afios €l decalogo de los inversores, en
el gue serecoge una serie de recomendaciones paraque |0s
ahorradores no sufran engafos y sorpresas inesperadas, y
si les puedo llevar a blogue de documentos que se les ha
facilitado, el primero de ellos es precisamente y cogido de
laweb de la Comision el decdlogo de los inversores. Si se
fijan en los puntos 7 y 8, hay dos recomendaciones que
creo que son muy pertinentes. El punto 7 dice: Sea espe-
cialmente cuidadoso con las inversiones en valores que
ofrecen rentabilidades superiores a las del mercado. El
punto 8 dice: asegurese de conocer |os riesgos de pérdidas
en sus operaciones con valores, sin olvidar que a mayores
expectativas de grandes y rpidas ganancias, suelen co-
rresponder mayores riesgos. Son dos sabias advertencias.
Ademés, la Comisién, como SS. SS. saben, dispone de un
servicio permanente de atencidn a publico, donde el per-
sonal técnico informa a los inversores sobre cual quier
duda o reclamacion.

El segundo punto eslaidentificacién delas partes. AVA
es una agencia de valores debidamente registrada en la
CNMYV desde abril de 1993, tiene un capital social de 300
millones de pesetas y domicilio social en Zaragoza. Sus
socios son soci edades andnimas debidamente constituidas
Y en su consejo estan personas que en su momento se con-
sider6 tenian reconocida honorabilidad empresaria o pro-
fesional. A 31 de diciembre de 1997, es decir, hace unos
meses, los fondos propios de la agencia eran de 377 millo-
nes de pesetas'y su activo ascendiaa 2.663 millones de pe-
setas. Por su parte, Socimer International Bank Limited es
un banco domiciliado en Nassau, Bahamas, perteneciente
a cien por cien a grupo Socimer Finance, un holding fi-
nanciero con sede en Suiza, que a su vez esfilial a cien
por cien de Transafrica, S. A., un grupo domiciliado en
Madrid.

Para facilitar la comprensién de la marafia de socieda
des del grupo Transafrica, les he facilitado un diagrama,
gue asu vez fue entregado por lapropia Socimer. Lo tienen
ustedes como documento nimero 2. Arribadel todo, veran
ustedes Transafrica-Madrid, después, dos sociedades,
Nousco, Nouvelle Saciété Commercial e de Genéve, que es
cien por cien filial de Transafrica, y Socimer Finance Hol-

ding, S. A., Ginebra, que es una sociedad holding del
grupo Socimer; luego, en las sociedades que cuelgan de
Socimer Finance Holding, veran ustedes, a la derecha del
todo, el Banco Medefin-UNB; en el centro, Socimer Inter-
national Bank Limited, Bahamas, que es alaque me referi
antes, y, dependiendo de ésta, a su vez, en € extremo iz-
quierdo, Socimer Espafia (Madrid). Después hay un gran
nimero de sociedades en diferentes paises, fundamental-
mente de América. Por lo tanto, han visto ustedes que €l
holding financiero suizo Socimer Finance es también pro-
pietario al 96 por ciento de un banco argentino [lamado
Medefin-UNB, que segln las declaraciones de directivos
de Socimer ala Comisién aparece como €l origen de los
problemas financieros del grupo y provoca los incumpli-
mientos del banco de Bahamas, que es el que capto dinero
en Espafia, y através del efecto domind, es su crisislaque
afect6 alos clientes de AVA. A su vez, el banco Socimer
domiciliado en Bahamasy protagonistade la operativacon
AVA tiene unafilia a 98 por ciento en Espafia, Socimer
Espafia, dedicada a asesoramiento financiero y domici-
liada en el mismo local que su matriz dltima, Transéfrica.
Como ven ustedes, de Transafrica-Madrid depende todo €l
grupo, entre el que esta Socimer Esparia, que comparte do-
micilio.

El 30 de junio de 1997 Transafrica celebro junta gene-
ral de accionistas en la que se aprobaron por unanimidad
las cuentas anual es consolidadas de dicho grupo. Estan de-
positadas en el Registro Mercantil de Madrid y las tiene
SS. SS en € documento siguiente. Con que pasen la hoja
verén ustedes: Registro Mercantil de Madrid, cuentas con-
solidadas. En ellas se consolida el subgrupo Socimer Fi-
nance Holding y se mencionan Socimer International
Bank y Banco de Medefin-UNB, S. A. —los bancos que
he citado—. Si se van ustedes al anexo | de este docu-
mento, encontraran listados de todas las sociedades: apa-
rece todo el grupo Socimer, el banco argentino y el banco
de las Bahamas. Las cuentas anuales consolidadas estan
auditadas por KPM G Peat Marwick —tienen ustedes, a fi-
nal del todo, el informe del auditor—, que emitié una opi-
nion limpia, excepto por una inspeccion fiscal referente a
los gjercicios 1988-1992. Lacifratotal de activos asciende
a39.335 millones de pesetas. El balance de este grupo de
cuentas que les he entregado figura en la tltima hoja,
donde veran ustedes: activos totales consolidados del
grupo, 39.335, recursos propios, 6.111 —tienen ustedes
ahi las cifras.

El grupo suizo André & Cie. posee directamente el 49
por ciento del capital social de Transéfrica. Asi se deduce
no solamente de este esquema del grupo que les he entre-
gado, sino que estarecogido expresamente en lapagina 14
de la memoria: capital suscrito, primer accionista, André
& Cie, S. A., 49 por ciento. Ademés, el dia 25 de enero de
1996 se firm6 un contrato de sindicacion entre André &
Cie. y € presidente de la sociedad, don Rafael Salama Be-
noliel, titular del 16 por ciento de las acciones del grupo.
Por tanto, directamente o mediante concierto, André &
Cie. controlael 65 por ciento de Transéfrica. Segun los da-
tos facilitados por Socimer, otra importante institucion fi-
nanciera suiza, la Union des Banques Suisses, controla el
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7,8 por ciento del capital, estando el resto en posesion del
grupo de la familia espafiola Salama. ¢Quién es André &
Cie.? André & Cie. es un grupo con mas de cien afios de
historia, que no cotiza en Bolsay cuyas magnitudes conta-
bles no son plblicamente conocidas. Sin embargo, segun
larevista suiza Bilanz, la cifra de negocios del grupo en €
afio 1997 pudo ascender a 10.000 millones de francos sui-
zos. Uno de los miembros de la cuarta generacion familiar,
Henri André, estd al frente de lacompafiasuizay su pres-
tigio llega a que en mayo de 1989 fue nombrado miembro
del consegjo de la Banque Nationale suiza, que es como €
Banco de Espafia aqui, y que durante doce afios pertenecio
al consegjo de administracion de las Union des Banques
Suisses, cesando en 1994,

Como apreciaradn SS. SS. —y les ruego que vuelvan a
diagrama organizativo—, €l esquema de grupo que les he
entregado y descrito resultaria a primera vista complejo
pero habitual, si no fuera porque el disefio de ese entra-
mado impide una supervision prudencial consolidada y
hace uso de un conocido paraiso regulatorio, como son las
Bahamas. Fijense ustedes que tanto Transafrica, como
Nouso, como Socimer International Bank Limited, el
banco de Bahamas, esta sujeto a la supervision del banco
central de Bahamas y que el Banco Medefin-UNB, en
Buenos Aires, esta sujeto alasupervision del banco central
argentino, pero la estructura elegida ha permitido que no
exista ninguna autoridad que controle al grupo en su tota-
lidad y que evite el presunto trasvase de fondos de Socimer
International Bank a Banco Medefiny la despatrimoniali-
zacion y el fulgurante desmoronamiento del banco baha-
mefio.

Tercer punto, la operativa. Antes de entrar en la opera-
tiva, un tanto compleja—o bastante compleja—, de Soci-
mer-AVA y en los productos que la agencia ofrecia a los
clientes espafioles, quiero resaltar que seguin la informa-
cion de la que dispone la CNMYV, ningln otro intermedia-
rio financiero hadistribuido en Espafialos productosal por
menor de Socimer, y este dato sin duda es significativo. La
relacion entre AVA y sus clientes espafiol es se regia por un
contrato de gestion de cartera. Estos contratos, que han
sido depositados en la Comision, lostiene ustedes en el do-
cumento nimero 4. Veran ustedes que son dos contratos
muy similares, €l primero depositado el 30 de octubre de
1996y el segundo €l 24 dejulio de 1997. Esun contrato en
el cual la gran mayoria de los clientes autorizaban discre-
cional e ilimitadamente a AVA para que realizara en su
nombre y por su cuenta toda clase de inversiones financie-
ras. Resalto que con este contrato el cliente facultaba a
AVA paraque —Yy ahoravoy acitar entre comillas— «ges-
tione su carterade acuerdo con su exclusivo criterio profe-
sional, dispensandola de consultar las decisiones que
adopte». Existia, es cierto, en el anexo del contrato —si se
van ustedes al anexo, y esigual en los dos contratos, 1o ve-
ran— la posibilidad de que € cliente excluyera cierto tipo
de operaciones poniendo una cruz. Dice: El mandato con-
ferido por el cliente a AVA noincluye larealizacion de las
operaciones sefialadas en la estipulacion general 1 en rela-
cion con los siguientes valores y activos —poner una cruz
a lado de los que deseen excluir—. Poniendo una cruz €

cliente podia excluir ciertas operaciones de mayor riesgo,
pero seglin las comprobaciones que ha realizado la Comi-
sién, practicamente ningun cliente hizo uso de esta posibi-
lidad. En virtud de estos contratos, AVA adquiriavaloresy
productos financieros en nombrey por cuenta de sus clien-
tes, estando especializada precisamente en operaciones de
renta fija de paises emergentes. En cumplimiento de estos
contratos, AVA realiz6 multiples operaciones para sus
clientes, como es la adquisicion de valores espafioles o in-
ternacionales, incluyendo deuda publica de paises emer-
gentes, incluso operaciones através de Socimer, pero todas
estas operaciones, por lo general, no han causado ningun
perjuicio alosclientes. El riesgo se hamaterializado preci-
samente en clientes que habian otorgado este mandato dis-
crecional y paralos cuales, en virtud de ese mandato, AVA
habia adquirido valores —es un elemento importante—
con financiacion de Socimer.

La operativa que ha dado lugar a los perjuicios para
los inversores era una operacion de compra de deuda de
paises emergentes, sobre todo |atinoamericanos, en algu-
nos casos a vencimiento y en otros con compromiso de
recompra, es decir con repos. En concreto, Socimer In-
ternational Bank adquiria deuda de estos paises emergen-
tes en los mercados internacionales y se la vendia a los
clientes espafioles. El cliente espafiol no tenia que de-
sembolsar €l cien por cien del precio de la deuda, sino
que Socimer le financiaba aproximadamente el 50 por
ciento de lainversién y como garantia retenia en prenda
todos los titulos o todos los subyacentes del repo. Lo que
€l cliente espafiol desconocia es que Socimer a su vez ha-
bia financiado su compra de | os activos, solamente habia
desembol sado una pequefia parte del valor de esostitulos
—en general alrededor de un 10 por ciento— y que por
esta razon el vendedor original disfrutaba de un derecho
de prenda preferente sobre el titulo. Como es un poco
complicado, en el anexo 5—y esimportante que lo cojan
porgue si no seradificil que me sigan— tienen ustedes un
esguema basico simplificado que puede servir parailus-
trarles la operativa. En este esquema basico hemos co-
gido una operacion repo por importe de 100 pesetas, para
gue se entienda mejor, y asumimos como supuestos que
la financiacion concedida por Socimer es del 50 por
ciento y la financiacion recibida por Socimer es del 90
por ciento. Veamos la estructura. Hay tres partes. banco
internacional, Socimer y el cliente de AVA. Hay un banco
internacional, el que sea, que le vende a Socimer este
bono de un pais emergente por su precio, 100 pesetas,
pero Socimer —es la flecha inversa— solamente paga
aproximadamente 10 pesetas, €l resto lo financiael banco
internacional que constituye en garantia de ese préstamo
una prenda sobre el bono Socimer, a su vez, vende al
cliente de AVA el bono, normalmente con un pacto de re-
comprarlo dentro de un plazo y a un determinado precio,
mas alto de las 100 pesetas —éste es el beneficio para €l
cliente—, el cliente de AVA para aproximadamente 50
pesetas y el resto lo financia Socimer, y para garantizar
este préstamo Socimer, asu vez, retiene una prenda sobre
el bono. En toda esta operativa €l cliente de AVA es €l
gue hace lainversion, pero AVA actla por cuenta de sus
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clientes, en virtud del mandato otorgado, ese contrato de
gestion de cartera que ya hemos visto.

Por si no fueraya suficientemente complicadala opera
tiva, en ocasiones se complicaba aln mas, pues la inver-
sién se canalizaba a través de un trust constituido en las
Bahamas, es decir, una institucion de inversion colectiva
en la que participaban los inversores esparioles. Esta insti-
tucion de inversion colectiva era la que a su vez hacia la
operacion financiada con Socimer. Es muy importante te-
ner en cuenta y quiero resaltarselo que Socimer confir-
maba a AVA y ésta a sus clientes la adquisicion de los ac-
tivosy posteriormente su depdsito, pero ocultaban la pree-
xistenciade un gravamen afavor del vendedor original. Ni
e contrato firmado entre AVA y Socimer, ni las notas de
confirmacién de cada una de las operaciones que ambas
partes se cruzaban, ni la informacion periodica que se en-
viaba alos clientes por parte de AVA contenian referencia
alguna a la preexistencia de cuaquier tipo de gravamen o
prenda sobre los valores. AVA en ningdn momento in-
formd de este extremo alaCNMV. Dada la ocultacion sis-
temética de estos datos, su descubrimiento resulté espe-
cialmente dificil y vamos a ver a continuacién cuando ex-
plique lo que ha hecho la Comision cdmo ésta pudo desta-
par la estructura.

Pasamos ala actuacion delaCNMV. LaCNMYV seguia
por supuesto la operativay la solvencia de AVA mediante
los métodos que les he descrito de supervision prudencial
a distancia; ademas, inicié unainspeccion rutinaria en el
Ultimo trimestre de 1996. Tenemos datos de que en sep-
tiembre de 1996, cuando seinicia estainspeccion, el volu-
men global de inversién gestionado por AVA para sus
clientes ascendia a unos 17.000 millones de pesetas, de los
cuales 4.500 eran operaciones con Socimer. Este dato es el
neto desembolsado por los clientes de AVA.

Veamos la primera visita que comienza en septiembre
de 1996. En ella se detectaron una serie de problemas y
en especial la existencia en Socimer de una cuenta omni-
bus por parte de AVA, es decir, que los titulos de los
clientes de AVA depositados en Socimer |o estaban a
nombre de AVA o de la propia Socimer y no de los pro-
pios clientes. Este tipo de cuentas omnibus, que no son en
su esencia més que unatenenciafiduciaria de val ores por
el depositario, constituyen una préactica habitual en el
mercado internacional, practica desaconsejada por la
CNMV, y una préctica prohibida en Espafa. ¢Por qué la
desaconsgjala Comisién y la prohibe en Espaia? Porque
la cuenta omnibus tiene la ventgja para el depositario de
que simplifica su labor —por eso |os depositarios prefie-
ren actuar de esta forma—, pero incrementa notable-
mente el riesgo para el inversor si el depositario entraen
crisis. Si los valores estan a nombre del depositario, en
una crisis del depositario estos valores quedan incluidos
dentro delamasa activade lacrisisy arrastran consigo a
los inversores. Sin embargo, en esta primera inspeccién
no se detectd |a existencia de prendas preexistentes sobre
los valores financiados. Lo dije antesy lo reitero unavez
mas, AVA no menciond en ningdn momento la existencia
de gravamenes, y los contratos firmados entre AVA y So-
cimer o bien no hacian referencia a la preexistencia de

prendas o bien contenian una declaracion en lacual Soci-
mer afirmaba lo contrario.

Como consecuencia de esta visita de supervision, e 27
de enero de 1997 la Comision envid una carta a AVA, re-
quiriéndole para que los valores depositados en Socimer
figuraran en cuentas individualizadas a nombre de los in-
versores. Este desglose planted problemas técnicos y de
costey exigio que AVA designaraaun depdsito global que
estuviera dispuesto arealizar el depositario de forma des-
glosada. Después de bastantestirasy aflojasy devariosre-
guerimientos por parte de la Comision, €l secretario del
consgjo de AVA por fin dio por resuelto este problemay €
29 de julio de 1997 envié a la Comision un contrato fir-
mado por Midland Bank y AVA € dia9 dejulio, en virtud
del cual Midland asumia las funciones de depositario para
todos los clientes actuales y futuros de AVA paratodos los
valoresy se comprometia a individualizar los depositos.
De esta forma, parecia haberse dado respuesta a los pro-
blemas detectados por la Comision, y los valores subya-
centes de todas |as operaciones de Socimer parecia que
iban a quedar depositados en Midland a nombre de susin-
versores. Me interesa resaltar dos aspectos, uno, que el 29
de julio de 1997 AVA da aparentemente por cumplido el
reguerimiento de la CNMV, pues se compromete a que to-
dos los valores se depositen individualmente a nombre de
los clientes; otro, que si este compromiso se hubiera cum-
plido, los dafios alos clientes de AVA se hubieran evitado,
porqgue a poner los valores en depodsito en Midland anom-
bre de cada cliente, se hubiera destapado la preexistencia
de prendas.

En mayo de 1997, es decir por estas épocas, la
CNMYV también recibi las cuentas de AVA del afio 1996
debidamente auditadas por Ernest & Young, que expresd
una opinién limpia. Las tienen como documento niimero
6 en €l fajo de documentos que he entregado. Veran us-
tedes que empieza con el informe de auditoria, es el de
Ernest & Young, punto 4. En nuestra opinion las cuentas
anuales adjuntas expresan en todos los aspectos signifi-
cativos laimagen fiel del patrimonio y de lasituacion fi-
nanciera de AVA. Opinion limpia. Esto venia a reforzar
el convencimiento de que los problemas de control y
desglose de la agencia no afectaban a la imagen fiel de
sus cuentas.

A pesar de que los problemas detectados habian sido
aparentemente solucionadosy de que la auditoria daba una
imagen tranquilizadora de la situacion patrimonial de
AVA, la Comisién no ceso en su labor, alertada por las al-
tas rentabilidades que AVA prometiay giré una segunda
inspeccidn no programada a AVA para confirmar y verifi-
car sobre €l terreno laresolucion de los problemas detecta
dosenlavisitadefinalesde 1996. Lasegundavisitaseini-
cia el 13 de septiembre y la primera caracteristica de la
misma es la extrema lentitud por parte de AVA, que se re-
trasd en la aportacién de la informacién que le venian re-
quiriendo los inspectores de la Comision.

Entre las cosas que més llamaron la atencion estaba el
fuerte crecimiento de las cuentas de clientes administra-
dos, ya que el saldo de inversién habia pasado en un afio,
desde la otra visita, de 17.000 millones de pesetas (se
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acuerdan ustedes que fue la cifra que les facilité) a 35.000
millones de pesetas, y ademas € importe neto de las ope-
raciones intermediadas por Socimer habia aumentado en
este periodo, en un afo, de 4.500 a 14.200 millones. Nos
encontramos, por tanto, en esta inspeccién con que la
agencia habia tenido un muy fuerte crecimiento comercial
pero que no habia crecido en paralelo en la dotacién de
personal, en la dotacién de medios para sus departamentos
de control, administracion y contabilidad.

La siguiente sorpresa de la inspeccion fue constatar
que, a pesar de que € 29 de julio se habia informado del
contrato con Midland, que preveia €l traspaso de la cuenta
Omnibus a cuentas individualizadas, esto no se habia cum-
plido integramente y en especia no se habia cumplido en
|as operaciones de Socimer. Por ello, el 27 de noviembre se
hizo un requerimiento formal ala agenciaen el que se le
pidié informacién muy pormenorizada sobre cada una de
las operaciones realizadas con Socimer y sobre €l deposito
de los valores. Ademas, se buscé informacion adicional
sobre Socimer (les reitero que Socimer es una entidad de
las Bahamas no sujeta a supervision de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores, y pedir informacién adi-
ciona sobre Socimer es claramente un acto de celo profe-
sional de los inspectores) y se obtuvieron las auditorias
tanto del grupo Transéfrica—yame hereferido adllos, era
el documento nimero 3— como la de Socimer holding en
Suizay la de Socimer Bank. En el documento nimero 7
tiene ustedes las dos auditorias, ven ustedes que son tam-
bién de KPMG, primero lade Socimer Finance holding, la
sociedad suiza, y después la de Socimer International
Bank Limited, el banco de las Bahamas. Si cogen ustedes
la primera pagina es el informe de los auditores, primer
caso, opinién limpia; van ustedes a segundo caso, opinion
limpia.

Finalmente, no satisfechos con haber revisado la sol-
venciadel grupo através de sus auditorias, de acuerdo con
las précticas internacionales de supervision, la Comision
pidi6 a supervisor de Bahamas, al Banco Central de Baha-
mas, que nos informara sobre la situacion de solvencia de
Socimer. El 1.° de diciembre de 1997 —SS. SS. resalto la
fecha, 1.° de diciembre de 1997— la contestacién que ob-
tuvimos fue un certificate of good standing, un certificado
de solvenciaplena, esdecir la confirmacion estandar de un
supervisor a otro de que era un banco en situacién normal
y solvente.

L os datos que se obtuvieron sobre Socimer en los Ulti-
mos meses ddl afio pasado, la existencia de auditorias lim-
pias, este certificado del Banco Central de Bahamas, la
solvencia de | os accionistas Ultimos de Socimer, tranquili-
zaron a los inspectores de la Comisién sobre la aparente
solvenciay seriedad del grupo y sus operaciones. Nada ha-
ciaprever que pudiera desembocar en pocos meses en una
crisis. Yales mencioné anteriormente que André & Com-
pany es uno de las mayores brokers de materia prima del
mundo, que UBS es un banco triple A, que Transéfrica era
un grupo histéricamente prestigioso en Espafiay que era
dificilmente imaginable que pudiera dar lugar a una crisis
del tamafio de la registraday mucho menos que no fueran
capaces de solventarla.

Pero sigo con la secuencia de actuacion de la Comision
y los acontecimientos posteriores. A pesar de que lainfor-
macion sobre Socimer aparentaba ser buena, AVA teniadi-
ficultades para exponer la estructura de las operaciones y
daba explicaciones poco razonables sobre qué le permitia
ofrecer con estas estructuras tan altas rentabilidades.

Estas carencias llevaron ala Comisién a organizar una
reunion directamente con los directivos de Socimer, reu-
nién que tras muchas trabas (les reitero que Socimer no
esta sujeta a supervision de la Comisién, la Comisién no
tiene auctoritas sobre Socimer para obligarle a que com-
parezca), se celebro finalmente el 25 de noviembre. Repito
las fechas para que tengan ustedes el orden cronol égico:
13 de octubre comienza, se revisa la situacion; 25 de no-
viembre se logra la reunién con Socimer. En esta reunién
Socimer, ante las preguntas de los inspectores, reconocio
por primera vez la existencia de doble financiacion, es de-
cir que Socimer no habia pagado totalmente los titulos que
a su vez vendia; pero Socimer insistio en que la prenda
preexistente cedia ante los derechos de los inversores es-
pafoles y que no existia riesgo alguno para ellos. La reu-
nién, a pesar de las buenas y tranquilizadoras palabras de
Socimer, incremento la preocupacion de la CNMV 'y por
es0 se pidid a Socimer un memorandum escrito sobre las
operaciones, sobre el funcionamiento del depdsito devalo-
resy sobre sus argumentaciones juridicas; €l 25 de no-
viembre fecha de la reunion.

El dia 2 de diciembre se pidié a AVA un andlisis para
determinar si los productos emitidos por Socimer no exi-
gian la emision de un folleto en Espaiia, y a este requeri-
miento no contestd la agencia hasta el dia 6 de febrero de
1998, defendiendo que no era necesario. Por tanto, 25 de
noviembre reunion con Socimer; 9 de diciembre Socimer
hace entrega del memorandum exigido por laCNMV enla
reunién anterior y en el mismo se reconoce laexistenciade
la doble prenday se argumenta, con una confusa pero ex-
tensa interpretacion juridica, que los clientes de AVA no
estan sometidos a ninguin riesgo adicional. Ademas, y esto
es importante, el memorandum asegura que los fondos
captados por Socimer de los inversores espafioles eran in-
vertidos en valores liquidos y seguros de paises emergen-
tes. Serian, si recuerdan ustedes la operacion que les des-
cribi, 100 el bono, 10 la financiacién de los tenedores in-
ternacionales, 50 el dinero que anticipan, que entregan los
inversores espariol es, 40 seriala cantidad neta captada por
Socimer y Socimer, en este memorandum, declaraque esta
diferencia de importes esta invertida en valores liquidos y
seguros de paises emergentes.

Lainterpretacién que Socimer hizo en su memorandum
no fue aceptada por los servicios juridicos de la Comision,
lo que exigié desenmascarar engafiosas argumentaciones
en Derecho extranjero y analizar extensos contratos suje-
tosalaley inglesa de Nueva York y de las Bahamas. Por
eso, el 17 de diciembre se tuvo una nueva reunion con la
secretaria del consgjo de AVA, en la que se le expusieron
todos los problemas detectados, se le exigio que los pu-
siera en conocimiento del consejo de administracion de
AVA y que informara a sus clientes e individualizaran los
depositos. Ademas, se recomendd a AVA que no incre-
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mentara lainversion en productos de Socimer. Esto, € dia
17 de diciembre. Al dia siguiente, 18 de diciembre, se ce-
lebrd consgjo de AVA, en é se inform6 de lo siguiente, y
leo literalmente: La CNMV considera que la informacién
suministrada a los clientes es insuficiente, tanto en lo que
serefiere ala naturaleza juridica de los activos adquiridos
como a los riesgos de contrapartida asumidos frente a So-
cimer. Adicionalmente, la Comision considera que los va
lores adquiridos a las carteras gestionadas deberian depo-
sitarse, siempre gue fuera posible, con custodios indepen-
dientesy que en € caso de los activos depositados en Eu-
roclear por Socimer, habria que obtener que esa entidad
anotase los activos de los clientes de AVA en cuentas de
terceros segregadas de sus propias cuentas. El consgjo de
AVA acordd asumir las exigencias de la Comision.

El 19 de diciembre vencié un repo con Socimer que se
renovo disminuyendo el importe en 467 millones de pese-
tas. AVA, por tanto, siguio la recomendacién de la Comi-
sién de no incrementar lainversion en productos Socimer
hasta que no se hubieran aclarado las circunstancias. Dias
17,18y 19 de diciembre.

A pesar del compromiso asumido por €l consgjo, lo
cierto es que se comprob6 que la agencia seguia sin infor-
mar a sus clientes del riesgo en que incurrian, seguia sin
cumplir lo que se habia comprometido a hacer en su con-
sgjo, y por eso €l dial12 deenero seleenvié un nuevoy de-
finitivo requerimiento con un ultimdtum para que cum-
pliera con la obligacién de informar ampliay lealmente a
sus clientesy confirmara el depdsito delos valores contra-
tados con Socimer en cuentas individualizadas. El plazo
concluiaparae primer temael 10 defebreroy parael otro
e 12, y dada la gravedad de los hechos se exigia comuni-
cacion del requerimiento a consgjo de AVA para que éste
asumiera responsabilidad personal si nuevamente incum-
plia.

El dia 11 de febrero es cuando vence €l plazo. El 11
de febrero, ya fuera de plazo, AVA envi6 ala Comision
un borrador de carta que deseaba remitir a sus clientes
informandoles del riesgo. La Comisién considero que €l
texto de la carta no era aceptable por insuficiente y poco
claro.

El 16 de febrero se recibi6 unallamada de la secretaria
del consegjo de AVA recogiendo rumores sobre posibles
problemas de Socimer y esamismatarde se produce lapri-
mera reunion con AVA. El 17 de febrero se celebra una
reunion con un representante de Socimer en la que se con-
firma ciertas dificultades financieras a consecuencia del
déficit patrimonial descubierto en lafilial argentina, en €
Banco Medefin. Por tanto, el 17 de febrero Socimer con-
firma las primera noticias de dificultades econémicas.

Quiero resaltar que el resultado de lareunién del 17 de
febrero supuso una inmensa sorpresa parala CNMV. La
CNMV habia venido actuando hasta ese momento bajo la
asuncion de que el grupo Transéfrica/Socimer eraun grupo
serio y solvente, y que los problemas detectados por la
CNMYV eran de naturaleza técnica, eran problemas de que
AVA no estaba informando correctamente a sus clientes
del riesgo que corrian y de la preexistencia de garantias;
pero hasta el 16 de febrero laComision no tuvo indicio al-

guno de que Socimer pudiera estarse acercando a una si-
tuacion de insolvencia.

Deseo manifestar que la creencia de la Comision se
fundamentaba en los cinco siguientes argumentos: uno,
existencia de auditorias limpias a nivel consolidado e indi-
vidual de Transéfrica, de Socimer Holding, de Socimer In-
ternational Bank, firmadas todas ellas por KPMG, con ac-
tivos consolidados del grupo de 40.000 millones de pese-
tas, recursos propios de mas de 6.000; dos, lasolvencia, se-
riedad y la profesionalidad de los socios del grupo Transa
frica (André, UBS, Salama); tres, la emision de un certifi-
cado of good standing por e Banco Central de Bahamas el
1.°de diciembre; cuatro, la propia compra, durante el gjer-
cicio 1996 y con autorizacion del Banco Central Argen-
tino, del Banco Medefin, en Argenting; y, cinco, la aseve-
racion por escrito el 9 de diciembre de 1997 realizada por
Socimer de que los fondos captados en Espafia se habian
invertido en activos solventesy liquidos.

El dia 18 de febrero, 24 horas después de las primeras
indicaciones de existenciade crisis, €l consgjo de la Comi-
sion se reline en convocatoria extraordinaria y urgente y
pone en marchatodas las baterias legales de que dispone:
uno, inicia un proceso de intervencion de AVA con aper-
tura del tramite de audiencia; dos, inicia medidas cautela
res, entre ellas prohibir a AVA operar con valores no na-
cionales; tres, requiere a AVA para que se abstenga de rea-
lizar operaciones que alteren |os derechos de sus clientes o
favorezcan indebidamente a unos respecto a otros; cuatro,
incoa expediente sancionador a AVA y a todos |os miem-
bros de su Consgjo por la presunta comisién de cuatro in-
fracciones muy gravesy cuatro graves, ocho infracciones,
cinco, acuerdaincoar expediente sancionador a Socimer y
atodos los miembros de su consegjo de administracion por
la presunta comisién de una infraccién muy grave; vy,
sexto, la medida més grave que puede adoptar un supervi-
sor: remision a Fiscal General del Estado de toda lainfor-
macion disponible al advertirse indicios de presunta actua-
cion delictiva

Paso ahora a destacarles |os aspectos relevantes de la
actuacion de la CNMV. Es muy posible y razonable que
SS. SS., d igual que muchosinversores, se pregunteny me
pregunten por qué no se prohibié a AVA seguir en estas
précticas cuando descubrimos €l riesgo que conllevaban,
es decir tras lareunion del 25 de noviembrey tras €l estu-
dio del informe que presentaron el 9 de diciembre. Lacon-
testacion a esta pregunta es muy clara: en esafechano era
legalmente posible prohibir a AVA gue continuara reali-
zando este tipo de operaciones financiadas a través de So-
cimer, porque nada hay de ilegal en estas operaciones en
si; ha habido falta de informacion y ha habido posible
fraude, pero las operaciones en si mismas no son €l pro-
blema

La proteccion del inversor es, sin duda, unade las fina-
lidades fundamentales de la Comision, pero no facultaala
CNMYV para prohibir a los ciudadanos que inviertan sus
ahorros en valores u operaciones con ato riesgo finan-
ciero. La reaccion de la Comision ante la constatacion de
un riesgo financiero no debe ser, legalmente no puede ser
intervencionista, prohibiendo lo que es licito realizar y
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anulando un mandato y unos poderes vélidamente otorga-
dos por losinversoresa AVA. Creo que lareaccion sensata
y correcta es, precisamente, laquelaCNMYV adoptd, no la
prohibicién, sino la transparencia: exigir que se informe
legal y plenamente al inversor de losriesgos en que estain-
curriendo.

El argumento se refuerza si se piensa que de la opera-
tivano se podia deducir un riesgo de crisis y no habia nin-
gun dato que pudierapresagiarla. Lasituacion de AVA y de
Socimer, por todos los datos que teniamos, era de plena
solvencia 'y no habia causa alguna para intervenir AVA o
para adoptar medida precautoria alguna contra la agencia.
Las medidas extraordinarias que nos otorga la ley sola-
mente pueden adoptarse en situaciones extremas y de cer-
teza absoluta de crisis. Si con los datos que manejabamos
en noviembre o diciembrelas hubiéramos adoptado, se nos
podria haber imputado, creo que con razén, unatotal irres-
ponsabilidad.

Laesenciadel problema. En resumen, nos encontramos
ante una situacién en que unos clientes habian dado un po-
der discrecional de gestion de cartera a favor de AVA, y
AVA lo habia utilizado para contratar operaciones de alto
riesgo con Socimer, un banco domiciliado en un paraiso
regulatorio. El riesgo se concretaba en que existia una ga-
rantia previa sobre los valores, otorgada en beneficio de
los financiadores de Socimer. En la primera visita de ins-
peccién, AVA en ningiin momento informoé alaCNMV de
la preexistencia de garantias. No nos consta si AVA era
consciente 0 no de su existencia; en todo caso, haincurrido
en responsabilidad: si 1o ignoraba, por laimprudente venta
de un producto financiero cuyos riesgos desconocia; si 1o
sabia, por haberlo ocultado maliciosamente ala CNMV.
LaCNMYV cerr6 la primerainspeccion en lafalsa creencia
de que €l problema que habia descubierto —la cuenta 6m-
nibus de Socimer— se habia resuelto definitivamente a
través del traspaso de todos los valores a cuentas indivi-
dualizadas en Midland.

En un exceso de celo, la Comisién volvié en octubre
paraunarevisita, y descubri6 que la solucion prometidano
se habia cumplido en su integridad. Fue la diligenciain-
quisitoriadelaComision laque destap6 € riesgo oculto: la
preexistencia de garantias. Exigioé a AVA queinformarade
él a sus clientes; AVA incumplio los sucesivos requeri-
mientos. Pocos dias después, €l riesgo quelaCNMV habia
identificado efectivamente se materializ en la crisis de
Socimer.

Desarrollodelacrisis. A raiz delapuestaen marchadel
proceso de intervencion administrativa por parte de la Co-
mision, con apertura de un plazo de audiencia previa,
como esta mandado, |a agencia opto por laintervencion ju-
dicia, y el dia 25 de febrero presento solicitud de suspen-
sién de pagos, lo que paralizd el procedimiento iniciado
por la Comision. También el grupo Transafrica, matriz de
Socimer, suspendio pagos el 26 de febrero de 1998, y te-
nemos noticias de que la autoridad de Bahamas ha adop-
tado medidas respecto a Socimer y el Banco Central de Ar-
gentina respecto al Banco Medefin. Ademés, el 3 de
marzo, €l Banco Socimer ha pedido su liquidacién volun-
tariaen las Bahamas.

El desarrollo delacrisisde AVA esta en manos del juez
gue instruye la suspensién de pagos, y sobre su actuacion
no puedo ni debo hacer comentario alguno. Unicamente
debo resaltar que los inspectores de la Comision estan a
disposicion del juzgado y de los interventores judiciales,
para colaborar y asesorar en todas aquellas cuestiones que
reclamen su asistencia.

Clientes afectados por la suspension de pagos. ¢A qué
clientes y como afectara la suspension de pagos de AVA?
Hay que distinguir tres grupos. En primer lugar estan apro-
ximadamente 3.000 clientes titulares de valores nacionales
derentafijao variable, de fondos de inversién, de repos de
deuda publica, val ores todos ellos depositados en bancos es-
pafioles a nombre de sustitulares, precisamente por lainsis
tencia de la Comisién. Los interventores judiciales ya han
dado orden de que estos depositos se liberen y por tanto los
clientes no se veran afectados por la suspension de pagos.

En segundo lugar, se encuentran los aproximadamente
7.000 clientes propietarios de valores de paises emergen-
tes, comprados a través de Socimer pero sin financiacion.
Estos valores estan depositados en Midland Bank a nom-
bre de los titulares; los valores se han podido traspasar de
las cuentas de Socimer alas de Midland Bank también gra-
cias alainsistencia de la Comision. En opinion de la
CNMYV, la solucién adoptada para el primer bloque de
clientes, también se deberia adoptar para éste. Son, por
tanto, aproximadamente 10.000 inversores|os que con res-
pecto alos valores adquiridos quedan exentos del riesgo de
la suspension de pagos, y esto es un éxito de actuacion de
la Comision. El problema se circunscribe pues, y desgra-
ciadamente no es poco, a los 3.500 inversores, son cifras
aproximadas, con un importe de 12.800 millones de inver-
sién, que adquirieron valores con apalancamiento, con fi-
nanciacion de Socimer. En este caso, a existir una prenda
previaafavor del banco que vendié e valor a Socimer, los
valores no se han podido extraer del patrimonio de dicho
banco.

La actuacion de la CNMV no ha logrado evitar el
riesgo para esta parte de la cartera, que por estar apalan-
cada sin duda era la financieramente mas arriesgada;
pero la Comisién ha logrado que €l 70 por ciento de la
cartera tenga los titulos a su nombre, depositados en un
banco de plena solvencia, y que estos titulares disfruten
de unaposicién juridica que, en opinién de la Comision,
no se deberia ver afectada por la suspension de pagos.
(El sefior vicepresidente, Martinez Sanjuéan, ocupala
Presidencia.)

El 6 de marzo, el Juzgado Central de Instruccion ni-
mero 6 asumié la competencia parael conocimiento de los
hechos, relativos alos supuestos delitos de apropiacion in-
debiday estafa que pudieran haber sido cometidos en este
caso, y dio inicio a un procedimiento de diligencias pre-
vias. En esta ocasién, y por razones obvias, debo abste-
nerme de cualquier comentario.

Estoy Ilegando, sefiorias, a final y les agradezco su pa
ciencia en escucharme, pero creo que todos los datos que
he dado eran relevantes y necesarios. Les ruego unos mi-
nutos més de atencion a una serie de medidas que, en mi
opinion, se podrian adoptar alaluz de la experiencia.
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Nadie puede estar satisfecho de una situacion enlaque,
apesar deladiligenciadel supervisor —permitanme decir
gue hemos estado diligentes— y a pesar de sus logros en
paiar los efectos de la crisis, un grupo de varios miles de
inversores vea su inversion seriamente en peligro. Inevita
blemente todos, SS. SS. y yo, nos preguntamos si se po-
drian adoptar medidas que reduzcan o eliminen para el fu-
turo el riesgo de que hechos similares se repitan.

Quisiera empezar con unas recomendaciones. En pri-
mer lugar, cautela a los inversores, sobre todo antes de
otorgar mandatos discrecionales de gestion de carteras,
mandatos que se concretan en operaciones financiadas o
apalancadas en productos derivados en productos dificil-
mente comprensibles y en los que las contrapartes se refu-
gian en paraisos regulatorios. Sus sefiorias conocen mi
faltade simpatia hacialos paraisos regul atorios. Su misma
existencia me parece una quiebra del Estado de Derecho,
del principio de igualdad y del deber de proteccion de los
ciudadanos. Ciertos paises con una trayectoria histérica
democraticay que incluso pertenecen ala Union Europea,
consienten y alientan en sus antiguas colonias estos parai-
S0s regulatorios que provocan unos riesgosy permiten una
préacticas que serian impensables en la propia metrépoli.
La creciente globalizacion de los mercados financieros
conlleva que inversores incautos caigan victima de lafalta
de supervisiony seriedad que originan. También quiero in-
sistir ante losintermediarios financieros paraexigirles ma-
yor profesionalidad y mayor lealtad en el asesoramiento.
Tienen la obligacion de abstenerse de distribuir operacio-
nes con estructuras que no son capaces de comprender y
explicar y no pueden abusar de los poderes discrecionales
de susclientes sin incurrir en responsabilidad.

Medidas de carécter legal. Siempre que se produce un
hecho lamentabl e, todos tenemos |la tendencia a buscar re-
medios a través de medidas legislativas. Hay que resistir
esta tentacion, porque las leyes no meditadas y producto
del acaloramiento del momento, generalmente no son sa-
bias. Por tanto, tdmense misideas como unainvitacion ala
reflexion, mas que como propuestas firmes de cambio.

No es casuaidad que € marco juridico en que se hade-
sarrollado lacrisisde AVA sead delagestion discrecional
de carteras. Un solo articulo de la Ley de Instituciones de
Inversion Colectiva regula las sociedades gestoras de car-
tera. El contenido juridico privado serige por € venerable
contrato de comisién del Codigo de Comercio de 1885. Si
SS. SS. han estudiado Derecho mercantil, recordarén que
el Codigo de 1885, en esta area, es una reproduccion del
Cadigo de 1829.

Tradicionalmente, la gestién de carteras estuvo reser-
vada a inversores experimentados con un patrimonio me-
dio o grande. La popularizacion de este instrumento de
gestiéon —lo muestra el caso de AVA, que tenia 14.000
clientes en este régimen— abre una serie de interrogantes.
En una primera aproximacion parece que seria conve-
niente reforzar las normas de conducta a las que el gestor
esta sometido. Habria que tipificar, anivel deley, el deber
de asesorar lealmente, defendiendo losintereses del cliente
como propios. Habria quetipificar el deber de individuali-
zar cada operacion; el deber de depositar los valores a

nombre del cliente; el deber de obtener autorizacién ex-
presa para operaciones de riesgo: por €jemplo operaciones
en derivado, apalancadas y con paises regulatorios;, me
parce que, de lege ferenda, serian medidas a tener en
cuenta. La Comisién ha puesto en marcha un grupo de tra-
bajo pararevisar si lanormativa actual eslaapropiada. Es-
cucharemos a todas las partes implicadas y nos compro-
metemos a publicar un informe en € plazo mas breve po-
sible.

En segundo lugar, € Fondo de Garantia de Inversiones.
Como SS. SS. sin duda saben, €l articulo 77 del proyecto
de reforma de la Ley del Mercado de Valores que se esta
discutiendo en esta Camara, prevé la creacion de uno o va
rios fondos de garantia de inversiones para aguellos inver-
sores que no pueden obtener de un intermediario finan-
ciero el reembolso del dinero o los valores que se les de-
ben. Este articulo incorpora en nuestro ordenamiento una
Directivade 1997, 1a9/97, que esde 3 de marzo de 1997 y
gue tiene un plazo de trasposicion en nuestro Derecho que
finaliza el 26 de septiembre de 1998. Por tanto, alin no ha
vencido el plazo de trasposicién; sin embargo, seria muy
conveniente que en cuanto lo permita el calendario legisla-
tivo se aceleren los tramites —lo digo con todo respeto y
en la medida que el Parlamento pueda hacerlo— para
aprobar lareforma de la Ley del Mercado de Valores, ya
gue asi se creard un mecanismo que en situaciones de cri-
sisreduce el riesgo del peguefio ahorrador. Estareformade
laLey del Mercado de Valores conllevard una ventaja adi-
cional;: también reforzara las medidas de que dispone la
Comisién para luchar contra los llamados chiringuitos fi-
nancieros, es decir los intermediarios financieros que sin
estar inscritos captan ahorro del publico. No es el caso de
AVA, pero es un supuesto en paralelo. En estamismalinea
de reforzamiento de la seriedad del mercado, seria conve-
niente también reformar la Ley de Instituciones de Inver-
sién Colectivaparaincluir dentro de su ambito de supervi-
sién la captacién de ahorro para ser invertido en bienes
muebles 0 inmuebles, como metal es preciosos, sallos, ani-
males 0 armas. Sus sefiorias son conscientes de que hay es-
tructuras de este tipo en el mercado que estan fueradel am-
bito de supervisién de la Comision.

Queda por concluir si laCNMV actud diligentemente
en el caso AVA, o si de haber dispuesto de otros medios o
de otras habilidades el resultado hubiera sido distinto.
Creo sinceramente, después de haber analizado hasta el Ul-
timo documento, hasta la Ultima reunién de la actuacion de
los inspectores de la Comision, que su actuacion ha sido
diligente, eficaz y razonable. Fueron ellos los que identifi-
caron desde el primer momento el riesgo de depdsito delos
valores en cuentas indiscriminadas, en cuentas 6mnibus;
fueron ellos los que, a pesar de la continuada ocultacion o
de la obstinada ignorancia, descubrieron la existencia de
una pignoracioén previa de los valores apalancados; fueron
elloslos que, através de sus continuos requerimientos, |o-
graron que € 70 por ciento del patrimonio gestionado esté
depositado en bancos solventes a nombre de los inverso-
res; fueron ellos los que impusieron un ultimatum a AVA
para que informara lealmente. Investigaron la solvencia
del grupo Transafrica/Socimer y se toparon con una apa-
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riencia de seriedad y solvencia, confirmada por multiples
fuentes, incluido el supervisor de las Bahamas. Nada hacia
presagiar que el peor riesgo imaginable, lainsolvencia del
grupo, se fuera a materializar en tan corto espacio de
tiempo, y provocara el riesgo que la Comisién habiaiden-
tificado.

Ahorabien, no quiero que se leami pérrafo anterior en
clave de autocomplacencia o de defensa a ultranza de la
actuacion de nuestros servicios de inspeccion. El creci-
miento exponencial del mercado devaloresy laglobaiza
cion y sofisticacion creciente de los productos financieros
plantean adiario nuevos retos, nuevas dificultadesalains-
peccion de la CNMV. Desde que asumi la presidencia he
centralizado y reforzado €l area de inspeccion, pero todos
los esfuerzos son pocos. Para el futuro seimpone una poli-
ticade incremento de efectivos humanosy materiales, y de
continua mejora del método de trabajo. Los planes de fu-
turo, muchas veces, son simples excusas para justificar la
negligencia del presente. Creo que no es asi en este caso.
Ni con mas medios ni con otro método se hubiera acan-
zado un resultado diferente.

Mi primera mencion —y ya termino— fue de apoyo,
recordando a los miles de inversores que ven peligrar sus
ahorros, en muchos casos |os ahorros de toda una vida de
esfuerzo, y los ven en peligro por la actuacién incorrecta
deunintermediario en quien pusieron su confianzay de un
banco que ha incumplido groseramente sus compromisos.
Estos inversores han sido injustamente perjudicados y su
pretension de resarcimiento debe ser atendida. La Unica
via posible es a través de las acciones penales y civiles
contra las personas y las entidades que han actuado inco-
rrectamente, acciones que en su vertiente penal yahan sido
instadas por la Comisiény acogidas por lostribunales. Los
procedi mientos administrativos que la Comision haincoa-
do no pueden llevar, por su propia naturaleza, alarecupe-
racion de las cantidades invertidas. Dicho esto, si quiero
asegurarles que laCNMV, en cumplimiento de su mandato
legal, colaborara plenamente con las autoridadesjudiciales
para que | as acciones emprendidas tengan |o que todos de-
seamos: buen fin.

Muchas gracias, y estoy a su entera disposicion.

El sefior VICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuén):
Muchas gracias, sefior Fernandez-Armesto.

Ademés del Grupo Parlamentario Socialista, que ha so-
licitado la comparecencia del presidente de la CNMYV,
¢grupos que quieren fijar su posicion? (El sefior Milian
Mestre pidela palabra.)

Sefior Milian.

El sefior MILIAN MESTRE: El Grupo Popular quiere
hacer unaaclaracion. Vamos acompartir € tiempo, aunque
de forma desproporcionada, entre mi compariero y yo; de
modo que mi compariero de Zaragozava ahacer unainter-
vencion.

El sefior VICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):
¢Quiere decir junto con el sefior Serrano? (Asentimiento.)
De acuerdo.

Por el Grupo Socialista, sefior Martinez Noval.

El sefior MARTINEZ NOVAL: Sefior presidente, oi-
MOS que otro grupo parlamentario comparte su interven-
cion. ¢Significa eso que se da por acumulada, en estas pa-
labras, la comparecencia a propésito de Endesa? Supone-
mMos que no; que posteriormente, una vez concluidaladis-
cusién en torno a la cuestion de AVA, el propio presidente
de la Comision Nacional procedera a una nueva interven-
cidn sobre la cuestion de Endesa. ¢Es asi, sefior presi-
dente?

El sefior VICEPRESIDENTE (Martinez Sanjudn): S,
sefior Martinez Noval. Lo que se ha acumulado han sido
|as dos peticiones respecto a la misma cuestion, que erala
problemética de AVA y Socimer. Lo digo a efectos de que
quizaen este primer punto SS. SS. van aintervenir los dos.

El sefior MILIAN MESTRE: Solamente en el punto
de AVA.

El sefior VICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):
Por el Grupo Parlamentario Socialista, tiene la palabra el
sefior Gimeno.

El sefior GIMENO MARIN: Quiero agradecer la pre-
senciay lainformacion del presidente de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores, sefior Fernandez-Armesto,
sobre un tema de especial sensibilidad —por supuesto en
algunas partes del territorio espafiol de especial sensibili-
dad—, que afecta a muchas provincias y a muchas zonas
de Espafia; por los datos que tengo de donde operaba la
agencia de valores que nos ocupa, €l ultimo folleto de in-
formacion que distribuyd en enero de 1998, que yo co-
nozca, no sé si_habra otro posterior, €l problema afecta a
parte de Aragon, Alava, Guiplzcoa, Madrid, Navarra,
Rioja, Galicia, Vizcaya, etcétera. Es un problema impor-
tante, como se ha destacado en laintervencién.

De entrada, le voy a decir que me ha dejado muy preo-
cupado, porque creiaque lainformacion que ibaafacilitar
sereducia, por o que serefiere ala Comision Nacional del
Mercado de Valores, aun periodo de tiempo menor. Desde
ese punto de vista, me alegro de que usted me dé una in-
formacion mucho més amplia en el tiempo, pero me preo-
cupa, porgue ya me preocupaba la informacién compri-
midaalo que eralaactuacién dela Comision Nacional del
Mercado de Valores desde octubre-noviembre hasta fe-
brero. Yo partia de que la actuacion de la Comision era
desde octubre afebrero y usted ha dado datos de todas las
indicaciones gque se le han hecho ala empresa. Aqui tengo
informes de cartera de la empresa AVA en |los que hay
constancia de que en febrero todavia se compraron los fa-
mMosos repos de los que estamos hablando. Pero alin le diré
mas:. aparte de eso, aqui tengo algunos, por cifras, de
cinco, siete millones, de 30 de enero, por lo que uno se
queda muy preocupado, ya que lo que parece ser que ha
ocurrido, ademés, es que después de la intervencion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, en e sentido
de las actuaciones llevadas a cabo a partir de octubre 0 no-
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viembre, el problemaha crecido. No sé si laComision Na-
cional del Mercado de Valores tendra mas responsabilidad
0 o, pero creo que en este problema hay muchas respon-
sabilidades difuminadasy, desde luego, en mi intervencion
quiero llegar aconclusiones sobre si 1a actuacion de la Co-
mision eralo suficientemente diligente—no tengo dudade
la profesionalidad no sblo del presidente de la Comisién,
sino detodo €l persona de la Comision, vaya por delante,
lo quiero dejar bien claro—, si se podia haber actuado de
otramanera para que esto no ocurriera. Ya sé que hahecho
alguna intervencion intentando decir que no. Yo voy ain-
tentar decir como veo € problema.

Lo que pasa es que han coincidido muchos factores en
este tipo de situacion. Usted haciareferenciaal final de su
intervencion a algunos problemas que tendré ocasion de
comentar después, pero que ya adelanto. Ciertamente, no
€es que en este momento tengamos a debate la ley en este
Parlamento; no esta en debate, sefior Ferndndez-Armesto,
esta en un cajén. Me parece muy bien que de alguna ma-
nera usted nos rifia en alguna de sus intervenciones perio-
disticas, ami me gusta que nos rifia, porque la responsabi-
lidad politicaserade alguien, y digo laresponsabilidad po-
litica. Segun los datos que usted da, por 1o menos hay
3.500 personas aproximadamente que le pueden exigir res-
ponsabilidades a esta Cdmara por no tener aprobada una
ley, porque si hubiera sido aprobada no habria habido ese
problema, a menos para una parte de ellos. Pero es que la
decision de que unaley lleve un afio en laCéamaray que no
se debata desde luego no esdel Grupo Socialista, que, ade-
mas, estd muy a favor de laley en su conjunto, como no
puede ser de otra manera, porgue estamos hablando de di-
rectivas europeas con las que ya estdbamos de acuerdo
cuando gobernabamosy por supuesto seguimos estando de
acuerdo ahora. Por tanto, algo nos contarén, aungque sea en
una intervencion corta, porgue le dard mas tiempo a por-
tavoz del PAR, el responsable del Grupo Popular, y espero
gue nos resuelvay nos explique por qué esaley esté para-
lizada en esta Camara. También nos lo tendra que explicar
en esta Camara el ministro de Economia.

Vamos al tema. Se han generado dudas en su inter-
vencion que creo que es muy importante despejar. Yo sé
que usted utiliza el lengugje de forma ambivalente, co-
rrectamente, pero de forma ambivalente. Usted dice:
Hombre, se han efectuado operaciones de riesgo, de ex-
cesivo riesgo. Habla mucho de paraisos fiscales, de los
gue esta en contra; lo he oido, conocia esas declaracio-
nes suyas, asi como también la que ha hecho hoy defen-
diendo a los pequefios inversores. Fijese lo que le digo:
yo, que he tenido que conocer ahora a esos pequefios in-
versores —desde luego desconociala situacion—, me he
encontrado con que la mayoria son personas muy senci-
I1as, normalmente con pequefios ahorros —digo normal-
mente, porque por supuesto hay gente con mas ahorros,
perfectamente respetables y también defendibles en esta
Camara, lo digo para que quede bien claro—; la mayo-
ria, repito, miles de personas, son peguefios ahorradores
gue tienen cifras de medio millén, millén y medio, dos
millones, que se han encontrado con lo que alguien se ha
atrevido allamar en los medios de comunicacién opera-

€ion desplume —seguro que usted |o conoce—; pero &
mese como se |lame, pelotazo, crisis 0 como quieran,
esta claro que el caso AVA-Socimer ha afectado en una
parte muy importante a gente sencilla. Le digo una cosa,
porque creo que se ha generado unaimagen que hay que
despejar: esas personas, esos pequefios ahorradores no
pretendian jugar a la ruleta cuando estaban invirtiendo,
porque creian que invertian seguro; y lo creian posible-
mente porque confiaban en la empresa, porque confia-
ban en las instituciones y en que operaban en un mer-
cado que, desde luego, en este pais no es bananero, y
porgque no sabian que invertian en paraisos fiscales, se-
fior presidente de la Comision. No lo digo porque usted
no lo tenga claro, sino, sobre todo, para que no existan
esas dudas. Otra cuestion es que la empresa, la agencia
de valores y posiblemente més gente, si pudieran saber
lo que estaba ocurriendo, no lo dudo; lo que si le garan-
tizo es que miles de personas no sabian lo que estaba pa-
sando de fondo, como es normal. Esto escomoes. Y pre-
cisamente la Comision Nacional del Mercado de Valores
esté para eso, para garantizar atodos esos inversores, por
supuesto, como regulador, que esto funcione bien y que
no existan los problemas que se pueden producir y que
desgraciadamente se han producido en este caso. No
sblo no sabian eso, sino que la gente actuaba confiada-
mente, y estos dias se han producido distintos debates en
los medios de comunicacién y distintas informaciones.
Sefior presidente de la Comision Nacional, yo veo este
folleto y casi me convencen a mi. Este folleto es de
enero de 1998, fijese, y convencio a la gente; empieza
uno a pasar hojas y dice: ¢cémo no va a ser de garantia
esta empresa si hasta asesores del ministro de Economia
asesoran a la empresa? Vienen con nombres y apellidos
y con el titulo escrito bajo la fotografia. Es decir, la
gente confiaba, ¢como no vaa confiar? Ademas, no solo
confiaba, sino que le parecia normal.

Es cierto que lo que ha aparecido aqui es la confianza
normal de la gente normal que en la situacién actual
quiere, |6gicamente, que sus ahorros estén mejor retribui-
dos, y que desde luego no invertian en productos de alta
volatilidad —cuidado, no nos engafiemos—, si de riesgo,
porgue ahoralo hemosvisto por lo de los paraisosfiscales,
y de riesgo fundamental mente porque habia actuaciones
enganosas y fraudulentas por parte de alguien, evidente-
mente. Escierto, a final laComisién lo hadetectado, lo ha
sacado y los ha mandado donde tiene que mandarlos, ala
Fiscalia o a juzgado. A mi me parece que muchas de sus
actuaciones, o todas, son perfectamente correctas; € pro-
blemaessi setenia que haber hecho alguna cosamas o no.
Espero que en esta comparecencia—y s hiciera faltaen
otras comparecencias— podamos ir clarificando y resol-
viendo este problema.

Mi opinion sigue siendo que la mayor parte de los in-
versores —no sé s esto gusta decirlo o no, creo que usted
ha venido a decirlo cuando defiende alos inversores—, en
cuanto ainformacion, en cuanto alos datos, en cuanto ala
generacion de imagenes que se han producido, no tienen
ninguna culpa; digo los pequefios inversores. No sé si al-
gun inversor sabia que estaba pasando lo que estaba pa-
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sando, lo dudo, porque creo que todos tienen buena ca-
beza, hasta los que hayan invertido volimenes de dinero
mayores.

Pero es més, le voy apedir unainformacion, sefior Fer-
nandez-Armesto —si latiene ahorabien y si no puede re-
mitirnosla; en cualquier caso, la pediriamos através de la
Camara—, para conocer 10s hechos exactamente y para
gue laimagen ante la opinién publicaseaclara: ¢cual esel
numero de personas afectadas por tramos? Yanos o hadi-
cho; no estoy pidiéndole, por supuesto, la relacion de per-
sonas; estoy pidiendo la estructura de los ahorros inverti-
dos en la parte problemética; es decir, para que se conozca
por la opinién pablica que hay personas que han invertido
medio millén, un millén, un millén y medio. Queremos sa-
ber cudl eslaestructura por tramos paratener unaidearea
de aquién esta afectando el problema de unamanera seria,
aungue vuelvo ainsistir en que todos los inversores son
perfectamente defendibles, no sdlo por la Comisién, sino
por esta Camara, por este Parlamento, en nuestra funcion
politica.

Pero vamos a los problemas. Caracteristicas de AVA y
Socimer. Ha habido una informacion muy detalladay nos
ha aportado una documentacioén muy interesante para po-
der estudiar en profundidad €l tema. L 6gicamente no lahe-
mos podido mirar, aunque Ultimamente hay cantidad dein-
formacion por todos los sitios, una més gustada, otra me-
nos ajustada, rumores de todo tipo; pero es muy normal,
sobre todo donde hay muchos afectados, que la sensibili-
dad empiece a crecer.

De los datos que me hadado —no sé si me lo haclari-
ficado, yo se lo digo porque es asi lo que se dice, y como
yo creo que es bueno que lo que se dice, si no es asi, tam-
bién quede dicho como tiene que quedar dicho—, yo le
quiero comentar, por ejemplo, que en octubre pasado,
cuando se plantealo de lasupervision alaempresa AVA, a
la que ha hecho referencia —otra nueva supervision—, se
ha hablado por los afectados de que en aguel momento las
inversiones eran fraudulentas. Ya sé que me ha dicho que
son legales; no sé si son legales, pero yo deduzco muchas
infracciones del reglamento, porque si AVA esunaagencia
gue no puede actuar por cuenta de, ni siquiera en los con-
tratos gque tiene con los clientes (porque en los contratos
con los clientes no puede actuar con una cuenta émnibus,
que yo sepa), por lo menos alguna infraccion del regla
mento habra cometido, pienso. En cualquier caso, en aquel
momento se hablaba de que lasinversiones fraudulentas, o
gue han dado origen a esta posible estafa, que yaseinves-
tigardy sedecidiraal final, en relacién con Sofimer alcan-
zaban 7.000 millones de pesetas. Usted ahora ha hablado
de una cifra por encima de 12.000; la opinién que se ge-
nera en lazona es de 15.000 millones. En febrero, cuando
se decreta la suspension de pagos y la propuesta de inter-
vencion, los rumores hablan de los 12.000 millones de pe-
setas més |0 que sea, arededor de 15.000 millones de pe-
setas, pero se dice que en octubre alcanzaba la cifra de
7.000 millones de pesetas. Me parece que en los datos que
usted me hadado no coinciden esas cifras. A mi me parece
muy importante para delimitar las consecuencias que se
han producido en €l Ultimo tramo de todos estos lios, por-

gue evidentemente hay quien duda si la Comisién deberia
ya haber actuado en octubre o en noviembre y no en fe-
brero, y digo actuado con propuestas de intervencién, por-
gue ésa es unadelas dudas. Ya sé que ha hecho afirmacio-
nes adelantando estos planteamientos posibles, pero, en
cualquier caso, tendremos ocasion de hablar sobre €l tema.

¢Queda claro que la Agencia de Va ores podia 0 no po-
diaoperar poniendo lostitulos a su nombre y no anombre
de los clientes? Deduzco que no, pero vamos a dejar bien
claraesasituacion para saber si laAgenciaen sus activida-
des ha operado o no ha operado de una forma correcta. En
ladeclaracion de actividades que la Agencia havenido ha-
ciendo ala Comision, que creo que es unaobligacion dela
Comision, nunca ha mencionado el tipo de actuaciones en
las que estaba operando, cOmo estaba operando ni en qué
tipo de operaciones. ¢Cud es la concrecién de la declara-
cion de actividades que ha venido haciendo la Comisién
Nacional del Mercado de Valores? Porque, sin duda al-
guna, la Comisién Nacional del Mercado de Valores a par-
tir de esa declaracion de actividades posiblemente, de-
duzco, no coincida con lo que realmente se ha comprobado
y se ha verificado. Por tanto, podremos deducir también
gue ese debate se produce entre empresas que unale echa
laculpaalaotray laotraleechalaculpaalauna. Al final,
aunque quede muy clara la determinacion de las empresas
y de los afectados, €l problema es que no esta nada claro
quién esquién en estelio; aver si meexplico. Enestelioy
en esta estafa 0 como se le quiera llamar lo que no esta
claro, por gjemplo, es como ha operado la relacion entre
AVA y Socimer; cdmo ha operado la confianza para que se
produzca una operacion por AVA gue termine en las Baha
mas, aungue evidentemente se supone que serd através de
Socimer.

En cualquier caso, e planteamiento queyo le queriaha-
cer es el siguientey es muy simple. Usted nos dice en esta
Comision que uno de los elementos que le hacen confiar a
la Comision Nacional del Mercado de Valores son las au-
ditorias. Yo ahora le pregunto, sefior Fernandez-Armesto,
¢han denunciado ya en el Ministerio de Economiay en €
Instituto de Contabilidad y de Auditorias Contables a los
auditores? Porque en una auditoria de 1996 de AVA la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores si detecta proble-
mas. No me ha dado tiempo aleerlo en profundidad, pero
acabo de ver en el documento que nos acomparia que pa-
rece que todo estaba bien. Cuando se auditaunaagenciade
valores yo doy por supuesto que habra que verificar la si-
tuacion de los titulos, como estén y si hay como minimo
una cuenta omnibus 0 a nombre de quién estén los titulos.
Si una auditoria no hace eso, no sé para qué estan; desde
luego para recomendarles que se cambien de auditor.

El problema es grave, porque estamos hablando de mi-
les de millones de pesetas y estamos hablando de miles de
personas afectadas. Yo doy por supuesto —ya se 1o ade-
lanto— que mi grupo desde luego tomaralainiciativa para
gue el Gobierno tome las medidas pertinentes a través de
los institutos que existen en la Administracion para que se
actie —y espero que se haya actuado ya— desde luego en
relacion con las auditorias de |as dos empresas que nos es-
tan ocupando —digo dos por simplificar el plantea-
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miento—. En cualquier caso, le pido que nos diga si esos
informes sirvieron para confundir ala Comision Nacional
del Mercado de Valores; digo confundir porque son esos
informes favorables los que de alguna manera le hacen
pensar que se puede resolver el problema. ¢Qué iniciati-
vas, pues, se han tomado respecto aresolver ese problema?

Por supuesto, AVA no eraninguin chiringuito, eso esob-
vio, yalo hadicho usted, porque se ha generado la confu-
sién; como siempre se termina hablando de chiringuitos en
la terminologia bursétil o del Mercado de Valores... (El
sefior presidente ocupa la Presidencia.) No, no, AVA no
es un chiringuito, es una empresa que estaregistraday que
ademés pretendia ser sociedad de valores, seglin dicen, en
enero de 1998; parece ser que tenia los tramites de esa li-
nea

Pero vamos a problema que nos preocupa, y digo que
NOS preocupa porque, por supuesto, de las exigencias de
todo tipo de responsabilidades que correspondan alas em-
presas, alas personas, en lo penal, en lo civil y que se pue-
dan producir y, por supuesto, de los datos que se empiezan
a conocer —ya algun apunte teniamos de lo que se cono-
cia—, uno intuye que desde luego hay muchas responsabi-
lidadesy posiblemente delictivas; por eso se haremitido la
responsabilidad a los tribunales y a la Fiscalia concreta
mente. Pero vamos a tema para dejar bien claro que uno
no es que no quiera hablar de AVA y de las empresas. No,
no, si que hablamos de AVA y de las empresas, pero ya sa-
bemos que esta encauzado el temayy las responsabilidades
donde se tienen que producir.

Ha hecho algunas aclaraciones y afirmaciones sobre la
suspension de pagos, ha dado su opinion. Evidentemente,
respecto alos que tienen losttitul os claros en valores espa-
fioles 0 en entidades financieras espafiolas no hay ningin
problema. Yo le digo que desde luego hay mucha alarma
en el segundo tramo, los que teniendo los titulos a su nom-
bre el depositario es el Midland Bank. Digo que hay
alarma, no digo que haya ninglin problema, y, como bien
ha dicho, ha dado su opinidn. Respecto ala suspension de
pagos hay un caos total, porque ahora se conoce que Soci-
mer estden quiebra. Si estd Socimer en quiebra, yano sabe
uno cud eslasituacion de la suspension de pagos. El pro-
blemaes de los profesionalesy de los afectados que se en-
cuentran con que ya veremos si a final esto no es de los
doce mil y pico millones sblo, sino mas, ya veremos; pero
eso seiraviendo en la medida que vaya pasando €l tiempo
y se vaya clarificando la situacion.

Yo le planteo una cuestion simplemente respecto a So-
cimer 0 a Transéfrica. A mi que usted me diga lo que me
ha dicho, que los informes de estos grupos son solidos por
los accionistas que van detras..., pero con el caos de entra-
mado de empresas que nos ha presentado usted aqui, per-
mitame decirle que los que no estamos acostumbrados to-
dos los dias a ver eso, cuando uno lo ve desde fuera, dice:
menudo pelotazo nos van a meter agui; permitame que se
lo diga, permitame que le dé esa opinién. Porque que me
diga usted que accionistas de capital europeo, suizosy es-
pafioles —es decir, capital suizo y espafiol— montan una
empresa en Espafia, pero como, supongo, creen que no les
es suficiente paralas mecanicas—yalo haexplicado usted

muy bien: para no tener ninguin tipo de control de ningln
tipo de regulador ni financiero ni de la Comision Nacional
del Mercado de Valores en Espafia—, se montan no un chi-
ringuito, una entidad financiera en toda regla en las Baha-
mas, con unaterminal en Espafia, que no es entidad finan-
ciera, Dios les libre, sino méas o menos una consultoria, y
se supone que la canalizacién de todo... En algin lado ha-
bran estado | os contactos para ver como sellevan el dinero
de aqui y desaparece. Bueno, si esto es posible con la nor-
mativa europeay con la normativa espafiola, algo hay que
cambiar, porque, si no, noslo van ahacer todoslos dias. Si
alguien puede burlar alos reguladores y a los que contro-
lan las entidades financieras, habra que empezar a pensar,
primera pregunta que le hago al respecto: ¢es posible o no
es posible, o con las directivas europeas que tenemos en
marcha (no todavia traspuestas, ni siquiera en €l proyecto
deley ése que tenemos aqui, en la Camara) se podrian evi-
tar este tipo de situaciones, o seria conveniente que se evi-
tara este tipo de situaciones? Porgque no vale con decir que
los paraisos fiscales no me gustan —a mi tampoco—. En
cualquier caso, ¢qué hacemos para resolver € problemay
gue no ocurra?, porque si queremos un mercado transpa-
rente ese entramado de empresas es |0 menos transparente
gue existe; ese entramado de empresas es latotal opacidad
y yano solo eso, sino el descontrol total, como bien hama-
nifestado.

Pero usted ha dicho algo que me ha preocupado, y em-
piezo con € tema de laComision Nacional del Mercado de
Valores. Usted ha dicho que e problema lo detectaron ya
los servicios de la Comisién —aspecto positivo— en
1996, en las supervisiones que se hacen por los mecanis-
mos de funcionamiento normal y supongo que darian lugar
aun determinado tipo de inspeccion. Se plantea una super-
vision en el momento en el que se empiezan adetectar pro-
blemas en la titularidad de los titulos, es decir, la cuenta
omnibus —supongo que ésa es la significacion, pues aun-
gue no entiendo tanto como usted del tema no me ha que-
dado otro remedio que espabilar rapidamente y le puedo
asegurar que se aprende rapido—. En cualquier caso, se
plantea un problema de titularidad que —como ha dicho
usted— cuando afecta alarelacion empresa clientes es se-
rio. Las solvencias, las liquideces y los coeficientes son
problemas sobre los que hay que actuar y estar encimapara
gue no ocurranada, perolos que afectan alatitularidad son
gravisimos en cual quier mercado de valores o en cualquier
agencia o sociedad de valores. Ahi es donde empieza €l lio
parami. Porque si son tan graves, ¢como es posible que la
Comision Nacional del Mercado de Valores se fie de las
declaraciones que hace la empresa AVA de que vaaresol-
ver el problema? Si es asi —segun la informacién que
acaba de facilitarnos, porque mis datos eran a partir de oc-
tubre mas 0 menos, que son los datos que se han difundido
por los medios de comunicacion— ¢cémo es posible que
Se espere a otra segunda supervision, haciael mesdejulio
—me parece que hadicho, yo no he mirado los papeles—,
paraver cud esla situacion? Porque que la Comision Na-
cional del Mercado de Valores se creaaestas aturaslo que
diga la empresa AVA no es muy creible. Y digo méas:
¢cOmo pueden fiarse a estas alturas —ya no digo en este
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pais, en ningun pais— de si los accionistas que estan en
Transéfrica son solidos o no son sdlidos? Mire usted si Ba-
nesto era sdlido. Alguna experienciatenemos en este pais,
aunque sblo sea la propia, pero no solo en este pais, para
pensar que un organismo técnico de las caracteristicas de
la Comision Nacional del Mercado de Valores no puede
bajo ninglin concepto, en mi opinion, fiarse de si 1os accio-
nistas son sdlidos o no. Sinceramente, no lo entiendo, por-
gque s el problema que existia era de relacion entre la em-
presay susclientes, el problemaeragrave; y s el problema
eragrave, la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
en mi opinién, tenia que haber puesto todas |as sefiales de
alerta en funcionamiento para resolver €l problema, por s
acaso. Estoy hablando del tramo que va desde 1996 hasta
lamitad del afio 1997, que es e que yo, sinceramente, no
conocia.

Ahora le voy a hacer algunas preguntas al respecto.
¢Este problema ha sido tratado en el Consgjo de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores durante ese tiempo,
desde 1996 hasta julio de 19977 Porque quiero dejar bien
clarala situacién. He oido a final de su intervencion las
modificaciones que ha planteado usted: la mayor centrali-
zacion del area de inspeccion, etcétera. Pero supongo que
&l mecanismo de funcionamiento —por lo que he leido de
los datos que he obtenido— pasa fundamentalmente por
supervisiones rutinarias, inspecciones por |os drganos téc-
nicos de la supervision e informe ala Comision, que esla
gue de alguna manera se relaciona con €l exterior, funda-
mentalmente con las empresas. ¢Qué debates ha producido
usted en la Comisién para poner las antenas sobre un pro-
blemaque afectabaalatitularidad y alarelacion entre una
empresay sus clientes, que no era un problema sélo de
coeficientes de liquidez? Estamos hablando del tramo que
vadesde finales del Ultimo trimestre de 1996 hastajulio de
1997. El Consgjo dela Comisién Nacional del Mercado de
Valores estan cualificado que ami me parece importante e
interesante conocer esa opinion y mi grupo le quiere pedir
también en esta comparecencia (o si no lo haremos através
de la Mesa de la Camara, como usted considere conve-
niente) las actas del Consejo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores en que se ha tratado este problema,
porgue, vuelvo ainsistir, no entendemos que ustedes, en la
Comision, puedan fiarse de laimagen de una empresa que
es Transafrica o de laimagen de los accionistas que estén
detrés de ella, que, en definitiva, son los que ostentan lati-
tularidad de Socimer, o las multiples versiones que tene-
mos de esta empresa en |os distintos mercados.

Fijese, para mi esa parte del problema es muy impor-
tante. Ya digo que es una cuestion opinable, por supuesto.
Si en aquel momento el problema es de informacién a los
inversoresy s legalmentela Comisién no puede hacer otra
cosa—que es lo que he deducido en parte de su interven-
cion— ¢por qué no fuerza a que se informe a los clientes
de esa situacion que va desde el ltimo trimestre de 1996
hasta julio de 19977 Porque ala empresalo que se le pide
es que se clarifique la situacién y que se termine con la
cuenta omnibus —estoy repitiendo de memoria, igual me
equivoco en alguna precision de la terminologiay de las
actuaciones que se llevaron a cabo— y laempresatermina

contestando, no se sabe cudndo, hacia mitad de afio, queya
lo tiene resuelto y que lo ha pasado todo a cuentas indivi-
dualizadas, a un depositario distinto que ofrece mas garan-
tias | 6gi camente que la situaci dn en la que nos encontraba-
mos hasta ese momento, que luego ademas se demuestra
que esfalso. Si luego se demuestra que es falso, ¢qué hizo
la Comision Nacional del Mercado de Valores para verifi-
car que eso que le decia la empresa era verdad? ¢Durante
siete meses no se hace nada para verificar qué es lo que
esta pasando?

En julio vuelve a actuar la Comisién Nacional del Mer-
cado de Va ores con una segunda inspeccién o supervision
—en la terminologia que ustedes tengan al respecto— y
vuelven a sonar todas las alarmas, porque empiezan a de-
tectar que lo que ha dicho la empresa no es verdad, que es
falso, por lo menos en parte, y como consecuencialasitua-
cion empiezaaser masgrave. Desde el Ultimo trimestre de
1996 hasta octubre de 1997 no se actlia otravez sobre AVA
—he deducido yo, alo mejor no es asi—; 0 sea, que son
siete meses para que la empresa conteste, pero para poder
verificar todo lo que la empresa ha dicho son muchos més,
nueve meses. Entonces se empieza a actuar. Ante una se-
gunda situacion —mi andlisis partia de que era solo de oc-
tubre hasta ahora, pero ahora mi andlisis se cambiaen la
medida en que es mas amplio— en laque se empiezaaver
otravez que lo de latitularidad de lostitulos es mas grave,
porque ha ocurrido dos veces (una en diciembre de 1996 y
otra en octubre de 1997), cuando vuelve a apreciarse €l
mismo problema, esta vez como masreal en lamedidaen
laque ya se van apretando las clavijas y se empiezan aen-
terar de que el problema es serio, aun asi ¢siguen fidndose
de la situacion de Transéfricay de los accionistas para no
intervenir? Porque siguen diciéndole ala empresa que in-
forme al consejo de administracion y alos clientes, o cual
parece razonable, pero sigue sin llevarse a cabo ningun
tipo de actuacion.

La situacion que se produce es que si el problema que
detectan en 1996 estaba sin resolver, en mi opinién, en oc-
tubre de 1997, el problema es serio. Es tan serio que si la
actuacion de la Comision —en mi opinién, que yo no soy
profesional en estetipo de cuestiones— que sellevaacabo
en ese momento detecta que el problemade fondo erareal,
ami me parece que lo que produce la actuacion es mucho
mas panico y mucho més problema. No digo que no haya
gue hacerla, cuidado, ya sé que hay que hacerla. Pero si
ellos detectan que no han conseguido engafiar a la Comi-
sion —digo yo—, lo 16gico es que lo que ala Comision le
enciende todas las sefiales de alarma a la empresa le pro-
duzca una situacién de desesperacién. Con eso no estoy
justificando —Dios me libre— |a desesperacion de la em-
presa, digo la desesperacion porque les estan descu-
briendo. No entiendo tampoco cémo es posible, ante un
problema reincidente de titulaciones de los titulos que te-
nian que estar con los clientesy que no lo estan y ante un
problema de riesgo de una financiacion no conocida, que
aparece como nuevo (el riesgo de que Socimer no era solo
la que financiaba a AVA, sino que habia otro banco que fi-
nanciaba a Socimer —y ha explicado perfectamente al
principio que es muy complicado—, lo cua aumentaba el
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riesgo de una manera brutal, a pesar de que AVA garanti-
zaba que sus clientes eran los primeros para resolver €l
problemasi o tenian, cosa que supongo que ustedes no se
podian creer nunca) como es posible —repito— que en ese
momento lacredibilidad que produce la situacion no dé lu-
gar alaintervencién. ¢Vuelve a ser creible en este mo-
mento la empresa porgue |0s accionistas son potentes y
buenos accionistas? Pues, desde luego, menuda cruz hay
gue poner a estos accionistasy, por supuesto, a los audito-
res, aunque la auditoria de 1997 supongo que legalmente
no tiene por qué ser conocida, pero hubiera sido curioso
conocerla después de la que hicieron en 1996. Supongo
que ahora, enlade 1997, no meterén la pata, porque es mas
f&cil hacerla.

En cualquier caso, se produce ese tipo de actuaciones,
ustedes vuelven ano intervenir y, en mi opinién, provocan
una situacion peor. Le he dado datos de que a partir de
enero se sigue comprando. Evidentemente, la Comisién no
es responsable, Dios nos libre; es verdad que es més f&cil
acertar cuando ya ha ocurrido todo que antes, yalo sg, le
comprendo, pero entienda también cua es mi papel en este
momento. Supongo que tendrén que informar a los 6rga-
nos judiciales correspondientes, tanto de la suspensién
como de otro tipo de cuestiones, y espero que ayuden tam-
bién a esta Camara proporcionandonos | os datos que nece-
sitemos para sacar una conclusion e incluso paramodificar
las leyes, si hicierafata, o paraterminar esta ley que no
hemos empezado a debatir. Lo que si le digo es que la si-
tuacion es dramatica para esas personas que, desde enero
hasta ahora, les han seguido comprando, y en la sancién
gue les anuncian, entre los apartados que ha dicho y segln
figuraen un documento que usted ha difundido como nota
de prensa, ustedes hablan de posibles infracciones por
trato desigual a clientes. ¢Me esta queriendo decir que
también han detectado ustedes que durante el tiempo que
estan actuando lo que se ha producido es comprasy ventas
afavor y en perjuicio de unos u otros? Porque la sensacion
gue existe también por ahi es que por qué ha podido ocu-
rrir que en febrero se comprara determinado tipo repo a
7,7 0repo a 8 por ciento, que ahora sabe todo el mundo en
algunas zonas qué es esto de los repos. ¢Como es posible
gue pueda ocurrir todavia en febrero? Evidentemente, eso
es sdlo responsabilidad de la empresa que lo ha hecho.
Ahorabien, cuando uno relaciona las infracciones que us-
tedes estan planteando piensa si es que habra ocurrido
hasta eso, porgue resulta que en todas | as operaciones Ulti-
mas que se estan produciendo se favorece aunosy se per-
judicaaotros. Yo no sé cud eslainterpretacion exacta de
lainfraccion, pero he pensado que podiair por ahi; no sési
es ésa, pero heleido laley, he visto la nota que hacen uste-
des en lasinfracciones que plantean y ésa es la conclusion
gue he sacado.

Y ya, permitame decirle, para nota, cuando ustedes co-
munican laintervencion alaempresa ¢por qué no intervie-
nen? Dicen que tiene que tener audiencia. En 24 horas, se-
fior presidente de la Comisién Naciona del Mercado de
Valores. ¢No es posible? Pues hay que cambiar laley. Por-
que, claro, si usted anunciaaaguien que leintervieney le
dausted de plazo cinco dias, naturalmente la empresa opta

répidamente por la suspension de pagos. Lo que yo no sé
es s a ustedes les agrad6 o no que optaran por la suspen-
sién de pagos, porgque ya Sé que intervenir una agencia es
una cosa muy problemética; menudo lio, yalo sé. Ahora,
menudo lio paralos clientes y paralos ciudadanos, que en
estos momentos se encuentran en una situacion de absoluta
indefension; fijese lo que le digo: de absoluta indefension.
Usted y todos podremos decir que ya acudiran a defender
sus derechos, pero ¢cOmo?, ¢pagando un abogado? (Me
quiere decir como defienden en estos momentos esos
3.500 afectados su derecho a recuperar el dinero; yendo a
un abogado, cuando ademas todo el mundo asegura que
es0s 12.000 millones Dios sabe cOmo se van a recuperar?
Porque aqui todo € mundo estamos defendiendo alos in-
versores, pero las formulas juridicas exactas para que se
devuelva ese dinero nadie las ha dado todavia; si se dala
formula nos encantard, sefior Fernandez-Armesto. Nos en-
cantara conocer cud eslaférmulajuridica, no parair aun
proceso penal largo o a la exigencia de responsabilidades
de ese tipo, porque el problema que tienen la mayoria de
estas personas es que no se atreven air a un abogado por-
gue piensan que cémo van air aun abogado si solo tienen
medio millén de pesetas; y s tienen un millén piensan que
son sus ahorros y como se lo van a gastar en un proceso
gue todo el mundo entiende que va a ser muy largo en €
tiempo y lasituacion eslaque es.

Sefior presidente de la Comision, mi grupo le pide que
nos facilite usted todas las actas del consejo de la Comi-
sién donde se haya tratado € tema de AVA. Queremos co-
nocer cud eslasituaciony qué planteamiento se hahecho,
gueremos conocer la opinion que se ha generado en esas
actas y queremos conacer |os informes técnicos que hacen
referencia a este tipo de problemas en |as distintas actua-
ciones gque se han llevado a cabo. Yo selo pido aqui direc-
tamente y en todo caso mi grupo lo pediria através de la
Mesa de la Camara, o bien articulariamos los mecanismos
necesarios para conocerlo, por supuesto |os mecanismos
legales previstos en el Reglamento de esta Camara para
obtener esa informacion, porque tenemos la impresién de
gue es posible que no se haya actuado con toda la diligen-
cia debida en este caso y porque ademas dudamos de la
operatividad tal como se ha planteado o se esta planteando,
ahorayadesde 1996 y ni siquieradesde 1997. No entende-
mos como en un problema que afecta a la relacién de los
clientes con una empresa de valores, en este caso con una
agencia de valores, no se ha actuado mas fuertemente, por
decirlo de alguna manera, desde el principio para que no
nos encontraramos ahora con un problema con afio y me-
dio de vida que afecta a una relacion entre clientes y una
agenciade valores, porque eso esincomprensible. Ahi sur-
gen cantidad de dudas sobre si se podia haber actuado de
otra manera para evitar que este problema se hubiera pro-
ducido.

En ese contexto, sefior presidente, en el Ultimo tramo de
mi intervencion, agradeciendo la paciencia que esté te-
niendo €l presidente delaComision, quiero referirme alas
soluciones que pueda haber. La solucion final que usted ha
planteado es que se termine laley que se encuentraen esta
Camara. Si esaley hubiera existido, € Fondo de Garantia
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hubiera cubierto una parte, porque posiblemente las cuan-
tias son parecidas alas del Fondo de Garantias de Deposi-
tos que conocemos en las entidades financieras, y podia
haber resuelto e problema de mucha gente. No digo que
seala solucién del problema pero si que podria haber ayu-
dado aresolverlo. Pero, claro, el problema que se presenta
es que laley estd en la Camaratodavia en un cajén, como
he dicho antes —espero que la sensibilidad del Grupo Po-
pular lasaque de alli y tengamos por fin unaley—, y no sa-
bemos si va a afectar a este caso 0 si se pueden arbitrar
formulas para que afecte a este caso. Ya veremos. Este es
un problema del legislador. En cualquier caso, la pelotala
tenemos en este lado, pero no renunciaremos a soluciones
que austed se le ocurran. Si austed sele ocurre alguna so-
lucién que a nosotros pueda no ocurrirsenos, desde luego
bi envenida sea esa solucion, porgue podremos profundizar
y hacer propuestas que permitan la solucion.

Estos dias le he escuchado a usted, a través de los me-
dios de comunicacion, aunque no creo que tuviera nada
gue ver con lacrisis de esta empresa, hablar sobre la auto-
rregulacion de lapublicidad de las agencias de valores, et-
cétera. Ojala lo hubiéramos podido hacer antes para que
esto no hubiese ocurrido, pero ya ha ocurrido y evidente-
mente siempre aprenderemos algo de laexperienciay dela
realidad que hemos tenido. Hoy mismo he oido que va a
haber una normativa para incrementar el control de las
agencias y las sociedades de valores; ojala lo hubiéramos
tenido antes, aunque evidentemente con esto no estoy di-
ciendo nada. Estoy totalmente de acuerdo en adoptar otro
tipo de medidas, todas | as que hagan falta para que no ocu-
rralo que ha ocurrido, y le vuelvo a insistir en que estu-
dien, como estudiaremos nosotros, las medidas para que
€sas cosas tan raras que pueden ocurrir, por muy raras que
sean, de ingenieria bursétil, en este caso de captacion de
recursos o como se quiera llamar, que no puedan ocurrir,
porgue si siguen ocurriendo no sé para qué tenemos a la
Comision Naciona del Mercado de Valores, con todos los
respetos. Yo yasé paraqué esta, pero lo que quiero decir es
gue si son posibles actuaciones legales tan complejas para
gue los reguladores no puedan controlarlas e intervenir, no
estamos resolviendo bien e problema. Hay que buscar una
mejor solucion a ese problema, que evidentemente no es
de ustedes, €l problema es nuestro, que somos los que te-
nemos gue legislar, y en todo caso el problema es de la
Unién Europea, que también tiene la obligacién de aprobar
normas que van avincular a conjunto de estos paises.

Muchas gracias, sefior presidente, por su paciencia.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Vasco, PNV,
tiene lapalabra el sefior Zabalia.

El sefior ZABALIA LEZAMIZ: Quiero agradecer
también, en nombre de mi grupo parlamentario, la compa-
recencia del presidente de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores y la informacién que nos ha dado, infor-
macion gque para este grupo parlamentario es importante
porgue, lo tengo que reconocer, yo he venido mas a escu-
char sus explicacionesy lainformacion que nos ha propor-
cionado por escrito, dado que muchos de los clientes afec-

tados son del Pais VVasco. Tengo que reconocer que estoy
entrando en conocimiento del tema préacticamente hoy; por
tanto, las reflexiones que sobre la marcha puedo hacer tie-
nen el rigor que me puede dar el hecho, como decia, de
esas reflexiones sobre la marcha.

Mi grupo parlamentario investigara con mas deteni-
miento todo este proceso, dadalaimplicacion y las conse-
cuencias gque hatenido, pero hay unas cuestiones, que si
me gustaria comentar brevemente, sobre lo que ha ex-
puesto en esta comparecenciael presidente dela Comisién
Nacional del Mercado de Valores. Nos encontramos ante
una operacion mas de ingenieria financiera, de las que ya
pensabamos que estdbamos curados en salud, aungue pa-
rece ser que no es asi porque llueve sobre mojado y me da
laimpresion de que en este proceso hay una cierta debili-
dad en lajustificacion de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores. Si no recuerdo mal, estajustificacién esta
basada en tres aspectos concretos. en el hecho de que la
Comisidn no tiene competencia ante la empresa Socimer,
gue es la que ha provocado la quiebra 'y la suspensién de
pagos por estar domiciliada en un paraiso fiscal, concreta-
mente en las Bahamas; también por latranquilidad que en
cierto modo le daban losinformes de auditoriay por €l cer-
tificado —creo hacer entendido— del Bank Limited de
Bahamas, aspectos que |e han dado |a suficiente garantiaa
|la Comisién para no actuar hasta el pasado afio 1997.

Viendo las fechas, me llama la atencion que no se en-
cendieran las luces rojas cuando en septiembre del afio
1996 la Comision detectd problemas. El hecho de que en
un grupo financiero como éste, que esta trabajando en pa-
raisos fiscal es—y todos sabemos o que esta ocurriendo—
con productos financieros, como son |os repos atres meses
con unos intereses del siete y medio por ciento o0 més, se
detecten problemas en septiembre de 1996 y pase un afio
hasta que se produce la segunda inspeccion, en octubre de
1997, indica que la Comisién estaba excesivamente tran-
quilaen este tema. Creo que ya se estaban encendiendo lu-
cesrojas, que tendrian que haber puesto de manifiesto que
aqui podria haber algo més de lo que se estaba detectando
através de esos informes y documentos. La Comision no
detecta sefiales de alarma, a pesar de una estructura del
grupo complicada, claramente estructurada, para estable-
cer lo que conocemos como ingenieria financiera, captar
inversiones con alto riesgo, con domiciliaciones en parai-
sos fiscales y con atos tipos de interés. Todos estos datos
son para mi suficientes como para haber aertado ala Co-
misién Nacional del Mercado de Valores y haber provo-
cado una actuacion mas rapida e intensa.

También me Ilama la atencion la exposicién que ha he-
cho al final sobre las medidas de futuro, porque la ha cen-
trado en la responsabilidad que deben tener los inversores
en cuanto a una cierta cautela ante productos financieros
de esta complgjidad, y también ha dicho que los interme-
diarios tienen que tener mayor profesionalidad. Ha hecho
referencia a los cambios legislativos —y ahi en cierto
modo todos tenemos alguna responsabilidad porgque, como
bien hadicho, estapendiente lareformadelaLey del Mer-
cado de Valores— y a que se estén produciendo las accio-
nes penalesy civiles, pero no he oido ninguna parte de res-
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ponsabilidad que pueda tener la propia Comision. Lo
Unico que ha hecho es justificarla diciendo que se ha ba-
sado en esos documentos manejados y en la actuacion ins-
pectora. Pero ¢quién manda alos inspectores? Estoy abso-
lutamente de acuerdo en que la actuacion inspectora ha
sido correctay eficaz. Pero ¢cuando se ponen en marcha
las acciones inspectoras? Porque el problema puede estar
en que la accién inspectora se tenia que haber puesto antes
en marcha. Todas estas cuestiones me hacen reflexionar y
pensar que quizés habra que darle més vueltas a este tema,
porgue yo veo agui puntos muy oscuros. No quiero prejuz-
gar nada, es simplemente |o que se puede desprender delas
informaciones que hoy nos esta dando.

Para terminar, me gustaria abordar una cuestion masy
es que, a margen de estas firmas de auditoria que hainter-
venido —creo que hay que ser muy cautos a valorar €l in-
forme de auditoriay no hay que precipitarse—, querriasa-
ber si existen otras empresas de consultoria 0 asesorias que
han tenido participacion en la prestacion de servicios al
grupo AVA, al grupo Transéfrica, que es la madre de todo
el grupo, o ala propia familia Salama, que son los verda-
deramente implicados aqui. Me gustaria saber si existen
otras empresas de consultoria o asesoria a margen de las
auditorias que han podido intervenir en todo este proceso.

El sefior PRESIDENTE: Por parte del Grupo Popular
tiene la palabra, en primer lugar, €l sefior Serrano.

El sefior SERRANO VINUE: Sefior presidente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, el Partido
Aragonés ha querido participar directamente en esta com-
parecencia a peticion de los propios interesados, que se
han dirigido a nosotros demandando informacion de laque
estaban huérfanos. La mayoria de los pequefios inversores
y ahorradores han depositado en esta agencia parte de los
ahorros de toda una vida, por lo que se dirigieron a noso-
tros reclamando informacién a la Comision de Economia
del Congreso delos Diputados, no alaAudienciaNacional
0 aotros juzgados, para ver hasta qué punto se pueden es-
clarecer los hechos, para determinar si ha habido o no res-
ponsabilidades; y lo que es més importante, para articular
de cara al futuro los mecanismos necesarios para que esto
0 algo parecido no vuelva a ocurrir.

De todas las fechas destacaria dos. El 23 de febrero,
hace menos de un mes, Asesores de Valores, AVA, pre-
senta querella criminal contra Socimer International Bank
Limited. Al parecer ese mismo dia—permitame este inte-
rrogante porque los datos de los que en estos momentos
dispongo no me permiten asegurarlo— la Comisién Na-
ciona del Mercado de Valores incoa expediente sanciona-
dor contraambas entidades por la presuntacomision dein-
fracciones, certificadas como gravesy muy graves. Al dia
siguiente, 24, se presenta en |os juzgados de Zaragoza ex-
pediente de suspensién de pagos ainstancias de AVA. En-
tendiendo que en la exposicion de motivos de la Ley
24/1988, de 28 de julio, se le encomienda a la Comisién
Naciona del Mercado de Valores la supervision e inspec-
cion del mercado de valores, que entre sus competencias se
incluyen la de velar por la transparencia de los diversos

mercados, la correcta formacion de los precios entre los
mismos y la proteccién de los inversores, asi como la de
velar por e cumplimiento de las normas de conducta por
cuantos intervienen en el mercado de valores, permitame,
sefior presidente, que le formule diecisiete preguntas. Para
facilitarle lalocucién y para que, en la medida de |o posi-
ble, pueda atender a su totalidad, selas voy a entregar por
escrito.

Primera. ¢Qué datos obtuvo la Comision Nacional del
Mercado de Val ores en su funcion supervisoray cuando se
tomo la decision de inspeccionar a AVA? Segunda cues-
tion. ¢Qué fecha aparece como €l inicio de esta actividad
inspectora? Entienda que estas cuestiones nos permitiran,
ademas de recabar mas informacién, centrar el tema, ha-
bida cuenta que parte de la locucién de su comparecencia
podria responder a algunas de estas cuestiones.

Tercera, ¢conociala Comision Nacional del Mercado
de Valores que | os administradores, consejeros o responsa-
bles de AVA venian ya participando en € mercado de va
lores, bien como colaboradores de otras agencias o como
intermediarios —por ejemplo, AVA-Aragén Sociedad
Anoénima, Gestion de Promocion de Inversores, BNT aso-
ciados financieros, etcétera—, o por €l contrario la activi-
dad de estos responsables en el mercado de valores la han
descubierto através de las recientes inspecciones?

Cuarta, ¢qué disposiciones de control y parala defensa
de los inversores adopt6 inicialmente la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores a inspeccionar y cuéles fue
adoptando a lo largo de la inspeccion y de la apertura de
expedientes?

Quinta, ¢Ja Comisién Nacional tiene al menos posibili-
dad de acceder por los conductos oficiales bancarios, o a
través de bancos centrales de los Estados a los que perte-
nezcan, a los datos referidos a las entidades bancarias de-
positarias de los titulos o valores negociados por AVA?
¢Qué gestiones harealizado para controlar 1os depdsitos de
losinversionistas y la solvencia de |os depositarios?

Sexta, ¢tiene comprobado la Comisién Nacional el
cumplimiento por los miembros del consgjo de administra-
cion de AVA del contenido del articulo 68 de la Ley
24719887 ¢En los expedientes existen irregularidades o in-
cumplimientos? ¢Estan recogidos detalladamente?

Séptima, ¢Ja agencia de valores AVA contrata siempre
en nombre de sus clientes, sin la posibilidad de contratar
en su propio nombre, o por € contrario contrata indistinta
e indiscriminadamente en nombre propio o0 en nombre de
sus clientes? ;Qué criterios seguiria para actuar en un su-
puesto o en otro?

Octava, nos consta que la Comision Naciona del Mer-
cado de Valores recibid diversas denuncias de los inverso-
res por lo que ellos entendian que eran infracciones a esta
ley. ¢Desde cuando constan estas denuncias de los inver-
sores? ¢Cuantas se han producido? ¢Sobre el texto de cada
unade ellas se hainvestigado a AVA, Socimer o aotrasen-
tidades depositarias, sefialando en su caso S las razones o
hechos denunciados tenian efectivamente comprobacion
de larealidad de los mismos?

Novena, como bien sabemos y hemos podido aprender
del andlisis de la documentacion, Socimer es un banco do-
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miciliado en las Bahamas. ¢Desde cuando conocié la Co-
misién Nacional su situacion de solvenciay la de las so-
ciedades que lo participan? ¢Qué medidas concretas
adopto para que los inversores que realizaban operaciones
por mediacion de AVA conocieran la situacion en la que
operabay paraque otros inversores de este pais estuvieran
a corriente de laforma de proceder del banco?

Décima, ¢Ja Comision Naciona adoptd algunas medi-
das, cudles y desde cuando, sobre las entidades participa-
das 0 participantes de Socimer?

Undécima, ¢qué informacion ha facilitado 1a Comision
Nacional o qué informacion ha negado a diversos afecta-
dos por la suspension de pagos de AVA y quiebra de Soci-
mer que han comparecido en el procedimiento administra-
tivo incoado contra cada una de |as dos entidades?

Duodécima, ¢qué gestiones esta actualmente llevando a
cabo la Comisién Nacional para resolver los desastrosos
resultados econdmicos que ha generado la actuacion in-
fractora de AVA y de Socimer? ¢O tiene decidido instar a
las autoridades de otros Estados el cumplimiento de las
responsabilidades econdémicas que puedan ser declaradas
por lapropia Comisién Nacional del Mercado de Val ores?

Decimotercera, ¢conoce la Comisién Nacional €l pro-
cedimiento judicial de suspension de pagos, la situacion
del activo y del pasivo, larelacion de acreedoresy que en-
tre los deudores de AVA aparece Socimer con una deuda
de 1.459.919.878 pesetas? ¢Qué medidas va a adoptar la
Comision Nacional alavistadel procedimiento judicia in-
dicado?

Decimocuarta, ¢cuando tiene conocimiento de la puesta
en marcha de la directiva europea que eliminara este tipo
de cuestiones? Asimismo, nos gustaria saber si la propia
Comision Naciona conoce los términos de esa regul ariza-
cion y s cabe la posibilidad —y entendemos que esto es
importante— de su aplicacion con efectos retroactivos.

Decimoquinta, ¢sigue la Comisién Nacional en la
mismao inicial posturade no considerar alos afectadosin-
teresados en los expedientes administrativos sancionado-
res incoados a AVA y a Socimer, o por el contrario en-
tiende que son interesados y asi se producira en lo suce-
sivo? Por Ultimo, si me permite, sefior presidente, si tiene
previsto la Comision Nacional del Mercado de Valores
aportar soluciones, incluso estrictamente econdmicas, a
los afectados por las infracciones de estas dos sociedades.
Lagran pregunta que en este momento esta en la sociedad
espanola, y en laaragonesa en particular, por gran parte de
los ahorradores, de los pequefios o grandes inversores que
en estos momentos confian parte de su ahorro aestetipo de
sociedades, es cuantas AVA, cuantos Socimer y cuantos
Transafrica pueden aparecer en breve. Entendemos que
esto es problemético porque puede crear una ciertainsegu-
ridad, y pensamos que la clave para la solucién de esta'y
otras cuestiones parecidas es la informacion, un mayor
control. Esto no significa que estos problemas no puedan
aparecer. Si me permiten, con las debidas diferencias, po-
driamos recordar que por muchainformacion y por mucho
control que haya en estos momentos, alas puertasdel siglo
XXI, e timo de laestampita o la propia estafa del petréleo
de Nigeria estan ahi y no los vamos a evitar. Tampoco va-

mosaevitar, y es parte del juego financiero, que se den du-
ros a cuatro pesetas. Lo importante, sefior presidente, es
gue pongamos |os mecani smos necesarios para evitar que
algunos desalmados gue juegan con la confianza de unos
ciudadanos, de unos ahorradores, ademas de jugar con €l
duro acuatro pesetas, se queden con el duroy con las cua-
tro pesetas.

El sefior PRESIDENTE: Para concluir laintervencion
del Grupo Popular, tiene la palabra el sefior Milian.

El sefior MILIAN MESTRE: Esta comparecencia me
esta resultando chocante en algunos aspectos, puesto que
yadesde el sabado teniamos informacién sobre por dénde
podian surgir ciertos comentarios en este caso. Al diputado
y colega Fernando Gimeno se le citaen e diario El Pais
acerca de cudles van a ser los intereses que va a defender,
cosalegitima. En este mismo sentido, auno ledio qué pen-
sar hacia donde podia salir la defensa o la critica del com-
portamiento de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores.

Yo, que no soy abogado ni economista sino més bien fi-
l6sofo, historiador y periodista, por tanto no soy del ramo
—Ilo digo porque €l sefior diputado ha hecho unaclaraalu-
sién a tema—, quisiera aplicar agui una dosis de sentido
comun y sobre todo de filosofial6gica. Decian los clésicos
(me refiero alos escol &sticos, a Santo Tomas y compariia,
que, por cierto, consideraban —algo sabian de eso y eran
muy precisos en lo ético— que méas alladed 3 por ciento
—si no recuerdo mal— ya era una usura; por tanto, sefio-
res, aténganse ala aplicacion correspondiente) que De esse
ad posse vallet illatio, es decir, de una cosa que es a una
cosa que puede ser existe correlacion l6gicainterna; meta-
fisicamente eso es vdlido. A lainversa, no; de algo que no
€s, no puede ser; 0 si puede ser, pero no necesaria o forzo-
samente sera. Ese es € fundamento |6gico de un plantea-
miento donde los hechos, Ilamados argumentos apodicti-
cos, ilustran comportamientosy permiten unadialécticade
grado superior.

Digo esto porque a mi me sorprenden un poco algunas
cosas que se han producido en la comparecencia. En pri-
mer lugar, chiringuitos los hubo —ahi esta el esse de la
existencia— en muchos tiempos, especialmente en el pa-
sado, y que yo sepa la Comision Nacional del Mercado de
Valores, por o menos sobre 150 chiringuitos, ha metido la
mano, por usar también un término clasico amodo de Que-
vedo, y hatratado de desguazar aquello que no eracorrecto
y alo mejor desguazar €l chiringuito. Asi hay muchosy re-
cientes, como BSC-Asesores, Delta Focusy Dindmica Di-
rectiva, por gjemplo, que han sido expedientados. Ahi hay
unavoluntad manifiesta por parte de la Comision Nacional
del Mercado de Valores de orientar alo que es parami €
nexo de la cuestion, fundamentar la orientacion del inver-
sor, tan ignorante y tan falto de pedagogia o didéactica al
respecto para poder conocer sinceramente donde se mete,
cuando se mete y cOmo se mete, que serian las grandes
cuestiones légicas en definitiva. Ese decalogo de precau-
ciones parainvertir hasido un acto de voluntad voluntaria
Yy No necesaria por parte de la Comisién, puesto que no
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creo que laley le obligara a ello, para orientar de alguna
manera a ese mercado que anda muy distorsionado y per-
dido.

En segundo lugar, ha habido un seguimiento adistancia
—en este caso y en otros— Yy unas inspecciones directas,
gue han sido ya mencionadas, en calendario y fecha co-
rrespondiente, 1o cual ha dado 58 inspecciones a entidades
de valores y gestores en e afio 1997. Por tanto, €l esseya
existey €l poder ser o existir en cuanto a su virtualidad de
fiscalizacion y de andlisis correspondiente, el dar validez
a mercado de valores se da por hecho.

No obstante, creo que el desideratum esta por escribir.
Ahi empezamos a elucubrar en un plano casi metafisico,
yano en el plano fisico. Usted se ha quedado, sefior Gi-
meno —yY no quiero entablar una polémica con usted—, de
gue se han producido ausencias o carencias legidativas en
este caso que hubieran remediado a los propios afectados,
exactamente alas 3.500 personas que, gracias alaconducta
expuesta por € presidente de la Comisiéon Nacional, han
dejado de ser 10.000 6 12.000. Luego, el mal menor —y
eso también es escol astico— no ha sido culpa de la Comi-
sion sino de cdmo se habian hecho los contratos en esasfa-
mosas operaciones que se habian gjecutado con €l interme-
diario financiero, en este caso lainversién, y con qué poco
conocimiento de causa estaban ellos operando, no a modo
singular y nominalmente através de un intermediario o de
un fondo de inversion, sino através de un operante que no
decia exactamente todala verdad, como usted muy bien ha
repetido.

Usted pareciatener interés en meter al Gobierno en esa
responsabilidad por la carencia de una supuesta ley. Ob-
viamente no me corresponde ami aclarar la peticion dein-
fraccion que usted ha dirigido al Gobierno, pero si quiero
informarle de cOmo estén las cosas. La primera directiva
de la Comunidad Europea se produce en el afio 1993y es-
tamos en 1998. Nosotros tomamos el poder a mediados de
1996, précticamente en junio, ergo ya no hubo cumpli-
miento durante €l periodo anterior. La directiva del servi-
cio y de los fondos de inversiones, que se produce hace
menos de un afio, da un margen hasta septiembre proximo;
ese margen no se ha agotado aungue se han dado pasos. El
Gobierno, € 12 de febrero, publico €l proyecto deley. Es-
tamos en tiempo suficiente porque nos queda un margen de
varios meses todavia para aplicar la normativa comunita-
ria, pero es que también hay problemas internos en ese
proyecto deley porque no todas | as partes estédn de acuerdo
en todo pues se estd hablando de cuestiones que podrian
afectar a comunidades auténomas determinadas. Antes de
gue entre en debate parlamentario se estd buscando solu-
cionar problemas.

En segundo lugar, usted argumenta que si hubiera esa
ley 0 s se hubiera aplicado esa normativa comunitaria se
hubieran salvado esas 3.500 personas. Probablemente no
escierto. ¢Por qué no es cierto probablemente? Porque, se-
gun tengo entendido, la normativa comunitaria crea un
fondo de garantia que cubra alos pequefios ahorradores un
maximo de 20.000 ecus que, si no |o traduzco muy mal,
son 3 millones de pesetas por persona. Muchos de ésos pa-
san de los 3 millones de largo. Y no me dira usted, sefior

Gimeno, gque en este caso todos los inversores eran de dos
0 tres millones, |os habia de mayor cuantia, no necesaria-
mente de 50 millones, podian ser de 20, 10 6 12. Hay un
margen de cobertura minimo segun la normativa comuni-
taria, pero ni mucho menos el maximo. Como decia, €l de-
siderdtum esta todavia por escribir.

En tercer lugar, ami me gustaria que usted considerara
el marco de la situacién, la globalizacion de mercados fi-
nancieros que esta provocando muchos problemas en mu-
chos paises en una coyuntura que es nueva. El sefior presi-
dente ha dicho que él no era partidario de los paraisos re-
guladores —yo les llamo paraisos fiscales, alo mejor de
forma incorrecta pero popularmente bien entendible— y
yo le digo que también soy opuesto a ese proceso de glo-
balizacion falsa, de pseudoglobalizacion que divide al
mundo en dos partes, nortey sur, y que no atiende alos de-
rechos de los menos; ergo la mayor ya la niego, es decir,
hay un proceso de globalizacién que a mi me parece pro-
fundamente insatisfactorio.

En cuarto lugar, hay un crecimiento exponencial del
mercado de valores que también dificulta el control de sus
mecanismos, cada diamas sofisticados. Usted sabe que so-
bre la fuga de capital es antiguamente habia que coger al
sefior con el maletin atravesando la frontera de Andorra o
Bargjas. En este momento un simple dato aplicado a orde-
nador te resuelve el problema. Digame usted como se re-
suelve esa coyuntura que hoy esta superada en la Unién
Europea pero que es un gjemplo ad obicem para poder ana-
lizar en este caso.

Por Gltimo, hay una mayor complgjidad en este control
de los mecanismos bursétiles y, por ende, mayores retos a
lainspeccion dela Comisién Naciona del Mercado de Var
lores que ciertamente es la que tiene que aguzar €l ingenio
y alo mejor no tiene todos los medios juridico-legales o
materiales para poder acometer una tarea de esta enverga-
dura. Yo creo que aqui ha habido una actuacion diligente,
aunque se haya podido producir a tltima hora. No olvide
S. S. lo que es la gestién dmnibus, como deciamos antes,
gue, como viene del latin omnis omne, significa clara-
mente todo, es decir, ahi cuelatodo. Un sefior que invierte
en una gestora de esta indole a mi me parece que esun in-
consciente o unirresponsable. Yo no estoy acusando anin-
guno de los afectados sino a los grandes gestores.

Estamos acumulando | os riesgos en exceso. Yo creo que
hay que hacer una pedagogia del riesgo, por eso he dicho
gue los hechos estan dados ya en ese decdlogo que esun in-
tento, pero no es un problema de decalogo sino delos agen-
tes, es un problema de ética fundamental. Este es un caso
gue probablemente voy a dar en clase de economia ala
vista de lo que ha ocurrido. Pero es que hay casos anterio-
res, esté el caso de los bonos basura; € caso de Borensky,
yaen la cércel, etcétera, todos conocidos en Estados Uni-
dos, donde ni Wall Street pudo evitar ese hecho. ¢Por qué?
Porque €l apetito de ciertas personas por la especulacion y
el enriquecimiento es de tal naturaleza que acaban bus-
cando los bonos basura. Yo no invertiria en ciertos merca-
dos iberoamericanos, sefior Gimeno, yo no subiria ciertos
valores. Estos sefiores firman en blanco y se dejan mangjar
en ciertos valores. Estamuy claro en todalaexposicion que
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ha presentado €l presidente. Aqui ha habido un riesgo exa
gerado por parte de algunos clientes de estas operadoras.
Ha habido un mandato discrecional alos operadores; yo en-
tiendo qué es lo que estoy diciendo, discrecional. Les ase-
guro que yo no dejaré en manos de un operador mi patri-
monio. Consecuentemente, ha habido una simplificacion
del proceso que no va necesariamente en favor del engafio
que pueda permitir la Comisién Nacional, sino de la poca
profesionalidad del operador o €l agente intermediario.
Existen ademés inversiones en deuda iberoamericanay en
paises emergentes. Yo tampoco invertiria en paises emer-
gentes, salvo gque tengan ganancias del 25 por ciento, que
en mi opinién son muy inmorales. Ademas, resulta que
existen operaciones prenda, como ha quedado perfecta-
mente significado, que no fueron jamas informadas. Si
nuncafueron informadasy aparecen a final de una catarata
de salicitudes encadenadas, digame como se puede llegar a
descubrir eso que usted exigia. Hay una serie de elementos
gue entran en un escenario operativo determinado. Aun asl,
la Comision Nacional del Mercado de Valores ha logrado
salvar al 70 por ciento de los afectados.

Yo he hecho esta introduccidn porque simplemente
gueriaaclarar lo que ami me parecen cuestiones de funda-
mentacion 16gica, pero hay otras cuestiones de fundamen-
tacion tan l6gicay éticaque no han sido vistasni aplicadas.
También en el pasado, y ahi estan |bercop y Banesto, de
Cuyas comparecencias en esta sala me acuerdo. No toque-
mos hoy las campanas, porque vienen tocando desde hace
mucho tiempo, y no precisamente bajo la responsabilidad
de este Gobierno que lleva afio y medio haciendo unare-
forma en muchos asuntos, entre otros, en estaley quevaa
Ilegar ala Camara. Hubo muchas oportunidades anteriores
gue se perdieron en su diay que no nos incumben a noso-
tros en ninguin sentido.

La actuacién de la Comisién Naciona del Mercado de
Valores ha sido bastante correcta. Consideramos que han
sido suficientes sus diligencias en la actuacion final. A lo
mejor ha habido alguna insuficiencia en las anteriores a
partir del primer toque de atencion, pero nosotros no so-
MOS quienes para juzgarlo puesto que no conocemos lara
zon de esa exposicion, y supongo que ladara € propio se-
fior presidente.

Hubiera sido bueno atgjar mucho antes estas précticas
gue se han descrito y que ha realizado la agencia de valo-
res AVA y d otro intermediario, el Banco de las Bahamas
Socimer, pero no se puede tener una policia en cadainsti-
tucion de inversion para evitar que se puedan cometer im-
prudencias o irregularidades y tampoco se pueden prohibir
operaciones que, por mucho riesgo que incorporen, No pre-
senten indicios de ilegalidad. Estamos entrando en la fun-
damentacion del criterio filoséfico o de la filosofia pro-
funda de la economia. Nosotros somos partidarios de una
economia libre de mercado; alo meor, ustedes son parti-
darios de unamayor intervencion en esa economiade mer-
cado. Entiendo que estamos en la misma economia de
mercado, pero con Opticas distintas, como Norberto Bob-
bio hace brillantemente cuando distingue derechas e iz-
quierdas, ssimplemente por el concepto de solidaridad apli-
cado en una cuota o forma.

Consecuentemente, el principio obvio en unaeconomia
de mercado es un principio de libertad plena que debe es-
tar regularizada para que no haya estafas ni malversacio-
nes ni mal uso de ese buen fin. Pero no es menos obvio que
lalibertad supone riesgo y que ese riesgo |o asume volun-
tariamente aquel queinvierte. Le aseguro que yo jamas he
invertido un duro ni jamés invertiré en bolsa ni en valores
semejantes. Fijese si lo tengo claro. En piedras, enfincasy
en casas, lo que quiera. En eso, jamas. Y no me han esta-
fado por ahi, se lo aseguro.

L os ciudadanos espafiol es han elegido vivir en esta eco-
nomia con amplias libertades y no en una economiainter-
vencionista, lo cual significa que la sociedad esta con-
fiando en los empresarios y ofrece un amplio campo alos
inversores para que puedan tomar sus decisiones de inver-
sién. En consecuencia, le corresponde al Estado la obliga-
cion de velar por e cumplimiento de las leyes, y no fisca-
lizar constantemente esa confianza en el sistema eco-
némicoy lalibertad deinversion. Escierto que hay que es-
tar vigilantes —aqui tenemos algunas pruebas apodicticas,
como diria también e filsofo— y, en el terreno de lain-
version, garantizar una supervision compatible con la li-
bertad, porque si no nuestro juego no seriani éticamenteli-
bre. No hay acto moral valido si no hay libertad de la per-
sona para ejecutarlo. Ergo, fijese usted si la conclusion es
clara.

Lo que no se puede prohibir eslaasuncion de eseriesgo
por parte de los ahorradores de |a blsqueda de una deter-
minada rentabilidad. Eso no lo podemos suprimir de nin-
gunamanera. Es mas, parece claro que hasido laactuacion
delaComisién Nacional del Mercado de Valoreslaque ha
posibilitado que se descubrierael riesgo de las operaciones
y la que ha limitado la pérdida final. De las 10.000 6
12.000 personas han quedado desgraciadamente 3.500,
probablemente las que han tenido la mala suerte de no sa-
ber que sus valores podian ser nominalmente asentados en
el Midland Bank o en alguna otraentidad y que eso les sal-
variajuridicamente de incurrir ahora en esa situacion.

A los poderes publicos nos corresponde |aresponsabili-
dad de asegurar el marco econémico y de facilitar que
nuestros ciudadanos rentabilicen adecuadamente sus aho-
rros, porque son un bien nacional sin € cual la economia
no podria evolucionar y crear riqueza. Este marco ya
existe, pero para asegurar esta eficacia es conveniente in-
crementar las responsabilidades de los intermediarios
—subrayo— y la educacion de los ciudadanos —vuelvo a
subrayar—, y quiza algunas medidas que refuercen estos
sistemas de proteccion de los ciudadanos ahorradores que
asumen ese riesgo en lainversion. Solidarios con los aho-
rradores que en este caso puedan haber sufrido estas pérdi-
das, deben saber que este grupo hara todo lo que esté en
sus manos para apoyarlos en cualquier reivindicacion o
procedimiento legal que les permita verse compensados
por cualquiera de los males que les han ocurrido.

Como muy hien ha sefialado el sefior presidente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, €l caso ahora
esta en manos de lajusticia. Como siempre, confiamos en
gue nuestras instituciones judiciales encuentren la resolu-
cion correcta, fijen las responsabilidades que les corres-
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pondan y a quienes correspondan, y faciliten que se haga
justicia con los perjudicados. El que los riesgos que incor-
poran |os sofisticados mercados de inversién se hayan ma-
terializado en este caso en clientes de la agencia AVA, es
ya una sefia de alarmay la tenemos que escuchar, como
todos mis colegas han subrayado. En consecuencia, tene-
mos que aplicar las medidas necesarias para estudiar una
solucién que evite que se repita la experiencia. Es posible
gue propuestas apuntadas por el sefior presidente sean un
camino para evitar problemas. A 1o mejor habra que pro-
fundizar en lareflexion que nos hadirigido € sefior presi-
dentey habraque estudiar si, ademas de advertir alos aho-
rradores de |os riesgos que suponen los contratos discre-
cionales de gestion de carteras —como es este caso y mu-
chos de los supuestos que hemos hablado—, es necesario
reforzar mas la seguridad juridica que los protege. Tam-
bién seria bueno que en los foros internacionales donde
nuestro pais tiene voz y donde se sientan paises democra-
ticos que soportan bajo su propia soberania paraisos regu-
|atorios —es decir, paraisos fiscales—, en lugar de permi-
tirlos y consentirlos o de inventarse un neocolonialismo
—y creo que S. S. me entiende muy bien—, se ponga coto
aesas medidas, se aplique unapoliticacorrectoray seevite
ese escandalo que a mi me mueve a profunda hipocresia.

El sefior presidente hadicho que él no erapartidario. Yo
todavia menos, porgue como ciudadano no entiendo como
se puede permitir que |as transnacionales vayan poniendo
los huevos en un lugar, es decir, donde no pagan impues-
tos; operen en otro lugar, es decir, donde los costes sean
muy bajos; vendan en otro lugar, donde han roto los mer-
cados y los posibles competidores, absorbiendo esos mer-
cados; y, sefior Gimeno —y estoy haciendo una aplicacion
histéricaal término—, acaben haciendo neofeudalismo en
los mercados, |lamado infeudacidn de mercados. Me pa-
rece tan escandal 0so que supongo que la comunidad inter-
nacional —ni nuestro Gobierno ni nuestro pais— tendra
gue tomar medidas en este sentido porque asi ho se puede
continuar. Estamos hablando de o que supone esa globali-
dad, estamos hablando también de que hay que enfrentarse
a productos con ese tratamiento tan laso de responsabili-
dad, tan mal supervisados, que fiscalmente pueden ser
muy competitivos pero que acaban afectando a muchas
personas y a muchas economias modestas, como las que
pretendemos remediar en este caso.

En cuanto a la supervision global de las ingtituciones,
gue operan con el ahorro de los esparioles, en principio me
parece razonable, pero yatenemos la normativa de super-
visién consolidada de los grupos bancarios que asi o dis-
pone . El problema se genera cuando estos grupos espafio-
les no financieros tienen filiales financieras fuera de nues-
tro pais. Habra que estudiar si es posible su control y las
responsabilidades que sele puedan exigir derivadas de este
hecho.

Por ultimo, quiero sefidlar que la aprobacion de la re-
formadelal ey del Mercado de Val ores estaretrasada. Eso
supone, como ya he explicado antes, que hasta el momento
no podamos contar con un fondo de garantias que hubiera
podido compensar —s6lo compensar—, en muy bajatasa,
esas pérdidas que se puedan producir a estos 3.500 usua-

rios. Pero existen otras prioridades, otras urgencias, y eso
esta en este momento en el horno. Esperemos que muy
pronto pueda pasar no a horno sino alamesa paraser dis-
cutido adecuadamente.

Laintencion del Gobierno es dotar a nuestro sistemafi-
nanciero de un fondo de garantia de inversiones que pro-
teja a los ahorradores del incumplimiento o malas précti-
cas de quienes intermedian en ese ahorro. Por eso la crea-
cion del fondo de garantia esta contemplada en el proyecto
de ley de reforma de la Ley del Mercado de Valores. El
Consgo de las Comunidades Europeas aprobd en septiem-
bre pasado esa directiva de sistemas de indemnizacion de
los inversores, que tiene un plazo de adaptacién alas nor-
mas nacionales de un afio. Por |o tanto, nos quedan todavia
algunos meses . En esa esperanza quiero vivir y morir, de-
fendiendo esas mismas tesis, aunque le puedan provocar
ciertahilaridad filoséfica a mi colega aragonés.

El sefior PRESIDENTE: Espero que, a menos, creaen
laslonjasy en operacionesal contado. He de decirle, enre-
lacién alasinversionesinmobiliarias, quetal vez por culpa
del sefior Ortiz no hemos tenido ocasion de aprobar hoy la
ley reguladora de las instituciones de inversion colectiva
de naturaleza inmobiliaria, que posiblemente e hubieran
dado garantia'y seguridad absolutas para colocar sus aho-
rros, siempre a contado.

Entiendo, sefiores diputados, que no se han formulado
alusiones, por lo que no ha lugar a formular ninguna recti-
ficacion, en el supuesto de que haya podido haber réplicas.
Por consiguiente, el sefior presidente de la Comision Na
cional del Mercado de Valores contestara a las preguntas,
interrogaciones y observaciones formuladas por los sefio-
res diputados. Si entendiese esta Presidencia, de acuerdo
con la Mesa, que ha lugar ala celebracion de un nuevo
turno de intervenciones, asi se haria.

Tienelapalabrael sefior presidente de la Comision Na-
ciona del Mercado de Valores.

El sefior PRESIDENTE DE LA COMISION NA-
CIONAL DEL MERCADO DE VAL ORES (Fernandez-
Armesto Fernandez Espafia): Iré contestando alas diversas
intervenciones en el mismo orden en que se han realizado.
Al portavoz del Grupo Socialista, sefior Gimeno, quiero
decirle que hay un tema que surge también en lainterven-
cion del sefior Milian, que es la situacion de los pequefios
inversores. Indudablemente, han sido perjudicados—Io he
dicho antes—, tienen derecho a que se lesresarzay seles
indemnice. Es cierto que todos los inversores estaban in-
virtiendo, eran conscientes de que invertian en operaciones
sobre deuda de paises emergentes —en general, hispanoa-
mericanas—, y también es cierto que eran conscientes de
gue estaban poniendo solamente el 50 por ciento del im-
porte de lainversion. Lagran mayoriade losinversores de
AVA no hicieron este tipo de operacionesy por eso ho es-
tan af ectados por la suspensi6n de pagos. En cuanto alaes-
tructura, al desglose por cuantia de los inversores afecta-
dos, hay todo € espectro: desde cientos de millones hasta
cuantias muy pequefias. Tengo el dato en la Comision y
gustosamente se lo facilitaré.
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Hay un tema que surge varias veces. si podiamosy de-
biamos haber intervenido. Quiz4& no sobre que lesleaago.
L as potestades de la Comisién no son arbitrarias sino que
estan sujetas alas normas que SS. SS. han promulgado y la
intervencion es unamedida extrema. Eslamedida mas ex-
trema que se puede adoptar, es la ruptura del principio de
libertad de empresa. Fijese usted como empieza el articulo
aplicable, con un adverbio; yo creo que es el Unico articulo
que empieza con el adverbio tnicamente: Unicamente
cuando una entidad de crédito —pero es aplicable alas en-
tidades de valores— se encuentre en una situacion de ex-
cepcional gravedad que ponga en peligro la efectividad de
SUS recursos propios o su estabilidad, liquidez o solvencia,
podréa acordarse la intervencion. El nimero dos —para
leérselo integramente— dice: Lo dispuesto en el nimero
uno sera también aplicable en aguellos casos en que, exis-
tiendo indicios fundados de que concurra la situacion de
excepciona gravedad —indicios fundados—, laverdadera
situacion de la entidad no pueda deducirse de su contabili-
dad.

Es muy sencillo ahora, ex post, decir que en octubre la
Comision podria haber decretado la intervencidn, pero es
gue en octubre lo que habia era un problema técnico, de
cuentas omnibus que, aparentemente, se habia resuelto. A
veces contesto también a otras sefiorias. El sefior Zabalia
dijo que tenian que saltar todaslas lucesrojas. Si fueraasi,
si siempre gque hay una cuenta omnibus saltaran las luces
rojas, la Comisién seria un gran panel de luces rojas.
SS. SS. no conocen las inspecciones; en las inspecciones
saltan siempre problemas. Toda inspeccién arroja, por su
propia naturaleza, la existencia de algun problema, de in-
cumplimiento por el cual se requiere ala compafiia para
guelo resuelva. Laexistencia de una cuenta omnibus es un
problema importante, es un tema que hay que seguir, pero
No es un asunto por el que salten necesariamente todas las
luces rojas. Se lo he dicho antes, 1a cuenta omnibus no se
puede hacer en Espaiia. Piensen ustedes que, anivel inter-
nacional, es la practica habitual. Lo Gnico que hace la
cuenta omnibus esincrementar notablemente el riesgo si €
depositario falla; incrementa, por tanto, el deber del depo-
sitante, en este caso de AVA, de comprobar la solvencia de
la persona que e confiala cuenta a otros.

Quiero decir, sefior Gimeno, que hubiera sido impensa-
ble, una irresponsabilidad absoluta, intervenir la agencia
en octubre. No solamente hubieraocurrido eso, sino que, si
lo llegamos a hacer, el efecto para los inversores hubiera
sido negativo. Tengo los datos. €l importe total de opera-
ciones con Socimer, a 30 de octubre, cuando empezé la
inspeccidn, era de 14.200 millones de pesetas; € 13 de fe-
brero se redujo a 12.800, precisamente porque, a partir de
una fecha, se recomendd que no se incrementaran los sal-
dos y porque la parte no financiada se pudo traspasar a
Midland Bank. No es que fuera juridicamente s6lo una
irresponsabilidad, es que tampoco se hubiera logrado con
€s0 una situacion mas satisfactoria para los clientes. Lo
que se hubiera logrado es destruir una agencia de valores
sin ninguin indicio que avalara esamedida. Estoy seguro de
que, si lo hubiéramos hecho, también estaria hoy aqui,
pero estaria justificandome por c6mo, con unos argumen-

tostan débiles en ese momento, tuvimos|a osadia de adop-
tar esa decision. Sefioria, si tuvieraque elegir entre los dos
riesgos, me quedo con mi intervencion de hoy y no con la
otra que tendria que haber hecho.

Me pregunta usted por las auditorias. No quiero que pa
rezca que traspaso la responsabilidad de algo que corres-
ponde alaComision, que eslasupervision, alosauditores;
en absoluto. La Comisién asume plenamente sus responsa-
bilidades. La Ley del Mercado de Valores prevé que
cuando la Comisién, a finalizar sus investigaciones, ad-
vierte la posibilidad de irregularidades en la labor de un
auditor, puede remitir laauditoriaa |CAC paraque depure
las responsabilidades. Si al finalizar este procedimiento
advirtiéramos que por parte de los auditores no se ha ac-
tuado de forma correcta, en opinion de laComision, haria-
mos lo que laley nos manda.

Me preguntatambién S. S. por laintervencion del con-
sgjo delaComision del Mercado de Valoresy sobrelas ac-
tas. Las actas, por supuesto, estan adisposicion delaMesa
delaComision, si S. S. solicita. Quiero resaltar que en la
Comision hay claramente dos niveles: e nivel del consgjo
y €l nivel de todo el cuerpo técnico de la Comision. Todo
lo que son planes: inspeccion, realizacion de lainspeccion,
exigenciasy requerimientos, seguimiento de lasinspeccio-
nes, esta nitidamente en manos del cuerpo técnico. No es
ni puede ser funcion del consejo inmiscuirse en las deci-
sionestécnicas. El consegjo debe entrar y entracuando tiene
gue adoptar esas decisiones que por ley le corresponden:
intervenir, sancionar y adoptar medidas de esta indole.

Su sefioria termina manifestando que, en su opinidn, la
Comisién no ha actuado con la diligencia debida. Lo res-
peto, es una opinidn. Yo me he planteado a fondo cud es
mi propia evaluacion de la actuacion de nuestros inspecto-
res. Creo que he presentado el caso con transparenciay les
he dado todos | os elementos para hacer un juicio. Creo que
esdificil pedir méas atencion aeste problema, le sera dificil
encontrar una sociedad alaque se haya dedicado més aten-
cion y maés continuada supervision que a AVA. Si atodas
las entidades supervisadas por la Comision se les dedicara
la atencion, los medios que se le han dedicado a AVA, la
Comision seria el mas grande de los misterios; seria una
medi da desproporcionada. Quiero dejar muy claro que to-
dos los medios que hacian faltay todas las habilidades de
las que disponiala Comision se han aplicado.

Por el Grupo Vasco, el sefior Zabalia empezaba di-
ciendo que habia ciertas debilidades en lajustificacion de
nuestra actuacion. Explicaba que habiatres aspectos en los
gue habiamos basado nuestro andlisis. En primer lugar, la
ausencia de potestad sobre Socimer; en segundo lugar, €
trabajo de los auditores y, en tercer lugar, € certificado del
banco central de las Bahamas. No, no estamos echando ba-
lones fuera, no estamos pasando la responsabilidad a cual-
quier otra persona; la responsabilidad de supervision de
AVA es unapotestad queincumbe alaComisiony que ésta
harealizado. Lo que habrdque analizar es si haactuado co-
rrecta o incorrectamente, pero la competencia la ha ejer-
cido. En mi opinién —y no voy a a repetir los argumen-
tos—, creo que ha cumplido de una forma no solo dili-
gente, sino, sobre todo, eficaz. Porque, sefiorias, € resul-
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tado de la crisis de AVA podria ser totalmente diferente y
el nimero de familias y de personas afectadas podria ser
tres o cuatro veces superior si no se hubieran adoptado por
la Comisién las medidas que se han venido adoptando. La
pruebadel nueve en este caso esta en que se halogrado un
resultado, no todo el que desedbamos.

Su sefioria menciono puntos oscuros. Sin duda, los hay
y supongo que se estaba refiriendo ala actuacion delosin-
termediarios de AVA y de Socimer. Los procedimientos en
marcha, la suspension de pagos, las actuaciones penaesy
la actuacion de la Comision en materia sancionadora-ad-
ministrativa clarificaran estos puntos. Deseo que S. S. no
se estuvierarefiriendo aque hay ningln punto oscuro en la
actuacion de la Comision. Si ha habido algo en la actua-
cion de la Comisién ha sido la transparencia y creo que
hoy he sido transparente en lo que les he explicado. Lo he
dicho dia a dia, fecha a fecha, documento a documento.
Podemos haber sido diligentes o negligentes y podemos
haberlo hecho bien o0 mal. Corresponde decidir eso a cada
uno, pero si hemos sido transparentes.

Me preguntaba S. S. sobre si habia algunas otras em-
presas de consultoria que han participado. Que yo sepa, 10s
Unicos auditores son —es una designacion por ley— los
gue tienen ustedes en los informes; no ha habido ningun
consultor y la Comisién no hatenido relacién con ningln
consultor de AVA. El portavoz del Grupo Socialista ha he-
cho algunamencion, pero eso esta totalmente al margen de
laactuacion de supervision. Laexistenciao inexistenciade
consultores es una cuestion que no queda sujeta a supervi-
sion.

Tengo dieciséis preguntas del Partido Aragonés, su res-
puestanos vaallevar un poco més de tiempo. Sefior dipu-
tado, ¢quiere usted gque las contestemos por escrito? ¢Le
parece hien que las contestemos por escrito y asi no aar-
gamos més esta intervencion? (Asentimiento.) Hay mu-
chas cosas que ya estén contestadas y sobre otras le tengo
gue decir que soy incapaz de contestar en este momento.
Se las contestaremos encantados.

En relacion alaintervencion del sefior Milién, del Par-
tido Popular, diré que & primer tema sobre lo que sabiany
no sabian los inversores ya esta contestado. No debemos
imputar ninguna responsabilidad a los inversores, pero a
mismo tiempo hay que hacer un llamamiento alacautelay
hay que clarificar exactamente qué es lo que sabian. No
tienen responsabilidad; al revés, son las contrapartes las
gue han actuado irresponsablemente frente a ellos. Ellos
han puesto el dinero y tienen derecho a recuperarlo. Son
los perjudicados de este asunto. Que no quepa ninguna
duda sobre esto.

Quisiera tocar otros dos temas. Yo comprendo la posi-
cion de S. S. de rechazar cualquier inversiéon en valores,
pero tampoco hay que llevarlo hasta esos extremos. Por 1o
menos hay doscientos profesional es en la Comision que no
quisiéramos perder nuestro puesto si todos los espafioles
siguieran el modelo de S. S. Creo que el mercado espariol
es transparente y solvente. En general, la Comision recibe
criticas por ser demasiado exigente, porque esta a borde
en laaplicacion exigente y estrictade laley y no porque es
permisiva. El mercado espafiol —todos los inversores o

estan demostrando con su confianza en él— es solvente,
serio y transparente.

En cuanto alos paisesregulatorios, S. S. haresaltado un
asunto que esimportante, y esque anivel internacional de-
beriairse creando un estado de opinién para que los tres
grandes bloques financieros que se avecinan: el europeo,
el americano y €l japonés, luchen conjuntamente, porque
los tres conjuntamente si tienen capacidad para poner coto
a los desmanes de este tipo de estructuras. (El sefior Gi-
meno Marin pidela palabra.)

El sefior PRESIDENTE: Esta Presidencia, de acuerdo
con la Mesa, entiende que han quedado perfectamente ex-
plicadas las preguntas formuladas. Si usted quiere podra
reclamar las actas del consegjo dela Comision Nacional del
Mercado de Valores.

El sefior GIMENO MARIN: Quiero precisar algunos
compromisos que ha asumido y algunos que no sé si ha
asumido el presidente de la Comisién, para que quede
constancia

El sefior PRESIDENTE: Perfectamente. Tienelapala
bra a efectos de asuncion de compromisos.

El sefior GIMENO MARIN: Tengo laimpresion de
gue los compromisos que asumia €l presidente eran la es-
tructura de los inversores, para conocer los tramos, que se
remitiriaalaMesa, y las actas del consgjo de la Comision
Nacional de Mercado de Valores, incluido el consgo ex-
traordinario Ultimo, que tiene que ver con esta cuestion, es
decir, desde € Ultimo trimestre de 1996, porque los datos
delos que en estos momentos tenemos referencia son ésos.
No obstante, he solicitado algo alo que no ha contestado:
la peticién de documentacion sobre los informes técnicos.
Se hadistinguido entre el nivel del consgjoy de los técni-
cos. Precisamente porque existe ese doble nivel y existen
decisiones de la Comision e informes técnicos, le pediria,
s esposible, que nos fueran remitidos esos informes técni-
Cos.

El sefior PRESIDENTE: Tienelapaabrael sefior pre-
sidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El sefior PRESIDENTE DE LA COMISION NA-
CIONAL DEL MERCADO DE VALORES (Fernan-
dez-Armesto Fernandez de Espaiia): En cuanto alosinfor-
mes técnicos, querriaaclarar algo. Como S. S. sabe, la Co-
misién esta sujeta a un secreto profesional que estaim-
puesto por laLey del Mercado de Valores, recogiendo una
directiva europea. Ese secreto profesional existe en garan-
tia de los supervisados, para que cuando éstos entregan in-
formacién o documentos a la Comision sepan que, salvo
unos casos tasados, no van a salir nunca de la Comision.
Esto facilita la obtencién de datos de los supervisados. Es
unanorma de caracter europeo, no algo que hayaimpuesto
la Comisién.

Estoy encantado de enviar losinformes técnicos porque
no tengo nada que ocultar, pero tendria que preguntar al le-
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trado de esta Mesay ala asesoria juridica de la Comision
si juridicamente eso es posible.

El sefior PRESIDENTE: Sefior Gimeno, ¢se da por su-
ficientemente contestado? (Asentimiento.)
Tienelapalabrad sefior Milian.

El sefior MILIAN MESTRE: Solo quiero hacer una
minima precision aclaratoria

No sé s he hablado de responsabilidad de los inverso-
res. Si 1o he dicho, evidentemente no se me ha entendido
bien 0 yo me he equivocado. Lo digo por la observacion
gue me ha hecho. Si lo he dicho, me referia alaresponsa-
bilidad volitivano alajuridica, es decir, laresponsabilidad
de lapersonaantes dejugar sus ahorros o su patrimonio en
tomar una decision. Nada mas que eso. Libreme Dios de
hablar de responsabilidades juridicas respecto a un hecho
gue es legitimo por su parte.

— RATIFICACION DE LA PONENCIA ENCAR-
GADA DE INFORMAR EL PROYECTO DE LEY
POR EL QUE SE AUTORIZA LA PARTICI-
PACION DEL REINO DE ESPANA EN LA
SEXTA REPOSICION DE RECURSOS DEL
FONDO ASIATICO DE DESARROLLO (Namero
de expediente 121/000093).

El sefior PRESIDENTE: Pasamos al siguiente punto
del orden del dia.
Tienelapalabra el sefior Martinez Noval.

El sefior MARTINEZ NOVAL: Sefior presidente, le
voy a hacer una propuesta atractiva. Podriamos dejar des-
cansar un rato al sefior presidente dela Comision Nacional
del Mercado de Vaoresy entre tanto nosotros tramitéba-
mMos ese proyecto de ley.

El sefior PRESIDENTE: Magnifico.

Si les parece bien, modificamos el orden del dia de la
Comision de hoy y, a continuacion, pasamos a examinar €
punto correspondiente a la ratificacién de la Ponencia en-
cargada de informar el proyecto de ley por el que se auto-
rizala participacion del Reino de Espafia en la sexta repo-
sicion de recursos del Fondo Asiético de Desarrollo. ¢Se
ratifica? (Asentimiento.) Queda ratificada esta ponencia.

— DICTAMINAR, A LA VISTA DEL INFORME
EMITIDO POR LA PONENCIA, EL PROYECTO
DE LEY POR EL QUE SE AUTORIZA LA PAR-
TICIPACION DEL REINO DE ESPANA EN LA
SEXTA REPOSICION DE RECURSOS DEL
FONDO ASIATICO DE DESARROLLO (Numero
de expediente 121/000093).

El sefior PRESIDENTE: Pasamos, a continuacion, al
punto siguiente: Dictaminar el informe emitido por esta
ponencia.

Hasido formulada unaenmiendaal proyecto deley que
sigue viva tras el informe de la ponencia por parte del
Grupo Federal de lzquierda Unida, paracuyadefensatiene
lapalabra el sefior Rios.

El sefior RIOSMARTINEZ: El proyecto de ley viene
a cuantificar, por un lado, la contribucion a Fondo Asia-
tico de Desarrollo por parte de nuestro paisy, por otro, se
autoriza al Gobierno a destinar al Fondo de Ayuda a De-
sarrollo 1.669 millones de pesetas, de acuerdo con lo que
decidala Junta de gobernadores.

Nuestra enmienda pretende afiadir un punto 4 a este
proyecto deley con €l objetivo de orientar el destino de ese
dinero por entender que el desarrollo econdmico de un pais
no debe de llevar consigo e agotamiento de sus recursos
naturales y por ese vigjo dilema de dar un pez o ensefiar a
pescar, suponiendo que queden peces en € rio en cuestion.
Queremos que nuestro Gobierno defienda en laregién, en
los distintos 6érganos, que el dinero vaya destinado a ga-
rantizar de forma directa las condiciones de vida de los
pueblos que van a recibir estos fondos para que vayan
creando condiciones de desarrollo, no solamente de algu-
nas empresas 0 propiedades de algunos de |os gobernantes
de esos paises, que esa ayuda esté ligada a la creacion de
empleo, a la estructura productiva endégena, a reconoci-
miento de derechos laborales y sociales de |os propios tra-
bajadores. En suma, estimamos que se debe apoyar mas
bien el desarrollo de esos paises que la relacion comercial
exportadora-importadora o la explotacion o sobreexplota-
cion de determinados recursos naturales, que estén hoy en
condiciones bastante limitadas en €l concierto internacio-
nal.

El objetivo de nuestra enmienda es que este dinero que
se le otorga al Fondo Asiético vaya ligado a un desarrollo
social y sostenible en los paises que | o reciban, aproyectos
que libremente alli se decidan y que no tengan sélo unare-
lacion econdmica. Pretendemos que la contribucion a este
Fondo Asiatico nos se limite a reponer recursos, sino que
se apoye €l desarrollo de esos paises en cuestion. En todo
caso, es una enmienda que no pone en cuestion ni € obje-
tivo, destinar dinero a estos paises asiaticos, ni la cuantia,
solo pretende que nuestro Gobierno seavigilante para con-
seguir esa utilizacién més racional y equilibrada de los re-
cursos que Espafia pone en estas actuaciones, manteniendo
también que nuestra posicion se lleve a cabo dentro de los
Organos rectores que gestionan estas ayudas, no unilateral,
defendiendo esos criterios.

El sefior PRESIDENTE: ¢Algun grupo quiere interve-
nir para defender su posicidn en relacion con la enmienda
de lzquierda Unida? (Pausa.)

Por parte del Grupo Popular, tiene la palabra breve-
mente el sefior Souvirodn.

El sefior SOUVIRON GARCIA: El Grupo Popular se
vaaoponer alaenmiendade |zquierda Unidaporgue, s se
me permite la expresién, que quiza no es propia de este
foro pero gque viene a cuento, no es el momento procesal
oportuno. Cuando e Gobierno del Reino de Espaiia, el 14
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de febrero de 1986, seintegré en el Banco Asiético parael
Desarrollo asumié |6gicamente los compromisos y los cri-
terios que ali se compartian; ésaeslatonicaal ser un con-
venio de caréacter multilateral y multinaciona que hay que
necesariamente que seguir. No nos parece que sea € mo-
mento oportuno para gue un Parlamento nacional cambie
los criterios fundacionales que, por otra parte, se han visto
arropados precisamente porque en € debate de los objeti-
vos entre la junta de directores de |os bancos que se inclu-
yen en el Fondo Asiatico de Desarrollo se ha tenido en
cuenta, de cara a esta sexta reposicion de recursos, que se
respeten criterios como el desarrollo econdémico, la reduc-
cién de la pobreza, € desarrollo humano, la participacidn
delamujer en el desarrolloy el respeto a medio ambiente.
Con ello se da por entendido que se estan defendiendo cri-
terios tales como el desarrollo sostenible y el respeto a
medio ambiente, por lo que apoyar esta enmienda nos pa-
rece una redundancia
Nada més, sefior presidente.

El sefior PRESIDENTE: Por parte del Grupo Socia-
lista, tiene la palabra el sefior Pérez Segura.

El sefior PEREZ SEGURA: En relacion ala en-
mienda presentada por el Grupo de Izquierda Unida, la
opinion del Grupo Socialista es concordante con la que
acaba de manifestar el portavoz del Partido Popular. Si se
aprobase la enmienda presentada constituiria una redun-
dancia en los objetivos operativos que la resolucién nu-
mero 247, de laque emana estaampliacion de recursos, ya
viene a exponer. Estos objetivos que ya se han relatado
son cinco. Laadopcion formal de los mismos subraya ex-
presamente laimportancia que se atribuye alas cuestiones
sociadles y medioambientales y a concepto subyacente de
crecimiento equitativo y sostenible. Parano ser redundan-
tes, este proyecto de ley es eminentemente técnico, tiene
pocos articulos y hacen referencia exclusivamente a los
aspectos financieros, o que no quiere decir que en el ob-
jetivo que emana de la reposicion de fondos del Fondo
Asiatico no se tengan en cuenta estos criterios y estas
prioridades operativas.

Por lo que hace referencia al proyecto de ley en su con-
junto, vemaos con una cierta preocupacion unabgja notable
y constante de aportaciones. Incluso el 0,78 por ciento, que
erala participacion del Estado esparfiol, se ha visto reba-
jado a 0,50 por ciento por razones presupuestarias, técni-
cas, como el encaje entre el tanto por ciento de capital con
las cantidades aportadas a Fondo, y administrativas mu-
cho més peregrinas como, por gjemplo, la utilizacion de
esta rebaja como método de gestion para poder graduar €l
incremento de presencia de personal en Manila en los 6r-
ganos administrativos.

Por la documentacion que se nos ha aportado, vemos
gue latasa de retorno es solo del 38 por ciento. El objetivo
gue tiene que tener todo Gobierno es intentar que en estos
organismos multilaterales se pueda incrementar la tasa de
retorno. Aparte de estas consideraciones de carécter téc-
nico, la posicion del Grupo Socialista es favorable a con-
junto del proyecto de ley que se nos propone.

El sefior PRESIDENTE: Vamos a proceder alas vota-
ciones.

Votamos, en primer lugar, la enmienda de |zquierda
Unida

Efectuadalavotacion, dio e siguienteresultado: vo-
tosafavor, uno; en contra, 22.

El sefior PRESIDENTE: Quedarechazada.

A continuacion, pasamos avotar el texto del informe de
la ponencia. ¢Quiere algin grupo parlamentario solicitar
votacion separada? (Pausa.) Pasamos a votar € conjunto
del informe de la ponencia junto con la exposicion de mo-
tivos que, en el caso de ser aprobada, pasara a llamarse
predmbulo.

Efectuada la votacion, dijo:

El sefior PRESIDENTE: Queda aprobado por unani-
midad. Por consiguiente, queda aprobado € informe de la
ponencia junto con la exposicién de motivos que pasara a
denominarse preambulo, quedando, por tanto, dictami-
nado por la Comisién. Pasara al Pleno de la Camara por
tratarse de un acuerdo en materia de convenios internacio-
nales.

COMPARECENCIA DEL SENOR PRESIDENTE DE
LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE
VALORES (FERNANDEZ-ARMESTO FERNANDEZ
ESPANA) (CONTINUACION) PARA:

— INFORMAR SOBRE LAS CONDICIONES DE
LEGALIDAD DE LA OFERTA PUBLICA DE
VENTA DE ACCIONES DE LA EMPRESA NA-
CIONAL DE ELECTRICIDAD, S. A. (ENDESA).
A SOLICITUD DEL GRUPO PARLAMENTARIO
SOCIALISTA DEL CONGRESO (Numero de ex-
pediente 212/000794).

El sefior PRESIDENTE: Reanudamos €l orden del dia
con lacomparecenciadel sefior Fernandez-Armesto, presi-
dente de la Comisién Naciona del Mercado de Valores, a
los afectos de informar nuevamente a esta Comisién sobre
las condiciones de legalidad de la oferta publica de venta
de acciones de la Empresa Nacional de Electricidad (En-
desa).

Intervendra, en primer lugar, €l presidente de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores para exponer €l cri-
terio de la Comisién; a continuacion, € Grupo Parlamen-
tario Socialista que ha sido €l solicitante de la compare-
cenciay, posteriormente, los grupos parlamentarios con-
forme es habitual y se desarrollan estas comparecencias.

El sefior Fernandez-Armesto tiene la palabra.

El sefior PRESIDENTE DE LA COMISION NA-
CIONAL DEL MERCADO DE VAL ORES (Fernandez-
Armesto Fernandez Espafia): Muchas gracias, sefior presi-
dente. Sus sefiorias deberian de tener —y se lo entrego
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ahora, con el permiso de la Presidencia— la documenta-
cion relativa ala operacion Endesa-Enersis que voy a ma-
nejar durante mi comparecencia.

La controversia que subyace de mi comparecencia se
centra en los acuerdos para la toma de control de la em-
presa eléctrica chilena Enersis por Endesa. Respecto ala
legalidad de la OPV redlizada por SEPI de las acciones de
Endesa, que alcanzaba 260 millones de accionesy cuyo fo-
Ileto fue verificado por laComision, de acuerdo con €l redl
decreto de emisiones, no me cabe ningunaduda, y creo que
tampoco le cabra ninguna duda a Grupo Socidistay a
SS. SS. El folleto que fue verificado es un documento pre-
parado por el oferentey el emisor, en este caso por SEPI y
por Endesa, en el que, bajo su responsabilidad, informan a
mercado de los datos necesarios para que los inversores
puedan formarse un juicio completo y razonado. La verifi-
cacion por la Comision consiste en comprobar que laobli-
gacion legal de informar se cumple en su aspecto formal y
aparente. La Comision, por supuesto, ho puede comprobar
la veracidad y suficiencia interna de la informacion, y el
folleto contiene, por mandato legal, unareferencia expresa
alaneutralidad de esta verificacion.

Laoperacion de Enersis. La controversiaen cuanto ala
OPV y lainformacion de que se disponia se genera porque
en el proceso de colocacion de las acciones en Espafia sur-
gen determinados problemas por cierta contestaci én social
en Chile en torno a la alianza de Endesa con la eléctrica
Enersis. Latomade control de Enersis por parte de Endesa
fue comunicada ala Comisién y, por tanto, al mercado, €
1 de agosto de 1997, mediante €l registro de un hecho rele-
vante. El hecho lo tienen ustedes en los documentos que
les he entregado; es €l primer documento. Contiene abun-
dante informacion. Si se lo miran ustedes veran que tiene
graficos, mapas, anexos, anexos numericos, cuadrosy que
esfrancamente extenso. El hecho relevante, por tanto, con-
tiene abundante informacién sobre |0 que supone la opera-
ciony el acuerdo estratégico entre ambas compafiias. En é
se informa de las condiciones de adquisicién de control,
gue se instrumenta a través de varias OPA sobre diversas
sociedades de inversion, conocidas en Chile como las chis-
pas. El hecho recoge incluso un esquema con la compleja
estructura del grupo chileno. Esta es una informacion que
tuvo el mercado desde el 1 de agosto y que estaba reco-
gida, incluso ampliada, en el folleto de la OPV de 23 de
septiembre. Lo tienen ustedes a continuacion, en €l capi-
tulo I11-8 del folleto, en el que se datambién extensainfor-
macion sobre la operacion Enersis.

Dado que € grupo Enersis cotiza en Nueva York, En-
desa present6 ante la SEC, que es € regulador de los mer-
cados en Estados Unidos, una declaracién de participacion
significativaen Enersis. Esta declaracion tiene fechade 17
de septiembre, unos dias antes de la verificacién del folleto
dela OPV, que fue € dia 24. Como complemento de esta
declaracion de parti cipacién significativa, Endesa presenta
ante la SEC, en anexos a su declaracion, €l resumen de de-
terminados contratos con algunos socios de Enersis, los
Ilamados gestores clave, los directivos de Enersis, y €l re-
sumen de su alianza estratégica con la eléctrica chilena.
Endesa actlia asi porque el ordenamiento americano exige

gue junto ala declaracion de participacion significativa se
adjunte un resumen de los contratos en virtud de los cuales
se haadquirido esta participacion. Por lo tanto, Endesa ac-
tud correctamente cuando el 17 de septiembre present6 su
declaracion de participacion significativaantelaSEC, y en
esa fecha no hizo declaracién alguna en Espafia porque en
Espafia no tenia por qué hacer declaracién alguna de parti-
cipacion significativa en una empresa chilena no cotizada
en Espaiia.

L os acontecimientos en Chile. Sin embargo, se demos-
tr6 que lainformacién anexa a la declaracion de participa-
cion significativa, aunque no relevante parala OPV de En-
desa, si resulté muy relevante parala opinién pablica chi-
lena. En efecto, en esadeclaracion antela SEC se detallaba
el acuerdo estratégico previsto entre Endesay Enersis, y
arededor de éste se desat6é una fuerte polémica social en
Chile, pueslos pactos se percibian alli como sesgados afa-
vor de Endesa. Como resultado de esta polémica comenza-
ron a surgir problemas en relacion ala compra de Enersis
por parte de Endesa, problemas que son de cuatro catego-
rias: Primero, hubo problemas con el regulador chileno,
con la Superintendencia de Valoresy Seguros, que impuso
sanciones a Elesur, lafilial de Endesaen Chile, por utilizar
informacion privilegiaday alos gestores clave conlos que
Endesa habia negociado por haber incurrido en conflicto
de interés. En segundo lugar, problemas con €l resto de los
accionistas significativos de Enersis, ya que éstos conside-
raron gue la alianza estratégica habia sido firmada por €l
presidente de Enersis extralimitandose en sus competen-
cias. En tercer lugar, problemas con Inversiones Luz, la
Unica chispa en la que Endesa no consiguié lamayoria, lo
que ponia en duda la capacidad de Endesa de controlar
Enersis en su totalidad. En cuarto lugar, dudas sobre lava
lidez juridica de la titularidad de las acciones de las chis-
pas adquiridas por Endesa.

La tormenta socia en Chile fue creciendo a partir del
dia 17 de septiembre, hasta el punto que exigio, en opinion
delaCNMV, que se pusieraen €l transcurso delaOPV, in-
formacién adicional a disposicion del publico espariol.
¢Qué hizo la Comisién? Por este motivo laCNMV adopto
dos medidas. En primer lugar, obligdé a Endesa a publicar
en Espafia la comunicacion de participacion significativa
registradaen la SEC, con todos |os anexos, y Endesa cum-
plio registréndolo como hecho relevante e dia 14 de octu-
bre, aunque sin traducir al inglés. Tienen ustedes aqui,
como documento nimero 3, este hecho relevante de 14 de
octubre, y anexado tienen ustedes la comunicacion de par-
ticipacion significativa hecha en Estados Unidos y € fac-
tor que habiacreado lapolémica; al final, losresimenes de
los contratos entre Endesa y |la empresa chilena Enersis.

En segundo lugar, la Comisién entendié que entraban
en juego Y, por tanto, se activaba, el cumplimiento del ar-
ticulo 22 del real decreto de emisiones, que contempla la
posibilidad de que en el transcurso de una OPV se produz-
can acontecimientos que no estén recogidos en el folleto
inicial. En virtud de este articulo la CNMV requirié a En-
desa para que registrara informacion adicional sobre la si-
tuacion de su inversion en Chile y, ademas, que lo hiciera
en formade un suplemento al folleto dela OPV. Tienen us-
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tedes en e documento nimero 4 el suplemento a folleto
presentado por Endesa el dia 18, que comienzadiciendo: A
requerimiento de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

El contenido ddl suplemento del folleto clarificacudl es
exactamente la situacion juridicay financiera de lainver-
sion en Chile por parte de Endesa. Dado que la fecha en
que fue publicado este suplemento del folleto, cuando ya
habiafinalizado el plazo paraquelosinversoresindividua
les pudieran revocar sus mandatos de compra, pero antes
de lafecha de perfeccién de la oferta, SEPI, permiti6 alos
inversores gque €l lunes posterior a este folleto, que era el
ultimo diaposible, revocaran su ofertade compra, y un nd-
mero no significativo de compradores hizo uso de esta fa-
cultad.

Parafinalizar, quiero sefidlar que excepto en € caso de
los contratos privados firmados entre Enersisy Endesa re-
feridos ala adlianza estratégica y los firmados con los ges-
tores que fueron presentados en la SEC antes que en la Co-
mision, el resto de la informacion referida a los acuerdos
ha sido debidamente registrada y difundida en el mercado
espaniol y ha estado en todo momento a disposicion del pu-
blico en los registros de la Comision y en su web en Inter-
net. Entre el 31 dejulioy & 29 de diciembre de 1997 En-
desa ha comunicado nada menos que 27 hechos rel evantes
relativos a su inversion en Enersis. Tengo laimpresion de
gue es el récord en cuanto a informacion en operaciones
comunicadas ala Comision.

Si me preguntan SS. SS. si la actuacion de Endesa
puede considerarse contraria a las buenas practicas que la
Ley del Mercado de Valores exige, les diré que en su dia
los servicios de supervision de la Comision estudiaron el
caso y no concluyeron en la necesidad de proponer nin-
guna actuacion contra Endesa, si bien es cierto que tuvo
gue ser requerida para que aportara determinada informa-
cion que diligentemente deberia haber registrado sin ese
requerimiento. Tampoco se harecibido en la Comision re-
clamacion alguna por parte de ningun inversor, ni sobre el
contenido del folleto ni del momento en que se registra su
suplemento, lo que prueba que ningun inversor sintid mer-
mados sus derechos de informacion.

Creo que he batido mi récord de brevedad en contestar
aunasolicitud de comparecencia, sefior presidente.

El sefior VICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):
Vamos aver si |os grupos parlamentarios e acomparian en
esa colaboracion con el buen orden del trabajo de la Comi-
sion.

Ademas del Grupo Parlamentario Socialista, solicitante
delacomparecencia, ¢grupos que desean fijar su posicion?
(Pausa.)

Por el Grupo Socialista, tiene la palabra el sefior Her-
nandez Molto.

El sefior HERNANDEZ MOLTO: Intentaré ajustarme
a sus recomendaciones, sefior presidente, toda vez que lo
gue le cumpliainformar a presidente de la Comision Na-
ciona del Mercado de Valores entendemos que lo ha he-
cho. Lo ha hecho con generosidad hacia Endesay con ge-

nerosidad hacia el mercado, si bien es cierto que desde
luego no era nuestro deseo € que de aqui salieran impu-
taciones, sino que saliera transparencia. En ese sentido,
quiza le puedo sacar de una sorpresa al sefior Fernan-
dez-Armesto en relacién a récord de modificaciones o de
informaciones sensibles que Endesa haya podido producir
en la Comision en los Ultimos meses en relacidn con su si-
tuacion bursétil. Creo que se hacumplido el récord defalta
de profesionalidad y creo que se ha cumplido € récord de
negligencia de una empresa en |os mercados internaciona-
les. Desde luego, la situacion de Endesa en la operacién de
Enersis en Chile creo que ha cumplido con mucho la ex-
pectativade cualquier pesimistaen relacién alo mal que se
puede hacer una operacion; probablemente por eso se ex-
plique esa desbordante actividad de informacion, y no por
un deseo de transparencia, que sin duda alguna no se ha
cumplido.

Después delo que hacomentado y de algunas cosas que
han ido surgiendo en informaciones previas a su presencia
aqui hoy y del propio presidente de Endesa, digamos que
Endesa ha estado en €l limite siempre. Yo creo que lo que
ha pasado en esta operacion, en laque al final la Comisién
hadado esetitulo de legalidad alas actuaciones de Endesa,
pone de manifiesto que en laproxima Ley del Mercado de
Valores, si es que algin diavelaluz el debate en esta C&
mara porque yava siendo casi un incunable el documento
depositado en €l registro, tendremos que considerar algu-
nas de las cuestiones que aqui han surgido, porque es evi-
dente que aungue con la legislacion en la mano probable-
mente se ha cumplido e tramite, probablemente también
no se ha cumplido con e espiritu de esaley. Sin duda al-
guna Endesa ha tenido que ser requeriday yo creo que la
Comision ha cumplido su papel, ha cumplido su papel sa-
cando de la pasividad y del obstruccionismo la actitud de
Endesa en este asunto. Diria que ha cumplido su papel in-
cluso con un exceso de celo en horarios, dias y momentos
no habitual es dentro de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, yo creo que para suplir una negligencia de En-
desay probablemente paratranquilizar incluso a otros ope-
radores del mercado que pudieran haber visto con preocu-
pacion la falta de celo con la que Endesa estaba actuando
en este asunto.

En cualquier caso, el comportamiento de Endesa y el
bal ance que de esta operacién haya que extraer, al margen
de las conclusiones que alin no se pueden sacar porgue €l
tema sigue su marcha en la jurisdiccion chilena, existe un
triste récord también, y es el de haber sido sancionada, es
verdad que en proceso de recurso, en otrainstitucion her-
manaalasuya, como es la Superintendencia de Valoresen
Chile, € equivalente ala Comision Naciona del Mercado
de Valores, y en ese sentido es evidente que la opinion res-
pecto a la pulcritud con la que Endesa ha cumplido todo
este tramite no es compartida por otros 6rganos.

De todas formas, en relacion con esta operacién, creo
gue es evidente que Endesa debia haber actuado de otra
manera. Es obvio que después de conocer €l balance delos
comportamientos juridicos, muy probablemente también
€l récord de ingenuidad, por Ilamarlo de laforma mas ge-
nerosaque se me ocurre en este momento, de Endesaenre-
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lacion con esta operacion tampoco tiene Parangdn en una
operacion en laque, le recuerdo ala horade enjuiciarla se
esta hablando de 250.000 millones de pesetas, es decir la
operacion de inversion extranjera en una empresa publica
mas importante que hayatenido lahistoriade Espaia. Y en
lo que no puedo coincidir con usted, sefior presidente, es
en que, aunque se estuviera dentro del limite de laley, no
estaba afectando al mercado. Evidentemente es algo que
habra que corregir en el futuro. Esa operacion hechaen e
mercado chileno, con sus ramificaciones en el mercado
norteamericano, sin duda alguna estaba afectando alava
loracion, alapercepcion y alaseguridad con laquelos ac-
cionistas tenian que hacer frente a decisiones inmediatas.
Uno de los problemas fundamentales, desde mi punto de
vista, es la falta de transparenciay la negligencia con que
actuo porque, si se me permite incluso la anécdota, €l ser-
vicio jurista de Endesa ya sabemos que es lento y torpe,
pero que e de traductores tarde 17 dias en traducir un do-
cumento por 1o menos ofrece dudas respecto a interésy a
celo con el que laempresatoma las recomendacionesy las
solicitudes de la propia Comision Nacional del Mercado
de Valores.

Endesa no es una empresa impetuosa a la hora de cum-
plir, y me quedaré ahi, no es impetuosa a la hora de cum-
plir con las recomendaciones de la Comision. A nosotros
nos tranquiliza ver que la Comisién sigue cumpliendo su
funcion. Es cierto que, incluso aunque se haya cumplido
legalmente, alguin apéndice o al guna recomendacién debe-
riatener laComision, no sési oficial u oficiosamente, para
gue estas cosas no vuelvan arepetirse por parte de Endesa.
Provisionalmente nos quedamos tranquilos con que la Co-
mision ha cumplido su funcién, con que se le da el mar-
chamo —recuerdo algun certificado de maxima solvencia
gue sele daba por otros bancos internacional es a entidades
aragonesas, aunque éste no es el caso— de legalidad al
comportamiento de Endesa, pero desde luego nosotros,
fueradelalegalidad, el planteamiento del andlisis politico
de las responsabilidades y de la negligencia lo seguimos
manteniendo intacto. Las propias comparecencias del pre-
sidente de Endesa han venido a acreditar que nuestras
preocupaciones estaban algo més que justificadas y desde
luego han sido después acreditadas por comportamientos,
repito, que estaban en €l limite de la legalidad. Una em-
presa como ésta, con el nivel de actividad financieray de
modificaciones que se han producido en los Ultimos me-
ses, deberia haber tenido mayor diligenciaalahoradein-
formar alos mercados que por otra parte, sin lugar a dudas,
hubieran dado la misma respuesta que han dado hasta
ahora. Me dalaimpresion de que ha habido demasiados te-
mores por parte de lacompafiia, y ademas, jqué quiere que
ledigal, probablemente no sabemos el efecto real que des-
pués eso |legd atener en los mercados. Siempre que habla-
mos de estas dudas se nos hace referencia a la cotizacion
hoy en el mercado de esta compafiia con relacion aalgunos
meses atras, como si con ello los mercados aprobaran la
operacion. Usted bien sabe, porque lo conoce, que en ab-
soluto esto ha sido asi y que no hay por qué correlacionar
unos hechos con otros. El comportamiento, desde nuestro
punto de vista, ha sido un comportamiento lento, negli-

gente y desde luego con una evidente falta de transparen-
cia; ya sabemos, porque usted lo dice hoy, que, sin em-
bargo, con una situacién de legalidad, a menos mientras
no se demuestre otra cosa.

Quisiera atender la recomendacion del presidente no
yendo maés all4, pero aprovecharé la comparecencia para
hacer un recuerdo. Ya sabe usted que en el temade Endesa
y de la Comision Nacional del Mercado de Valores segui-
mos en deuda. Ya sé que se esta trabajando, pero le volve-
riaapedir, unavez mas, diligencia para concluir un expe-
diente que tiene que ver con las OPV, y que, evidente-
mente, no se nos ha olvidado. Cada vez que Endesa hace
una operacion de este tipo tiene escasa fortuna, por volver
a ser generoso en la calificacion de sus actuaciones. Pero
quiero recordarle que con las OPA en relacion aFecsay a
Sevillanay los expedientes de actuaciones e informacio-
nes, cuando el expediente que la CNMV concluya, esta-
mos al limite de lo conveniente. En ese sentido, como me
consta su disposicion aque esto concluya lo antes posible,
ano6telo como una colaboracién nuestra a que esto termine
en el menor plazo de tiempo posible.

El sefior VICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):
Por el Grupo de Izquierda Unida, tiene la palabra el sefior
Rios.

El sefior RIOSMARTINEZ: En primer lugar quisiera
agradecer lainformacion que nos ha aportado por escrito;
comprenderd el sefior presidente que no nos haya dado
tiempo a procesarla, pero estimo que tanto la informacién
gue se nos ha dado verbalmente como la ofrecida por es-
crito es exhaustiva. En todo caso, creo que la actuacion
fuera de nuestro pais de una empresa del peso que tiene
Endesa es un gjemplo de la forma de actuar de un pais, y
desde mi punto de vista la actuacién de Endesa en €l caso
de Enersis no ha sido un buen gjemplo. A mi me gustaria
gue este volumen de operacion, cifrado en torno a200.000
millones de pesetas, tuviese las garantias de que se hace
—segun usted nos ha dicho— mediante dos actuaciones,
gue Endesa cumplio. Pero esas actuaciones se | as reclama-
ron porque no las habia cumplido, si 1o hubiese hecho, no
se le hubieran reclamado.

Me gustaria hacerle tres demandas de informacion, afie-
didas a las que usted nos ha aportado. Nos ha dicho que,
ademéas del requerimiento que Endesa publico el 14 de oc-
tubre en Espafia, se abrié un plazo de un dia para revocar
la oferta de compra por las personas que quisieran. Nos
gustaria conocer € volumen —dice que algunos lo usa-
ron— de ese uso revocando su oferta de compra. La se-
gunda cuestion gue nos ha comentado es que Endesa ha
presentado —y usted decia que era un récord de claridad o
derelacion— 27 informes, ¢esnormal tanta modificacion?
¢En unaactuacion de mercado es normal redizar 27 infor-
mes sobre la misma actuacién? Sé que por el volumen asi
puede parecer. ¢Es que se haido haciendo, como decimos
en €l sur, de forma un poco chapucera, con ciertaimprovi-
sacion, con una actuacién poco clara, 0 con un poco de uso
y abuso de informacion privilegiada o con un uso, desde la
direccion de la parte de Enersis que participé en la opera-
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cion, no libre o no transparente? ¢Es normal ese volumen?
¢Se hadado en otros casos 0 simplemente es una constata-
cion lo que usted nos ha dicho cuando nos daba ese dato?

Al terminar su intervencién nos hadicho que ha habido
una informacion adicional por parte de Endesa, ¢cudl ha
sido esa informacion adicional? Al final de su interven-
cién, después de explicar esto, 27 informes, ha dicho que
habia una informacién adicional. (Cudl esy como se ha
producido esa informacion? Por Ultimo, usted afirma que
se hacumplido lalegalidad pero, ¢se ha abierto expediente
por una comisién similar en el caso de Chile? Tanto lo
ocurrido como las sanciones se deban a que alo mejor no
se ha cumplido en parte la legalidad de origen; el escan-
dalo se haproducido all4, a igual que lademandao laexi-
gencia social, por la actuacion de la propiaempresa. Si ha
sido asi, preguntamos si est4 concluido el expedientey €
contenido del mismo.

Al margen de larapidez —laoperacion fue en el mesde
agosto de 1997, que es un mes regular de habil, aunque
muy habil paraalgunas cosas, por |0 que parece—, Si exis-
tieraalguna precision que se pudiera detraer del propio in-
forme nosotros se lahariamos llegar, siguiendo los usosre-
glamentarios, como informacion por escrito. Queremos
constatar que ha habido una actuacién por parte de la Co-
misién que en el caso anterior quiza haya sido de manera
diferente.

El sefior VICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):
Por el Grupo Popular, tiene lapalabrael sefior Milian Mes-
tre.

El sefior MILIAN MESTRE: También voy a ser
breve.

Simplemente quiero decir que la operacion que se pro-
dujo en su dia fue una operacién que, a la postre, se evi-
denciara de ata rentabilidad no solamente para los intere-
ses de sus accionistas sino para los intereses estratégicos
generales en Américay en Espafia. En consecuencia, erro-
res o lapsus los puede tener cualquier persona, y podriaci-
tar aqui algunos del pasado; verbigracia el caso de Lineas
Aéreas Argentinas, sobre el que me hinché de intervenir
ante el sefior Eguiagaray; verbigraciael caso de las centra-
les eléctricas compradas en Buenos Aires, que hubo que
rehacer tecnol 6gicamente de arriba abajo porgue estaban
obsoletas, etcétera. Es decir, errores humanos los puede te-
ner cualquiera.

Por lo tanto, no hay que cebarse y vale la pena matizar
unaoperacion de laenvergadura que hatomado Endesa, en
este caso Enersis-Endesa, en toda América. El otro diaen
la comparecencia del sefior presidente de Endesa—por lo
tanto, é tenia que responsabilizarse ante el sefior Hernan-
dez Molté— le hizo un aviso y le decia: Si algun dia aqui
tiene lugar una comparecencia del presidente de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores con seguridad, si se
lo pregunta, selo dirdasi. (Este es uno de los parrafos que
he seleccionado.) En otro dice: Podria calificar de exce-
siva en relacion con nuestra alianza estratégica (hablaba
entonces de la informacion). Y seguia diciendo: Es mas,
son tantas las comunicaciones de hechos relevantes que

hacemos a la citada Comision que alguien de la organiza-
cion de Endesa dice, con seriedad pero con buen humor,
gue casi deberiamos de operar a revésy decir: hoy no ha
habido ningun hecho relevante en Endesa que comunicar a
la Comision Nacional del Mercado de Valores, porque asi
nos ahorrariamos bastante burocracia.

Hay muchas citas interesantes que podria seguir co-
mentando aqui, pero ami me gustaria subrayar laprimera,
la mencionada por €l propio presidente cuando ha dicho
—si no recuerdo mal— que entre julio de 1997 y el 21 de
diciembre de 1997 Endesa ha emitido informaciones so-
bre 27 hechos relevantes que tienen que ver con Enersis,
algunos de los cuales conozco; por cierto, s mi informa-
cion no es falsa, creo que se ha dado la confirmacion de
gue Endesa ha acabado comprando el 33 por ciento de
Luz, lo que quiere decir que pasar del pequefio inicio a
este paguete de acciones da a la compafiia una posicion
estratégica y politica muy grande. Al mismo tiempo Luz
ha correspondido a la venta de las acciones que tenia en
Enersis, un 2,86 por ciento, lo que se ha combinado para
hacer una operacion conjunta. Es decir, es evidente que
agui estamos ante un error que pudo haber en su momento
y que se subsan6 de forma inmediata, que medié un do-
mingo y, a posteriori, € lunes se abrié por SEPI la posibi-
lidad de rehacer las operaciones en quienes habian inver-
tido, y casi nadie lo hizo.

Por |o tanto, hay un dato muy claro y muy explicito, que
nadie desconfid de la informacién que habia recibido y
casi todo el mundo mayoritariamente fue a buscar la con-
solidacion de un valor que habian adquirido, previa a esa
informacion que se produjo, porque la Bolsa de Nueva
York intervino a tener conocimiento de laintervencién de
mas de un 5 por ciento adquirido en €l caso de Enersis.
Consecuentemente, es un hecho mas bien reflegjo, y yo en-
tiendo que ese hecho que nos viene reflgjado desde Nueva
York se corrige de alguna maneraaposteriori de unaforma
inmediata que no incumbia necesariamente, segln tengo
entendido, alas prioridades o0 alas exigencias de |a propia
Comision Naciona del Mercado de Valores; por tanto fue
un complemento que se afiadid inmediatamente y que dio
lugar ala posibilidad de rectificar algunas inversiones en
€l supuesto que lo quisieran hacer, que casi nadie lo hizo.
Eso a mi me parece un dato importante y significativo a
considerar.

Segundo, es un hecho cierto que la actividad de |a ope-
racion de Enersis-Chile ha marcado una estrategia nueva
de gran dimensién para una compafiia tan importante
como Endesa, y de dimensidn globalizante, y cuidado, que
yo antes he hecho una critica severa a la globalizacion, y
tengo que decir que ahora se produce nuestro valor afa-
dido y nuestra solidez econébmica afavor de accionistas de
paises emergentes alos que se les puede mejorar su propia
condicion, con lo cual estamos haciendo una aportacion
muy importante, igual que la hacen los empresarios que
bajan al norte de Africa, sobre todo al Magreb, a invertir
con sus fabricas para consolidar unasituacion demogréfica
y ayudar a paliar la incapacidad o la insuficiencia de su
economia. Consecuentemente, estamos haciendo una coo-
peracién importante a escala iberoamericana, y yo diria
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gue a escala global, conforme he leido en algunos infor-
mes.

Esto no es 6bice para reconocer que en este caso el
grupo Endesa crece y se desarrolla en Centroamérica, Ar-
gentina, Brasil, Per(l, Venezuelay Republica Dominicana,
y se convierte en la principal compafiia internacional de
Iberoamérica, y al mismo tiempo se convierte en alianza
combinada de Endesay Enersisy sitllaa grupo en unadi-
mensién mundial que antes el grupo no tenia, o cual viene
acontinuacion a consolidar una serie de posibilidades rea-
les, no solamente en la operatividad de laempresa, sinoin-
cluso en larentabilidad de la empresa 'y en aguellos aho-
rradores que si invierten agui con mucha tranquilidad, no
como ocurriaen el caso anterior.

Solamente aportaré un dato. L os estudios que se han he-
cho sobre el impacto de la OPV de Endesay su desarrollo
en este caso arrojan unas perspectivas a largo plazo que
son las siguientes: Endesa tiene un incremento de su valor
en 873.619 millones de pesetas desde primeros del afio
1997, haincrementado su valor en 856.818 millones de pe-
setas desde la incorporacion del nuevo equipo de gestion,
e incrementd su valor en 719.000 millones de pesetas
desde el cese del Gobierno anterior hastala OPV. Es decir,
no ha sido tan equivocadala politica, el grupo hasido con-
solidado. Un peguefio error humano puede tenerlo cual-
quiera, no creo en la mala voluntad, porque se corrige en
seguiday se abre por SEPI |a puertaaunarectificacion in-
mediata a aguel accionista que quiera corregir, y puesto
gue la entrega de la informacién fue un sabado tiene e lu-
nes para poder hacer laoperacion, y €l resultado hasido re-
afirmacion y valores a alza de forma continuada. Yo creo
sinceramente que es un argumento apodictico, y se puede
lamentar, sefior Herndndez Molto, de que haya habido una
posible no digo infraccion, puesto que atal nollegay asi o
manifiestan los informes que he leido de la Comision Na-
ciona del Mercado de Valores, sino unainsuficiencia que
viene rebotada por una actuacion de la Bolsa de Nueva
York y, eso si, un escandalo que viene dado por intereses
en Chile de otra naturaleza que yo no alcanzo a comentar,
y NO Creo que sea nuestro caso. YO CoN0zZco a personas que
intervinieron en esa operacion en Chile y son personas de
lamas alta honorabilidad publica, paliticay socia que hay
en Chile. En consecuencia, me parece que €l error se puede
pagar, pero tampoco hay que exagerar un pequefio error, en
este caso puramente informativo y corregible.

El sefior VICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):
Para contestar, tiene la palabra el sefior Fernandez-Ar-
mesto.

El sefior PRESIDENTE DE LA COMISION NA-
CIONAL DEL MERCADO DE VAL ORES (Ferndndez-
Armesto Fernandez Espaiia): Muy brevemente, antes de
gue nos venza el hambre atodos.

Al sefior Hernandez Molt6 quiero agradecerle, primero,
su valoracion de que la Comision ha cumplido su funcién.
La maxima remuneracion que recibimos es el reconoci-
miento de los representantes del pueblo de que hemos
cumplido nuestra funcion.

En segundo lugar, en cuanto alavaloracion de laactua-
cion de Endesa, no ha habido una voluntad de ocultar in-
formacion —asi concluyd la investigacion que han hecho
los servicios de la Comision—; lo que si ha podido haber
es una descoordinacion entre lainformacion que se dio en
Estados Unidos por un bufete americano en un marco juri-
dico diferente y que era una informacion centrada en la
participacion significativa o e control de la empresa chi-
lena. Cuando esta descoordinacion tuvo un impacto sobre
el mercado espafiol, se corrigio.

Ultimo punto. Soy muy consciente, sefioria, de que mi
primera comparecencia en esta Comision en relacién aEn-
desa no esta cerrada. Como S. S. sabe, existe una serie de
expedientes abiertos; como S. S. sabe, €l plazo lega para
cerrar los expedientes es un afio; como S. S. sabe, porque
lo he dicho publicamente, son expedientes sobre informa-
cion privilegiada, en los cuales la seguridad juridicay la
garantia de los imputados son elementos fundamentales.
Créame que antes de que venza el plazo legal seran termi-
nadosy que S. S. serg, s € presidente me convoca, debi-
damente informado.

Al sefior Rios, de lzquierda Unida, le diré que, en
cuanto a nimero de revocaciones que se produjeron ese
lunes posterior al sabado en el cual se habia publicado €
suplemento del folleto, es una cifra pequefia. Es decir,
comparativamente con e millon de inversores que habian
comprado acciones de Endesa, el nimero de los que revo-
caron fue un nimero bajo. No lo tengo a mano, pero esin-
ferior a20.000. Estoy citando de memoria, perosi S. S. de-
sealaprecision, esun nimero que tenemos en laComision
con absoluta exactitud.

Segundapreguntade S. S.: ¢son hormal estantos hechos
relevantes? Pues no. Ha sido una operacion que hatenido
tales vicisitudes que ha generado un nimero anormal de
hechos relevantes.

En tercer lugar, € tema de Chile. Lainformacion de la
que dispongo es que el supervisor chileno, la Superinten-
denciade Valores y Seguros, impuso una sancién pecunia-
ria a Elesur por informacion privilegiada y que esta san-
¢ion hasido recurrida ante los tribunal es chilenos, pero no
es unainformacion que yo haya constatado con € supervi-
sor chileno. Yo creo que con esto he contestado a los dos
primeros intervinientes.

Estoy de acuerdo con el sefior Milidn en que nadie
desconfié de lainformacion adiciona del suplemento, lo
que clarifico la situacién exacta de lainversion en Chile.
Es cierto que muy pocos inversores desconfiaron, y la
prueba de eso es que aungue tuvieron la posibilidad de
echarse atrés fueron muy pocos los que o hicieron, pero
eso no quita la importancia del suplemento, que es muy
importante no solamente desde el punto de vistade lain-
formacién al publico, sino también desde el punto de
vista de la responsabilidad del vendedor, y gracias a Dios
lainversién en Chile, por los hechos relevantes que se
han ido depositando en la Comisién, parece que va por
los cauces de solucién de los problemas, pero si esto ha
ocurrido asi pudo también ocurrir de otra forma, y haber
dejado un folleto como documento de responsabilidad
gue no reflejara exactamente la situacion real hubiera po-
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dido abrir posteriormente las puertas a la responsabili-
dad.
Sefior presidente, no sé s me degjo ago.

El sefior VICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan): No
creo, sefior Fernandez-Armesto. En el caso hipotético de
gue se dejara algo, no se preocupe, que ya hubiese levan-
tado la mano alguno de los portavoces. Para su tranquili-

dad, le digo que la dltima Comisién de Economia termind
alas cinco de la tarde sin interrupcion; o sea, que ésta la
terminamos a una hora muy prudencia paraque SS. SS. y
€l presidente dela CNMV puedan disponer del tiempo res-
tante alo largo de esta mafiana.

Concluido el orden del dia, selevantala sesion.

Eralaunay cincuenta minutos de la tarde.



